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Resumen

En los dos ultimos anos, America Latina recibi6 un volumen considerable

de capitales internacionales que ascendi6 a US$24.000 millones en 1990 y a
US$40.000 millones en 1991. En la mayoria de los casos, estas corrientes de
capital han estado acompanadas de una marcada acumulaci6n de reservas
internacionales, una significativa apreciaci6n del tipo de cambio real, un

auge de los mercados bursatiles, un rapido crecimiento economico y una
profundizacion de los deficit corrientes. Si bien el restablecimiento del
acceso voluntario a 105 mercados de capital despues de casi una decada ha
sido proclamado como un hecho positivo, el resurgimiento de la afluencia de
capital ha sido tambien motivo de preocupacion para los encargados de
formular las politicas econ6micas en la region, pues temen, en particular,

que la consiguiente apreciacion del tipo de cambio real afecte adversamente

al sector exportador. Ademas, dado que el anterior episodio de afluencia de

capital fue seguido por la crisis de la deuda de los anos ochenta, existe el
temor de que algunas de estas entradas de capital tengan caracter

especulativo. Estos flujos de capital altamente especulativo pueden
revertirse sin previa aviso y quiza provocar una crisis financiera.

El presente documento se concentra en dos aspectos del actual fenomeno
de afluencia de capital. En primer lugar, en un intento por determinar el
grado de vulnerabilidad de estas economias frente a una reversion inesperada

de las corrientes de capital, se evalua cuantitativamente la medida en que
el reciente incremento responde a fuerzas externas. En segundo lugar, se
examina el tipo apropiado de reacci6n de politica econ6mica y el momento

oportuno para aplicarla, analizando los pro y los contra de una serie de
medidas econ6micas, incluidas la imposici6n de gravamenes a la importacion

de capital, medidas comerciales, restriccion fiscal, intervenci6n

esterilizada y no esterilizada de los bancos centrales y reglamentaciones de

caracter bancario.

El analisis empirico indica que el capital esta regresando a la mayoria

de los paises de America Latina a pesar de las considerables diferencias en
la politica econ6mica interna y las condiciones macroeconomicas. Las

fuerzas externas, en especial la evoluci6n registrada en Estados Unidos, han
desempenado un importante papel en las corrientes de capital canalizadas

hacia America Latina. La marcada disminuci6n de las tasas de interes, la

persistente recesion y la evolucion de la cuenta de capital de Estados

Unidos han impulsado una reorientacion de las carteras hacia los activos

latinoamericanos. El analisis econ6mico sugiere que, aunque en el futuro se

revirtiesen los factores externos, es dificil defender una intervenci6n
esterilizada, dada la carga fiscal que comporta, a menos que los paises

adopten una posicion fiscal muy firme y se espere que la afluencia de
capital tenga corta duraci6n. Como alternativas viables para abordar el

problema de los posibles efectos perjudiciales de una sustancial afluencia

de capitales, pueden mencionarse una combinacion mas amplia de

intervenciones, incluido el aumento del margen de reserva exigido para los

depositos bancarios a cor to plazo, la imposici6n de gravamenes a la

importacion de capital a corto plazo 0 una combinacion de ambas medidas.



I. Introduccion

El resurgimiento de la canalizacion de importantes corrientes de
capital hacia America Latina quiza constituya el cambio mas sobresaliente y

visible de la situacion economica regional de los ultimos dos anos. La
afluencia de capitales a la region, que registro un promedio de alrededor de

US$8.000 millones por ana en el segundo quinquenio de los anos ochenta, la

cifra se elevo a US$24.000 millones en 1990 y a US$40.000 millones en 1991.
De esta ultima cifra, el 45% se dirigio a Mexico y el resto se canalizo en
su mayor parte a Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Venezuela. Es
interesante senalar que el capital esta retornando a la mayoria de los

paises de America Latina, a pesar de las grandes diferencias que los separan
en cuanto a politicas macroeconomicas y comportamiento economico. En la

mayoria de los paises, la mayor afluencia de capitales esta acompanada de

una apreciacion del tipo de cambio real, un florecimiento de los mercados

bursatiles e inmobiliarios, una aceleracion del crecimiento economico, la
acumulacion de reservas internacionales y una firme recuperacion de los

precios de los prestamos externos en el mercado secundario.

Sin duda alguna, este fenomeno se explica en buena medida por las
reformas economicas y politicas fundamentales que se han emprendido

recientemente en una serie de paises de America Latina, i~cluyendo la
reprogramaci6n de su deuda externa. En realidad, habria sido dificil atraer
capitales extranjeros en las magnitudes senaladas si no hubieran mediado

esas reformas. Sin embargo, si bien la reforma interna constituye un

ingrediente necesario para la afluencia de capital, ello solo explica en
parte el vigoroso reingreso de America Latina en los mercados

internacionales de capital. Por ejemplo, las reformas internas no bastan

para explicar por que se han producido entradas de capital en paises que no

han emprendido reformas sustanciales 0 por que no se produjeron sino hasta
hace muy poco en paises que habian encarado reformas mucho antes de 1990.

Para que las reformas internas puedan explicar los movimientos paralelos de

capitales que se observan entre los paises de la region, habria que postular
la existencia de fuertes externalidades de prestigio (0 un efecto de

"contagio") en virtud de las cuales la introduccion de reformas en algunos
paises de la region abre expectativas de futuras reformas en otros.

En el presente trabajo se sostiene que la reanudacion de las corrientes

de capital hacia America Latina se debe en parte a factores externos y puede

entenderse como una conmocion externa comun a toda la region. Nuestra

argumentacion se basa en que la caida de las tasas de interes, la

persistencia de la recesion y la evolucion de la balanza de pagos de Estados

Unidos, junto con los sucesos ocurridos en otros paises industrializados,
han estimulado a los inversionistas a reorientar sus recursos hacia America

Latina para aprovechar las renovadas oportunidades de inversion y la
creciente solvencia de esa region 1/. La consideracion de los

1/ America Latina no es la unica

aumento de la afluencia de capital.

similar en Asia y el Oriente Medio.
marc ado incremento de los egresos de

reg10n que en 1991 experimento un

De hecho, se observa un fenomeno

Al mismo tiempo, se ha producido un

capital de Estados Unidos y Japon.
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acontecimientos economlcos que se observan fuera de la reglon ayuda a
explicar el caracter universal de estas corrientes de capital. Desde una

perspectiva hist6rica, pues, el presente episodio bien puede constituir un
caso mas de conmociones financieras en los paises centrales que afectan a

los paises de la periferia, como los senalados por Diaz Alejandro en varios

de sus trabajos 1/.

Las corrientes internacionales de capital afectan alas economias
1atinoamericanas, por 10 menos, en cuatro dimensiones 2}. En primer
lugar, incrementan 1a disponibi1idad de capital en 1as distintas economias.

A medida que 1a deuda y e1 capital se hacen mas m6vi1es y accesib1es, 10s

agentes internos estan en mejores condiciones para distender en el tiempo su
consumo y 10s inversionistas pueden reaccionar mas rapidamente ante cambios

en 1a rentabi1idad prevista. En segundo lugar, en la mayoria de los paises

que integran la muestra, la afluencia de capital se ha vinculado a una
marcada apreciaci6n del tipo de cambio real. La mayor transferencia del
exterior debe estar acompanada de un aumento en 1a absorci6n interna.
Suponiendo 1a normalidad de 10s bienes comerciab1es y no comerciables, a1

tipo de cambio real inicial, 10s residentes internos proyectan destinar
parte de 1a transferencia en terminos de bienes comerciab1es. E110 no puede
11evar a un equi1ibrio porque 1as transferencias del exterior, por
definici6n, deben invertirse enteramente en bienes comerciab1es. Por 10

tanto, el tipo de cambio real debe apreciarse para inducir un apartamiento
de los bienes no comerciables y una orientaci6n hacia los bienes

comerciables.

En tercer lugar, 1a afluencia de capital impone su propia carga y sus

propios desafios a quienes deben formular la politica econ6mica interna. El

deseo de algunos bancos centrales de atenuar a corto plazo el grado de
apreciaci6n del tipo de cambio real los lleva con frecuencia a intervenir
activamente y comprar del sector privado parte de la af1uencia de divisas.

Ademas, el intento de evitar la monetizaci6n interna de esas compras con

frecuencia ha llevado alas autoridades monetarias a esterilizar algunas de

1as entradas, 10 cual tiende a perpetuar un e1evado diferencia1 entre las

tasas de interes internas y externas, dando a su vez lugar a una mayor carga

fiscal. Tambien preocupa alas autoridades determinar en que grado esas

corrientes de capital pueden sostenerse. La historia de America Latina

justifica esa preocupaci6n: los principa1es episodios de afluencia de

capital, en los anos veinte y entre 1978 y 1981, dieron lugar a graves

crisis econ6micas y salidas de capital, como las de 10s anos treinta y la

crisis de la deuda a mediados de la decada de 1980.

Por ultimo, la afluencia de capital puede constituir una importante
senal --si bien ambigua-- para quienes participan en los mercados

11 Vease, por ejemplo, Diaz Alejandro (1983, 1984).
2} Vease en Fondo Monetario Internaciona1 (marzo de 1991)

reciente sobre los efectos de 10s movimientos de capitales.

de las reformas y la liberalizaci6n de la cuenta de capital,

y Rojas-Suarez (1992).

un estudio

Para el papel

vease Mathieson
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financieros mundiales. Por una parte, puede interpretarse que el aumento de
esas corrientes refleja la existencia de oportunidades de inversion a

mediano y largo plazo mas favorables en el pais receptor. Pero por otra

parte, bien puede ocurrir que esos capitales se canalicen con fines

puramente especulativos, de corto plazo, hacia un pais donde la falta de
confianza en la politica econ6mica del gobierno da lugar a elevadas tasas de

rendimiento nominal de los activos financieros internos. De hecho, en
America Latina se han observado varios episodios de este tipo, en los que la

falta de confianza y una burbuja financiera de corto plazo se vincularon a
importantes entradas de capital especulativo proveniente del exterior.

Aunque esta por verse cual de las dos hip6tesis se ajusta mejor al fenomeno
actual, la firme recuperacion de los precios del credito bancario en el

mercado secundario de varios paises latinoamericanos (grafico 1) y otros
indicadores del riesgo pais, constituyen al menos seftales parciales que

respaldarian la primera hipotesis, es decir, la mas favorable 1/.

El presente trabajo tiene tres objetivos principales, desarrollados
sobre la base de datos provenientes de diez paises de America Latina 2}.
El primero es documentar el episodio actual de afluencia de capital a la
regi6n y compararlo con episodios anteriores. El segundo, evaluar

cuantitativamente el papel de los factores externos en las entradas de
capital y la apreciaci6n del tipo de cambio real. El tercero es sacar

conclusiones de las implicaciones de la afluencia de capital sobre la
politica econ6mica de los paises latinoamericanos. El trabajo esta

organizado de la siguiente manera: en la secci6n II se exponen los

conceptos basicos y las relaciones que existen entre la afluencia de

capital, la acumulacion de reservas y la brecha entre el ahorro y la

inversion nacionales. En la secci6n III, que incluye tambien una

comparacion con los episodios anteriores, se documentan las caracteristicas
generales de la afluencia de capital en la regi6n. En la seccion IV se

evalua cuantitativamente el papel de los factores externos en la acumulac16n

de reservas y la apreciaci6n del tipo de cambio real en los diez paises que

integran la muestra, y en la secci6n V se examinan las implicaciones de la

afluencia de capital sobre la politica economica interna.

II. Contabilidad de la afluencia de capital

Las corrientes internacionales de capital se registran en la cuenta de
capital que no es de reserva en la balanza de pagos. Esta cuenta incluye

todas las transacciones internacionales en activos distintos de las reservas

oficiales, como las transacciones en efectivo, valores, bonos del gobierno,

tierras, instalaciones industriales, etc. Cuando un agente nacional vende

un activo en el exterior, la transacci6n se asienta en la balanza de pagos

1/ Para seguir analizando la evolucion en el tiempo de la clasificaci6n

del riesgo por pais, vease, por ejemplo, el Informe sobre la deuda de los

PMA, de Salomon Brothers.

2} Los paises incluidos en nuestra muestra son: Argentina, Bolivia,

Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, Mexico, PerU, Uruguay y Venezuela.



de su pais como credito de la cuenta de capital y se considera como una

entrada de capital. En consecuencia, los emprestitos externos netos de
agentes nacionales 0 la compra de valores internos por parte de extranjeros

se consideran entradas de capital, que representan respectivamente las
finanzas de la deuda y de los activos netos. La metodologia del Fondo

Monetario Internacional permite desglosar las corrientes de capital en tres

categorias principales: la inversion directa extranjera, la inversion de

cartera y otro capital.

La simple regIa de la contabilidad por partida doble permite que, salvo

por discrepancias estadisticas, el superavit de la cuenta de capital 0 la
afluencia neta de capital (indicada por KA) se relaciona con el superavit de
cuenta corriente (indicado por CA) y la cuenta de reservas oficiales

(indicada por RA) de la balanza de pagos en la ecuacion:

o. 11

Una caracteristica importante de la cuenta corriente es que mide la

variacion del patrimonio externo neto de la economia. Un pais que registra

un deficit en cuenta corriente debe financiar dicho deficit mediante la
afluencia de capital privado 0 mediante una reduccion de sus reservas

oficiales. En ambos casos, el pais disminuye su patrimonio externo neto.
Otra caracteristica importante de la cuenta corriente es que la contabilidad
del ingreso nacional implica que su superavit es igual a la diferencia entre

el ahorro nacional y la inversion nacional (es decir, CA - S-I). En
consecuencia, un incremento del deficit corriente puede tener origen en un

incremento de la inversion nacional, una disminucion del ahorro nacional, 0

alguna combinacion de esas variables que genere una mayor brecha entre la
inversion y el ahorro. Por ultimo, la cuenta de reservas oficiales registra

la compra 0 venta de activos de reserva oficiales por parte de los bancos

centrales. De esta manera, esta cuenta mide el grade de intervencion de las

autoridades en el mercado de divisas y se indica frecuentemente como balanza

de las liquidaciones oficiales 0 balanza global de pagos (vease la nota al
pie de pagina).

