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AJUSTESMACROECONOMICOSANTE LA
AFLUENCIA DE CAPITALESEN CARTERA:

SU LOGICA Y ALGUNAS EXPERIENCIAS RECIENTES'

Vittorio Corboy L eonardo Hernandez

El flujo de capitales hacia algunos paises en vias de desarrollo ha
aumentado sustancialmente en afios recientes, hecho que ha venido
aproveerlos de buenaparte del financiamiento requerido paraincre-
mentar sus capaci dades existentesy, al mismo tiempo, los nivelesde
inversion. Pese a ello —sefialan |os autores—, la afluencia de capi-
tales conlleva algunos problemas, tales como suscitar presiones
inflacionariasy redundar en unarevaluacion del tipo de cambio real.
Este articulo analiza las repercusiones macroeconémicas de un au-
mento en la afluencia de capital es, concluyéndose que ello habra de
traducirse, en general, en un alza del tipo de cambio real, en un
sector no transable més vasto, en un sector transable de menor
cuantia'y en un mayor déficit comercial. A lavez, en un régimen
con tipo de cambio fijo se generard un alza de la inflacion a pasos
acelerados y una acumulacion de las reservas en divisas.

Los autores discuten asu vez laposibilidad de que el Estado cumpla
un rol interventor para minimizar los efectos y el alza del tipo de
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cambio real, y examinan los diversos mecanismos que pueden em-
plearse paralimitar dichaazaen el tipo de cambio real y ladiferen-
cia que existe al respecto entre la cartera de inversion y la deuda
externa. Finalmente, analizan la forma en que diversos paises lati-
noamericanos y asidticos han enfrentado Ultimamente los efectos
macroecondmicos colaterales de la afluencia de capitales.

Introduccién

L acrisis del endeudamiento externo habidaen 1982 se vio preci-
pitada por una reduccion abrupta en la afluencia de capitales, en una época
en la que ciertos paises significativamente endeudados se enfrentaban a la
vez aunarecesion de la economiamundial, un aumento considerable en las
tasas de interés a nivel internacional y un deterioro agudo de los términos
del intercambio. Las politicas e instituciones econdmicas débiles exacerba-
ron los efectos de shock de tales factores. En dichas circunstancias, el corte
abrupto en la afluencia de capitales obligé a un alza acelerada y también
abrupta de la cuantia de la transferencia neta al exterior. En el corto plazo,
ese aumento de las transferencias al exterior adoptd la forma de una aguda
reduccion de las importaciones, con efectos negativos en la actividad eco-
noémica, en las tasas de inversién y en € crecimiento futuro.

Tras el shock inicial, la mayoria de los paises significativamente
endeudados se aboco, en 1o que quedaba de esa década, a introducir modi-
ficaciones en sus politicas e instituciones para afrontar € nuevo escenario
econémico, donde habia una disponibilidad bastante menor de
financiamiento proveniente del exterior. Ese proceso de ajuste apuntaba a
recomponer una situacion en la que hubiera una balanza de pagos sustenta-
ble, y a sentar al mismo tiempo las bases de un crecimiento sostenido.
Ciertos paises tenian incluso expectativas de un retorno eventual al merca-
do de capitales mundial, pero estavez, paraaminorar su propiavulnerabili-
dad ante los shocks externos, buscaban apoyarse algo menos en el endeu-
damiento y méas en lainversion extranjeradirectay lainversion en cartera.

En los primeros afios que siguieron ala crisis de endeudamiento, la
mayoria de los préstamos alos paises en vias de desarrollo adopt6 laforma
de préstamos oficiales de parte de las instituciones financieras internacio-
nales. Dichos préstamos fueron en apoyo de ciertas reformas de las politi-
cas e instituciones vigentes, que propiciaran condiciones apropiadas para
restablecer los equilibrios macroeconémicos y forjar los cimientos de un
crecimiento sostenido. En afios recientes, la afluencia de capital privado
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hacia los paises que han hecho progresos en sus intentos de gjuste ha
aumentado en forma importante. En dicha afluencia se han mezclado prés-
tamos comerciales de los bancos y proveedores, inversion extranjera direc-
tay cartera de capitales. De hecho, €l “superavit en la cuenta de capitales’
(incluyendo los errores y omisiones netos) de todos |os paises en desarrollo
se elevo de 74,9 mil millones de ddlares en 1987 a 83,3 mil millones de
dolares en 1990, y luego a 146 mil millones en 1991 y 1992.1 También la
cartera de inversion aument6 de 6,2 mil millones de ddlares en 1987 a 37,2
mil millones en 1992, alcanzando a 26,9 mil millones de ddlares tan sdlo
durante la primera mitad de 1993.2 La repatriacion del capital que habia
abandonado dichos paises a principios de los ochenta ha financiado una
parte de esas afluencias de capital. Sin embargo, ha habido gran interés en
atraer la inversion extranjera directa, en la medida que ese tipo de flujo
viene incluido con el acceso a las nuevas tecnologias, y también a los
mercados. En €l caso de la inversién en cartera, €l interés obedece a la
posibilidad que se plantea de contar con financiamiento del capital de
riesgo parala expansion del sector privado.

L os paises anfitriones han incentivado ese aumento de la inversién
extranjera directa mediante la supresién de las restricciones precedentes y
ofreciendo mejores perspectivas futuras a la inversion, esto es, las que
suponen las reformas macroecondmicas introducidas. El aumento en la
afluencia de capitales, que sobrevino a pocos afios de la crisis de endeuda-
miento, es beneficioso para los paises anfitriones porque posibilita un
relgjamiento de los variosy muy severos constrefiimientos financieros alos
gue se vieron enfrentados durante buena parte de los ochenta. El novedoso
atractivo de las actuales afluencias de capital es bien distinto al del flujo
habido afinales de los setentay principios de los ochenta, porque ahoralos
recursos van al sector privado y no adoptan la modalidad de lo que eran,
ante todo, instrumentos propiciatorios del endeudamiento.

Con la crisis de endeudamiento, tan proxima en el tiempo, resulta
paraddjico que a principios de los noventa pudiera plantearse €l problema
de estar recibiendo “demasiada’ afluencia de capitales. Pero es preciso
reconsiderar el aumento habido en los flujos de capital a los paises en
desarrollo, por los efectos macroeconémicos y otros colaterales que €l
fendmeno pudiera tener en los paises receptores. En rigor, dichas afluen-
cias de capital es podrian convertirse eventual mente en un problema cuando
son de corto plazo y altamente volétiles. Se suele atraer este tipo de flujos,

1 World Economic Outlook, FMI, mayo de 1993.
2 Sudarshan Gooptu (1993) y John Williamson (1993).
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también denominado “dinero caliente” (hot money), en virtud de ciertas
imperfecciones o yerros de la politica existente, que crean una brecha
enorme entre las tasas de interés locales y |as tasas internacional es, aumen-
tadas por la devaluacion esperada. El flujo en cuestién podria generar
cierta inestabilidad poco aconsegjable en la inflacion y en las tasas de
cambio nominalesy reales. Si el mercado de capital es exhibe imperfeccio-
nesy los sectores exportadoresy competidores con importaciones adolecen
de dificultades prolongadas o problemas de costos de agjuste o de colapso
financiero, dichas fluctuaciones podrian tener un costo econémico impor-
tante.

No es sorprendente, pues, que en muchos paises las autoridades
econémicas intenten hoy desalentar el flujo de dinero caliente, suprimiendo
las imperfecciones que o incentivan en primerainstancia o controlando los
efectos colaterales delaafluenciade capitalesatravés de diversasformas de
intervencion estatal. Las afluencias de capital algo més ciclicas podrian
generar a la vez fluctuaciones ciclicas en €l tipo de cambio real. Estas
Ultimas podrian crear dificultades a los sectores transables y a manejo
macroecondmico global. Estetipo de afluencias genera problemas similares
al denominado “ problema holandés endémico” que suscitael hallazgo de un
yacimiento mineral.

En este articulo revisamos, en primer lugar, los efectos
macroeconomicos y otros correlativos de la afluencia de capitales. En
segundo lugar, intentamos clarificar la paradoja aludida y analizamos las
razones por las que un pais deberia preocuparse, eventuamente, de estar
recibiendo “demasiados’ capitales. En tercer lugar, analizamos las diversas
politicas econémicas que | os distintos paises pueden poner en préactica para
encarar |os efectos colaterales de |a afluencia de capitales. En cuarto lugar,
estudiamos la forma concreta mediante la cual seis diferentes paises en
vias de desarrollo han manejado |a afluencia de capitales en afios recientes.
Por dltimo, extraemos ciertas conclusiones acerca de como mangjar la
afluencia de capitales para minimizar algunos de sus efectos colaterales.

1. Efectos macr oecondmicosy otros efectos relacionados
delaafluencia de capitales
1.1 Aspectos macroecondmicos de la afluencia de capitales

Al posibilitar un relagjamiento en los constrefiimientos a que se
enfrentan los paises receptores en cuanto aliquidez, laafluencia de capita-
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les puede provocar una baja en las tasas de interés locales, |o cual redunda
alavez en unincremento de los gastos nacionales. El aumento del gasto
privado y publico echa a andar un proceso de ajuste econdmico. Con fines
de andlisis, supongamos que €l pais produce y consume tan sdlo tres
bienes: un bien exportable, uno importable y uno no-transable. Suponiendo
de antemano que los términos del intercambio entre el bien importable y el
exportable son fijos, esos dos hienes pueden agruparse en una categoria de
s6lo uno, a la que podemos designar como “de bienes transables’. Tras un
aumento del gasto (que se hace posible por una afluencia de capitales) y
dado un patron establecido de demanda de esos dos tipos de bienes, una
parte de ese incremento del gasto ira destinada a los bienes transables y
otra a los no-transables. El incremento en bienes transables habré de au-
mentar el volumen del déficit comercial y, de ese modo, servira para hacer
un gjuste directo de la afluencia de capitales. Si eso fuera todo, el gjuste
seria fécil. La Unica preocupacion relativa a la afluencia de capitales
tendria en cuenta el caréacter sostenido de esa afluencia y la solvencia del
pais.

Pero ello no es todo. El incremento en la demanda de bienes no-
transables genera, a precio relativo existente entre los bienes transables y
los no-transables, un exceso de demanda por bienes no-transables, 10 que
habré de redundar —independientemente del régimen de tipo de cambio
imperante— en un aumento del precio relativo de los bienes no-transabl es,
esto es, en una apreciacion del tipo de cambio real. Larevaluacion del tipo
de cambio real habra de generar, a su vez, incentivos para la reasignacion
de factores desde el sector transable al no-transable y para un virgje de los
gastos desde los bienes no transables a los transables. El resultado final
serd una revaluacion real, un sector no-transable més vasto, un sector
transable mas reducido y un mayor déficit en la balanza comercial. La
revaluacion real ocurrira bien a través de un alza del tipo de cambio
nominal (en un sistema con tipo de cambio flotante) o de un aumento del
precio nominal del bien no-transable (en un sistema con tipo de cambio fijo
0 previamente anunciado).?

Larevaluacion real es el mecanismo de precios en funcionamiento.
El incremento en los gastos locales, posible por las afluencias iniciales de
capital, echa a andar todo €l proceso y, junto con larevaluacion real y las

3 La dindmica de una economia en que impera un sistema con un tipo de
cambio flotante es distinta a la descrita en este acépite, pese a lo cua subsiste,
como derivado final, una revaluacion real del tipo de cambio. Véanse Dornbusch
(1976) y Calvo y Rodriguez (1977).
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caracteristicas de la oferta y demanda de ambos tipos de bienes, determina
la magnitud final del déficit de la balanza comercial. He aqui la dindmica
macroeconomica estandar del problema de la transferencia externa de re-
cursos. Un incremento a corto plazo del endeudamiento, un aumento en los
flujos de capital oficial o de lainversién foranea directa habran de echar a
andar un proceso similar. Sin embargo, los Ultimos dos tipos de afluencias
de capital son mucho menos reversibles y, por ende, la revaluacion real
serd bastante menos voldtil. Pero, asi y todo, puede ser que las autoridades
economicas quieran suavizar la evolucion del tipo de cambio real. Del
hallazgo de un yacimiento mineral o un alza permanente en los términos
del intercambio resultaria a la vez un proceso de gjuste similar. La Unica
diferenciaes que, en el Ultimo caso, €l bien exportable que se beneficia con
el aumento del precio habra de conducir a un aumento de la produccion,
mientras que €l resto del sector transable perdera recursos en beneficio del
bien exportable en expansién y el sector no-transable. Se trata del bien
conocido “problemaholandés endémico”, certeramente analizado por Corden
y Neary (1982) y Corden (1984).

1.2 Otros efectos colaterales de la afluencia de capitales

Existen otros dos efectos relacionados con el aumento en el flujo de
capitales. El primero es que un mayor volumen del capital que ingresa al
pais habra de generar un aumento de los fondos intermediados en los
mercados de capital locales y hara que se expanda el volumen de los
activos y pasivos financieros en € pais. Si lareglamentacién y supervision
financieras son débiles, ello podria convertirse en la fuente de un problema
potencial. En segundo lugar, en un sistema con un tipo de cambio fijo o
predeterminado, la politica monetaria sera menos efectiva.

2. ¢Por qué deberia un gobierno preocupar se del aumento
en la afluencia de capitales?

2.1 El caso general

Hay varias razones por las que |os paises receptores suelen mostrar
Su preocupacion ante un aumento sustancial en la afluencia de capitales.

En primer lugar, para esos paises en que €l grado de supervision
sobre € sistema financiero es mas o menos débil, la mayor cantidad de
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fondos que pasa a ser intermediada puede exacerbar los problemas de
riesgo moral y redundar en una burbuja financiera que podria, eventual-
mente, conducir aunacrisis financiera.

En segundo término, en paises que han reformado en fecha reciente
sus politicas y reforzado su integracion con la economia mundial, la
revaluacién del tipo de cambio real que se requiere para que ocurra la
transferencia puede erosionar las ganancias de los sectores orientados al
comercio y, por ende, hacer peligrar la reforma de la politica comercial en
marcha. La reforma del régimen comercial para reducir la discriminacién
en contra de las exportaciones conlleva ciertas reformas arancelarias y una
devaluacién real inicial acompafiada, de alli en adelante, de un tipo de
cambio real mas 0 menos estable, gjustado, eso si, por cambios en €l tipo
de cambio real de equilibrio (Thomas et al., 1990). Paralos paises que han
iniciado la reforma comercial, la revaluacion rea asociada a los mayores
gastos podria generar efectos cruzados con laliberalizacion del comercioy
redundar, eventualmente, en una pérdida de credibilidad en el carécter
sostenido de las reformas. La preocupacion fundamental apunta agqui a las
afluencias ciclicas de capital que redundarian en un desfase del tipo de
cambio real, con costos reales importantes. Tales costos habran de persistir
incluso después de revertirse el desfaseinicial.

En tercer lugar, en paises que aspiran a que un programa de estabili-
zacion con un tipo de cambio nominal fijo o previamente anunciado actle
como un anclaje paralos precios al nivel local, bien podriaocurrir que alas
autoridades les preocuparan los efectos de monetizacion de las grandes
afluencias de capital. La expansiéon en la oferta monetaria provocada por
las grandes afluencias de capital tendra efectos inflacionistas a través del
precio de los bienes no transables.

En cuarto lugar, si la afluencia de capitales es volétil y/o de tipo
transitorio, la reversibilidad de tales flujos puede tener costos reales de
gjuste, en virtud de los costos de reasignacion de |os recursos, las quiebras,
problemas de “histerisis’ u otras imperfecciones del mercado. Si se consi-
dera que la afluencia de capitales tiene un alto componente transitorio, €l
pais intentara evitar un proceso de agjuste global que deba ser revertido
luego. El revertir un gjuste inicial podria ser muy costoso si ello implica
ciertos costos irreversibles. En relacion con ello, para aguellos paises con
un sistema de tipo de cambio algo mas flexible, los flujos de capitales
podrian ser la fuente de una excesiva volatilidad en el tipo de cambio
nominal y real, lo cua es particularmente relevante en el caso del dinero
caliente.

En quinto lugar, siempre existe la preocupacion de mantener un
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déficit en cuenta corriente como proporcion del PIB que sea posible soste-
ner en el largo plazo. Un aumento subito en esta proporcion podria incre-
mentar la prima de riesgo del pais'y también restringir su acceso futuro al
mercado de capitales internacional .

En sexto lugar, existe un argumento propio de la economia politica.
En muchos paises puede ocurrir que el gobierno esté sometido a fuertes
presiones politicas de ciertos grupos de interés ligados a los sectores
exportadores y competidores con importaciones, con miras a que ese go-
bierno suprima o limite la revaluacion del tipo de cambio real que podria
resultar de la afluencia de capitales. En tal caso, muchos gobiernos estan
obligados a adoptar medidas “ de proteccion del tipo de cambio”.

Por Ultimo, en esos paises con un tipo de cambio nominal fijo o
previamente anunciado, bien podria ocurrir que a las autoridades les pre-
ocuparan los efectos de monetizacién de las grandes afluencias de capital y
su falta de control sobre la politica monetaria. Asi, puede haber razones
macroecondmicas relacionadas con la capacidad de implementar politicas
monetarias en paises con una capacidad limitada de implementar politicas
fiscales. Es bien sabido que en un sistema con un tipo de cambio fijo y una
cuenta de capital abierta, y con activos locales que son verdaderos
sucedaneos de los activos foraneos, la efectividad de la politica monetaria
se vera seriamente perjudicada (Mundell, 1968).

2.2 ¢Cudl esladiferenciaen €l caso delainversién en cartera?

En el acapite precedente analizamos brevemente los problemas
macroeconomicos potenciales que crea la afluencia de capitales. Sin em-
bargo, el andlisis se aplica a la afluencia de capitales en general, en la
medida en que no se hizo ninguna distincion entre los distintos tipos de
flujos de capital. En este acpite se consideraran los rasgos particulares de
lainversion en carteray los problemas macroecondmicos especificos aso-
ciados aella

2.2.1 Lavolatilidad

El rasgo més destacado de la inversion en cartera, a diferencia de
otras formas de afluencias de capital —como la inversion foranea directa,
los préstamos de las instituciones financieras internacionales o los emprés-
titos bancarios de largo plazo—, es que ellaimplica un riesgo potencial de
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unareversion de esa afluenciaen el muy corto plazo, esto es, la posibilidad
de que los inversionistas extranjeros decidan abandonar repentinamente el
pais en que estén invirtiendo. Ese riesgo potencial de reversion-de-la-
afluencia es sblo comparable al caso de los empréstitos bancarios de corto
plazo (dinero caliente) y puede resultar muy perjudicial en términos de una
mayor volatilidad del tipo de cambio o una mayor volatilidad de la tasa de
interés, 0 ambas opciones a la vez. A mayor abundamiento, si el Banco
Central no reacciona con la debida presteza y el stock de las reservas
internacionales estd en un nivel bajo, ello puede ocasionar una crisis de la
balanza de pagos.

Un impacto negativo —como un proceso politico decepcionante, un
decremento stibito en el precio del bien exportable fundamental o un incre-
mento en el precio del bien importabl e igualmente fundamental (esto es, un
empeoramiento en los términos del intercambio), o bien una alteracion en
el esquema de tributacion fijado a las utilidades de tales afluencias—
puede ocasionar una repentina venta de los activos locales por los
inversionistas extranjeros para llevarse su dinero del pais. Alternativamen-
te, solo querran mantener su inversion en el lugar si se les garantiza una
mayor utilidad. Si es ese e caso, habran de reaccionar vendiendo las
acciones locales que detentan y con |os recursos derivados de ello compra-
rén moneda extranjera. Esto ocasionara (inicialmente) una caida en €l
indice general de los valores accionarios y, dependiendo del sistema
imperante en lo que se refiere a tipo de cambio, un aumento en las tasas
de interés a nivel local o una devaluacion del tipo de cambio, o ambas
opciones alavez.

En un sistema con un tipo de cambio flotante, y si los activos
locales son un perfecto sucedaneo de los foraneos, se dard un fuerte incre-
mento (disparandose incluso) en el tipo de cambio. Ello ocurrira de tal
forma que la revaluacion futura esperada de la divisa local habra de com-
pensar con exactitud a los inversionistas extranjeros por la diferencia entre
las tasas de interés locales (que seguiran al nivel inicial) y las tasas de
interés mas altas que ellos requieren tras el impacto negativo.*

En un sistema con tipo de cambio fijo, y asumiendo de nuevo que
hay una sustitucién perfecta de los activos foraneos y locales, los valores
accionarios caerdn en €l pais; €l nivel de las reservas internacionales del

4 En d andlisis, se supone que los precios locales no sufren un ajuste
inmediato, es decir, que el mercado de bienes de consumo se adapta més lentamen-
te que los mercados de activos. Véanse Dornbusch (1976) y Calvo y Rodriguez
(2977).
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Banco Central bajara y las tasas de interés locales subiran a medida que
disminuye laliquidez interna (vale decir, el stock nominal de dinero).

Alternativamente, si se da un impacto favorable tal que los
inversionistas extranjeros quieran invertir mas en el pais anfitrion, los
valores accionarios subiran y, dependiendo del régimen imperante en cuan-
to al tipo de cambio, las tasas de interés locales caeran y €l stock de dinero
aumentara (en un sistema con tipo de cambio fijo), o €l tipo de cambio se
revaluara hasta un punto en que la devaluacién esperada compense a los
inversionistas extranjeros por las menores ganancias esperadas que reguie-
ren tras la ocurrencia del impacto favorable (en un sistema con tipo de
cambio flotante).

Si los activos extranjeros y locales (es decir, las acciones) no son
perfectos sucedaneos entre si, las tasas de interés locales pueden diferir de
las tasas de interés foraneas esperadas, aumentadas por |a devaluacion. En
tal caso, €l gjuste de las tasas de interés (en un sistema con tipo de cambio
fijo) o en el tipo de cambio (en un sistema con tipo de cambio flotante) sera
algo menos severo, aun cuando habra de cefiirse a mismo patrén. De este
modo, si ocurre un impacto negativo en un sistema con tipo de cambio
flotante, los valores accionarios caerén y las tasas de interés locales subiran
(en condiciones de una perfecta sustitucion, las tasas de interés locales
permanecen constantes). Por ende, el tipo de cambio habra de dispararse en
menor grado que en € caso de una sustitucion perfecta. En un sistema con
tipo de cambio fijo, el mismo impacto negativo habra de provocar un
incremento menor de las tasas de interés locales en el caso de una sustitu-
cion imperfecta de los activos que en el caso de una sustitucion perfecta de
los mismos.®

Las fluctuaciones de precios indicadas pueden resultar una fuente
importante de incertidumbre que refrene alos inversionistas (extranjerosy
locales) a la hora de invertir en el lugar y, a mismo tiempo, ser muy
perjudiciales para la economia en su conjunto si las fluctuaciones en las
tasas de interés o de cambio son muy pronunciadas. La pérdida para la
economia en su conjunto ocurre a causa de las quiebras y la “histerisis’,
cuando las tasas de interés aumentan y/o €l tipo de cambio se revalGia (esto
ultimo se aplica Unicamente a los sectores exportadores e importadores en
competencia).

5 Es importante advertir que solo en caso que la sustitucion entre los
activos foréneos y locales sea menos que perfecta es posible que el Banco Central
esterilice las afluencias de capital. La importancia de esto se verd més adelante,
cuando se analicen los casos reales de ciertos paises.
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Para evitar estas fluctuaciones adversas de los precios, |a autoridad
deberdintervenir, ya sea vendiendo o comprando divisas en un sistema con
tipo de cambio flotante, o bien esterilizando, en caso de haber un tipo de
cambio fijo. De otro modo, el Banco Central estara consiguiendo que, en
algun sentido, el funcionamiento de ambos regimenes de tipo de cambio sea
muy similar.

2.2.2 Lasinversiones en cartera y las fluctuaciones macroeconémicas

Otra caracteristica importante de las inversiones en cartera, a dife-
rencia de otras formas de afluencias de capital como |os empréstitos banca-
rios, es su comportamiento durante las distintas fases del ciclo
macroecondmico. De hecho, se ha sostenido que el préstamo bancario
exacerba el ciclo a raiz de su patrén pro-ciclico, esto es, que los bancos
estan deseosos de prestar més dinero durante las fases expansivas, y de
recuperacion del ciclo, que durante las recesivas. Sin embargo, puesto que
lainversion en cartera implica que las ganancias y pérdidas privadas ocu-
rren siempre gue flucttan los valores accionarios, los inversionistas priva-
dos habran de refrenarse de vender (o comprar) cada vez que los valores
accionarios sean “demasiado” bajos (0 “demasiado” altos), esto es, intenta-
rén evitar la ocurrencia de pérdidas de capital. Dicho comportamiento
habréa de redundar en un mecanismo amortiguador endogeno del ciclo. Por
cierto que este razonamiento se aplicatan sélo cuando los activos locales y
foraneos no son sucedaneos perfectos entre si.

3. ¢Qué se puede hacer para paliar los efectos colater ales
dela afluencia de capitales?

En afios recientes, muchos paises han intentado gozar del flujo de
capitales externos y, al mismo tiempo, resguardar los factores
macroecondmicos de una revaluacion real y en grande y/o una aceleracion
de la inflacién. Para paliar estos problemas potenciales ocasionados por
esas afluencias de capital, los paises pueden emplear métodos indirectos,
directos 0 ambos. En este acapite, analizaremos brevemente esos métodos.

3.1 Métodos directos

Si se piensa que, por su tamafio o su composicion, la afluencia de
capitales va a generar problemas macroecondémicos del tipo analizado pre-
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viamente, y que ellos seran motivados por las imperfecciones en el merca-
do financiero local, |os paises receptores pueden intentar eliminar la distor-
sién que esta ocasionando la afluencia de capitales. El tipo de distorsiones
que favorecen la afluencia de capitales de corto plazo son, por via de
gjemplo, la mantencion de unatasa de interés local atay la proteccién, al
mismo tiempo, del riesgo cambiario através de lafacilidad de swaps con €l
Banco Central. También el hecho de ofrecer seguros de depdsito libre en
los bancos comerciales locales, junto con una tasa de interés local elevada
y un tipo de cambio nominal fijo, puede provocar un aumento en la afluen-
cia de capitales.