Lo antedicho indica que existen dos tipos opuestos de intervencion del

banco central ante un incremento de la afluencia de capital. En la

hipotesis de no intervencion, el mayor volumen neto de exportacion de

activos en la cuenta de capital financia un incremento de la importacion

neta de bienes y servicios. En tales circunstancias, la entrada de capital
no estaria vinculada a variaciones en las tenencias de reservas oficiales

por parte de los bancos centrales. En la hipotesis contraria, las

autoridades nacionales intervienen activamente en la compra de divisas que
entran al pais con la afluencia de capital. De esta manera, el incremento

de KA se iguala uno a uno por un aumento de las reservas oficiales

(registrado como reduccion de RA). En este caso no varia la brecha entre el

ahorro nacional y la inversion nacional ni se produce variac ion alguna en el

11 Observese que RA < 0 significa acumulacion de reservas por parte de la

autoridad monetaria.
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GRAFICO 1
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patrimonio externo neto de la economia. Es decir, que la afluencia de

capital estaria perfectamente correlacionada con la variaci6n de las

reservas oficiales.

En realidad, se observa una intervenci6n en el mercado de divisas, pero

no en una escala que pueda producir una relacion de uno a uno entre la

acumulacion de reservas y la afluencia de capital. En otras palabras, el
incremento observado en las entradas de capital a America Latina es igualado

en parte por un aumento del deficit corriente de la region y por un aumento
de las reservas oficiales de los bancos centrales. En la secci6n siguiente

se examinan los datos correspondientes.

III. Caracteristicas generales

En la presente secci6n se cuantifican algunos de los principales

aspectos del episodio actual de afluencia de capital en America Latina y
los acontecimientos macroecon6micos relacionados con el mismo 1/. Para

documentar los aspectos regionales de este fen6meno agregamos los datos
anuales y nos concentramos en America Latina en su conjunto 2/. Los datos
mensuales de cada pais proporcionan mayores detalles y tambien se examinan
en esta y en las siguientes secciones. Luego se compara la evoluci6n actual

con episodios anteriores de afluencia de capital. Por ultimo, se procura
interpretar la incidencia de los factores externos, especia1mente los
vinculados a la economia de Estados Unidos.

1. Anatomia de 1a afluencia de capital

En el cuadro 1 se presenta un desglose de la balanza de pagos de
America Latina en sus tres cuentas principales. Las entradas de capital

consideradas figuran como excedentes en la cuenta de capital por un monto de
alrededor de US$24.000 millones en 1990 y de aproximadamente

US$40.000 millones en 1991. Puede observarse que una parte sustancial de

dichas entradas se ha canalizado hacia las reservas de divisas, que
aumentaron aproximadamente US$33.000 mi110nes en 1990-91. Cerca del 63% de

la entrada de capital registrada en 1990 fue igualada por un incremento en

las reservas oficiales, en tanto que el 37% restante se destin6 a financiar

el deficit corriente. Sin embargo, este ultimo aument6 significativamente

en 1991, representando e1 55% de las entradas de capital. Considerando el

periodo 1990-91 en conjunto, 1a afluencia neta de capital se dividi6 en

partes iguales entre una profundizaci6n del deficit corriente (una reducci6n
en CA) y un aumento de las reservas oficiales (una reducci6n en RA). Lo

primero sugiere que la afluencia de capital estuvo asociada a un incremento

del desequilibrio entre la inversi6n nacional y el ahorro nacional. En

1/ Vease tambien Financial Times (1992) y Salomon Brothers (1992).

2/ A los efectos de la presente secci6n, America Latina incluye el mismo

conjunto de paises comprendidos por el Hemisferio Occidental en las

Perspectivas de la economia mundial y en las Estadisticas financieras

internacionales, ambas publicadas por el FMI.



Cuadro 1. America Latina: Balanza de pagos; 1973-91

Balanza de bienes, serV1Cl0S Balanza de la cuenta de capital
y transferencias privadas 1/ Balanza de la cuenta de capital 11 mas errores y omisiones netos 11 Balanza global 2/

Mi les de Porcentaje Miles de Porcentaje Mi les de Porcentaje Miles de Porcentaje
Ario millones de USS del PIB mi llones de USS deL PIB milL ones de usS del PIB millones de USS del PIB

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1973 -4,7 -2,4 8,5 4,4 3,8 2,0

1974 -13,5 -5,3 13,3 5,2 -0,2 -0,1

1975 -16,3 -6,1 14,7 5,5 -1,6 -0,6

1976 -11,8 -3,8 16,9 5,4 5,1 1,6

19n -11,6 -2,7 19,8 4,6 16,4 3,8 4,8 1,1

1978 -19,4 -4,0 30,5 6,2 27,4 5,6 8,0 1,6

1979 -21,7 -3,8 35,0 6,2 32,9 5,8 11,2 2,0

1980 -30,3 -4,3 47,0 6,7 34,0 4,9 3,7 0,5

1981 -43,5 -5,5 59,4 7,4 41,9 5,3 -1,6 -0,2

1982 -42,2 -5,5 45,1 5,9 23,0 3,0 -19,2 -2,5

1983 -11,6 -1,7 22,4 3,2 13,6 1,9 2,0 0,3

1984 -3,2 -0,5 15,5 2,3 12,5 1,8 9,3 1,4

1985 -4,4 -0,6 6,7 0,9 5,5 0,8 1,1 0,2

1986 -18,9 -2,6 14,2 1,9 12,3 1,7 -6,6 -1,0

1987 -12,0 -1,6 14,5 1,9 15,3 2,0 3,3 0,4

1988 -12,4 -1,5 8,2 1,0 4,7 0,6 -7,7 -0,9

1989 -10,0 -1,1 15,7 1,7 12,1 1,3 2,1 0,2

1990 -8,8 -0,8 24,1 2,3 23,9 2,3 15,1 1,4

1991 -22,3 -2,1 38,1 3,8 39,8 3,9 17,5 1,7

Fuente: Diversos nUffierosde Perspectivas de La economfa mundial, FMI.

1/ El signo menos indica un deficit en la cuenta correspendien~e. La balanza de bienes, servicios y transferencias privadas es igual a la
balanza en cuenta corriente menos Las transferencias oficiales. Estas se consideran en el presente cuadro como financiamiento externo y se
incluyen en la cuenta de capital.

2/ Los datos de la columna (7) equivalen a la sums de Los datos de Las columnas (1) y (5). El signo mas en La coLumna (7) indica acumulaci6n
de-reservas internacionaLes per Las autoridades monetarias.
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paises como Chile y Mexico, una parte importante de 1as entradas de capital

ha financiado incrementos de 1a inversion privada; no obstante, en paises
como Argentina y Brasil se ha observado un marcado aumento del consumo

privado 1/. E1 aumento de 1as reservas oficia1es, a su vez, indica que 1a
af1uencia de capital fue compensada con un considerable grado de
intervene ion en e1 mercado de divisas por parte de 1as distintas autoridades

monetarias.

Parte de 1a mayor af1uencia de capital esta representada por 1a

repatriacion de capita1es que antes estaban orientados a 1a especu1aci6n
(cuya masa en e1 exterior se ca1cu1aba en unos US$200.000 mi110nes a fines

de 10s anos ochenta) Z/. Pero tambien hay nuevos inversionistas en
America Latina. E1 cuadro 2 muestra diversos rubros de 1a cuenta de capital

de America Latina. Notese que cuantitativamente e1 rubro mas importante es

e1 aumento de 10s emprestitos netos del exterior, que representan e1 70% de
las entradas de capital en e1 periodo 1990-91, y que esta constituido

principa1mente por emprestitos obtenidos por e1 sector privado en bancos

privados extranjeros 1/. Los mayores emprestitos del exterior ref1ejan e1
restab1ecimiento del acceso a1 financiamiento vo1untario del mercado de
capital despues de la crisis de la deuda, que siguio a un periodo de seis
anos durante e1 cual 10s f1ujos de financiamiento vo1untario de prestamos y
de bonos a America Latina se vieron severamente limitados~. Ademas de

10s mayores emprestitos obtenidos por los agentes nacionales en el exterior,

se registraron aumentos en 1a inversion de cartera y 1a inversion directa
extranjera. Esta ultima a1canzo a a1rededor de US$12.000 millones, de 10s

cua1es US$4.000 mi110nes fueron e1 resu1tado de privatizaciones.

Desde que se ha registrado un sustancia1 grado de intervenci6n de 10s

bancos centra1es frente alas entradas de capital, existe un considerable
movimiento parale10 entre 1as reservas oficiales y la af1uencia de capital.

De hecho, si se esta interesado en 10s movimientos mensuales, para los que
no se dispone de datos directos sobre 1a af1uencia de capital, los cambios
en 1as reservas constituyen un razonab1e sustituto. E1 grafico 2, que

contiene datos mensua1es sobre las reservas internacionales oficiales de los

paises de la muestra, demuestra que en la mayoria de ellos, e1 volumen de

las reservas internacionales oficiales indica una pronunciada tendencia

ascendente a partir de aproximadamente 1a primera mitad de 1990. En 1991,

11 Estas cifras, quepueden obtenerse de 10s autores, expresan a 1a
inversion y e1 consumo como proporcion del PIB y se basan en datos

pre1iminares sobre 1as cuentas de ingreso naciona1 correspondientes a 1991.

Z/ Sobre 1a incidencia de 1as diversas medidas economicas para revertir

la salida de capital --tales como moratorias, liberalizacion de la cuenta de
capital e introduce ion de instrumentos internos denominados en moneda
extranjera-- vease Fondo Monetario Internaciona1 (diciembre de 1991) y

Mathieson y Rojas Suarez (1992).

1/ Algunos de estos mayores emprestitos pueden representar repatriaciones

ocultas de capitales fugados.

~ Veanse, por ejemp10, E1-Erian (1992) y Fondo Monetario Internaciona1

(diciembre de 1991, capitulo III).
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Cuadro 2. America Latina: Rubros de 1a cuenta de capital

(Miles de mi110nes de d61ares de EE.UU.)

Emprestitos F1ujos no Transacciones
del exterior generadores en activos Errores y

Ailo (neto) de deuda (neto) 11 omisiones Total

1973 6,0 2,5 8,5
1974 11,1 2,2 13,3
1975 11,4 3,3 14,7
1976 14,2 2,7 16,9
1977 19,4 2,8 -2,5 -3,4 16,4
1978 28,0 4,9 -2,5 -3,1 27,4
1979 30,2 7,2 -2,4 -2,1 32,9
1980 43,1 6,8 -3,0 -13,0 34,0
1981 61,0 8,2 -8,9 -17,5 41,9
1982 45,7 7,2 -7,7 -22,1 23,0
1983 18,7 4,6 -0,9 -8,8 13,6
1984 14,1 4,5 -3,1 -3,0 12,5
1985 6,2 6,1 -5,4 -1,4 5,5
1986 11,3 4,3 -1,3 -1,9 12,3
1987 10,0 6,0 -1,2 0,5 15,3
1988 3,8 8,8 -4,3 -3,5 4,7
1989 10,9 6,9 -2,1 -3,6 12,1
1990 28,0 8,6 -12,5 -0,2 23,9
1991 17,3 14,1 6,7 1,7 39,8

Fuente: Datos correspondientes a America, Perspectivas de 1a economia mundial,
FMI.

11 Estas dos categorias se inc1uyen en 10s emprestitos netos del exterior y 105
f1ujos no generadores de deuda de 1973 a 1976.
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GRAFICO 2

TOTAL DE RESERVAS MENOS ORO

(Miles de millones de d61ares de EEUU.)
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ana en que se observa la mayor afluencia de capital a la reg10n, la
acumulaci6n de reservas se aceler6 cuando las autoridades monetarias de la

mayoria de los paises reaccionaron frente a la afluencia de capitales
incrementando activamente sus compras de activos externos que constituyen
reservas internacionales. Brasil y Uruguay constituyen excepciones a este
patr6n, ya que en ambos paises la afluencia de capitales no estuvo

acompanada de un incremento de las reservas.

2. Apreciaci6n del tipo de cambio real

El grafico 3 muestra el comportamiento del tipo de cambio efectivo

real 1/. Del mismo surgen dos observaciones: 1) con la excepci6n de
Brasil, el tipo de cambio real experiment6 una apreciaci6n en todos los
paises desde enero de 1991. En la mitad de los casos, la apreciaci6n real

de la moneda nacional comenz6 antes de enero de 1991; y 2) aun dentro de una

pequena muestra de observaciones mensuales que abarcan cuatro anos, existen
considerables pruebas del comportamiento ciclico de los tipos de cambio
real. Los principales ejemplos de este fen6meno son Brasil, Chile y

Uruguay. Mientras que algunos de estos ciclos pueden atribuirse a
fluctuaciones en las entradas de capital, tambien son el resultado de otros
movimientos paralelos como las fluctuaciones en las relaciones de
intercambio y las politicas monetarias, fiscales y cambiarias internas.

La combinaci6n de los datos de los cuadros 2 y 3 indica que existe un
importante grado de movimiento paralelo de estas variables entre los

distintos paises, a pesar de las amplias diferencias que existen en las

politicas y las instituciones de los mismos. Consideramos que este
movimiento es compatible con la noci6n de que toda la regi6n se ha visto
afectada por una conmoci6n comun que ha originado una mayor afluencia de

capital y una apreciaci6n del tipo de cambio real.

3. Diferenciales de las tasas de rentabilidad

Las tasas previstas de rentabilidad de los activos disponibles en los

distintos paises desempenan un importante papel en las decisiones de los

inversionistas acerca de la conveniencia de movilizar 0 no

internacionalmente los capitales. Como no se dispone facilmente de datos

sobre los rendimientos previstos, y los mismos dependen de la forma en que

se presentan en el modelo las expectativas, examinaremos en primer lugar la

rentabilidad ex post (veanse los cuadros 4 y 5).

Como puede verse en el grafico 4, en 1991 se produjo un importante

incremento en el precio en d6lares de las acciones en los principales

mercados latinoamericanos. Argentina mostr6 el mayor rendimiento anual de

cerca del 400%, mientras que Chile y Mexico registraron rendimientos de

1/ Se utilizan los indices del tipo de cambio efectivo real del FMI; por

10 tanto, una apreciaci6n esta representada por un incremento del indice.
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GRAFICO 3

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO.REAL
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GRAFICO 4

PERFIL DEL MERCADO BURSATIL

(Los fndices de precios de las acciones se expresan

en d6lares de EE.UU., enero de 1988 = 100)
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GRAFICO 5

DIFERENCIALES DE LAS TASAS DE INTERES

(Equivalents en d61ares de la tasa interna menos
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GRAFICO 6

RIESGO V RENDIMIENTO

Mercados de credito: Tasas de interes de 10s prestamos

Rendimiento mensual medio en d6lares de EE.UU.
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reaccionado de manera uniforme ante la afluencia de capital, y la

oportunidad de los cambios reglamentarios tambien ha variado

considerablemente en los paises tomados en cuenta para este estudio.

Si bien la tasa diferencial relativamente elevada de rentabilidad de

los activos latinoamericanos ha sido asociada con el marcado aumento de las

entradas de capital a la region, dichas entradas no han eliminado los
grandes diferenciales. En algunos paises, como la Argentina, el diferencial

de la tasa de interes decrecio marcadamente a medida que aumento la entrada

de capitales, mientras que en otros, como Chile, la respuesta del

diferencial de la tasa de interes frente a la afluencia de capital fue menos

pronunciada (vease el grafico 5). Como se sostiene en la seccion V, estos
diferentes patrones pueden reflejar diferencias en la seleccion por parte de

las autoridades de los distintos paises entre una intervencion esterilizada

y no esterilizada. En cualquier caso, debe destacarse que algunos de los
diferenciales relativamente altos observados pueden deberse al hecho de que

aqui se miden ex post en vez de ex ante, que es 10 que interesa para las
decisiones de los inversionistas. En particular, como en el "problema del
peso", las considerables diferencias entre los rendimientos ex ante y

ex post pueden explicarse por el hecho de que los inversionistas asignan una
probabilidad no insignificante al fracaso de las reformas latinoamericanas,

al restablecimiento de los controles sobre el capital, alas grandes

devaluaciones con respecto al dolar, 0 a la posibilidad de que las tasas de
interes de Estados Unidos se incrementen abruptamente.

Sin embargo, aun si existieran datos directos sobre los diferenciales

previstos (0 ex ante) de las tasas de rentabilidad, sospechamos que los

mismos bien podrian mostrar una sustancial persistencia en el tiempo, debido

a la existencia del riesgo financiero y cambiario. El grafico 6 muestra,
para los titulos de deuda y acciones, que en los paises que exhiben altos

rendimientos ex post, dichos rendimientos tambien muestran una varianza
relativamente elevada. Ademas, los diferenciales pueden persistir debido al

elevado costo de las transacciones y la informacion 1/, a los controles

sobre el capital y al riesgo de transferencia (0 riesgo politico) del pais.
No obstante, aun esta por verse si los diferenciales observados reflejan

esos factores fundamentales 0 se deben a una burbuja financiera.

En suma, surgen tres principales caracteristicas generales con respecto

a los diferenciales de la tasa de interes. En primer lugar, existe poco

paralelismo en las tasas de interes internas (en dolares de Estados Unidos),

y por 10 tanto en las diferencias entre los paises de la muestra. En

1/ Algunos de los factores que hacen dificil que los inversionistas

extranjeros inviertan en varios mercados latinoamericanos son los
siguientes: la falta de informacion financiera completa acerca de las

diversas empresas cuyas acciones se cotizan en los mismos, la falta de un

amplio conjunto de reglamentaciones sobre las transacciones basadas en

informacion privilegiada y en ciertos casos de estrictos requisitos

aplicables a los corredores, asi como alas dificultades de cumplir con las

practicas contables corrientes en situaciones de alta inflacion.
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segundo lugar, 1a razon ruido-sena1 ("noise-to-signal ratio") de las tasas

internas en do1ares varia sustancialmente entre paises. Como 10 ilustra el

grafico 6 sobre la base de los datos ex post, 10s paises que ofrecen 1a
mayor rentabi1idad tambien muestran 1a mayor inestabilidad en 10s

rendimientos 1/. En tercer lugar, a pesar de la considerable afluencia de

capital, los diferenciales positivos no se han eliminado totalmente. La
persistencia y la magnitud de esta diferencia entre las tasas internas y 1as
externas tambien parece variar marcadamente entre paises.

4. Otros acontecimientos macroeconomicos

En e1 cuadro 3 se muestran algunos acontecimientos macroeconom~cos.
Considerese 1a diferencia que existe entre 10 ocurrido en 1991 --el ano en

que la afluencia de capital se eleva a alrededor de US$40.000 millones-- y

los anos anteriores. En primer lugar, se produjo un renovado crecimiento
economico. Despues de tres anos de estancamiento, e1 PIB real se incremento

a1rededor de un 3% en 1991. Sin embargo, la formacion bruta de capital,
como porcentaje del PIB, permanecio constante a aproximadamente e1 mismo

nive1 registrado en la segunda mitad de 10s anos ochenta, 10 que sugiere una

utilizacion mas eficiente de recursos. Al mismo tiempo, se produjo una
marcada caida de 1a tasa de inf1acion (que no obstante permanecio a un nive1
de tres digitos en toda la region), y una significativa reduccion de los
deficit fisca1es de 10s gobiernos centra1es.

La cambiante situacion economica de America Latina tambien se ref1eja

en los indicadores de 1a deuda y 1a solvencia de 1a region. La deuda

externa, que asciende a US$441.000 mi110nes, equiva1e a 2,6 veces 1as

exportaciones de bienes y servicios. Aunque aun es e1evada, esta proporci6n
ha disminuido notablemente en comparaci6n con 1a cifra de 3,5 registrada

en 1986. Como 1a mayor parte de la deuda externa contraida por America

Latina con 10s bancos comercia1es es aun a tasas f1otantes, 1a caida de 1as

tasas de interes a corto p1azo de Estados Unidos y 1a disminuci6n de la

raz6n deuda-exportaciones se ha traducido en una rapida dec1inacion de 1a

raz6n del servicio de 1a deuda externa en 10s dos u1timos anos. En efecto,

en 1991 1a razon del servicio de 1a deuda (32,8%) es del mismo orden de
magnitud que 10s nive1es observados antes del episodio anterior de af1uencia

de capital de 1978-81. Como se indic6 anteriormente, 1a afluencia de
capita1es se ha asociado con la rapida acumu1aci6n de reservas

internaciona1es, que en 1991 a1canzaron 1a cifra sin precedentes de

US$65.300 mi110nes. Como se indica en el cuadro 3, 1a razon

reservas-importaci6n era de 33,5 en 1991, del mismo orden de magnitud que en

1977-78.

1/ Una imp1icaci6n de este analisis es que desde la perspectiva de 10s

inversionistas, 1a informaci6n derivada de una caida en 1as tasas de interes

de Estados Unidos es diferente de un incremento igua1 en las tasas de

interes internas, mientras que en ambos casos e1 diferencia1 de la tasa de

interes cambiaria en un monto igua1.



Cuadro 3. America Latina: Indicadores macroecon6micos

Balanza fiscal Precios de Deuda
Crecimi ento Formaci6n bruta del gobierno productos Relaci6n de externa Raz6n Raz6n del Reservas
del PIB real de capital ConSllllO1/ central bSsicos intercambio (mi les de deuda servicio (miles de Raz6n
(variaci6n (porcentaje (porcentaje Inflaci6n (porcentaje (variaci6n (variaci6n mHlones external de la millones reservasl

Af\o porcentual) del PIB) del PIB) (porcentaje) del PIB) porcentual) porcentual) de USS) exportaci6n deuda de USS) importad 6n

1973 8,4 29,3 74,5 32,1 47,4 6,5 44,4 176,2 29,3 12,0 35,1

1974 6,9 24,4 75,8 37,5 20,9 -7,0 58,2 163,4 27,9 11,9 21,7

1975 3,1 24,7 77,7 52,0 -12,5 -7,5 68,6 195,8 32,2 10,0 17,5

1976 5,5 23,5 79,6 66,1 23,0 12,2 82,0 204,1 31,4 15,2 25,8

1977 5,3 25,1 79,0 49,9 -2,2 27,9 8,0 124,6 192,6 28,2 28,5 28,5

1978 4,1 24,8 78,6 41,9 -2,0 -12,6 -9,4 154,9 215,7 37,1 35,5 35,5

1979 6,1 23,2 79,6 46,5 -0,7 14,0 5,0 187,2 196,8 38,8 42,7 42,7

1980 5,3 23,7 79,7 53,7 -0,6 11,8 7,9 229,4 181,8 33,0 40,3 40,3

1981 1,0 23,0 79,7 58,2 -3,0 -15,3 -5,2 285,6 207,7 40,6 39,6 39,6

1982 -0,9 20,9 80,1 64,6 -4,0 -11,0 -5,0 325,5 264,7 50,4 28,1 28,1 •.....

1983 -3,2 17,9 81,2 98,6 -3,7 6,8 -2,7 340,2 288,0 40,7 29,3 29,3 w

1984 3,6 17,2 79,0 124,2 -4,1 -0,8 4,2 360,3 275,1 40,5 40,5 30,2

1985 3,4 18,4 76,2 128,2 -4,0 -8,3 -5,4 368,2 293,7 42,1 41,2 31,7

1986 4,3 18,2 78,9 79,4 -5,2 5,5 -10,2 381,9 347,9 46,1 33,3 25,6

1987 2,2 19,9 75,1 117,8 -7,0 -6,8 -5,4 419,1 341,4 38,5 38,0 27,7

1988 0,4 20,9 72,7 243,2 -5,8 21,2 -0,6 409,3 294,7 42,7 30,8 20,0

1989 1,0 19,6 72,6 434,2 -6,3 -2,3 0,2 408,9 262,2 30,2 33,0 19,4

1990 -0,1 19,6 77,0 647,8 -0,3 -7,2 -0,1 422,1 251,6 26,9 47,8 26,3

1991 2,9 20,7 162,5 -1,0 -5,6 -4,9 440,7 264,8 32,8 65,3 33,5

Fuente: Oatos correspondientes a America, Perspectivas de la econornfa mundial y Estadfsticas financieras internacionales, FMI (varios nUmeros).

11 Esta columna incluye el consllllOprivado y estatal.
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Estos acontecimientos s610 representan parte del cambiante entorno

econ6mico de America Latina a principios de 10s anos noventa. Ademas de

e110s, 1a tendencia hacia 1a privatizaci6n y 1a desreg1amentaci6n, 1a
introducci6n de reformas financieras y 1a reestructuracion de la deuda

externa existente han contribuido a que America Latina figure nuevamente en
1a 1ista de 1ugares viab1es de inversion en los mercados financieros

mundiales. Desafortunadamente, e1 hecho de que varias de esas variables no
pudieran cuantificarse, nos impidio incluirlas en el analisis econometrico

de la seccion siguiente.

5. Episodios anteriores de af1uencia de capital

Resulta uti1 comparar e1 actual episodio de af1uencia de capital con

otros episodios similares anteriores 1/. El anterior episodio de

af1uencia de capital se produjo entre 1978 y 1982, y fue e1 precursor de 1a
subsiguiente crisis de 1a deuda. No obstante, los datos presentados en 10s

cuadros 1 a 3 ponen de relieve importantes diferencias entre ambos
episodios. En primer lugar, la afluencia de capital observada hasta ahora

en 1990-91 es muy inferior a 1a registrada en 1978-82. En cada uno de 10s
tres anos comprendidos entre 1980 y 1982 se observ6 una af1uencia de capital

de US$45.000 mi1lones a US$50.000 mi110nes. Esta diferencia se incrementa
si se compara la afluencia de capital como porcentaje del PIB; mientras que

en 1978-82 1a af1uencia de capital represent6 e1 7% del PIB en ese momento,
en 1991 es del orden del 4% del PIB correspondiente a ese ano. La

diferencia probab1emente seria menor si se tienen en cuenta 10s cambios

registrados en 1a fuga de capital. Mientras que en e1 episodio anterior, en

1a mayoria de los paises 1a fuga de capital estaba incrementandose

juntamente con la mayor afluencia (registrada) de capital, en el episodio
actual dicha af1uencia parece estar acompanada por una disminuci6n en el

volumen de la fuga de capital en los mismos paises.

En segundo lugar, los dos episodios difieren en la forma en que la

afluencia de capital coincide con cambios en 1as demas cuentas de 1a ba1anza

de pagos. Mientras que la af1uencia presente esta acompanada de aumentos

aproximadamente igua1es en e1 deficit de 1a cuenta corriente y en 1as

reservas oficiales, estas ultimas desempenaron un pape1 re1ativamente menor

en e1 episodio de 1978-82. Es decir, en 1978-82 1a mayor parte de 1a

af1uencia de capital financi6 e1evados deficit en cuenta corriente, y 1as

autoridades monetarias desempenaron un pape1 menos activo. N6tese que

en 1981 e1 deficit en cuenta corriente a1canzo un nive1 maximo del 5,5%

del PIB, mientras que en 1991 se situa a1rededor del 2% del PIB. La

combinaci6n de menores deficit en cuenta corriente y e1 marcado incremento

de 1as reservas oficia1es registrada en 1990-91 indica que durante e1
presente episodio se observa una menor dec1inaci6n de los activos netos

externos de 10s paises que en e1 anterior, y que existe una mayor
amortiguaci6n frente a conmociones adversas a la af1uencia de capital en

1/ De hecho, tales comparaciones constituyen e1 tema de un proyecto

separado de investigaci6n que 10s autores estan preparando.
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periodos futuros 1/. E1 mayor grado de intervenci6n oficial en los
mercados de divisas observado en el episodio actual puede reflejar el

objetivo de las autoridades de llevar las actuales razones
reservas-importaciones a los niveles deseados y/o de satisfacer los aumentos

de la demanda nominal de dinero mediante la monetizaci6n respaldada con

divisas.