Las afluencias de capital especulativo de corto plazo (dinero calien-
te) podrian derivarse alavez de unapoliticamonetariarestrictivaasociadaa
unapoliticafiscal expansiva. En este Ultimo caso, lavariacion en lamezcla
de ambas politicas hacia una politica fiscal més restrictiva 'y una politica
monetaria menos restrictiva, por laviade reducir lastasas de interéslocales
hasta un nivel proximo ala suma de las tasas de interés internacional y la
tasa de deval uacion esperada, es decir, €l aproximarse alacondicion de una
paridad en latasa deinterés, reduce losincentivos alas afluencias de capital
del tipo que responde fundamentalmente a los diferenciales en las tasas de
interésy/o alaexpectativade unafutura caidaen lastasas deinteréslocales,
0 sea, los empréstitos bancarios y las inversiones en cartera.

Si no fuera posible paliar la causa Ultima del aumento en la afluen-
cia de capitales y el pais se sintiera inquieto ante los efectos
macroecondmicos de las mismas, se podrian intentar métodos directos para
controlar la magnitud de ellas. Los métodos directos consisten en imponer
restricciones a la afluencia de capitales para reducir su cuantia. Las medi-
das en cuestion incluyen lafijacion de un techo al endeudamiento externo,
requerir un minimo de reservas en los empréstitos foraneos, fijar un techo a
lainversion extranjera directa, etc. Las autoridades podrian intentar redu-
cir, alavez, lacuantia delas afluencias mediante lafijacion de impuestos a
las mismas, a través del impuesto de ecualizacién de la tasa de interés de
Tobin. Dicha medida funciona tan sélo en el corto plazo, en la medida en
gue es muy dificil contar con formas efectivas de controlar la afluencia de
capitales en el largo plazo (Mathieson y Rojas, 1993). Ademas, si no hay
una distorsion que motive estos ingresos de capitales, introducir restriccio-
nes disminuye el bienestar del pais.

3.2 Métodos indirectos

Entre los métodos indirectos estén los siguientes:
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Intervencién. Es la compra de divisas por € Banco Central para
sostener €l tipo de cambio nominal. Dicha intervencidn puede ser de dos
tipos: esterilizada y no esterilizada. En el caso de unaintervencion esterili-
zada, €l Banco Central Ilevatambién a cabo operaciones de mercado abier-
to para absorber la liquidez generada por la compra inicial de divisas.
También se puede implementar la esterilizacién imponiendo otras restric-
ciones que operan a través de una reduccion en el multiplicador de dinero
—COmo un aumento en las reservas requeridas de la banca comercial o un
techo en el crédito total de la banca comercial—, que contribuya a su vez a
evitar el efecto de monetizacion de la compra de moneda extranjera (esto
es, para que restrinja el aumento de la oferta monetaria). Sin embargo, el
espacio de que se dispone en esta area esta limitado por el grado de
sustitucion entre los activos foraneos y locales. En un régimen con tipo de
cambio fijo 0 una tasa nominal previamente anunciada (“tablita’), cuanto
mas abierta es la cuenta de capitales y mayor el grado de sustitucion entre
los activos locales y foraneos, menos efectiva resulta esta politica.® Nor-
malmente, ella aumenta ademés el déficit cuasi-fiscal del Banco Central.

En paises con un nivel de produccion cercano a la productividad
potencial, la intervencién no esterilizada suele implementarse con otra
politica pararestringir la demanda agregada.

Ajuste fiscal. Una politicafiscal restrictiva aspira a generar un efec-
to macro y de composicién del gasto. El primero (ceteris paribus) intenta
paiar el aumento en la demanda agregada que genera la afluencia de
capitales. El segundo ayuda a mantener un tipo de cambio real mas alto que
el gue se conseguiria de otro modo, pues es més probable que el consumo
estatal sea mas intensivo en bienes no transables que lo que es el gasto
privado.

Liberalizacién de la cuenta corriente. Laliberalizacion de la cuenta
corriente ayuda a distender la presion que se gjerce sobre la economialocal
al derivar el consumo hacia bienes transables (esto es, importablesy expor-
tables). Tal como unapoliticafiscal restrictiva, tiene un efecto de composi-
cion y ayuda a mantener un tipo de cambio real més ato que el que se
conseguiria de otro modo.

Liberalizacién de la salida de capital. Laliberalizacion del flujo de
capital al exterior puede inducir alos inversionistas locales, como son los

6 Para una revision reciente de las afluencias de capital en un marco del
tipo IS-LM, véase Frankel (1993); para unarevisién también reciente de las inter-
venciones del Banco Central, véase Edison (1993), y para unarevision reciente de
las cuestiones de politica econémica asociadas a las afluencias de capital, véase
Calvo et al. (1993).
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fondos de pensiones, a transferir su capital al exterior. Puede que esto
compense parcialmente |os efectos de las afluencias de capital.’

Derivacion a un sistema con tipo de cambio flotante. Al aproximar-
se a un régimen con tipo de cambio flotante, como puede ser ampliar la
banda en un sistema con un tipo de cambio oscilante dentro de una franja,
aumenta el riesgo asociado al tipo de cambio a que se enfrentan los
participantes dentro del mercado. Por ende, habra un menor interés en
aportar afluencias de capital de corto plazo.

3.3 Medidas para paliar lavolatilidad

El andlisis precedente se refiere a las politicas relativas al tipo de
cambio real y los problemas inflacionarios. En los parrafos subsecuentes se
analizaran brevemente algunas medidas politicas eventuales para paiar la
volatilidad potencial asociadaalainversion en cartera.

Restriccion de las fugas de capital. El propdsito de esta politica en
particular es reducir €l riesgo de que el flujo de capital serevierta, limitan-
do la cuantia del capital que les esta permitido sacar del pais a los
inversionistas extranjeros dentro de un periodo determinado. Aun cuando
dicha politica pueda ser relativamente efectiva para reducir el dafio poten-
cial de unafuga de capital repentina, es alavez muy probable que reduzca
en primera instancia la cuantia de la inversién en cartera, limitando los
beneficios econdmicos del acceso a financiamiento externo.®

Supresién de todas las restricciones a las fugas de capital. Dado €l
resultado previo, una politica alternativa es la de permitir a los residentes
locales que inviertan en todo tipo de activos foréneos sin restricciones. Ello
tendra dos efectos distintos; primero, como los inversionistas foraneos
habran de visualizar a pais anfitrion como menos riesgoso (en términos de
una menor probabilidad de quedar varados ali), ello puede aumentar la
cuantia de la afluencia de capitales; segundo, como los activos locales
estaran diversificados en megjor forma a nivel internacional, los efectos de
un impacto negativo seran menos severos en primera instancia. Pero ante
todo, esta politica puede reducir la probabilidad de que € flujo se revierta.

7 El resultado es ambiguo. En ciertos model os vigentes, una liberalizacion
de las fugas de capital puede ocasionar una mayor afluencia de capital. Véase
Labany Larrain (1993).

8V éase la nota anterior.
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Apertura de la cuenta corriente. En virtud de un razonamiento
similar a del parrafo precedente, la apertura de la cuenta corriente puede
servir para limitar los efectos de un impacto negativo en el pais anfitrion.
Dicha apertura habra de significar normalmente que los activos reales del
pais anfitrion estardn mas diversificados. Por ende, la economia en su
conjunto se vera menos afectada por el impacto negativo sobre un sector
productivo especifico.

Mantencién de objetivos fiscales y monetarios de largo plazo. Ten-
dria que estar muy claro, a estas alturas, que €l objetivo final de cualquier
medida de politica econémica en este campo es el de estructurar una
economia mas resistente a los impactos negativos. Al respecto, actuar con
ciertaflexibilidad a nivel fiscal es un requisito necesario para mantener un
presupuesto equilibrado en el largo y €l corto plazo. El equilibrio fiscal es
necesario para evitar un alza de la inflacion cuando se dé ese impacto
negativo. lgualmente, un objetivo monetario de largo plazo es casi ineludi-
ble, alavez que acumular un gran stock de reservas internacionales, 1o que
puede resultar muy provechoso a la hora de afrontar dicho impacto. Por
Ultimo, es importante advertir que contar con méas reservas y mantener
ciertadisciplinafiscal y monetaria ayuda no tan solo por la mayor capaci-
dad de absorcion del shock en la economia, sino también por e valor
“indicativo” o el “efecto reputacion” que tiene ante los inversionistas ex-
tranjeros.

Mayor flexibilidad. Una herramienta de politica econémica Util, que
ayuda a edificar una economia mas fuerte y resistente a un shock, consiste
en una mayor discrecionalidad para forzar la asignacion de recursos hacia
determinados usos. Por gjemplo, €l hecho de forzar lainversion del ahorro
privado —como los fondos de pensiones— en bonos del Banco Central (o
en activos extranjeros) puede contribuir a esterilizar la expansion de dinero
ocasionada por una afluencia repentina de capital. Alternativamente, una
fuga repentina de capital, que reduce en forma significativa la cuantia de
dinero (local) puede verse compensada por la via de forzar a los
inversionistas institucionales locales a conservar menos bonos del Banco
Central.

En suma, laforma de paliar €l riesgo de una reversion potencial en
el flujo de la cartera de inversiones no es cuestion de restringir las fugas de
capital, sino de forjar mecanismos que permitan absorber el shock, de
modo de minimizar |os efectos de un impacto negativo sobre la economia.
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4. Laformadepaliar la afluencia de capitales:
Experiencias recientes de ciertos paises

Al reanudarse la afluencia de capitales hacia algunos paises en
desarrollo a término de los afios ochenta y principios de los noventa, los
distintos paises aplicaron diversas politicas para paliar algunos de los pro-
blemas macroecon6micos potenciales generados por tales flujos, los cuales
ya se han analizado en los acapites precedentes. En esta seccidn, se pasa
revista ala experiencia concreta de ciertos paises.

4.1 Chile

Hoy por hoy, la economia chilena es la que crece mas rapidamente
detoda AméricaLatina. En €l periodo 1973-1992 seintrodujo en el paisun
paquete de varias reformas estructurales, cuyo objetivo fundamental era
lograr la estabilidad macroecondmica e incrementar la eficiencia de la
economia. La tendencia general de tales reformas ha sido incrementar el
papel del mercado, abrir la economia a comercio exterior y otorgar una
participacion creciente al sector privado en la economia.®

El aspecto mas notable en el desempefio de la economia chilena es
que a principios de los setenta, y luego a comienzo de los ochenta, el pais
sufrié dos crisis econémicas de envergadura. Sin embargo, entre las dos se
inici6 una profunda transformacion estructural que prosiguié luego de la
segunda. Tras cierta confusion en los primeros afios subsecuentes a esa
segunda crisis, en 1984 el Gobierno disefié y aplicd un programa de ajuste
global para restaurar los equilibrios macroeconémicos en condiciones de
acceso restringido al crédito externo. Se mezcl6 una politica de devalua-
cion agresiva con la severa disciplina monetaria y fiscal para lograr una
devaluacion real sustancial y un aumento de la competitividad de los secto-
res orientados a comercio exterior.

Fruto de las grandes devaluaciones nominales y las politicas
macroeconomicas de apoyo aplicadas simultaneamente, € tipo de cambio
real se devalud en 89,1% entre 1981 y 1986. La devaluacion real se acom-
pafio de periddicas reducciones en el maximo nivel arancelario. Esa nueva
politica modificd en términos drasticos los incentivos en favor de las

9 Para una revision de las reformas introducidas en Chile en los Ultimos
veinte afios y las causas de la crisis, véanse Corbo (1993) y Corbo y Fischer
(1994).
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actividades orientadas a la exportacion, iniciando un periodo de crecimien-
to liderado por las exportaciones. Al cobrar impulso dicho proceso, los
sectores orientados a la exportacién hicieron grandes progresos en cuanto a
eficiencia, a través de mejoras en €l control de calidad, un marketing mas
acertado de los productos y la adaptacion y generacion de nueva tecnolo-
gia

Luego de este programa de agjuste, Chile entr6 en un periodo de
crecimiento liderado por las exportaciones que ha perdurado hasta la déca-
da de los noventa. El crecimiento del PIB alcanzé al 6,3% en 1984, 2,4%
en 1985 y 5,7% en 1986. En los mismos afios, la inflacion llegd a 23,0,
26,4y 17,4%, respectivamente.'® Entretanto, el indice de desempleo, que
habia alcanzado cerca de 20% en 1982, sin incluir a los trabajadores
insertos en programas de empleo publico, se redujo a 10,8%.

En el periodo ulterior a 1986, continud el crecimiento.
Adicionalmente, la crisis de endeudamiento quedé atrés y comenzaron a
aflorar los resultados positivos de las reformas politicas de los doce afios
previos. Creciendo ahora con € modelo a una tasa por sobre 5% anual y el
indice de desocupacion en rapido descenso, aumento el apoyo ciudadano a
las politicas econémicas. Cuando la hueva coalicion gobernante asumio el
poder en marzo de 1990, ésta mantuvo las politicas orientadas al mercado y
de apertura econémica. Su principal diferencia con las politicas del Gobier-
no precedente fue su preocupacion por mejorar el acceso a la educacion y
la salud de los segmentos poblacionales de menores recursos. Para conse-
guir este objetivo, el nuevo Gobierno negocid tempranamente con la oposi-
cion una reforma tributaria que buscaba aumentar los ingresos fiscales en
cerca de 2,8% del PIB para financiar un aumento similar en los gastos
correspondientes al sector social.