En tercer lugar, en la actualidad el conjunto de condiciones

macroecon6micas subyacentes y el comportamiento de los elementos econ6micos

fundamentales difieren de los vigentes en 1978-82 (cuadro 3). En el
epis~dio anterior, las tasas inflacionarias estaban aumentando, asi como los
deficit presupuestarios de los gobiernos, al tiempo que el PIB real crecia a

una tasa de alrededor del 5% anual. En las circunstancias actuales, la

inflaci6n esta disminuyendo, aunque aun es elevada, y los gobiernos estan

equilibrando sus deficit anteriores. Al mismo tiempo, actualmente se
observa en la regi6n una recuperaci6n del crecimiento, que basicamente habia

desaparecido en los tres aftos anteriores.

Ademas de estas diferencias, ambos episodios muestras numerosas
similitudes: acumulaci6n de reservas internacionales, apreciaci6n del tipo

de cambio, auge de 10s mercados de valores, y elevados diferenciales entre
las tasas internas y externas de rentabilidad. Es notable la similitud que

muestra e1 comportamiento de los mercados de valores. En 1979, los precios
en d6lares de las acciones aumentaron un 234% en la Argentina, mientras que

en Chile se incrementaron un 116% y en Mexico un 63%, magnitudes comparables

con la experiencia de 1991.

Si bien resulta mas dificil de documentar, en los aftos veinte se

produjo otro importante episodio de afluencia de capitales a America Latina,
cuando el clima de inversi6n parecia razonablemente favorable. Como seftala

Diaz Alejandro (1983), antes de la primera guerra mundial las inversiones
directas y de cartera de America Latina se originaban principalmente en

Europa. Sin embargo, durante los aftos veinte estuvieron dominadas por la

afluencia de capitales provenientes de Estados Unidos, mientras que el ritmo

de crecimiento de las inversiones europeas se redujo marcadamente. En

particular, en esa epoca se produjo una pronunciada expansi6n de los

emprestitos publicos en el mercado de Nueva York. Diaz Alejandro (1983)
proporciona evidencias de considerables inversiones realizadas por Gran

Bretafia y Estados Unidos en la Argentina, Chile, Cuba y Mexico. Hacia fines
de los afios veinte, estos dos importantes inversionistas extranjeros habian

acumulado un volumen de creditos en America Latina que ascendia a alrededor
de cuatro veces el valor de las exportaciones anuales de mercancias en esa

regi6n 2/.

1/ N6tese, sin embargo, que el peso de la deuda externa era mayor en el

inicio del episodio presente que en el comienzo del anterior.

2/ De esta manera, suponiendo una tasa de rentabilidad del 5%, Diaz

Alejandro (1983)estima que las utilidades y los intereses sobre el capital

extranjero deben haber representado alrededor del 20% de los ingresos

anuales provenientes de las exportaciones de la regi6n.
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Una importante ensenanza que puede extraerse de estos episodios es que

la af1uencia de capital se transform6 con e1 tiempo en dos importantes

crisis. Durante 1a crisis de 1a deuda de mediados de 10s anos ochenta, 1a
af1uencia de capital a America Latina se redujo a a1rededor del 20% de sus
va10res anteriores. Dicho en otras pa1abras, e1 vo1umen total de prestamos

voluntarios y de financiamiento de bonos que afluyo a los paises
latinoamericanos durante todo e1 periodo 1983-88 fue considerab1emente
inferior a1 registrado en 1982 solamente. Cuando se interrumpio e1 acceso a

los mercados internacionales de credito y se redujeron los superavit de 1a

cuenta de capital, se hizo necesaria una marcada reduccion de los deficit en

cuenta corriente.

En el episodio de 10s anos veinte y treinta, 10s factores externos

determinaron una brusca disminucion de 1a afluencia de capitales a America

Latina hacia fines de los anos veinte, mucho antes de que algunos de los

paises de 1a region comenzaran a encontrar dificultades para atender el
servicio de su deuda externa. Los mercados de capital extranjeros se

agotaron en los anos treinta. Mientras que en la crisis de los auos ochenta

e1 mayor peso del servicio de la deuda se produjo por e1 incremento de 1as
tasas de interes, durante 1a crisis de los anos treinta se origino en una
caida de 10s precios internacionales que condujo a un marc ado aumento del
peso real del servicio de 1a deuda. En este punto, 1a mayor parte de los
paises suspendi6 los pagos norma1es sobre sus deudas externas, el

proteccionismo y la recesion en el exterior redujeron otras fuentes de
ingresos de divisas, produciendose una crisis de magnitud.

Dados estos ciclos de entradas y salidas de capital, no resulta

sorprendente que el actual episodio de afluencia de capitales haya dado
1ugar a a1gunas inquietudes acerca de 1a posibilidad de otra crisis en el

futuro. Si bien 10s elementos fundamentales internos y los indicadores del
riesgo por paises sugieren que la probabilidad de que la afluencia de

capital a America Latina en el periodo 1990-91 degenere en una grave crisis

no es muy grande en estos momentos, 1a region continua siendo vulnerable a

las conmociones externas del tipo senalado por Diaz Alejandro. Esta

vulnerabilidad tiene implicaciones de politica, algunas de las cuales se

analizan en la seccion V.

6. Factores externos

Aunque es dificil seualar un factor externo dominante como la causa de
la actual afluencia de capital a America Latina, varios acontecimientos

externos han convergido para estimu1ar dicha af1uencia. En primer lugar,

figura el impacto de 1a fuerte caida de 1as tasas de interes a cor to p1azo

en Estados Unidos, que actua1mente se ha11an en un nive1 de cerca de la

mitad del alcanzado hace dos anos, y en e1 nive1 minimo registrado desde

principios de los anos sesenta. Por ejemp10, 1a tasa de interes de 10s

certificados de deposito a tres meses en los mercados secundarios de Estados

Unidos cayo del 9,1% en 1989 a1 5,8% en 1991 (ano en que se produjo la mayor

caida), y al 4,1% en marzo de 1992. Al reducir e1 servicio de 1a deuda

externa a tasas variables, esta disminucion de las tasas de interes de

Estados Unidos ha incrementado 1a solvencia de 10s deudores
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latinoamericanos. Para un nivel dado de tasas de interes en America Latina,
estos acontecimientos constituyen incentivos a la repatriaci6n de capitales
mantenidos en Estados Unidos y al incremento de los emprestitos obtenidos
por agentes latinoamericanos en los mercados de capital de ese pais. Ademas
de las tasas de interes a corto plazo, la rentabilidad de otras inversiones
tambien ha decrecido recientemente en Estados Unidos, como en el caso del
mercado inmobiliario. Tambien se ha producido una disminucion del 4% en las
utilidades de las empresas estadounidenses, mientras que en el resto del
mundo (incluida America Latina) las mismas han aurnentado un 10% en terminos
de dolares 1/.

En segundo lugar, varios factores externos probablemente contribuyeron
al incremento del deficit en cuenta corriente de America Latina, y a la
necesidad de financiarlo a traves de mayores ingresos de capital. Dos de
estos factores son la continuada recesi6n en Estados Unidos y otros paises
industrializados, y la continuaci6n del proceso de deterioro de la relaci6n
de intercambio de America Latina que se ha producido durante toda la ultima
decada, que refleja principalmente una disminuci6n en el precio del petr6leo
y otros productos basicos. En principio, puede esperarse que la disminuci6n
de la relaci6n de intercambio de un determinado pais ocasione un mayor
deficit en cuenta corriente (efecto de Harberger-Laursen-Metzler) y, en
ausencia de una importante intervenci6n por parte de las autoridades
nacionales, una mayor afluencia de capitales para financiar este deficit.
Sin embargo, los cambios producidos en la relaci6n de intercambio en 1990-91
(y aun en los dos afiosprevios) son demasiado pequefios para justificar el
marcado incremento de la afluencia de capital; la relaci6n de intercambio de
America Latina decreci6 1,2% en 1990 y 5,2% en 1991. Este patron contrasta
con los episodios anteriores, en los que los cambios en la relaci6n de
intercambio constituyeron probablemente las principales conmociones que
explican las fluctuaciones experimentadas por la cuenta de capital; vease,
por ejemplo, Diaz Alejandro (1983), quien sefialaque entre 1928/29 y 1932/33
se produjo una declinaci6n promedio de alrededor del 48% en la relaci6n de
intercambio de cinco paises latinoamericanos 2/. En surna,las conmociones
aut6nomas que afectan alas corrientes internacionales de capital parecen
desempefiar un papel mas importante, y las conmociones relacionadas con la
relaci6n de intercambio uno menor, en la explicaci6n de la afluencia de
capital en el episodio corriente que en los anteriores.

En tercer lugar, y en relaci6n con el analisis anterior, es notable que
durante ambos episodios recientes de afluencia de capital a America Latina
--en 1978-82 y 1990-91-- se produjeron fuertes variaciones en la cuenta de
capital privado de la balanza de pagos de Estados Unidos, en la forma de
mayores salidas y menores entradas (cuadro 4). En efecto, 1990 y
especialmente 1991 constituyen 10s primeros afiosen 10s que se registraron
sa1idas netas de capital de Estados Unidos, despues de ocho anos

1/ Como en la subsecci6n 3, estos son acontecimientos ex post que s6lo
proporcionan una indicaci6n parcial de las tasas de rentabilidad ex ante,
que son las mas pertinentes para las decisiones de los inversionistas.
2/ Los paises son Argentina, Brasil, Colombia, Cuba y Mexico.
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consecutivos de entradas netas. (Recuerdese ademas que 1991 fue el ana en
que se registr6 la mayor caida en las tasas de interes de Estados Unidos

1/, 1/. El cuadro 5 indica claramente que este cambio esta relacionado
con los cambios en la cuenta de capital de America Latina. En el mismo

puede verse que alrededor del 60% de las mayores entradas de capital
registradas en 1991 se relacionan directamente con las mayores salidas de

capital privado de Estados Unidos hacia America Latina, como 10 registra la
balanza de pagos de Estados Unidos. De igual forma, la afluencia

relativamente grande de capital a America Latina de 1978-81 fue igual alas
mayores salidas de capitales privados de Estados Unidos, y el episodio de

afluencia de capital a Estados Unidos de 1983-89 fue igual alas mayores

salidas de capital de America Latina 1/. Consideramos que tales datos

respaldan la noci6n de que los cambios en las salidas de capital de Estados

Unidos desempeftan un papel fundamental como impulsos externos que afectan el

volumen de las entradas de capital en America Latina.

En cuarto lugar, en 1990 se produjeron importantes cambios en la

reglamentaci6n de los mercados de capital de los paises industrializados,
que redujeron el costo de las transacciones para los agentes que accedian a

105 mercados internacionales de capital desde America Latina y otros paises

en desarrollo~. Los cambios mas importantes fueron la aprobaci6n del
"Reglamento SIty la "Norma l44A" en Estados Unidos, que redujeron el costo

de transacci6n y liquidez que enfrentan los paises en desarrollo al acceder

1/ Los siguientes constituyen algunos ejemplos de este proceso: 1) se \a

producido un incremento en el volumen de las inversiones en valores

extranjeros por parte de los fondos de inversi6n en Estados Unidos. A mayo
de 1992, 10s activos de 10s fondos de acciones que invierten principa1mente

fuera de Estados Unidos ascendian a US$41.800 mil10nes, 0 sea mas de dos

veces e1 nive1 registrado a fines de 1988, y los activos de los fondos

globa1es han pasado de apenas US$3.000 mil10nes a US$28.500 millones

en 1988; 2) en 1991 se duplice 1a venta de acciones extranjeras en

transacciones pub1icas y privadas, alcanzando a una cifra sin precedentes de

US$9.780 mil10nes. Las transacciones en bonos se incrementaron un 48%,

alcanzando a US$55.330 millones; 3) 1as nuevas inversiones extranjeras en

empresas estadounidenses y en bienes raices cayeron un 66% en 1991. Veanse

The New York Times (5 de julio de 1992) y The Washington Post (1992).

1/ Como se indic6 anteriormente, en 1991 1as sa1idas de capital privado

del Japen tambien aumentaron notablemente (US$36.000 mil10nes).

11 Es util recordar 1a magnitud que tuvieron estas entradas de capital a

Estados Unidos a mediados de los anos ochenta (cuadro 4). De una salida

neta de capitales de alrededor de US$20.000 millones anuales a fines de los
anos setenta, 1a cuenta de capital privado se volvi6 superavitaria (entrada

de capital), alcanzando e1 nive1 maximo de US$128.000 millones en 1985.

Esta entrada, que tom6 principalmente la forma de mayores emprestitos del

exterior, se destine principalmente al financiamiento de elevados y

crecientes deficit en cuenta corriente, que superaban ho1gadamente los

US$100.000 millones en la segunda mitad'de los anos ochenta.

~ Nuestro ana1isis sobre este punto se basa principalmente en El-Erian

(1992).
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Cuadro 4. Ba1anza de pagos de Estados Unidos

(Miles de mi110nes de d61ares de EE.UU.)

Cuenta de capital
Cuenta Cuenta de mas errores y Ba1anza

Ano corriente capital omisiones netos global

1973 7,07 -9,71 -12,30 -5,23

1974 1,94 -9,25 -10,75 -8,81

1975 18,06 -28,67 -22,71 -4,65

1976 4,18 -25,24 -14,68 -10,50

1977 -14,49 -18,46 -20,55 -35,04

1978 -15,40 -30,63 -18,08 -33,48

1979 0,20 -14,53 9,75 9,95

1980 1,20 -35,91 -10,26 -9,06

1981 7,26 -28,07 -8,50 -1,24

1982 -5,86 28,79 7,89 2,03

1983 -40,18 24,72 36,13 -4,05

1984 -98,99 72,52 99,71 0,75

1985 -122,25 108,18 128,05 5,80

1986 -145,42 95,78 111,64 -33,78

1987 -162,22 98,68 105,36 -56,86

1988 -128,99 101,05 92,72 -36,27

1989 -106,41 104,91 123,34 16,93

1990 -92,16 -4,60 58,90 -33,26

1991 -8,66 -18,20 -21,30 -29,96

Fuente: Estadisticas financieras internaciona1es y Survey of Current
Business (varios nUilleros).
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Cuadro 5. Variaciones en las cuentas de capital

(Miles de millones de d6lares de EE.UU.)

Periodos comparados
Cuenta de capital
privado de America

(1)

Cuenta de capital
privado de EE.UU.

y America
(2)

1978-81 frente a 1976-77 17,4 -9,9

1983-89 frente a 1978-81 -24,4 30,1

1991 frente a 1983-89 30,1 -17,5

Nota: Los asientos positivos de la columna (1) indican un aumento de la
entrada neta de capital privado a America. Los asientos negativos de la
columna (2) indican un aumento de 1a salida neta de capital privado de Estados
Unidos a America.
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a los mercados de capital de Estados Unidos. Ademas, las autoridades
japonesas redujeron el requisito de clasificaci6n crediticia minima para las

emisiones de bonos publicos en el mercado samurai de una s61a A a triple B.
Por su parte, en enero de 1991 las autoridades suizas adoptaron medidas

tendientes a eliminar la clasificaci6n crediticia minima para las emisiones

de bonos extranjeros.

IV. Papel de los factores externos: Analisis econometrico

En esta secci6n se utilizan los datos mensuales correspondientes a diez

paises latinoamericanos durante el periodo comprendido entre enero de 1988 y

diciembre de 1991 para analizar con mayor detalle las principales

caracteristicas del actual episodio de afluencia de capital. El analisis
comienza determinando la medida del movimiento paralelo de las reservas

oficiales y el tipo de cambio real entre estos paises, ya que estos
sustituyen las entradas de capital. Se examina luego la relaci6n dinamica
que existe entre estas dos variables .. Por ultimo, formulamos y estimamos un
modelo destinado a proporcionar una estimaci6n cuantitativa de la

importancia relativa de las conmociones externas en el reciente episodio de
acumulaci6n de reservas y apreciaci6n del tipo de cambio real.

1. El movimiento de las reservas y el tipo de cambio real

Dada la falta de datos mensuales sobre las entradas de capital,

examinamos aqui el comportamiento conjunto de las reservas internacionales y

el tipo de cambio real, dos variables que en el presente episodio estan

estrechamente relacionadas con las entradas de capital.

En la secci6n previa se via que existe un considerable grado de

movimiento paralelo en las reservas y el tipo de cambio real entre 105
paises, que podria interpretarse como reflejo de los efectos de una

conmoci6n externa comun que afecta a los paises latinoamericanos (cuadros 2

y 3). En consecuencia, una primera tarea de esta secci6n es examinar

cuantitativamente este hecho recurriendo al analisis de los principales

componentes. El analisis de los principales componentes proporciona una

forma de describir el movimiento paralelo en las series de datos 1/.
Comenzamos con diez series crono16gicas, reservas para cada pais, y

construimos un conjunto de series mas pequenas, los componentes principales,

que explican 10 mas posible la varianza de las series originales 21.
Cuanto mayor es el grado de movimiento paralelo que existe entre las diez

series originales, menor sera el numero de componentes principales que se

1/ Vease, par ejemplo, en Dhrymes (1970), una expos1c10n del analisis de
los componentes principales. Swoboda (1983), en una aplicaci6n cercana en

espiritu a la nuestra, utiliz6 este enfoque para examinar la

interdependencia econ6mica entre diferentes regimenes cambiarios en seis de

los paises del G-7.

21 Todo el analisis que sigue utiliza los logaritmos de las reservas y

del tipo de cambio real.
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necesitara para explicar gran parte de la varianza de las series originales.

Si las diez series fueran identicas (perfectamente colineales), el primer
componente principal explicaria el 100% de la variac ion de las series

originales. Alternativamente, si las diez series fueran perfectamente no

correlacionadas, se requeririan diez componentes principales para explicar
la totalidad de la varianza en la serie original; nada se ganaria buscando

factores comunes, ya que estos no existen.

El procedimiento comienza estandarizando las variables, de manera que

cada serie tenga una media cero y una desviacion estandar unitaria. Esta

estandarizacion asegura que todas las series (en nuestro caso todos los
paises) reciban un tratamiento uniforme y que la construcci6n de los indices
de componentes principales no se vea influida en forma desproporcionada por

las series (paises) que exhiben la mayor variaci6n.

Construimos los indices de componentes principales para el periodo
comprendido entre enero de 1988 y noviembre de 1991. Ademas, con fines

comparativos se consideraron dos subperiodos: 1988-89 y el episodio de
afluencia de capital de 1990-91. Como puede verse en el grafico 2 y
confirmarse en el cuadro 6, el grade de movimiento paralelo de las reservas

durante el periodo de afluencia de capital de 1990-91 es considerable y
superior al de los dos anos precedentes. El primer componente principal

explica el 67% de la variacion de las reservas, mientras que el segundo
explica un 13% adicional de la variacion. En consecuencia, el 80% de la

varianza de las diez series de reservas es captado por dos indices, 10 que

indica un considerable grade de movimiento paralelo. Mas formalmente,

probamos la hip6tesis nula de que las diez series de reservas son

linealmente independientes, hallando que podiamos rechazar esta hipotesis a
niveles estandar de significaci6n 1/.

La aplicaci6n del mismo procedimiento al tipo de cambio real indica que

el grado de movimiento paralelo entre paises de la region tambien se ha

incrementado en el reciente episodio de afluencia de capital. La fraccion
de la varianza del tipo de cambio real explicada por el primer componente

principal durante el periodo 1990-91 --58%-- es sustancial, aunque es algo

inferior a la registrada en el caso de las reservas. Los dos primeros

componentes principales explican un considerable 79% de la varianza del tipo

de cambio efectivo real. Varios factores, como las diferencias entre los

regimenes cambiarios entre paises y entre el grado de flexibilidad de los

salarios y los precios, probablemente expliquen el menor grado de movimiento
paralelo observado en el tipo de cambio real en comparacion con las

reservas.

En 10 que se refiere a la mayor covariac10n de las reservas y del tipo
de cambio real en el reciente periodo, la misma bien puede reflejar los

efectos de una conmocion externa, comun a toda la region, en los dos ultimos

1/ Las estadisticas de prueba, que se distribuyen como una X2 con

45 grados de fluctuacion no ajustada y los consiguientes valores de

probabilidad, se presentan al pie del cuadro 6.
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Cuadro 6. Determinacion del movimiento para1e10 en 1a serie macroecon6mica

1988:1 a 1991:11 1988:1 a 1989:12 1990:1 a 1991:11

R2 acumu1ativa R2 acumu1ativa R2 acumu1ativa

TIPO DE CAMBIa REAL

Primer componente principal
Segundo componente principal
Chi cuadrado (45)
Valor de probabi1idad

0,44
0,73

0,41
0,78

302,01
(0,0000)

0,58

0,79
286,31
(0,0000)

RESERVAS

Primer componente principal
Segundo componente principal
Chi cuadrado (45)
Valor de probabi1idad

0,61
0,77

0,48
0,69

204,97
(0,0000)

0,67
0,80

297,23
(0,0000)

TASA DE INFLACION INTERNA
Variac ion porcentua1

en 12 meses

Primer componente principal
Segundo componente principal
Chi cuadrado (45)
Valor de probabi1idad

0,37

0,57
0,60

0,88
475,94
(0,0000)

0,45

0,64
306,4

(0,0000)

Notas: La R2 acumu1ativa da e1 porcentaje de varianza de 1a serie original exp1icada por
e1 primer componente principal, 10s dos primeros componentes principa1es, etc.
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aftos. Resulta interesante seftalar que al examinar los componentes

principales de la tasa de inflacion interna --que constituye una variable
vinculada en forma menos obvia a los factores externos-- hallamos que el

grade de covariaci6n entre las tasas de inflacion de estos diez paises habia

disminuido en vez de aumentar en el periodo reciente.

Las correlaciones que existen entre el primer componente principal de

reservas y las series individuales de reservas de los paises tienden a
confirmar la evidencia del cuadro 2. El indice regional explica bastante

bien las fluctuaciones de las reservas en ocho paises, con 1a excepci6n de

Brasil y Uruguay. En el caso del tipo de cambio real, los resultados

tambien se anticipan en el cuadro 3 1/.

Los primeros componentes principales (trazados en el grafico 7) podrian
interpretarse como indices regionales del tipo de cambio y las reservas.

Eliminandose las idiosincracias especificas de cada pais, podrian reflejar
la influencia de factores externos no observables comunes a toda la region,

asi como la existencia de acontecimientos internos coordinados en la region.

Con el fin de explorar el posible papel de los factores externos, el
cuadro 7 muestra la correlaci6n que existe entre los primeros componentes
principales para las reservas y el tipo de cambio real y un conjunto de
variables de Estados Unidos. Estas ultimas incluyen las tasas nominales de

rentabilidad de los mercados inmobiliario, de valores y de bonos, las tasas
de interes de los depositos y los prestamos a corto plazo, y las
desviaciones a la tendencia del ingreso real disponible.

Como se analizo anteriormente, parece plausible sostener la hip6tesis

de que una caida en las tasas de interes, los rendimientos del mercado de
valores y los bienes raices y de la actividad econ6mica de Estados Unidos

estara asociada a una afluencia de capitales a America Latina que reflejaria
par 10 menos en parte un incremento en los indices regionales de reservas y

del tipo de cambia real (este ultimo indicativa de una apreciaci6n del tipo
de cambio real). La mayor parte de los coeficientes simples de correlacion

en pares evidencia esta orientacion (cuadro 7). Debe seftalarse que las

correlaciones entre las variables en Estados Unidos y el indice del tipo de
cambio real son menores (aunque aun son sustanciales) que las del indice de

reservas.

Una vez evaluado el grado de movimiento paralelo en las reservas y el

tipo de cambio real entre paises, examinamos luego la interacci6n dinamica

que existe entre estas dos variables en cada pais. La combinacion de los

cuadros 2 y 3 indica un patron de movimiento paralelo en virtud de la cual

1/ N6tese que, como se muestra en el cuadro 3, el tipo de cambio real de

Brasil se depreci6 durante la mayor parte del periodo de muestra y su
tendencia ascendente se presento en una etapa bastante posterior de la

muestra. De manera que no resulta sorprendente encontrar que el indice

regional del tipo de cambio, el primer componente principal, no logra captar
adecuadamente sus fluctuaciones. En efecto, su correlacion es negativa.

Estos detalles se hallan a disposicion de los interesados.
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GRAFICO 7
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Cuadra 7. Correlaciones contemporaneas de las variables regionales
con indicadores seleccionados de Estados Unidos

1988:1 a 1991:11

Variables EE.UU.

Primer componente
principal

de las reservas

Primer componente
principal del tipo

de cambio real

Tasa de letras de Tesoreria
Certificados de deposito
Efectos comerciales
Bonos de Tesoreria

a largo plazo
Ganancia del capital

a 1 mes, S&P 500
Ganancia del capital

a 12 meses, S&P 500
Ganancia del capital

a 1 mes, inmuebles 11
Ganancia del capital

a 12 meses, inmuebles 11
Desviaciones respecto

de la tendencia del
ingreso disponible real

-0,922
-0,928
-0,926

-0,603
-0,694
-0,691

-0,696 -0,668

0,001 -0,107

-0,086 0,136

-0,095 -0,041

-0,445 -0,707

-0,939 -0,730

Fuentes: Estadisticas financieras internacionales, FMI, y Data Resources
Incorporated.

11 Medido utilizando los precios de los inmueb1es existentes.
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un aumento de las reservas precede a la apreciacion real del tipo de

cambio 1/. Este patron temporal difiere del que se habria observado si
hubiera habido una conmocion que afectase a la relacion de intercambio y/o

al tipo de cambio real, seguida de una acumulacion de reservas. Con el fin
de investigar mas formalmente este tema, aplicamos pruebas de causalidad de
Granger a cada uno de los diez paises, utilizando datos mensuales

correspondientes al periodo comprendido entre enero de 1988 y noviembre
de 1991. Las pruebas se realizaron sobre los logaritmos de los niveles de

las variables y cada ecuacion incluyo una constante y una tendencia
cronologica. Como las pruebas podrian verse afectadas por el nUmero de
desfases incluido en el miembro de la derecha de cada ecuacion, y como no
disponiamos de fuertes valores previos sobre este tema, utilizamos los

criterios de Akaike y Schwartz para efectuar la seleccion entre perfiles de

desfases de uno, tres, seis, nueve y doce meses 2/. Ambos criterios, a
menos que se indique 10 contrario, mostraron tres desfases como 6ptimos.

El cuadro 8 muestra las pruebas F de las restricciones de exclusion y
sus respectivos valores de probabilidad. Los patrones causales no son

uniformes entre paises, 10 que no resulta sorprendente desde que los paises
de la muestra tienen diferentes regimenes cambiarios y la reacci6n de las
politicas frente a la afluencia de capital ha variado considerablemente de
un pais a otro. Obviamente, las inferencias dependen del nivel de

significacion adoptado; sin embargo, el patron mas comun que prevalece
(Brasil, Colombia, Chile y Venezuela) es el de que las reservas influyen el

tipo de cambio real en virtud de la causalidad de Granger Jj. En los
casos de Argentina, Bolivia y Mexico, la relacion causal se muestra en ambos

sentidos~. En el caso del Uruguay, el tipo de cambio real origina
reservas, mientras que en Ecuador y Peru no existen evidencias de una

relaci6n causal entre las reservas y el tipo de cambio real.

Con el fin de verificar si los indices construidos, el primer

componente principal de las reservas y el tipo de cambio real son

verdaderamente representativos de los patrones regionales, tambien se

aplicaron pruebas de la causalidad de Granger a estas series. Las

pruebas F, indicadas al pie del cuadro 8, indican que a niveles estandar de

significaci6n, existen evidencias de una vinculacion causal unidireccional

1/ Morande (1988) observo este patron de interacci6n en el caso de Chile
en el episodio anterior de afluencia de capital de 1977-82.

2/ Para datos de la eficacia de estos criterios en simulaciones, vease
Lutkepohl (1985).

Jj Como la muestra es pequena y existen los problemas de colinearidad

comunes a los VAR, limitando la precision de las estimaciones, consideramos

niveles de significacion del 25% 0 menores. En todo caso, el lector puede
utilizar los niveles de significacion marginal contenidos en el cuadro 8

para verificar las inferencias bajo diferentes niveles.