Al entrar el pais en una fase de crecimiento sostenido, y en la
medida en que el nuevo gobierno democratico resolvié mantener las lineas
fundamentales del modelo econdémico chileno, se amplio € horizonte tem-
poral de las atinadas politicas en juego. Las buenas perspectivas redunda-
ron en un pronunciado aumento de la inversion extranjera, y la combina-
cién de politicas acertadas y las bgjas tasas de interés en los paises
industrializados crearon el escenario propicio para un aumento pronuncia-
do de ladeuda privada neta. Como en otros paises, en este nuevo escenario
la capacidad de llevar adel ante una politica monetaria independiente se vio
seriamente restringida.

101nflacién al final del afio.
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Desde mediados de los ochenta, € instrumento fundamenta de la
politica monetaria ha sido la tasa de interés real a noventa dias de los
pasivos del Banco Central .1 Latasa de interés real sufre un ajuste cuando
el nivel de la demanda agregada redunda en una presion sobre la capacidad
utilizada y una aceleracion de la inflacién o en un fuerte aumento del
déficit en cuenta corriente 0 una revaluacion real que alejara a tipo de
cambio real de su nivel objetivo. En ocasiones, esos tres objetivos entran
en conflicto y el Banco Central |os balancea implicitamente entre si.*2

El Banco Central de Chile, revestido ahora de autonomia, le ha
otorgado al mismo tiempo un protagonismo central ala politica monetaria.
El banco opera implicitamente con rangos objetivos (o limites superiores)
para la tasa de inflacion y el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos como proporcion del PIB, y con un limite inferior para €l tipo de
cambio real. Por cierto que la politica monetaria a secas no puede alcanzar
tantos objetivos (es decir, los de latasainflacionaria, €l tipo de cambio real
y la magnitud del déficit en cuenta corriente). Adicionalmente, con la
integracion creciente de los mercados financieros mundiales, este tipo de
politica monetaria redunda, en el contexto de un régimen con un tipo de
cambio que se arrastra en una banda de cierta amplitud, en grandes oscila-
ciones unilaterales en el mercado de tasas de cambio o, si € Banco Central
interviene para morigerar los vaivenes en el tipo de cambio, ello resulta en
grandes oscilaciones en el nivel de reservas internacionales con un ato
costo en términos del déficit cuasi-fiscal del Banco Central.

Tales problemas se hicieron patentes muy tempranamente a princi-
pios de los noventa, cuando Chile experimentaba un boom de la inversion,
un boom exportador, una caida en las tasas de interés internacionales y una
aceleracion de lainflacion local. Para detener esa aceleracion de la infla
cion, € nuevo directorio del Banco Central independiente aumentd la tasa
deinterés real anoventadias, aplicable alos documentos del banco, en 230
puntos base (de 6,9 a 9,2% por afio) y decretdé un aumento correlativo en
los documentos de maduracion mas prolongada. Como fruto de ello, hubo
un gran incremento en la afluencia de capitales, por sobre el gran aumento
en inversion extranjera directa que ya tenia lugar. Para evitar la excesiva
monetizacion de tales afluencias, o una abrupta caida en €l tipo de cambio
nominal, la entidad bancaria practicé una agresiva politica de esteriliza-
cion. Como resultado neto de ello, en 1990 el Banco Central concluy6 el

11 Como la mayoria de los contratos financieros estan indexados a la
inflacion futura, Chile puede aspirar a una politica basada en latasareal deinterés.
12 v éase Corbo y Fischer (1994).
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gercicio anual acumulando 2,4 mil millones de ddlares en reservas inter-
nacionales. Adicionalmente, laemision de deuda por €l Banco Central para
Ilevar a cabo la esterilizacion redund6 en grandes pérdidas para la entidad
bancaria, en la medida que pidi6 préstamos a tasas de interés locales altas
para invertir en el exterior a tasas inferiores, ajustadas segun las variacio-
nes en e tipo de cambio.®

A medida que el nivel de las reservas internacional es aumenté deci-
didamente, €l riesgo del pais disminuyd y, como consecuencia de €llo, la
habilidad de implementar una politica monetaria independiente asociada al
control de la demanda agregada se vio aln mas reducida. En tales circuns-
tancias, el manejo macroecondmico a corto plazo debiera haberse apoyado
en mayor grado en la politica fiscal. Asi y todo, como la politica fiscal no
se empled con este proposito, la politica monetaria quedd como el Unico
instrumento de estabilizacion.

4.1.1 Medidas para atenuar |os efectos macroeconémicos
delaafluencia de capitales

Renuente a dgar de lado su politica monetaria, pero preocupado del
déficit cuasi-fiscal, en junio de 1991 & Banco Centra comenz6 a acomodar
una revaluacion real y a adoptar una serie de medidas para reducir la
afluencia de capitales.

En junio de 1991, el valor central de labandaen que oscilaba el tipo
de cambio serevalud en 2%; se fijé un impuesto en sellos ala afluencia de
capitales y se fij6 el requisito de un encaje a crédito extranjero de corto
plazo (inferior a un afio). Al mismo tiempo, a través de una nueva ley, €l
Parlamento aprobo una reduccion desde 15 a 11% en el méximo arancel de
importaciones. Luego, en enero de 1992, con la certeza de que se hacia
cada vez mas dificil y mas costoso influir en la trayectoria del tipo de
cambio nominal através de laesterilizacion, el peso fue revaluado en 5%y
labanda del tipo de cambio se amplié de 5% a 10%, aproximadamente. La
primera parte de esta medida se adoptdé para “aceptar” una pequefia
revaluacion y la segunda para incrementar el riesgo del tipo de cambio vy,
de este modo, reducir la rentabilidad de los bonos locales para los
inversionistas foraneos. Al mismo tiempo, |os requisitos en cuanto a encaje
de los créditos extranjeros se hicieron extensivos a los depésitos bancarios
en divisas.

13 Para una eval uacion de las politicas macroecondémicas en afios recientes,
véase Corbo y Fischer (1994).
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En tanto el Banco Central continué con su politica de aumentar la
tasadeinteréslocal paracontrolar |lademanda agregaday lainflacién, tales
medidas no fueron suficientes para desincentivar la afluencia de capitales.
Entonces, para aumentar la incertidumbre respecto de la magnitud de la
devaluacién esperada, en marzo de 1992 la entidad bancaria anuncié que, a
partir de esa fecha, intervendria en el mercado cambiario, incluso s €l
precio del dolar se mantenia perfectamente dentro de la banda de flotacion
del tipo de cambio.

En mayo de 1992, los requisitos en cuanto a encgje fijados a los
créditos internacionales fueron aumentados a 30%. La Unica excepcion
fue alos flujos de capitales con un periodo de maduracion superior a un
afo que estuvieran registrados en el Banco Central bajo €l articulo 14 de la
reglamentacién de cambios internacionales. El requisito en cuanto aencaje
para este Ultimo tipo de afluencias se fijé en 20%. En julio de 1992, €
Banco Central modificd € mecanismo del tipo de cambio. El gje dejo de
estar condicionado por €l délar estadounidense y paso a depender de una
canasta de monedas, manteniéndose la magnitud de la banda en torno al
valor central. El objetivo de esta medida fue, nuevamente, incrementar la
incertidumbre respecto de la evolucion esperada del tipo de cambio en €l
mercado. En agosto de 1992, los requisitos de encaje a la afluencia de
capitales que ingresaban a pais bajo € articulo 14 de la Ley de Cambios
Internacional es fueron aumentados a 30%.

Finalmente, a partir de 1992, se introdujo una desreglamentacion
selectiva de la afluencia de capital es, brindandose al gun espacio ala politi-
ca expansiva de acumulacion de reservas.

Este breve repaso de las politicas que Chile ha implementado para
paliar algunos de los efectos colaterales de la afluencia de capitales
gjemplifica las dificultades que un pais enfrenta en el mercado global de
capitales de los afios noventa, cuando aspira a cefiirse a una politica mone-
tariarestrictiva, alavez que persigue un objetivo inflacionario y detipo de
cambio real.

4.2 Colombia

El desarrollo econémico de Colombia en las Ultimas dos décadas se
ha visto en buena medida influido por €l ciclo del café, las condiciones
econémicas mundiales y los cambios en las politicas local es.

Entre los afios 1967 y 1975, Colombia se cifié a una politica de tipo
de cambio real establey de disciplinafiscal. Durante ese periodo, el creci-
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miento del PIB fue en promedio de 6,3% anual y la inflaciéon de 17,4% al
afio. Al mismo tiempo, 10s ingresos por exportaciones crecieron a un pro-
medio anual de 18,1%, hegemonizados por un desarrollo muy significativo
de otras exportaciones aparte del café. El boom del café del periodo 1975-
1978 condujo a un fuerte incremento de los gastos, una revaluacion real y
una aceleracion de la inflacién. Sin embargo, Colombia eludié e agudo
incremento de la deuda externa que afecté a muchos otros paises e incluso
Ilegd a acumular reservas internacionales y redujo su deuda externa duran-
te el mencionado boom del café.!* Como fruto de ello, cuando € boom en
cuestion concluy6 en 1978, el pais tenia una deuda externa relativamente
baja. Sin embargo, en 1979 inicié un programa de inversion fiscal como
una politica de demanda agregada para compensar la caida en la demanda
que sigui6 ala caida en €l precio del café. Esta tipica politica anticiclica
keynesiana condujo a un resurgimiento del endeudamiento externo.

Cuando los precios del café colapsaron en 1981, las politicas anti-
ciclicas se hicieron incluso mas intensas a través de politicas fiscales y
monetarias expansivas. Fruto de ello, el déficit en cuenta corriente co-
menzd a aumentar y lainflacion a acelerarse. El crecimiento de las expor-
taciones distintas al café disminuy6 debido a la revaluacion en el tipo de
cambio real y el estancamiento econémico. El déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos pasd de un peguefio déficit en 1980 a otro cercano
a11% del PIB en 1983. Lainflacién aumenté acel eradamente hasta 24,6%
al afio. Como en México, €l déficit en cuenta corriente fue enfrentado al
principio con un progresivo incremento de las restricciones a la importa-
cion. Esto Ultimo actué como un impuesto a la exportacién, sumado a la
caida en las ganancias por dichas exportaciones. En el periodo 1980-1983
el valor en dolares de las exportaciones disminuy6 a una tasa anual de
3,6%. El crecimiento del PIB en dicho periodo fue, en promedio, de tan
solo 1,6% anual.

Cuando estallo la crisis del endeudamiento internacional en la se-
gunda mitad de 1982, el acceso de Colombia a los mercados de capital
internacionales se vio restringido y las reservas internacionales cayeron,
pero las politicas anticiclicas se intensificaron para compensar €l estanca-
miento econdmico. Con un déficit del sector publico en aumento y un
restringido acceso a los mercados de capital internacionales, la politica
hubo de ser corregida, hacia 1985, con un programa de estabilizacidén més

14 En general, la gestion en las fases de boom de alguna mercancia ha sido
mucho més prudente en el caso de Colombia que en el de otros paises (Corden,
1990).
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bien ortodoxo, €l que implicd un gran ajuste fiscal y una devaluacion
sustancial.

El programa fue relativamente exitoso y, en torno a 1986, la cuenta
corriente registré un superavit. Sin embargo, la inflacién se aceler6 en el
periodo subsecuente a la gran devaluacion, aumentando continuamente,
desde 18,9% en 1986 a 23,3% en 1987, 25,8% en 1989 y 29,1% en 1990.
El crecimiento del PIB lleg6 a 4,6% en el periodo 1986-1990.

A comienzos de 1990, el Gobierno formul6 una estrategia a media-
no plazo que aspiraba a una transformacion més radical de la economia
colombiana. El objetivo fundamental de esa estrategia fue abrir la econo-
mia a la competencia externa para mejorar su eficiencia, especialmente en
sectores competitivos con las importaciones, para promover el crecimiento
de las exportaciones no tradicionales y, en Ultima instancia, paralograr un
crecimiento sostenido. En la nueva estrategia, la reduccion continua de la
inflacion es un objetivo intermedio clave para brindar un ambiente condu-
cente a crecimiento. Fueron introducidas reformas en la politica comer-
cial, financiera, laboral, asi como cambios orientados a la gestion empresa-
rial y privatizacion de empresas publicas.

Se ha avanzado muchisimo en el terreno de las reformas de la
politica comercial imperante. La mayor parte de las barreras no arancela-
rias fueron eliminadasy el arancel promedio de las importaciones se redujo
de 43,7% en diciembre de 1989 a solo 11,7% en marzo de 1992. Segln
todos los criterios vigentes, esto corresponde a una reforma profunda y
muy rapida de la esfera comercial.® Inicialmente, la reforma iba a ser
gradual, pero se acelerd en ritmo cuando el gran superdvit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos comenzd a generar una vasta acumulacion
de reservas internacionales (Ocampo, 1992). Las restricciones a las tran-
sacciones en divisas se vieron alavez liberalizadas en 1990, suprimiéndose
la prohibicion de tener cuentas en divisas, y se permitio a los intermedia-
rios financieros comerciar en tales divisas.