~ En estos casos podria argumentarse que las politicas y los

acontecimientos que condujeron a la apreciacion del tipo de cambio real

tambien atrajeron capitales del exterior.
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Cuadro 8. Pruebas de causalidad
1988:1 a 1991:11

Ecuaci6n de las reservas Ecuaci6n del tipo de cambio real
Valor de Valor de

Pafs Estadfstica F probabi lidad Estedfstice F probabi lidad

Argentina
Reserves 2,89 (0,048)
Tipo de cambio real 2,503 (0,073)

Bolivia
Reservas 1,501 (0,229)
Tipo de cambio reel 2,009 (0,129)

Brasi l
Reserves 3,74 (0,018)
Tipo de cambio real 0,221 (0,881)

Colombia y
1,423 (0,235)Reserves

Tipo de cambio reel 0,689 (0,660)

Chile
Reserves 1,732 (0,176)
Tipo de cambia real 0,523 (0,669)

Ecuador
Reserves 1,000 (0,403)
Tipo de cambio real 0,561 (0,644)

Mexico
Reserves 5,353 (0,003)
Tipo de cambio real 2,884 (0,048)

Peru y
Reserves 0,959 (0,422)
Tipo de cambio real 1,268 (0,299)

Uruguay
Reserves 0,534 (0,662)
Tipo de cambio real 1,527 (0,223)

Venezuele
Reserves 2,122 (0,113)
Tipo de cambio reel 0,302 (0,824)

indices regionales ~I
Reservas 5,511 (0,004)
Tipo de cambio reel 1,152 (0,343)

11 De acuerdo con los criterios de Akaike y Schwarz, la longitud de desfase optima fue de seis
meses.
£/ Cuantos mas desfases se incluyan, surgen evidencias de una causalidad unidireccional de las

reservas el tipo de cambio real.
~/ Estos son los primeros componentes principales de las reservas y el tipo de cambio real

trezados en el grafico 6.
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entre el primer componente principal de 1as reservas Y e1 primer componente

principal del tipo de cambia real. Intuitivamente, 10 que 10s indices
regionales estan captando es que en siete de 10s diez paises existe un

vinculo causal entre 1as reservas Y e1 tipo de cambia real, Y que en s610
cuatro paises ocurre 10 contrario. En general, parece segura caracterizar

e1 episodio actual como uno en que 1a acumulaci6n de reservas precedi6 a 1a

apreciaci6n del tipo de cambia real 1/.

2. Cuantificaci6n del papel de 10s factores externos

En esta subsecci6n se evalua cuantitativamente el papel de 10s factores
externos en la afluencia de capital y e1 tipo de cambia real. E1 analisis

se rea1iza en dos etapas: primero construimos indices de 10s factores
externos no observados (0 impulsos), que 1uego se incorporan a un VAR

estructural. Rea1izamos pruebas de restricciones de exc1usi6n sabre 10s

factores externos para determinar su significaci6n estadistica y computamos
descomposiciones de varianza para cuantificar su importancia relativa para

exp1icar la varianza del error del pron6stico de 1as reservas y el tipo de
cambia real. Par ultimo, 1as funciones de respuesta de impu1so muestran 1a

forma en que 1as reservas y el tipo de cambia real reaccionan ante la

presencia de una conmoci6n externa.

A1 formu1ar un mode10 de los impu1sos externos, podria considerarse un
vector comp1eto de variables que podrian tener un impacto sabre 1as

economias 1atinoamericanas. En este caso optamos par un modelo de indice no
observado, en el que el indice construido se corre1aciona can las series

crono16gicas observadas para Estados Unidos que figuran en el cuadro 7.
Especificamente, construimos y utilizamos los primeros y segundos

componentes principales de estas series. El grafico 8 ilustra cuan
estrechamente el primer componente principal capta el movimiento conjunto de

las diversas tasas de interes y actividad econ6mica en Estados Unidos. E1

segundo componente principal capta los movimientos en el rendimiento en 10s
mercados bursati1 e inmobi1iario.

Contando ahora can una medici6n de los impulsos externos, los

incorporamos en una autorregresi6n de vectores estructurales. Si definimos

PClt y PC2t como e1 primer y segundo componente principal de las variables de

Estados Unidos y representando los logaritmos de las reservas y del tipo de

cambia real par RESty R~, respectivamente, la forma reducida del sistema

esta dada por:

1/ La relaci6n contemporanea entre las reservas y e1 tipo de cambio real,

acerca de la cual 1as pruebas de causa1idad de Granger guardan silencio, se

analiza en la subsecci6n siguiente.
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GRAFICO 8

LAS VARIABLES EXTERNAS
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(1)

Como ilustra la ecuaci6n (1), tenemos en cuenta la interacci6n dinamica
entre los factores externos pero imponemos su exogeneidad temporal al no
incluir valores desfasados de las variables end6genas, las reservas y el
tipo de cambio real en sus respectivas ecuaciones (como, por ejemplo,
61i-62i-6'li-6'2i-O); en consecuencia, imponemos estructura alas relaciones
temporales entre estas variables 1/. Cada ecuaci6n del sistema incluye
una constante y una tendencia cronologica. Los residuos en forma reducida,
ut, dependen de los errores estructurales, et, y de las relaciones
contemporaneas entre las variables endogenas, especificamente ut - e~.

Luego consideramos la estructura de la matriz A, que describe las
relaciones contemporaneas entre las variables. En el caso general, un
ordenamiento causal equivale a suponer que las variables endogenas se
incorporan al sistema en forma triangular, en que la primera ecuaci6n
contiene una variable end6gena, la segunda dos variables, y asi
sucesivamente, dando una forma especifica a la matriz A. Nosotros seguimos
en cambio la metodologia de Bernanke (1986) y Blanchard (1989), en la que se
imponen restricciones a priori (estructurales) a la matriz identificadora.
Especificamente, como se presupone que los factores externos son ex6genos,
no tenemos en cuenta la retroalimentaci6n de las conmociones sobre las
variables internas (las reservas y el tipo de cambio real) sobre el error
reducido del primer y segundo componentes principales de las variables
externas. Ademas, imponemos la restricci6n de que los indices de
componentes principales son ortogonales por construccion, de manera que
dependen de sus propias conmociones, como en las ecuaciones (2) y (3) que se
muestran a continuaci6n:

(2)

1/ Nuestro procedimientos es similar a los modelos DYMIMIC asociados con
Watson y Engle (1983), y Stock y Watson (1989). Una diferencia fundamental
en los enfoques utilizados es que aqui adoptamos un procedimientos en dos
pasos, construyendo primero el indice (indices) de factores no observados e
incorporando luego ese factor (factores) en un modelo dinamico.
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(3)

mientras que las reservas son afectadas por las conmociones estructurales

que afectan a las variables externas y por sus propias conmociones,

(4)

(5)

En este ordenamiento se permite que el tipo de cambio real responda a todas

las conmociones 1/.

Despues de que el sistema fue estimado utilizando datos
correspondientes al periodo comprendido entre enero de 1988 y noviembre

de 1991, probamos la significacion de los factores externos. El cuadro 9
resume los resultados de las pruebas de restricciones de exclusion, pruebas
que involucran las relaciones temporales. La hipotesis nula que se prueba

es que las variables externas no afectan las reservas y el tipo de cambio

real. El alto valor de la estadistica X2 y el bajo valor de la probabilidad
indican que en ocho de los diez paises, puede rechazarse la hipotesis nula

en el nivel de confianza del 75% 0 superior. S6lo en la mitad de los paises

de la muestra hay alguna evidencia de una relacion contemporanea

significativa entre los factores externos y las reservas y/o el tipo de

cambio real.

Si bien el cuadro 9 solo proporciona evidencia de la significaci6n
estadistica de las relaciones entre las variables, tambien resulta util para

evaluar la importancia relativa de los impulsos externos. Para este

prop6sito, examinamos las descomposiciones de varianza y las respuestas del

impulso del tipo de cambio real y las reservas oficiales. Dos observaciones

merecen senalarse con respecto a los resultados de las descomposiciones de

varianza de los errores de pron6stico del tipo de cambio real presentados en

el cuadro 10. En primer lugar, en la mayoria de los paises, una

considerable fraccion de alrededor del 50% de la varianza mensual del error

de pron6stico en el tipo de cambio real se explica por los factores
externos. En segundo lugar, parece existir un patr6n entre los paises

considerados. Los factores externos explican la mayor parte de la varianza
del tipo de cambio real en aquellos paises que no experimentaron grandes

cambios en sus politicas internas durante el periodo bajo consideracion,

1/ Se exploran ordenamientos alternativos. Una alternativa exige que no

existan relaciones contemporaneas entre las reservas y el tipo de cambia

real, mientras que otra considera alas reservas como la variable mas

"end6gena" del sistema. Los resultados no difieren apreciablemente de los

propuestos aqui.
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Cuadro 9. Pruebas de 1a significaci6n de 10s factores externos
1988:1 a 1991:11

Prueba de restricciones
de exclusion Re1aciones contemporaneas
Estadistica

Pais chi cuadrado a3l a32 a41 a42

Argentina
14,981 0,091 -0,451 -0,225 -0,14
(0,242) (0,243) n.a. (0,405) n.a.

Bolivia
16,167 -0,092 -0,5331 -0,011 -0,041
(0,184) (0,170) (0,045) (0,030) n.a.

Brasil
23;224 -0,045 0,481 0,043 0,323
(0,026) (0,011) n.a. (0,327) n.a.

Colombia 11
31,548 -0,014 -0,048 0,009 0,024
(0,002) (0,157) n.a. (0,176) n.a.

Chile
29,527 -0,031 -0,246 -0,018 0,545
(0,003) (0,041) (0,026) (0,152) n.a.

Ecuador
17,285 -0,230 0,668 -0,07 1,359
(0,139) (0,139) (0,082) (0,376) n.a.

Mexico
23,203 -0,136 -0,324 -0,056 -0,063
(0,026) (0,216) n.a. n.a. (0,627)

Peru.

25,058 0,121 0,15 0,022 0,203
(0,015) (0,061) (0,017) (0,128) n.a.

Uruguay
11,275 -0,042 0,197 -0,05 0,076
(0,505) (0,042) (0,012) (0,153) n.a.

Venezuela
9,342 -0,045 -0,28 0,003 0,743
(0,673) (0,266) n.a. (0,054) n.a.

11 De acuerdo con los criterios de Akaike y Schwarz, la longitud de desfase
optima fue de seis meses.
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Cuadro 10. Descomposici6n de 1a varianza: Tipo de cambio real

Error Factor Tipo de
Pais Meses estandar externo Reservas cambio real

Argentina 1 0,70648 36,33078 3,09575 60,57347
6 0,91673 28,14076 12,88118 58,97806

12 0,94905 30,35014 12,77197 56,87789
24 0,97378 33,66833 12,18521 54,14646

Bolivia 1 0,05877 50,27518 0,01223 49,71259
6 0,12813 57,18458 2,24546 40,56996

12 0,13339 57,73153 2,12617 40,14231
24 0,13949 61,23908 1,95790 36,80302

Brasil 1 0,62856 50,79626 0,00001 49,20373
6 1,25343 48,37026 0,52896 51,10079

12 1,41382 48,59969 0,54563 50,85467
24 1,47666 49,16553 0,54650 50,28797

Colombia 1 0,34390 51,69715 0,01284 48,29001
6 0,71495 53,23369 0,06380 46,70250

12 0,79701 53,25048 0,05205 46,69747
24 0,82734 53,49528 0,04843 46,45629

Chile 1 0,29222 51,20824 0,02425 48,76751
6 0,46144 53,34282 0,02196 46,63522

12 0,46762 53,39462 0,02691 46,57847
24 0,46772 53,40000 0,02761 46,57240

Ecuador 1 0,72783 50,74727 0,00609 49,24663
6 1,12480 50,86137 0,01278 49,12586
12 1,13091 50,95180 0,01282 49,03537
24 1,13256 51,09306 0,01279 48,89415

Mexico 1 0,60850 47,34602 0,14188 52,51210
6 1,16339 46,43852 0,23133 53,33015
12 1,24232 46,34184 0,24900 53,40916
24 1,25231 46,44190 0,25018 53,30792

Peru. 1 0,22391 45,58908 0,51249 53,89842
6 0,30247 42,40784 3,06497 54,52719

12 0,33900 47,79577 3,69432 48,50992
24 0,37297 55,59864 3,31347 41,08789

Uruguay 1 0,29254 50,54661 0,00815 49,44525
6 0,56297 51,20236 0,05905 48,73859

12 0,57763 51,07426 0,09910 48,82664
24 0,58055 51,22900 0,10007 48,67094

Venezuela 1 0,24618 49,91009 0,00648 50,08343
6 0,34713 47,95023 1,73004 50,31973

12 0,37160 48,74795 2,50327 48,74878
24 0,38341 49,98518 2,92241 47,09241
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1988-1991. Bolivia, Colombia, Chile y Ecuador habian puesto en practica sus

programas de estabi1izacion mucho antes de que se iniciara nuestra

muestra 1/. Los factores externos explican menos en Argentina, Brasil,
Mexico y Venezuela, en los que se produjeron cambios significativos en las

po1iticas internas durante nuestra muestra l/. PerU, sin embargo, no se
ajusta a este patron, ya que 1as po1iticas internas experimentaron drasticos

cambios y sin embargo los factores externos desempenan un papel dominante en
la exp1icacion de la varianza de las reservas y el tipo de cambio real Jj.

Los factores externos tambien explican una considerable fraccion de la

varianza del error de pron6stico de las reservas mensuales en la mayoria de

105 paises considerados, como resulta claro de las descomposiciones de la

varianza presentadas en el cuadro 11. El poder de explicacion de los

factores externos es menor en Argentina y Venezuela, y mayor en Chile,

Colombia y Ecuador. Como en el caso anterior, Peru no se ajusta al patron

general.

Por ultimo, consideramos las funciones de respuesta a 105 impulsos.

Los cuadros 9 y 10 muestran, para 105 diez paises de la muestra, la
respuesta de las reservas y el tipo de cambio real ante una conmocion de una

desviacion estandar que afecta al primer componente principal de las
variables externas. Como se indico anteriormente y se ilustra en el

grafico 8, podri~ interpretarse que una conmoci6n positiva que afecta al
primer componente principal de las variables externas refleja una conmocion

positiva que afecta alas tasas de interes a corto plazo de Estados Unidos.
Si esta conmocion esta asociada con una menor salida de capitales de Estados

Unidos, podria asociarse con una disminucion permanente de las reservas y

una depreciacion del tipo de cambio real en America Latina~. En la

mayoria de los paises que figuran en los graficos, hay evidencias que
respaldan este patron hipotetico. Sin embargo, hay excepciones. En

particular, las reservas se elevan en Brasil y Uruguay en respuesta a esta

conmocion, que tambien induce una sostenida apreciacion real en Ecuador.

En mas detalle, el patron de respuesta mas comun que figura en el

grafico 9 (para Argentina, Colombia, Ecuador, Mexico y PerU) es que las

reservas disminuyen a medida que se produce la salida de capital. Cuando el

11 El programa de Bolivia se inicio en agosto de 1985; Colombia ya tenia

programas en 1985-86, mientras que la estabilizacion de Chile data de la

Tab1ita.

l/ Argentina ha tenido tres planes de estabi1izacion durante e1 periodo

considerado, mientras que Brasil tuvo cuatro. El plan mexicano se inici6 en

diciembre de 1987 y aun continua. Venezuela inicio la flotacion de su tipo

de cambio en enero de 1989.

Jj El programa peruano de estabilizacion se inicio en agosto de 1990, mas

al1a del punto medio de nuestra muestra, 10 que hace difici1 agrupar10 con
10s otros paises.

~ Si hubiesemos considerado el cambio en las reservas (un flujo) y la

tasa de cambio del tipo de cambio en vez de niveles, es de prever que se

eliminaria el impacto de 1a conmoci6n.
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Cuadro 1l. Descomposici6n de 1a varianza: Reservas oficiales

Error Factor Tipo de
Pais Meses estandar externo Reservas cambio real

Argentina 1 0,45661 46,93919 53,06081 0,00000
6 0,91673 28,14076 12,88118 58,97806
12 0,96520 23,90786 48,21955 27,87258
24 1,00502 29,24230 44,64877 26,10894

Bolivia 1 0,23536 3,58334 96,41666 0,00000
6 0,51332 38,85967 37,46749 23,67283

12 0,56892 45,64715 30,53305 23,81980
24 0,57043 45,79405 30,39260 23,81334

Brasil 1 0,21850 50,42131 49,57869 0,00000
6 0,50419 51,42822 11,18315 37,38864

12 0,50753 51,80626 11,05340 37,14034
24 0,51127 52,48231 10,89270 36,62499

Colombia 1 0,30034 49,59436 50,40564 0,00000
6 0,39903 48,42615 34,93906 16,63480

12 0,43321 51,63858 29,65719 18,70423
24 0,46430 56,26968 25,81819 17,91213

Chile 1 0,06433 26,31564 73,68436 0,00000
6 0,31666 52,47484 6,98409 40,54107

12 0,51446 54,32670 2,77981 42,89349
24 0,55935 54,62069 2,35332 43,02599

Ecuador 1 0,21397 21,53141 78,46859 0,00000
6 0,57710 53,18437 13,92941 32,88622

12 0,64250 54,41525 11,24199 34,34276
24 0,66759 57,76005 10,41295 31,82700

Mexico 1 0,41568 43,95007 56,04993 0,00000
6 1,75335 43,85579 4,49773 51,64648

12 2,17613 46,02234 '3,04134 50,93632
24 2,26413 48,26566 2,82230 48,91204

Peru 1 0,09005 15,75763 84,24237 0,00000
6 0,44715 43,68233 13,19913 43,11855

12 0,53946 49,17582 10,68103 40,14315
24 0,62003 58,02963 8,64497 33,32541

Uruguay 1 0,06563 24,93584 75,06416 0,00000
6 0,22244 51,47827 10,49866 38,02307

12 0,28747 52,59219 6,30428 41,10353
24 0,30310 54,67203 5,68823 39,63973

Venezuela 1 0,09170 21,03830 78,96170 0,00000
6 0,26690 31,51120 24,54162 43,94718

12 0,30108 29,79581 25,53228 44,67191
24 0,32257 30,13876 25,20937 44,65187
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GRAFICO 9_

REACCION DE LAS RESERVAS OFICIALES ANTE EL SHOCK DE

UNA DESVIACION ESTANDAR DEL PRIMER FACTOR EXTERNO
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capital deja de salir, las reservas se estabilizan en un nivel menor. La

respuesta es diferente en el caso de Brasil y Uruguay, en el que las
reservas crecen en respuesta a un aumento en el primer componente principal

externo. Este resultado no resulta sorprendente desde que, como 10 ilustra
el grafico 2 y 10 confirma el analisis de los componentes principales, en el
episodio reciente las reservas representan un sustituto inadecuado de las

corrientes de capital en ambos paises. La respuesta de las reservas en
Bolivia, Chile y Venezuela es mas dificil de interpretar, desde que se

observan episodios de acumulaci6n y de agotamiento de reservas despues de

una conmoci6n externa.

En el grafico 10, el patr6n mas comun de respuesta del tipo de cambio

real frente a un aumento del primer componente principal externo (para

Argentina, Bolivia, Colombia, Chile, Mexico, Uruguay y Venezuela) muestra

una depreciaci6n real permanente 1/. Confirmando esta aseveracion, en la
mayoria de los casos considerados, un incremento de las tasas de interes en

el exterior induce una salida de capitales de esos paises. La respuesta de

Brasil y Ecuador muestra una depreciaci6n inicia1 del tipo de cambio,
seguida de una apreciacion real. Es difici1 explicar la sostenida

apreciacion en el caso del Ecuador.

En suma, la evidencia de 1as respuestas a 10s impu1sos indica que una

conmoci6n negativa que afecta alas tasas de interes de Estados Unidos
generaria, ceteris paribus, una acumu1aci6n de reservas oficia1es y una

apreciacion del tipo de cambio real en la mayoria de 10s paises

considerados, aunque subsisten a1gunas excepciones que no tienen

explicacion.

V. Implicaciones de politica

El analisis empirico anterior sugiere que 10s factores externos han

desempenado un pape1 en los recientes acontecimientos ocurridos en la

region. Estas corrientes de capital, a su vez, han contribuido a la

acumulaci6n de reservas de divisas y a la apreciacion del tipo de cambio

real en America Latina 2/. Con estas caracteristicas generales como

antecedente, y teniendo en cuenta 1a posibi1idad de que los factores

externos puedan revertir su curso en el futuro y originar salidas de capital

de America Latina, e1 siguiente conjunto de aspectos se relaciona con la
forma y la oportunidad de la respuesta.

1/ A veces despues de una apreciac10n de corta duracion, como en el caso

de Argentina, Bolivia, Chile, Mexico y Uruguay.

2/ En terminos de agentes econ6micos en America Latina, tambien es

posib1e interpretar que estos acontecimientos han hecho que la cartera se

despojara de activos externos (denominados en d61ares) y se orientara hacia

activos financieros y fisicos naciona1es. Vease en Calvo (1983) un modelo

en el cua1 tal desp1azamiento de cartera conduce a una apreciaci6n

temporaria del tipo de cambio real y a una acumulaci6n de reservas por parte

del banco central.
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Dado que los afios ochenta han side un periodo de escasez de capitales

en America Latina, la primera pregunta que surge al analizar las respuestas

de politica es: ~cual es la argumentaci6n para que las politicas
interfieran con la actual afluencia de capital? Varios paises de la region

se hallan en el proceso de concluir exitosas negociaciones con sus

acreedores y encarar eficazmente sus desequilibrios fiscales. Entonces ~por
que no seria deseable la afluencia de capital, que en paises como Chile y
Mexico ha financiado una mayor inversion privada?

Existen por 10 menos tres tipos de preocupaciones que los responsables

de la formulacion de politicas tienden a expresar acerca de la afluencia de
capital: 1) desde que la afluencia de capital esta tipicamente asociada a

una apreciacion del tipo de cambio real y a una mayor inestabilidad del tipo

de cambio, estos factores pueden tener efectos negativos, especialmente en

el sector exportador; 2) la afluencia de capital --especialmente cuando es
masiva-- puede no poder intermediarse adecuadamente, y en consecuencia

conducir a una asignacion inapropiada de recursos; 3) la afluencia de
capital --en particular cuando se trata de capitales especulativos-- podria
revertirse a corto plazo, conduciendo posiblemente a una crisis financiera
interna. Estas preocupaciones no son nuevas. En realidad, se ha
argumentado que la profundidad de la crisis de la deuda de los afios ochenta

se relaciona en gran medida con la magnitud y la repentina reversion de las
corrientes internacionales de capital. En el resto de esta seccion se
examinan los fundamentos de estas preocupaciones y sus implicaciones de

politica 1/.

Evidentemente, el desarrollo del sector exportador ha sentado las bases

para el avance tecno16gico y el crecimiento econ6mico en la mayoria de los
paises latinoamericanos. Mas aun, en los paises altamente endeudados, el
comportamiento de las exportaciones ha constituido un importante indicador

de la solvencia economica; por ejemplo, la relacion entre la deuda externa y

las exportaciones, y el servicio de la deuda y las exportaciones, se utiliza

rutinariamente para evaluar el riesgo pais. En consecuencia, los cambios en

las exportaciones asociados a la afluencia de capital, pueden ejercer
impacto sobre toda la economia y tener un efecto de histeresis no

internalizados totalmente por el sector privado, proporcionando de esta

manera una argumentacion para la intervencion mediante politicas.

A su vez, la intermediacion inadecuada (caso 2» podria ser el

resultado de i) "burbujas" especulativas, ii) seguro gubernamental con
precios inadecuados (explicito 0 implicito), iii) falta de credibilidad de

las politicas, iv) malfuncionamiento del mercado (por ejemplo,

externalidades, economias de escala, rigidez de salarios/precios nominales)
o alguna combinacion de los mismos.

11 Vease en Zahler (1992) un analisis de estos aspectos desde la

perspectiva de las politicas monetarias y cambiarias chilenas.
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GRAFICO 10

REACCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL ANTE UNA
DESVIACION ESTANDAR DEL PRIMER FACTOR EXTERNO
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La hipotesis de la burbuja es altamente atractiva en los circulos de

politica 11. Sin embargo, dejando de lado sus fundamentos empiricos, no

se deduce de inmediato que un equilibrio de burbuja requiere la intervencion
gubernamental. Por ejemplo, se produciria un caso obvio de intervene ion si
el gobierno dispusiese de mejor informacion que el publico y pudiera de esta

manera impedir la creacion de una burbuja especulativa. Sin embargo, es

dudoso que el gobierno sepa mas que los especialistas financieros; de alIi
que la intervene ion podria resultar ineficaz y aun contraproducente.

Otro caso de intervene ion , menos controvertido, seria cuando la burbuja

especulativa se origina por la expectativa de que el gobierno finalmente
intervendra y rescatara a los especuladores cuando estalle la burbuja. De

hecho, estas burbujas estan asociadas a los fenomenos indicados en i) y ii),

Y nQ son burbujas puras. Sea como fuere, sin embargo, la politica optima
para prevenir este tipo de burbuja podria consistir simplemente en el
establecimiento de mecanismos apropiados para impedir que con el tiempo el

gobierno deba rescatar a los especuladores. En otras palabras, podria ser
optima para asumir un compromiso creible de el gobierno no intervendra si

estalla la burbuja.

En la practica, sin embargo, es posible que el gobierno no pueda hacer
que tal compromiso resulte creible, especialmente cuando involucra la

posibilidad de quiebras bancarias. Como 10 demuestra la experiencia
reciente de Estados Unidos y America Latina, puede no resultar posible

declarar en forma creible que los depositos bancarios no estaran plenamente

garantizados por el gobierno si los bancos se encontrasen en dificultades

financieras. Como resultado, los bancos podrian terminar recibiendo un

seguro de depositos gratuito 11. En consecuencia, en estas

circunstancias, una propuesta natural seria requerir que los bancos se
adhieran a un esquema de seguro de depositos obligatorio. Tal esquema, sin

embargo, deberia ser sumamente sofisticado, y de hecho mucho mas sofisticado

que los que prevalecen en paises mas avanzados. Por ejemplo, deberia tener
en cuenta la probabilidad de un retiro masivo de fondos si la situacion

externa se revierte. En consecuencia, a corto plazo puede resultar mas

practico impedir que los bancos intermedien gran parte de la nueva afluencia
de capital incrementando las proporciones del encaje legal. Las

reglamentaciones tambien podrian hacer que los bancos sean menos vulnerables

alas burbujas especulativas en otros mercados (por ejemplo, los mercados

bursatil e inmobiliario) que constituyen subproductos de la afluencia masiva

de capitales. En particular, la limitacion de las inversiones de los bancos

11 La 0p1n10n profesional esta dividida acerca de este tema (vease
Stiglitz (1990)).
11 En la practica, a menos que los bancos se vean forzados a pagar un

seguro de depositos, las fuerzas del mercado libre pueden no generar un

esquema privado de seguro de depositos. Ello es asi porque la expectativa

de un seguro gratuito en caso de que los bancos enfrenten dificultades

financieras puede hacer que cualquier esquema privado de seguro de depositos

no resulte lucrativo.
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en esos mercados aislaria mejor al sistema bancario en el momento de

estallar la burbuja 1/.

Como se seftalo mas arriba, una tercera argumentaci6n de la preocupac~on

de los responsables de la formulaci6n de politicas se basa en el temor de
una rapida reversion de tales entradas de capital. Dicha reversi6n podria
agravar los efectos negativos de una intermediaci6n inadecuada, y podria de

hecho dar lugar a una intermediaci6n inadecuada. En un entorno
caracterizado por una informaci6n asimetrica, una repentina salida de
capitales podria inducir a los prestamistas a concluir que el pais ha
sufrido una conmoci6n negativa de oferta, digamos, aun cuando no se hubiese
producido tal conmoci6n. La repentina fuga de capitales, a su vez, podria

producir la interrupci6n de eficientes proyectos de inversi6n. En
consecuencia, si el costo de iniciaci6n de esos proyectos es significativo

(debido, por ejemplo, al rendimiento creciente en funci6n de la escala 0

malfuncionamiento del mercado), su interrupci6n provoca una perdida de
eficiencia que, desde el punto de vista de los prestamistas, puede ser

equivalente a una conmoci6n negativa ex6gena de oferta. En consecuencia,
las expectativas que dieron lugar a estas salidas perjudiciales de capital
pueden resultar racionales. De este modo, este ejemplo de profecia
autorrealizada proporciona otra raz6n para la intervenci6n. El ejemplo
tambien muestra que la intervenci6n de politica puede requerirse incluso
cuando los fondos se canalizan a proyectos de inversi6n.