El sistemadel tipo de cambio vigente en Colombia es muy especial.
El Banco Central fija, sobre una base diaria, € valor a cual compray
vende ddlares; pero con miras a evitar la monetizacion excesiva efectlia
una esterilizacién automatica comprando dolares y pagando con un dolar a
un afio plazo denominado bono. El propio banco fija, sobre una base diaria,
el precio de gjuste de tales bonos en pesos, pero esos precios valen parala
época de maduracién del bono. Sin embargo, existe para ellos un mercado

15 Respecto de las reformas comerciales en |os paises en desarrollo, véase
Thomas et al. (1990).
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secundario, y €l descuento en el mercado esta determinado principalmente
por la tasa de interés sobre certificados de depdsitos y la tasa de devalua-
cion esperada. A través de este descuento en la compra de dolares y no
descuento en la venta, el sistema, que opera de facto en lo que se refiere a
tipo de cambio, es similar a empleo de una banda del tipo de cambio
(Cérdenas, 1993).

Las reformas incluyeron alavez laliberalizacion de |a reglamenta-
cion a la inversion extranjera directa y la supresion de las restricciones
existentes alas remesas de utilidades.

A la apertura de la economia colombiana le ha seguido un desempe-
fio muy consistente de ladivisa. Como se muestraen el Cuadro N° 2 (véase
Anexo), € superavit de la cuenta en divisas lleg6 a 0,33% del PIB en 1990
y 3,12% en 1991. Ese clima, muy mejorado en lo que respecta a las
politicas vigentes, y €l acelerado progreso en la cuenta corriente han dismi-
nuido, con toda probabilidad, €l riesgo de Colombia como pais, justo en
una época de reduccion de las tasas de interés internacionales. El Banco
Central de este pais cuenta entre sus objetivos primordiales con reducir
gradualmente lainflacion a nivel de un digito anual y evitar unarevaluacion
real del peso. Como instrumentos primordiales para conseguirlo, la enti-
dad bancaria mantiene un limite superior al crecimiento de los indicadores
monetarios agregados y detenta una politica de tipo de cambio previamente
anunciado, en el que el valor del peso se deprecia sobre una base continua.
Como €l Banco Central ha estado influyendo a través de intervenciones
esterilizadas, ha habido un gran aumento de las reservas internacionales, |0
cual haintensificado el déficit cuasi-fiscal del Banco Central.

Dado que la apertura econémica es relativamente reciente, y que
ha habido mucha oposicién a ella por parte de poderosos grupos asocia-
dos a los sectores muy protegidos de antes, €l Banco Central esta espe-
cialmente interesado en evitar, a estas alturas, una revaluacion real que
pudiera conducir a una reversion de la politica de apertura. Asi, €l objeti-
vo fundamental de la politica macroeconémica del pais ha sido proteger
la revaluacién del tipo de cambio real. Sin embargo, en ocasiones el Ban-
co Central ha mostrado a la vez su preocupacion por el crecimiento exce-
sivo de los agregados monetarios, por su efecto potencial en la acelera-
cion de la inflacion. Se analizardn ahora las distintas politicas que se
siguieron para paliar las presiones a la bgja en € tipo de cambio real y la
excesiva monetizacion.
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4. 2. 1 Larespuesta macroeconémica a los superavit
en balanza de pagos

Como lo muestra el Cuadro N° 2, el problema fundamental de
Colombia han sido los efectos colaterales de los grandes superavit en
cuenta corriente. Laliberalizacion de la economia, junto con un significati-
vo boom de las exportaciones a Venezuela, ha redundado en un gran
aumento de la produccién, el que no se vio acompafiado de un aumento
correlativo en los gastos a nivel local. Como resultado de ello, se intensifi-
caron los superavit en cuenta corriente de la balanza de pagos, tanto en
1990 como en 1991. En esos dos afios, €l Banco Centra intervino en el
mercado de cambios internacional es con una gran acumulacion de reservas
en divisas.

Para mantener el crecimiento de los agregados monetarios dentro de
los objetivos, el Banco Central esterilizé los efectos monetarios de la
acumulacion de reservas con una politica de mercado abierto muy agresi-
va. Esta absorcién de la liquidez redundd en un alza pronunciada de las
tasas de interés locales, con la tasa de depdsito subiendo desde 29,2% en
marzo de 1991 a 38,5% en diciembre del mismo afio. La esterilizacion se
llevé también a cabo alzando los encajes en reservas de los depdsitos
bancarios. Inicialmente, la tasa promedio de encaje subi6 en 1990 y luego,
amedida que prosiguio la acumulacion de reservas internacionales, la tasa
marginal de encaje fue aumentada a 100% en enero de 1991. Debido a€llo,
hubo un agudo aumento de las tasas de interés. Puesto que €l azaen las
tasas de interés estaba creando una desaceleracion en la economia, en
septiembre de 1991 se elimind la tasa de encaje marginal y la tasa de
encaje media fue elevada en 5 puntos porcentuales. Dichas medidas de
esterilizacion fueron acompafiadas de otras que buscaban reducir la cuantia
de la acumulacién de reservas por el Banco Central. Asi, en la segunda
mitad de 1991 se les exigi6 alos bancos que mantuvieran un minimo de su
patrimonio neto en moneda extranjera. En dicho lapso se redujo a la vez,
continuamente, el periodo minimo de pago de las cuentas de importacion.

A medida que la presién en favor de una reduccién de las tasas de
interés siguié aumentando y que el déficit cuasi-fiscal del Banco Central
presionaba sobre las finanzas publicas, la institucion cambi6 su politica.
Este cambio se hizo cuando €l Banco Central se volvié independiente y se
nombro a su primer directorio. Por entonces, la politica monetaria se cam-
bi6 desde el control de los agregados monetarios al control de las tasas de
interés de colocaciones de los intermediarios financieros. La caida en las
tasas de interés contribuyé a incrementar los gastos locales y a la
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desaceleracion de la afluencia de capitales a corto plazo. La reduccién
resultante en el superdvit de cuenta corriente y el decremento en la afluen-
cia de capitales redund6é también en una desaceleracion del nivel de
acumulacién de reservas. Por ende, ha disminuido la necesidad de llevar a
cabo operaciones de mercado abiertas con certificados del Banco Central .16

De esta revision de la politica de esterilizacion aplicada en Colom-
bia resulta, a parecer, que este pais sufre e mismo problema que la
economia nipona. Una cuenta corriente robusta, que habra de reafirmarse
ain més con el halazgo de petréleo en Cuisiana, esta redundando en
fuertes presiones en favor de unarevaluacion real. Laformade paliar estos
superdvit consiste en una expansion de la actividad local, y la revaluacion
del tipo de cambio rea sera el mecanismo de precios en funciones que
posibilitara que parte del incremento en los gastos sea absorbido por la
balanza de pagos. Entretanto, lainversion extranjera directay la en cartera
estan llamadas a jugar un rol importante en mejorar la eficiencia de la
economialocal, la primera por laimportancia del acceso alatecnologia, y
lasegunda por el desarrollo de un mercado de financiamiento del capital de
riesgo.

4.3 Indonesia

Como pais exportador de petréleo, durante los ochenta Indonesia
sufrié un prolongado impacto negativo (una caida en los términos del
intercambio) que se inici6 en 1982. Como los gastos no se redujeron al
mismo ritmo que €l ingreso, el endeudamiento externo aumentd. Sumado a
ello, como la deuda externa de Indonesia discurria mayoritariamente en el
area del yen, la devaluacién del délar estadounidense en relacion a otras
monedas durante la segunda mitad de los ochenta da cuenta de un aumento
significativo de la deuda externa total del pais. Consecuencia de estos dos
impactos adversos, de origen externo, la deuda externa total subié enorme-
mente, desde 28% en 1980 a mas del 75% del PIB en 1991.

A pesar de la cuantia, y de los constrefiimientos que ella imponia a
la economia, Indonesia ha sido capaz de seguir creciendo, al tiempo que la
inflacion anual ha permanecido relativamente estable y a niveles modera-
dos durante la mayor parte del dltimo decenio.

16 Durante ese periodo hubo otras muchas acciones menores para paliar la
excesiva acumulacién de reservas internacionales. Para mas detalles al respecto,
véanse Carrasquilla (1993) y Céardenasy Barrera (1993).
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Ante todo, las autoridades econdémicas indonesias han sido capaces
de evitar los desequilibrios mayores, pese al escaso margen de maniobra
con que cuentan. En parte, ello ha sido el fruto de cefiirse a politicas
consistentes en lo relativo a tipo de cambio, y a las politicas fiscal y
monetariadel pais. Y han demostrado, alavez, su voluntad de implementar
las politicas de gjuste requeridas siempre que ello ha sido necesario.

4.3.1 Antecedentes

Aun cuando los controles sobre el capital comenzaron a ser suprimi-
dos en Indonesia a comienzos de 1970, la cuenta corriente no fue liberali-
zada sino hasta una década después y no se hizo unareforma esencial de la
politica comercial sino hasta 1986. A raiz del proceso de liberalizacion, la
proporcién de las exportaciones de petréleo en el PNB ha descendido
desde cerca de 24% en 1981-82 a aproximadamente 18% en 1990-91.

Desde fines de 1960 y hasta 1988, € tipo de cambio fue fijo y
estuvo ligado a délar estadounidense, con devaluaciones esporédicas dis-
cretas de una gran magnitud. Las devaluaciones fundamentales ocurrieron
en 1978, 1983 y 1986, para alinear €l tipo de cambio con €l aumento de los
precios a nivel local. Desde 1988, el tipo de cambio ha sido fijado por
Bank Indonesia (Bl) a través de un sistema de devaluaciones discretas y
reducidas que intentan compensar la diferencia entre lainflacién local y la
inflacion extranjerarelevante.

En 1983 se puso en préactica un paquete de desreglamentacion finan-
ciera de vastos alcances y liberalizacion de la economia, 1o que provocd
una expansion significativa de la actividad bancaria local. Antes de que
fuera lanzado este programa de liberalizacion, y a causa de la cuenta de
capitales abierta, el Bl aplico varias restricciones cuantitativas alos bancos
locales para controlar la expansion de los agregados monetarios. Tales
restricciones contemplaban fundamentalmente la fijacién de techos a los
empréstitos extranjeros y la garantia de los créditos a los residentes loca-
les.’” A consecuencia de ello, una parte de la demanda local por
financiamiento se orientd al exterior. Tras la liberalizacion, hubo una re-
version del flujo financiero hacia Indonesia.

17 Dichas restriccciones se emplearon, alavez, para minimizar lainflacion
y los efectos asociados que provocaba el flujo de ganancias provenientes de las
exportaciones de petroleo, las que aumentaron sustancial mente durante | os setenta.
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En 1987 hubo también una desreglamentacion concerniente al fun-
cionamiento de la bolsa de valores, y como consecuencia ha habido un
aumento en los preciosy € volumen de las transacciones. Y 10 mas impor-
tante, la desreglamentacion del mercado bursétil ha atraido a muchos
inversionistas extranjeros que, a contar de entonces, han incrementado su
participacion en el mercado bursatil de Jakarta. '

El proceso de desreglamentacion ha transformado a Indonesia en
una economia orientada al sector privado, en la que el predominio del
sector publico se havisto sisteméticamente erosionado en la Gltima década.

Sumado a lo anterior, la desreglamentacion del sistema financiero
en 1983 y luego nuevamente en 1988, junto con la modificacion en el
sistemadel tipo de cambio, provocd un aumento de los agregados financie-
ros. Junto a alza del monto de la deuda a principios de los ochenta, ello
obligé a gobierno a aplicar una politica monetaria y fiscal de caracter
restrictivo, a partir de 1986.

Aunque las politicas monetaria y fiscal aplicadas a partir de 1986
fueron relativamente efectivas para reducir el monto de la deuda, que
decreci6 en 11 puntos porcentuales del PNB entre 1987 y 1989, el endeu-
damiento total comenzé aintensificarse de alli en adelante, principalmente
a causa de los empréstitos privados. La proporcion de la deuda privada en
la deuda total ha aumentado desde cerca de 17% en 1987 a aproximada-
mente 34% en 1991. Dicho patrén ha obligado a gobierno a seguir apli-
cando politicas restrictivas para evitar desequilibrios macroeconémicos
fundamentales.

Este aumento del endeudamiento privado se debe principalmente a
un crecimiento de lainversion también privada sin un aumento proporcio-
nal del ahorro privado. Por ende, en tanto lainversion ha crecido de 31,5%
del PNB en 1988 a 35,1% en 1991, la tasa de ahorro nacional ha permane-
cido en el rango entre 29 y un 31%. Aungue no hay evidencias concluyen-
tes, existen indicios de que e aumento de la deuda privada a contar de
1988 haido afinanciar lainversion privada en el sector exportador. Dicho
resultado es relativamente consistente con la reforma comercial y la politi-
cadel tipo de cambio real que se han seguido en Indonesia.