Sobre la base del analisis anterior, consideramos cinco diferentes
politicas de intervenci6n:

1) un impuesto sobre las importaciones de capital;
2) politica comercial;

3) restricci6n fiscal;
4) intervenci6n esterilizada y no esterilizada sobre la afluencia de

capital por parte del banco central;

5) una elevaci6n del requisito de reserva marginal sobre los

dep6sitos bancarios e inversiones bancarias mas reglamentadas en
los mercados bursatil e inmobiliario.

En numerosos paises se aplicaron impuestos sobre los emprestitos a

corto plazo obtenidos en el exterior, como, por ejemplo, en Israel y en

Chile en 1978 y 1991, respectivamente. Si bien e5ta politica resulta eficaz

a cor to plazo, la experiencia sugiere que el sector privado rapidamente
encuentra formas de evadir esos impuestos a traves de la 50bre y

subfacturaci6n de importaciones y exportaciones y de un mayor recurso a 105
mercados financieros y de divisas paralelos.

1/ No se analizara aqui el punto (iv) indicado antes, malfuncionamiento

del mercado. Un importante ejemplo, sin embargo, se relaciona con el sector

exportador, que como se sefta16 mas arriba, probablemente produzca

externalidades en el resto de la economia.
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Existen diversas medidas de politica comercial que pueden contribuir a
aislar al sector exportador de la apreciacion del tipo de cambio real. Una

medida natural de este tipo son los mayores subsidios a la exportacion. Sin
embargo, esta politica tiene un costo fiscal y distorsiona la asignacion de

recursos entre productos exportables e importables. El costo fiscal podria

ser sustancial. Por ejemplo, para contrarrestar una sobrevaluacion del 20%

en el tipo de cambio real a traves de subsidios a la exportaci6n se
requeriria incrementar los gastos fiscales en una proporcion de alrededor

del 4% del PIB, dado que la relaci6n promedio exportaci6n/PIB para America

Latina es de alrededor del 20%.

Alternativamente, las autoridades podrian incrementar tanto los
subsidios a la exportaci6n como los aranceles de importacion en la misma

proporcion --para evitar ulteriores discrepancias relativas entre la

relaci6n de intercambio interna y externa-- y anunciar al mismo tiempo que

esos subsidios/aranceles se eliminaran gradualmente en el futuro. En

efecto, si el sector privado percibe que esas medidas son transitorias, es

probable que los agentes sustituyan gastos presentes por futuros,
contribuyendo a enfriar la economia y atenuar la apreciaci6n del tipo de

cambio real. No es necesario que el costo fiscal de este conjunto de
medidas sea elevado, particularmente si el deficit comercial es reducido.
Ademas, no se incrementan las distorsiones estaticas, desde que tales

politicas comerciales no modifican las distorsiones de precios relativos
iniciales entre exportaciones e importaciones. Sin embargo, esta politica

puede criticarse desde dos puntos de vista. En primer lugar, su eficacia

depende de que el sector privado crea que esos subsidios/aranceles se

eliminaran gradualmente en el futuro; en caso contrario, no hay razon para

que los individuos disminuyan el gasto presente. De esta manera, la

eficacia de la politica depende en gran medida de la credibilidad --tanto la
credibilidad de la politica como la de los pron6sticos de precios-- que no

puede darse por sentada. En segundo lugar, esta politica --como en el caso

anterior que s6lo involucraba subsidios-- se desvia de la tendencia general
actualmente vigente en todo el mundo, orientada hacia la apertura comercial

y los acuerdos de libre comercio, cuyos componentes principales son la
reduccion de los aranceles y los subsidios.

Otra reacci6n de politica ante el problema de la afluencia de capital

podria ser la adopci6n de una posicion fiscal mas restrictiva por parte del

sector publico (politica 3) anterior) a traves de mayores impuestos 0 de

menores gastos del gobierno. Si bien esta politica probablemente no detenga

la afluencia de capital, puede reducir la demanda agregada y en consecuencia

amortiguar el impacto inflacionario de la afluencia de capital 1/. En ese
contexto, los mayores impuestos pueden resultar mucho menos eficaces que un

menor gasto del gobierno. Para verificar esta aseveraci6n, n6tese que

cuando se dispone de amplio credito --como cuando el pais experimenta una

masiva afluencia de capitales-- el gasto de los particulares puede ser en

1/ Ademas, en la medida en que reduce la necesidad del gobierno de emitir

deuda, tambien es probable que una posicion fiscal restrictiva reduzca las

tasas de interes internas.



- 40 -

gran medida independiente de su responsabilidad impositiva. Ello es

especialmente cierto si se espera que los mayores impuestos sean

transitorios, 10 que constituye una expectativa en cierto modo plausible

desde que los mayores impuestos estarian asociados a entradas transitorias

de capital. En contraste, un menor gasto del gobierno --particularmente

cuando el mismo se destina a la compra de bienes y servicios no

comercializables-- ejerce un impacto directo sobre la demanda agregada, que

es improbable que se vea compensada por una expansion de la demanda del

sector privado. Desafortunadamente, sin embargo, la contracci6n del gasto

del gobierno constituye siempre un tema politico altamente sensible. En

general, es dificil justificar el ajuste de la politica fiscal --que por 10

general se fija sobre la base de consideraciones a mediano y largo plazo--

en respuesta a fluctuaciones a corto plazo de las corrientes internacionales

de capitales. Sin embargo, si las autoridades han previsto una posicion

fiscal mas restrictiva, la presencia de una afluencia de capital puede

requerir una acci6n mas rapida en este sentido.

La intervenci6n esterilizada ha constituido la respuesta mas popular

frente al actual episodio de afluencia de capital en America Latina. Los

principales ejemplos de esta politica pueden observarse en Chile en el

periodo 1990-91 y en Colombia en 1991. Ante una af1uencia de capital, este

tipo de intervenci6n representa una venta de bonos del gobierno por parte

del banco central a cambio de monedas y valores extranjeros 1/. Esta

politica no necesariamente impide a los agentes privados realizar

transacciones crediticias internacionales. Sin embargo, si tiene exito,

aisla al dinero local de las variaciones relacionadas con la movilidad del

capital. De esta manera, mediante la esterilizacion, e1 banco central

reduce la oferta de dinero del nivel que habria alcanzado si se hubiera

permitido al publico adquirir moneda libremente al tipo de cambio corriente.

En consecuencia, si resu1ta eficaz, la esterilizacion de la afluencia de

capital tendera a incrementar las tasas de interes internas nominales y

reales. Estas ultimas disminuyen la demanda agregada, produciendo en

consecuencia un tipo de cambio real menos apreciado 2/.

1/ Para un analisis mas detallado del papel de la intervenci6n

(esterilizada y no esterilizada) del banco central, veanse Mussa (1981) y

Obstfeld (1991).

2/ Una condici6n necesaria para estos resultados, y para la eficacia de

la interyenci6n esterilizada, es que los bonos nacionales y extranjeros sean

sustitutos imperfectos en las carteras de los agentes. La observacion

casual sugiere que este parece ser e1 caso en America Latina. Cumby y

Obstfeld (1983) produjeron resultados econometricos en el caso de Mexico en

los anos setenta, que respaldan la sustituibilidad imperfecta entre los

activos denominados en pesos y los activos externos. En el caso de los

paises industriales, Obstfeld (1991) concluye que la intervencion

esterilizada constituye un instrumento debil de politica de tipo de cambio,

y que las politicas monetarias y fiscales, y no la intervenci6n per se, han

constituido los principales determinantes de politica de tipo de cambio en

los ultimos anos.
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En las circunstancias actuales, la intervencion esterilizada presenta
dos dificultades principales. En primer lugar, la esterilizacion conduce a

un incremento de los diferenciales entre las tasas de interes de la deuda

nacional del gobierno y las reservas internacionales, creando asi un deficit

fiscal (0 cuasifiscal). En segundo lugar, al impedir la drastica caida de

las tasas de interes internasjexternas, la esterilizacion del diferencial

tiende a perpetuar la afluencia de capital, agravando cualquier problema

ocasionado por dicha afluencia. El impacto de la esterilizaci6n sobre el

diferencial de interes puede verse en el grafico 11, en el que se compara la
esterilizaci6n, como en el caso de Chile y Colombia, con la no

esterilizacion, como en el caso de Argentina. Se observa que en el episodio
actual de afluencia de capital, la tasa de interes interna muestra una

disminucion mucho mas lenta (0 aun incluso un incremento) en los paises que

han recurrido a la esterilizacion que en los que no 10 han hecho. La

evidencia de la reciente experiencia de Chile y Colombia indica que la
intervencion esterilizada no ha reducido la afluencia de capital. Sin

embargo, el incremento del deficit fiscal puede ser bastante sustancial; por

ejemplo, Rodriguez (1991) estima que la carga fiscal de la intervencion

esteri1izada en Colombia durante 1991 alcanzo a a1rededor del 0,5% del FIB.
En consecuencia, existen serias dudas acerca de la conveniencia de la

intervencion esterilizada en el episodio actual en America Latina, en el que

los paises aun estan procurando resolver sus dificultades nacionales e

internacionales con respecto a la deuda, y cuyos presupuestos publicos aun
requieren cortes adicionales 1/.

Alternativamente, el banco central podria optar por la intervenci6n no

esterilizada, mediante la cual compra las divisas introducidas por la

entrada de capital a cambio de moneda nacional, como, por ejemplo, bajo un

regimen de tipo de cambio fijo. Esta politica puede contribuir a evitar la
apreciacion del tipo de cambio nominal, y probablemente reduzca el

diferencial de las tasas de interes internasjexternas. Sin embargo, es
probable que genere un incremento de la base monetaria nacional superior a

la meta del banco central. Esto ultimo, a su vez, podria activar las

presiones inflacionarias y contribuir a la apreciacion del tipo de cambio

real. En este punto entran a jugar las consideraciones de credibilidad del
mantenimiento de un tipo de cambio nominal fijo. En este sentido, el tipo

de cambio flotante presenta una cierta ventaja, porque la apreciaci6n

requeridadel tipo de cambio real no necesariamente hace que la inflacion se

acelere. Ademas, los tipos flotantes permiten que el banco central nacional
actue como "prestamista de ultima instancia". En contraste, mediante tasas

fijas y un sistema de reserva bancario parcial, la prevenci6n del

surgimiento de crisis financieras de liquidez --en especial cuando los

capitales comienzan a salir del pais-- puede requerir que el banco central

mantenga un gran volumen de reservas internacionales, 10 que puede resultar

1/ Vease tambien Calvo (1991), que proporciona un ejemplo en el cual el

bienestar social siempre decrece con la esterilizacion, y en el cual la

eficacia de la esterilizaci6n se bas a en el hecho de que empeora la

credibilidad de un programa de estabilizaci6n en marcha.
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costoso 0 aun imposible 1/. Por 10 tanto, estas consideraciones
relacionadas con la credibilidad proporcionan algUn respaldo a un reg~men de

tipo de cambio flotante cuando la economia esta sometida a sustanciales

corrientes de capital 2/.

Como se analizo anteriormente, procurar aislar al sistema bancario de

las corrientes de capital a corto plazo constituye una meta atractiva en
aquellos casos en que la mayoria de las entradas revisten la forma de

mayores depositos bancarios a corto plazo. En tales circunstancias, una
repentina reversion de las entradas de capital puede originar rapidamente

quiebras bancarias. De acuerdo con la politica (5) indicada anteriormente,
el requisito de reserva marginal podria elevarse marcadamente con el fin de
que la reserva se incremente a medida que se acorta el vencimiento de los

depositos; de hecho, podria imponerse una reserva del 100% a los depositos

de vencimiento mas corto. Si bien este esquema impondria una carga al

sistema bancario, y podria resultar en cierta desintermediacion de la

afluencia de capital, tiene la ventaja de reducir el grade de concentracion
crediticia de los bancos frente al riesgo de una reversion de las corrientes
de capital. Ademas, la reglamentacion que limita la exposicion crediticia

de los bancos a la inestabilidad de 10s mercados bursatil e inmobiliario
ais1aria aun mas al sistema bancario de 1as burbujas asociadas a
considerables entradas de capitales.

En resumen, existen motivos para respaldar una combinacion de
intervenciones de politica basadas en la imposicion de un impuesto alas

importaciones de capital a corto p1azo, en el estimulo de la flexibi1idad (a

la baja) del tipo de cambio, y en 1a elevacion del requisito de reserva

marginal sobre los depositos bancarios a corto p1azo. En vista de su
probable costa fiscal, es difici1 favorecer decididamente una intervene ion
esteri1izada, a menos que los paises muestren una fuerte orientacion fiscal

y se espere que 1a af1uencia de capital sea de corta duracion. En cualquier
caso, creemos que ninguna de las politicas mencionadas modificara

drasticamente e1 comportamiento del tipo de cambio real 0 de las tasas de

interes durante un periodo pro10ngado. La seleccion de una politica

adecuada, sin embargo, decididamente podria atenuar los efectos

perjudicia1es de una repentina y sustancial salida de capita1es.

1/ El problema se agrava cuando, como ocurre en la mayoria de 105 paises

1atinoamericanos, las obligaciones del sistema bancario se orientan

fuertemente hacia los depositos a corto plazo, incrementando las

posibilidades de un movimiento especulativo contra el sistema bancario

nacional.

2/ Cuando el sistema no esta sometido a grandes movimientos de capitales

internacionales, puede llegarse a la conclusion opuesta: dominan los tipos

fijos. Vease Calvo y Vegh (1991).
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GRAFICO 11

TASA DE INTERES DE LOS PRESTAMOS INTERNOS

EN DOLARES DE EE.UU.

(Promedios en el perfodo)
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