18 | ndonesia aparece como el segundo mayor receptor de inversiones priva-
das en cartera en Asia durante 1989-92, después de Corea, con una afluencia total
de 1,7 mil millones de délares estadouni denses (véase Sudarshan Goopta, 1993).
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4.3.2 Politicas econdmicas

Aunque las politicas monetarias y fiscales de gjuste han sido aplica-
das desde 1986, durante la primera mitad de 1990 se sigui6 una politica
monetaria expansiva por parte del Bl, para presionar a la bgja las tasas de
interés locales. Dada la cuenta de capitales abierta, la politica no fue muy
efectiva, pues las reservas internacionales comenzaron a decrecer y €l
balance en cuenta corriente sufrid un deterioro. Dicho resultado, unido a
las reformas del sector financiero de | os afios precedentes que condujeron a
un rapido crecimiento de los agregados monetarios durante 1988-90, obli-
g6 a gobierno a revertir su politica, en la medida en que la economia
comenzaba a recalentarse (la inflacion se acelerd y el balance en cuenta
corriente empeord en 1990-91).

Pese a ello, durante 1990/91 y 1991/92, & gobierno ha hecho un
esfuerzo concertado para refrenar la demanda agregada y aminorar e en-
deudamiento. Esto se ha hecho mejorando los incentivos a las exportacio-
nes no petroleras, prosiguiendo con una politica relativa al tipo de cambio
gue trate de estabilizar €l tipo de cambio real, una politica monetaria
responsable que redujera el crecimiento del crédito anivel local, una politi-
ca fiscal restrictiva'y programas de inversion publica y semipublica muy
cautos.

Desde mediados de los hoventa, |as autoridades monetarias indonesias
han implementado varias medidas especificas para limitar € crecimiento
de la oferta monetaria. Algunas de ellas son:

— Obligaron a unatransferencia mayor (equivalente al 25% de la base
monetaria) de los depdsitos de las empresas publicas a sistema
bancario, en documentos emitidos por € Bl.

— Impusieron limites a uso de las facilidades de swaps que otorga el
Bl, paraevitar el excesivo endeudamiento con el exterior.

— Impusieron limites al endeudamiento de la banca comercial con el
exterior y su exposicion en moneda extranjera.

— Impusieron limites (en la forma de techos anuales) al endeudamien-
to externo de las empresas publicas.

— Subieron latasa de interés de los certificados del Bl en 4%.

—  Aumentaron la proporcion capital/activos de los bancos, que estaba
programada parallegar a 8% afines de 1993.

— Han intentado, alavez, laesterilizacion de laafluencia de capitales
através de operaciones de mercado abierto.
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Aparte de recurrir a politicas monetarias, han sido adoptadas ciertas
medidas para reducir la demanda agregada restringiendo el gasto publico.
A fines de 1991, se formé un equipo de rango ministerial para que supervi-
sara al sector publico y cuasi-publico en lo del endeudamiento y la inver-
sién. Dicha comision ha aplazado la adopcion de varios y grandes proyec-
tos de inversién publica relacionados con el sector publico. Al mismo
tiempo, a principios de 1993, se eliminaron los subsidios a la mayoria de
los subproductos derivados del petrdleo.

4.3.3 Losresultados

El resultado de las reformas y las politicas mencionadas previamen-
te ha sido una mejoria en el balance en cuenta corriente y una menor
inflacion en 1992. También el balance global del sector publico muestra
una tendencia a mejorar a partir de 1986, en tanto las tasas de interés han
aumentado, en términos nominalesy reales, a partir de 1990.

Aungue los mayores flujos de capital hacia Indonesia durante los
Ultimos cuatro afios presentan casi € mismo problema que enfrentaron
durante los afios setenta, cuando aumentaron los ingresos derivados de la
exportacion de petroleo™ a causa de las reformas financieras y la cuenta de
capitales abierta, la politica monetaria actual ha resultado menos efectiva
que en los setenta. Por ende, la politica fiscal ha de jugar un rol mas
importante para evitar desequilibrios macroecondémicos mayores.

4.4 Corea

Al igual que en otros muchos paises en desarrollo, la deuda externa
de Corea subi6 decididamente hacia fines de los setentay comienzos de los
ochenta. El total de ella se duplicé en el periodo 1978-1981, pasando de
17,3 mil millones de ddlares a 23,9 mil millones. En términos del PNB,
aumento de 28% en 1976 a 52% en 1982. En dicho periodo, el desempefio
macroecondmico sufrid |os efectos de las politicas expansivas de finales de
los setenta, al igual que la recesién econdmica ocurrida en los paises en

19 En aguella época, se pusieron techos al endeudamiento y a la garantia
crediticia, paralimitar los efectos monetarios de los mayores flujos en las exporta-
ciones de crudo.
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desarrollo a comienzos de los ochenta. A raiz de ello, €l producto agregado
(PNB) cay0 en 4% en términos reales en 1980. Sin embargo, la economia
coreana se recuper6 rapidamente a medida que el producto agregado co-
menzé a crecer de nuevo en 1982 a una tasa de casi 6%. El paguete de
estabilizacién consistio en una politica monetaria y fiscal de gjuste y una
devaluacion real de ladivisalocal (el won se deprecié en 18% en términos
reales entre 1982 y 1985).%°

Un rasgo distintivo de la economia coreana, en oposicion a otros
paises en desarrollo que enfrentaban los mismos impactos externos a co-
mienzos de los ochenta, es que Corea no intento liberalizar su economia de
inmediato, como los paises de América Latina. Muy por el contrario, este
pais ha recurrido a un enfoque gradual y muy cauteloso en la apertura y
liberalizacion de su economia, particularmente en el caso de la cuenta de
capitales. De hecho, aun cuando se dio en €l pais una reduccién significati-
va del arancel medio para las importaciones durante la primera mitad de
los ochenta y se considera que la cuenta en divisas es hoy plenamente
abierta segun los distintos criterios en juego, la cuenta de capitales y el
mercado financiero contindan, pese a ello, seriamente reglamentados. En la
actualidad, el pais estd en mitad de una reforma liberalizadora y
desreglamentadora de su mercado financiero.

En buena parte de ese periodo, Corea ha recurrido a un sistema con
un tipo de cambio flotante controlado. En 1980, €l régimen del tipo de
cambio varié de una tasa fija a un sistema de flotacién sucia, en que se
permite que €l indice won/US$ fluctle dentro de cierto rango. Aunque la
cuenta de capitales sigue parcialmente cerrada en Corea, ha sido gradual-
mente liberalizada desde 1984, cuando la Direccion de Inversiones Extran-
jeras quedo en libertad de accidn. En 1992 quedo liberalizada la compra
directa de valores coreanos por los inversionistas extranjeros (Inversiones
Directas en Cartera, IDC).

Traslasreformasde 1984 y 1992, los flujos de capital hacia ese pais
han aumentado considerablemente, en particular en los Ultimos dos afios.
Los flujos recientes han ocurrido fundamentalmente en la forma de IDC.2
Los problemas potenciales ocasionados por esas afluencias de capital ho
son nuevos en la economia coreana. Desde 1986 y hasta 1988, debido ante

20 Para una revision de las politicas macroeconémicas en Corea durante
este periodo, véanse Collinsy Park (1989) y Corbo y Nam (1992).

21 | a apertura del mercado bursdtil alos inversionistas extranjeros en 1992
significod afluencias de capital por casi 800 mil millones de ddlares estadouniden-
ses tan solo en el primer trimestre de ese afo.
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todo a la recuperacién econdémica de los paises industrializados, Corea
mostraba un superdvit muy importante en la cuenta de capitales, que gene-
ré el mismo tipo de problemas que suscita un incremento en la afluencia
de capitales, a saber: un exceso de liquidez, una inflacion en aumento y un
tipo de cambio real con tendencia alarevaluacién.

En afios recientes, la inflacion se ha acelerado, aumentando de un
valor inferior al 3%, sobre una base anual, en 1985, a casi 10% en 1991
(6,2% en 1992) y el tipo de cambio real se ha apreciado en 40% aproxima-
damente en el mismo periodo.?? Un estallido en los salarios nominales, tras
latransicion ala democracia, ha sido unade las causas de la aceleracion en
lainflacion. Fruto de ello, la competitividad internacional del sector manu-
facturero de Corea ha caido en mas de 50% en el mismo periodo, principal-
mente araiz de un aumento significativo en los salarios.?

Y como fruto, en primer lugar (1986-1989), de los superavit en
cuenta corriente, y luego (a partir de 1990) en la cuenta de capitales, el
stock de reservas internacionales salté de 3,3 mil millones de ddlares
estadounidenses en 1986 a 16,6 mil millones en 1992. En términos del
PNB, esto significo un aumento desde el 3 a casi 6%. De manera nada
sorprendente, la M2 aument6 como porcentaje del PNB en més de siete
puntos en el mismo periodo. Durante 1986-1991, la M3, que es un mejor
indicador de liquidez dada la gran participacion del NBFI en la economia
coreana, aumento en 241% en términos nominales y en términos del PGB
salté de 0,79 a 1,18 por ciento.

4.4.1 Para mitigar los efectos de la afluencia de capitales

El resultado descrito pudo ser mucho peor sin la intervencion del
Gobierno. Desde 1986, el Gobierno y el Banco de Corea han intentado
minimizar los efectos del aumento de liquidez en la economia, poniendo
cada vez més en préctica ciertas intervenciones esterilizadas y por laviade
crear espacio en el presupuesto fiscal para pagar la deuda externa.

El stock de Bonos estatales, que incluye los llamados Bonos-T, los
Bonos de Estabilizacion del Intercambio con el Exterior y los Bonos de

2 E| TCR equivale alarazon entre el tipo de cambio nominal y el IPC.

23 Medida como larazén entre el producto del tipo de cambio nominal y el
Indice de Produccién Industrial, y el producto del Indice de Ocupacion Industrial y
el Indice Tarifario. Seglin una estimacion del FMI, el Costo Laboral por Unidad
Industrial aumentd en Corea en 46% entre 1985y 1989.
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Estabilizacion Monetaria, aumentd en casi veinte veces en términos reales
desde fines de 1985 hasta fines de 1987 y casi se duplico, en términos
reales, entre fines de este Ultimo afio y fines de 1989. A contar de entonces,
ha permanecido estable.?*

Por otra parte, la deuda externa, como porcentaje del PNB, ha caido
sisteméticamente durante la segunda mitad de los ochenta y principios de
los noventa, en particular en el caso de la deuda externa publica (o con
garantia estatal) de largo plazo. Por ende, como porcentaje del PNB, afines
de 1991 la deuda externa total habia caido a un tercio de su nivel en 1985,
mientras que la deuda externa publica y privada de largo plazo habia
descendido a un cuarto y lamitad de sus niveles de 1985, respectivamente.

En suma, las autoridades coreanas han tenido éxito, hasta cierto
punto, en evitar los problemas que ocasiona la afluencia de capitales. No
obstante, el problemamas serio a que se enfrenta actualmente la economia
coreana es €l tipo de cambio real revaluado. Este Gltimo es fruto, en parte,
del incremento salarial habido en un mercado laboral muy restringido y el
poderio creciente de los sindicatos (los salarios nominalesy el 1PC subie-
ron en 156 y 43% entre 1985 y 1991, respectivamente). A pesar de dispo-
ner de una cuenta corriente relativamente abierta, las autoridades coreanas
han fallado en reducir la participacion de los bienes no transables en €l
gasto total, a medida que ha aumentado la inversion en vivienda y otros
proyectos de infraestructura (la construccién ha crecido muy rpidamente
durante 1989-92.)

A la vez, y a pesar de recurrir cada vez mas a operaciones de
mercado abierto para reducir € incremento en liquidez resultante de los
superavit en balanza de pagos, las autoridades locales no han conseguido
evitar que crezcan los agregados monetarios, por la falta de un mercado
vasto y en profundidad para |as garantias estatal es. L os agregados moneta-
rios siguen creciendo a la vez por la politica de asignacién de recursos
permanentemente subvencionada que aplica el Gobierno. Desde 1986 a
1991, M1, M2 y M3, medidos todos como un porcentgje del PNB, han
aumentado de 10, 37y 79%, a 11, 41y 118%, respectivamente.

En términos global es, la economia coreana se encuentra hoy en una
muy buena posicion, en lamedida que €l crecimiento ha sido alto segin los
diferentes criterios en juego y el ahorro nacional neto es extremadamente
elevado (36% del PNB durante 1988-91). A la vez, e presupuesto fiscal
casi equilibrado no plantea ningun riesgo para la estabilidad
macroecondmica. Sin embargo, la falta de un mercado bien desarrollado

24 |nformacién del Banco Mundial.
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para los bonos no brinda a las autoridades espacio suficiente para esterili-
zar los efectos monetarios de la afluencia de capitales. También €l ritmo
muy lento de laliberalizacion financiera harefrenado alas autoridades ala
hora de permitir que la tasa de interés baje a un nivel consistente con las
tasas de interés internacional es corregido por la devaluacion esperada.

4.5 Malasia

A principios de los ochenta, Malasia se cifi6 a una politica fiscal de
signo claramente expansivo, alcanzando el déficit del sector publico a
17% del PIB en 1982. En esos afios hubo también un considerable aumento
de ladeuda externa.

Una caida en términos de intercambio en 1985 y 1986 hizo que las
politicas anteriores se volvieran claramente insostenibles y ello obligd aun
gjuste mayor. Tras la recesion de 1985-86, que presencio una caida en el
PIB de 1,0% en 1985, seguida de un incremento de 1,2% en 1986, € PIB
real crecié en 5,4% en 1987, 8,9% en 1988, 8,8% en 1989, 10% en 1990,
9% en 1991y 8% en 1992.

Traslainiciacion del gjuste, Malasia ha recibido una gran afluencia
de capital, principamente en la forma de inversion foranea directa. Y, lo
mas notorio de todo, en los Ultimos dos afios el superavit en la cuenta de
capitales se ha mantenido por encima del 10% del Producto Interno Bruto,
lo cua resulta muy sorprendente si consideramos el gran stock de deuda
externa que Malasia acumul é a principios de los ochenta'y que alcanzo su
punto culminante en 1986. Sin embargo, las sdlidas politicas econdmicas
introducidas como reaccién a la crisis han sido efectivas para atraer a los
inversionistas extranjeros al pais.

En ese mismo periodo, Malasia ha mantenido un sistema de tipo de
cambio flotante controlado, en que el Banco Central interviene solo para
evitar la variacion excesiva del valor del ringgit frente a una canasta de
monedas. El régimen comercia es, a igual que la cuenta de capitales,
abierto, en particular en este Ultimo caso. En rigor, los residentes locales y
extranjeros se enfrentan, por |o general, a restricciones menores para hacer
transacciones internacionales. %

25 Las Unicas excepciones a esta regla general son las transacciones con
Israel y Africadel Sur. En estos dos casos, y en ambos, por razones politicas, estén
fuertemente restringidas |as transacciones comerciales y financieras.
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Sorprendentemente, durante la recuperacion, y a pesar de la afluen-
cia de capitales habida desde el exterior, |as autoridades han sido capaces
de mantener lainflacion aun nivel bajo (en comparacion con los estandares
internacionales); las tasas de interés han permanecido relativamente esta-
blesy, lo mésIlamativo de todo, €l tipo de cambio real se haido deprecian-
do, aumentando la competitividad del sector transable. La devaluacion real
del ringgit a partir de 1985 llegd a un punto culminante de 34% en 1991 y
desde ese afio comenzd a apreciarse un aumento evidente.

Los resultados de la economia malaya sugieren que es posible ges-
tionar un gran afluente de capitales sin enfrentarse a los problemas funda
mentales que se han analizado en el acpite precedente, a saber: una fuerte
revaluacion del tipo de cambio real, una baja tasa de interés y una econo-
mia que se sobrecalienta con una inflacion excesiva, 0 ambos factores a la
vez.

El buen desempefio de la economia malaya a partir de la recesion
de 1985-86 ha sido €l resultado de una sdlida gestion econdmica. Entre
las politicas que han contribuido a dicho resultado es posible aislar las
siguientes:

Laprimeray la mas importante, un gran gjuste fiscal. De hecho, las
autoridades malayas han sido capaces de reducir €l déficit global del sector
publico de 5% del PNB en 1986 a un superdvit de 0,4% del PIB en 19922
A la vez, el aumento del ahorro del sector publico ha permitido a pais
pagar anticipadamente su deuda externa a un ritmo de uno a dos mil
millones de ddlares a afio entre 1987-1990, convirtiéndose todo ello en un
factor primordia a la hora de explicar la esterilizacién exitosa de los
efectos monetarios de las afluencias de inversion foranea directa.?’

Segunda, aun cuando la inversion extranjera directa ha contribuido
aun agudo incremento en latasade inversion, absorbiendo mayoritariamente
laafluencia de capitales asociado en bienes transables, en virtud de lo cual
la presion a favor de una revaluacion del tipo de cambio real ha sido
minima, al intervenir en el mercado de cambios internacionales las autori-
dades han sido capaces de alcanzar, hasta 1991, una devaluacion real. El
Banco Central ha aumentado continuamente su disponibilidad en reservas
internacional es a una tasa promedio de 4,3% del PIB al afio desde 1986. Al

%6 |_as cifras del déficit-superavit dan cuenta de todos los gastos, incluyen-
do laformacion neta de capital y las empresas publicas.

27 La deuda total de largo y mediano plazo del sector publico, como
porcentaje del PNB, bajé alamitad entre 1987 y 1990.
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concluir 1992, el stock de reservas internacionales del Banco Central era
mayor que €l total de la deuda externa del pais.

Tercera, una politica monetaria de gjuste ha contribuido ala esterili-
zacion de los efectos monetarios de la acumulacion de reservas. Ello se ha
hecho imponiendo restricciones a los intermediarios financieros, como el
1% de aumento (desde un 5,5 a 6,5%) en la tasa de encaje a los bancos y
otrasinstituciones financieras en 1989, y laimposicién de condiciones mas
estrictas para la garantia de cierto tipo de créditos de consumo (como los
empréstitos para compras con tarjetas de crédito y compra de vehiculos
motorizados) en 1992. Ademés de ello, el Banco Central se ha comprome-
tido cada vez més en operaciones en el mercado del dinero, para esterilizar
la mayor liquidez ocasionada por la afluencia de capitales. Dichas politi-
cas han contribuido, en conjunto, a evitar un estallido de la inflacién, lo
que de otro modo hubiera ocurrido con seguridad.

Finalmente, se ha llevado a cabo una mayor liberalizacion de la
economia tanto en la cuenta corriente como en la de capitales. De hecho,
durante ese periodo e Gobierno suavizo las directrices respecto de la
inversion forénea en el pais (1986) y suprimié algunas de las restricciones
que habia a endeudamiento crediticio de los no residentes (1987 y 1989).
También implement6 reducciones arancel arias selectivas en 1989-90 y este
afo se ha anunciado un paguete de reduccion sustancial de los derechos
aduaneros. Tales politicas, aunque implementadas en una economia ya
abierta, reforzaron €l compromiso de la autoridad con una economia de
libre mercado, en la que el sector privado es el protagonista fundamental.
Ellas sirvieron a la vez para divianar en parte la presién que gercia la
afluencia de capitales sobre el mercado local, a promover un aumento de
|as importaciones.

En suma, una gestién macroeconémica consistente, junto a un bajo
déficit fiscal y unareducidainflacién, aparece como una condicién necesa-
ria parala recuperacion de la economia malaya. En tal sentido, la flexibili-
dad fiscal resulta el aspecto mas relevante en el caso de Malasia, en la
medida en que resultd crucial paraalcanzar |os equilibrios macroeconémicos
necesarios en un tiempo razonable. Durante esa recuperacion liderada por
€l sector privado ha sido importante refrenar los gastos del sector publico
paraatraer lainversion foranea a pais, a igual que hacer un espacio en los
gastos agregados para €l incremento en lainversion sin necesidad de com-
primir las exportaciones. Pareciera, entonces, que el capital foraneo actua,
en € caso de Malasia, como un complemento a los ahorros del sector
publico y el privado, en lo que respecta al financiamiento del pronunciado
aumento de lainversion.
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Digno de mencionar es que, a pesar de las solidas politicas
macroeconomicas implementadas en Malasia durante los Ultimos afios, la
economia pareci6 evidenciar algunos sintomas de recal entamiento en 1992,
en lamedida en que se volvia cada vez mas dificil continuar con la esterili-
zacién. Ahora comienzan a aparecer algunos problemas similares alos que
han enfrentado otros paises.

4.6 México

En el periodo 1970-1982, México sigui6 una politica de crecimiento
liderado por el Estado, en que el motor de ese crecimiento fue la expansion
del gasto publico. Aunque el crecimiento registrado fue alto, hubo grandes
desequilibrios macroeconémicos que condujeron a la crisis de 1982. La
inflacion, que en el largo periodo en que imperaba un tipo de cambio fijo
habia estado préxima a los niveles estadounidenses, aumento a niveles de
dos digitos anuales en la segunda mitad de los setenta. Al mantenerse fijo
el tipo de cambio, empezd a gestarse una revaluacion, y las cuentas exter-
nas comenzaron a sufrir las consecuencias de la expansion del gasto y la
revaluacion real. Cuando los precios internacionales del crudo cayeron y
las tasas de interés internacionales iniciaron un alza a comienzos de los
ochenta, la situacion de la balanza de pagos se volvid insostenible. Las
presiones sobre el peso se intensificaron a medida que las fugas de capital
se generalizaban. Finalmente, el 18 de febrero de 1982, el peso fue deva
luado en 57%. Aungue inicialmente esa deval uaci 6n fue acompafiada de un
gjuste fiscal y una politica més flexible en las tasas de interés, un gran
aumento en los salarios nominales descarrilé €l programay lainflacion se
dispar6. Como la deuda de corto plazo no pudo ser renovada, M éxico hubo
de anunciar en agosto de 1982 que no podria servir el montante principal
de su deuda externa. El alza obligada en la cuantia de la transferencia al
exterior que resultd del repentino corte en e financiamiento externo fue
enfrentada con severas restricciones a la importaciéon y el control en las
salidas de capital. Finamente, el 13 de agosto las cuentas denominadas en
ddlares de los bancos locales se volvieron pagaderas sdlo en pesos, y en
septiembre de 1982 el sistema bancario fue nacionalizado. La inflacion
[legd acasi € ciento por ciento en 1982.

El gobierno de De la Madrid, que asumio en diciembre de 1982,
resolvié aplicar tempranamente una estrategia de estabilizacién de la eco-
nomia e inicidé su transformacion estructural. Dicho cambio incluyé una
revision en profundidad del rol del Estado. Dada la importancia del sector
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publico en México, el gjuste del mismo fue un componente integral del
intento estabilizador. Partiendo en 1985, la apertura de la economia se
volvié la segunda &rea prioritaria de reforma.

En los primeros afios del gobierno de De laMadrid |a preocupacién
fundamental fue la crisis externay la reduccion de la inflacién. La reduc-
cion del déficit del sector publico fue una reforma clave, pensada para
restablecer |os desequilibrios macroeconémicosy controlar lainflacion. El
gjuste del sector publico fue impactante. El déficit primario del sector
publico sevio reducido de 7,3% del PIB en 1982 a un superavit de 4,8% en
1984.28 apolitica relativa al tipo de cambio y la politica comercial fueron
a la vez reformadas con el fin de aumentar la integracion de México a
mercado mundial. El avance en el temade la privatizacion ha sido también
muy impresionante. Las 1.222 empresas publicas que existian en 1982 han
guedado reducidas a 452 a través de las ventas, las fusiones, la liquidacién
o0 €l cierre. Actuamente, otras 167 empresas publicas estan en proceso de
liquidacion. Tras la abrupta caida de los precios del crudo en 1986, la
situacion fiscal se deteriord, e indice de devaluacion fue aumentado v la
tasa de inflacion también subid.

En diciembre de 1987 fueron puestos en préctica un segundo ajuste
fiscal y un segundo programa global, muy heterodoxos, de estabilizacion,
denominados Pacto de Solidaridad Econémica. Como parte de dicho Pacto,
€l superédvit primario aumentd a mas de 8% del PIB. El tipo de cambio fue
inicialmente fijo y luego, como parte de la negociacion para la renovacion
del Pacto, se establecio una tasa de arrastre a una nominal decreciente.
Dicha tasa fue gjustada hacia abajo en tres ocasiones. Inicialmente, fue a
razén de un peso por dia; luego se la redujo a 0,80 peso por dia, luego a
0,40 peso y Ultimamente (noviembre de 1991) quedd reducida a 0,20 peso
por dia. El objetivo final es converger a un tipo de cambio fijo y, de este
modo, derivar hacia una tasainflacionaria més préximaala de EE.UU.

La reforma de la politica comercial se inicio tan solo en 1985.
Incluso entonces hubo indicios conflictivos provenientes de los diversos
responsables econémicos. Sin embargo, la integracién a la economia mun-
dial progresd mucho en el periodo subsecuente. En torno a 1983, €l ciento

28 | equilibrio primario excluia el pago de todos los intereses. El gjuste en
el equilibrio operacional no fue tan impactante, pero asi y todo muy vasto, yendo
de un déficit de 5,5% del PNB en 1982 a un superavit de 1,8% del PNB en 1987,
antes de que un alza temporal de las tasas de interés reales a nivel local en 1988
—resultante del programa de estabilizacion— lo trajera de vuelta a un déficit de
3,5% del PNB.
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por ciento del valor de las importaciones estaba sujeto a permisos de
importacion y habia dieciséis niveles arancelarios distintos, con una tarifa
media de 27%. Las restricciones no arancelarias eran a la vez un impedi-
mento relevante al comercio exterior. Con todo, en torno a 1990, tan sdlo el
13,7% del valor de las importaciones estaba sujeto a tales permisos; €l
arancel promedio habia quedado reducido a 13,1% Yy tan sblo subsistian
cinco nivelestarifarios ( del 0, 5, 10, 15y 20%). Ademas, en noviembre de
1985, México inicid conversaciones con el GATT para su eventual incor-
poracion a dicha entidad, y en julio de 1986 se convirtié en miembro de
pleno derecho de ella. El Gobierno actual ha hecho también algunos avan-
ces en cuanto a la reglamentacion local y la transformacién del sector
publico, incluyendo la privatizacién de un gran nimero de empresas
generadoras de bienes y servicios privados.

Hasta 1987, la politica relativa al tipo de cambio estaba engranada
para complementar la politica fiscal y monetaria, con miras a lograr una
devaluacién real que acompafiaraal aumento en la cuantia de la transferen-
cia externarequerida por la precaria situacion de la deuda externa. Partien-
do de 1988, la politica del tipo de cambio ha sido utilizada como el factor
central de anclgje para el nivel de precios. Dicho rol se ha visto apoyado
por los objetivos monetarios que se fijara el Banco Central. Sin embargo,
en lafase inicia, lainercia inflacionaria 'y la necesidad de generar cierta
credibilidad en |a politica de estabilizacion redundaron en una lenta reduc-
cién delatasadeinflacion local y unarevaluacion del tipo de cambio real.
Mas adelante, cuando esa credibilidad aumentd, un incremento parcial-
mente esterilizado en la afluencia de capitales se tradujo en presiones
alcistas en el precio de los bienes no transables y otrarevaluacion real.

La administracién de Salinas de Gortari, que asumio en diciembre
de 1988, profundiz6 la transformacion de la economia, yendo aln mas
Igjos: en el control de las finanzas publicas, el proceso de privatizacion, la
liberalizacion del comercio —incluyendo las negociaciones de un acuerdo
de libre comercio con EE.UU. y Canadd—, un tratamiento més libre ala
inversion extranjera, una reforma financiera —incluida la privatizacion
reciente de los bancos— y la mejora de los servicios sociales. El avance
ulterior en la transformacion de la economia y la consolidaciéon de la
estabilizacién fueron acompafiados de una politica para conseguir una re-
duccion en la cuantia de latransferencia al exterior requerida para servir la
deuda externa.

A medida que el pais avanza en su estabilizacion y prosigue su
transformacion hacia una economia mas abierta y menos reglamentada,
con el sector publico desentendiéndose de la produccion de bienes priva
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dos, las perspectivas de la economia mexicana han mejorado
sustancialmente. Las mejoras en cuanto a perspectivas econémicas, junto
con la reduccién drastica de las tasas de interés estadounidenses, han
promovido un alza sustancia en la afluencia de capitales. Lainversion en
cartera aumenté desde cerca de 400 millones de délares en 1989 a 14 mil
millones en 1992 (véase Cuadro N° 6).

Lagran afluencia de capitales del periodo ulterior a 1989 ha creado
algunas dificultades en la gestién econdmica global, lo que ha obligado a
| as autoridades econémicas mexicanas aintervenir.

4.6.1 Medidas para paliar los efectos macroeconémicos
delaafluencia de capitales

Para reducir los efectos inflacionarios y de revaluacion del tipo de
cambio real que generalaafluencia de capitales, las autoridades mexicanas
decidieron tempranamente, en 1990, esterilizar los efectos monetarios de
tales afluencias. Al aumentar el ahorro pablico y, por ende, permitir que €l
Banco Central redujera el crédito local neto al Gobierno, crearon a mismo
tiempo un espacio en |os gastos agregados para la expansion del gasto del
sector privado emergente de las mayores afluencias de capital.

Dichas politicas fueron complementadas por operaciones de merca-
do abierto parareducir lavolatilidad y expansién de liquidez resultantes de
tales afluencias. La esterilizacion se llevo a cabo a través de una contrac-
cion del crédito local neto del Banco Central.

Adicionalmente, a partir de noviembre de 1991, la politica relativa
al tipo de cambio ha sido modificada para ampliar la banda entre los puntos
de intervencion de compray venta. Al depreciar sobre una base diaria el
techo de la banda del tipo de cambio, esto es, €l valor de venta, a tiempo
que se mantiene fijo el valor de compra, € tamafio de la banda haido en
aumento. En laactualidad, €l techo de la banda se devalGa a un ritmo diario
de 0,0004 peso nuevo, equivalente a una tasa de 4,5% anual. Con la
politica actual, a fines de 1993 € indice tope seria de 9,1% por sobre €l
indice basal. La ampliacion de la banda del tipo de cambio aumenta la
efectividad de la politica monetaria e introduce mayor incertidumbre en el
retorno de la afluencia de capitales. Por lo tanto, como un beneficio
marginal, desincentiva la afluencia de capitales a corto plazo. A medida
que la maduracion de la afluencia de capitales se amplia, este factor se
torna mucho menos relevante.

Pese a todas las medidas previamente analizadas, |a afluencia de
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capitales prosiguié a un ritmo que las autoridades consideran “demasiado
alto”. Como respuesta a ello, a comienzos de 1992 fueron puestas en
préctica ciertas restricciones a la afluencia de capitales. En abril de ese
afo, el Banco de México restringio los pasivos en divisas de la banca
comercial a 10% de sus pasivos totales (en pesos y en divisas). Luego, en
noviembre del mismo afio, esa restriccion se vio atenuada a permitir que
los bancos comerciales aumentaran los depdsitos en moneda extranjera
para ciertos usos especificos por sobre el 10% de sus pasivos totales.

5. Acotacionesfinales

En los dltimos cinco afios ha habido un interés creciente de parte de
los inversionistas de |os paises industrializados en invertir en los paises en
vias de desarrollo, particularmente en aquellos que han estabilizado su
economiay llevado a cabo ciertas reformas fundamental es de sus politicas
e ingtituciones, abriendo sus economias a la competencia internacional,
aumentando la confianza en el mercado y disminuyendo el rol del Estado
en laproduccién de bienes privados. Las mejores perspectivas de | os paises
receptores y la baja de las tasas de interés en e mercado internacional han
contribuido a dicho giro.

El aumento en la afluencia de capitales hacialos paises en desarro-
[lo ha alivianado los constrefiimientos en balanza de pagos de los paises
receptores, pero a mismo tiempo ha generado algunos problemas nuevos.
Ellos son de tres tipos. un aumento de la monetizacion y la inflacién, una
revaluacion del tipo de cambio real y una menor efectividad de la politica
monetaria.

Para hacer frente a tales dificultades, ciertos paises en vias de desa-
rrollo han puesto en préactica diversas politicas que aspiran a compensar |os
efectos monetarios y los efectos reales de la afluencia de capitales. El
resultado ha sido distinto para cada pais 'y €l éxito muy variable en cada
caso. En el Cuadro N° 7 del Anexo se apreciala mezcla singular de varias
medidas politicas a que ha recurrido cada pais incluido en la muestra. El
Cuadro N° 8 (véase Anexo) resume los resultados alcanzados en algunas
variables macroeconémicas claves para todos los paises de la muestra.

En relacion a los resultados alcanzados en cada pais, hay ciertos
hechos relevantes dignos de mencionar:

— Primero, puede decirse que todos los paises han tenido éxito en
evitar un aumento permanente y significativo de la inflacion, esto
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es, que en todos €llos la inflacion ha permanecido relativamente
estable. Aunque en el caso de Malasia la inflacion pareciera estar
aumentando durante los Ultimos dos afios, también es cierto que ese
pais exhibe la tasa de inflacién mas baja entre todos | os paises de la
muestra.

— Segundo, en términos del patrén exhibido por e tipo de cambio
real, se puede dividir la muestra en dos grupos distintos. En €l
primero, se incluye a Indonesia y Malasia, que han evitado una
revaluacion significativa del tipo de cambio real (Malasia exhibe
una devaluacion real), mientras que en €l segundo estéan Corea y
México, que han sufrido una fuerte revaluacion del tipo de cambio
real. Chile se sitla entre estos dos grupos.

—  Tercero, los paises que han recibido |as mayores afluencias de capi-
tal (como un porcentgje del PIB) en promedio durante 1989-1992
“no son” los que han experimentado la mayor revaluacion del tipo
de cambio. Enrigor, los mayores receptores de afluencias de capital
(como un porcentgje del PIB) son Maasia (8,1%) y Chile (7,5%),
seguidos de México (5,2%), Indonesia (3,9%) y Corea (1,2%).

— Cuarto, esos paises que muestran un patrén decreciente de consumo
publico —como porcentaje del PIB— son también |os que exhiben
una revaluacion inferior del tipo de cambio (Malasia, Chile e
Indonesia).

—  Aquellos paises que muestran una participacion no decreciente del
consumo publico en e PIB son los mismos que exhiben la mayor
revaluacion del tipo de cambio, a pesar de no ser los mayores
receptores de las afluencias de capital.

Es posible extraer, ademés, varias conclusiones en funcion de la
politica econémica aplicada para paliar algunos de los efectos colaterales
delaafluencia de capitales.

Primera, el Banco Central tiene un rol que jugar con miras a evitar
algunos de los efectos colaterales de esas afluencias de capital.

Segunda, pareciera que para obtener los beneficios de la afluencia
de capitales, y alavez aminorar algunos de los efectos colaterales, |10 més
efectivo es una politica fiscal de gjuste para evitar una fuerte revaluacion
del tipo de cambio real. Los paises que incrementaron el ahorro publico
dispusieron de un espacio mayor para € aumento de la inversién en el
sector privado financiado por la afluencia de capitales.

Tercera, el aumento del ahorro del sector publico parece ser lanica
politica sostenible pararesguardar en el largo plazo el tipo de cambiorea y
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gue ella sea percibida, alavez, favorablemente por la comunidad inversora
internacional.

Cuarta, en el corto plazo parece mas apropiada una politica mixta
gue una politica fiscal pura. Esto sucede porque la politica fiscal carece
normalmente de la flexibilidad requerida para paliar los flujos volétiles de
capital en el corto plazo. Sin embargo, la altavolatilidad de las inversiones
en cartera impone ciertos constrefiimientos a mediano y largo plazo, en
términos de mantener la politica fiscal en concordancia con los fundamen-
tos.

Quinta, el recurso de la intervencién esterilizada ha demostrado no
ser un mecanismo muy efectivo para proteger el tipo de cambio real frente
a la revaluacion, especialmente en el mediano y largo plazo. Aungue esta
politica puede funcionar en el muy corto plazo, el aumento de las tasas de
interés locales asociado a ella brinda incentivos adicionales a la afluencia
de capitales. A la vez, por la mayor integracion a nivel mundia de los
mercados financieros, €l periodo durante el cual esta politica puede funcio-
nar se acorta con excesiva celeridad. Finalmente, dicha politica no es
sostenible en el largo plazo porque ella ha dado muestras de empeorar el
déficit cuasi-publico del Banco Central. Esto Ultimo puede ser la fuente de
ciertas arremetidas especulativas en contra del tipo de cambio.

Sexta, es necesario, a parecer, degjar que las tasas de interés locales
caigan a niveles consistentes con las tasas de interés internacionales, au-
mentadas por la devaluacion esperada, para reducir la afluencia de capita-
les. Como bien lo demuestra la experiencia de Colombia e Indonesia,
permitir que las tasas de interés locales se adapten reduce los incentivos a
la afluencia de capitales y elimina las pérdidas cuasi-fiscales del Banco
Central. Los efectos de demanda agregada de la tasa de interés inferior
deben paliarse con un gjuste fiscal.

Séptima, los impedimentos a la afluencia de capitales por la viade
imponer restricciones cuantitativas o techos al crédito extranjero solicitado
por los bancos u otros grandes prestatarios (grandes empresas), o la esteri-
lizacion mediante la compra de los pasivos del Banco Central por los
grandes inversionistas (fondos de pensiones 0 empresas publicas), resultan
muy efectivos en el corto plazo en la medida que no generan un aumento
en las tasas de interés locales y las afluencias adicionales de capital. Sin
embargo, dadas la integracion mundial y la globalizacién de los mercados
financieros y la sofisticacion de los intermediarios financieros, este tipo de
politica no parece muy efectivo en el largo plazo. A lavez, esta forma de
restricciones puede ser muy dafiina para la economia en su conjunto, por
sus efectos generalizados, y asociados, sobre la asignacion derecursosy la
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eficiencia. Probablemente, tendra ala vez efectos negativos sobre la cuan-
tiatotal delaafluencia de capitalesal pais, a ser percibida negativamente
por los inversionistas internacional es.

En suma, si bien la afluencia de capitales tiene el beneficio de
producir un relgiamiento de la restriccion de balanza de pagos, por otro
lado puede generar ciertos problemas de gjuste macroecondmico. En tal
sentido, los flujos de capital hacia los paises en desarrollo, manejados con
propiedad, pueden ser alavez €l resultado y la causa de un buen desempe-
filo macroecondmico. Sin embargo, una gestion pobre en cuanto a politica
economica en €l pais receptor puede ocasionar una reversion de los flujos
mas que reforzar su continuacion. El uso de herramientas de politica eco-
némica apropiadas puede ser crucial para alcanzar una tasa de crecimiento
del producto y de lainversion sosteniday mayor. La Unica politica razona-
ble y sustentable parece ser la fiscal, no sélo por € alto grado de integra-
cion de los mercados financieros en todo el mundo, sino también porque la
politica monetaria se torna menos efectiva siempre que haya un objetivo
nominal del tipo de cambio. Ello es particularmente cierto en el caso de
esos flujos altamente vol&tiles, como es lainversion privada en cartera.

Paralos ingresos de capitales con caracteristicas de mas largo plazo,
| as autoridades debieran estar dispuestas atolerar |os mecanismos de gjuste
gue funcionan a través de la revaluacion real. En tal caso, pudiera ser que
un gjuste fiscal acompafiara a los flujos de capitales para reducir la cuantia
de larevaluacion requeriday/o distribuir larepreciacion real en el tiempo.
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