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PRESENTACION

Este volumen se ocupa de los temas macroecondémicos y de su relacién con el
crecimiento econémico. Forma parte de una linea de trabajo que la Cepal ha mante-
nido durante los tltimos afos sobre la globalizacion de la volatilidad financiera, la
gestion macroeconémica y el crecimiento'.

El principal motivo del interés en estos temas tiene que ver con el desilusionante
crecimiento del PIB en las economias de América Latina desde los anos ochenta. Aun
descartando la Ilamada “década perdida”, resultante de la crisis de la deuda, y a pesar
de lograr la mayor tasa de crecimiento de los tltimos 25 afios en 2004, el crecimiento
durante los tltimos 15 afios (1990-2004) promedié un magro 2,6% anual. Una de las
razones de este resultado ha sido un entorno macroeconémico poco propicio, tanto para
el capital como para la mano de obra. Este entorno se ha caracterizado por una deman-
da agregada altamente inestable y tipos de cambio desalineados, frecuentemente muy
alejados de su nivel de tendencia. Esto implica un ambiente “poco amistoso” para las
decisiones de inversion, habitualmente con precios “incorrectos” para una asignacion
de recursos eficiente. Justamente el propésito de este libro es analizar las medidas y
politicas que contribuyan a evitar errores costosos y a recuperar el crecimiento econé-
mico. Se trata, cuando sea necesario, de reformar las reformas y de alcanzar una
macroeconomia para el crecimiento o una macroeconomia real balanceada.

Este nuevo libro es el resultado de un proyecto —coordinado por la Cepal y apoya-
do por la Fundacién Ford— sobre Gestion de la volatilidad, globalizacion finan-
ciera y crecimiento en las economias emergentes (EEs), cuyo objetivo es investigar
la gestacion y explosion de la crisis asidtica y los efectos socioeconémicos del conta-
gio en América Latina. Los flujos de capital han sido elementos determinantes de las
crisis financieras, de la inestabilidad macroeconémica y, en general, del magro des-
empeiio reciente del crecimiento de las EEs. La demanda por “rendicién de cuentas”

1. Dos libros institucionales publicados por la Cepal, que abordan estas materias son: (i) Crecer con estabilidad,
aporte de la Cepal a la Conferencia Internacional sobre la Financiacién para el Desarrollo, celebrada en
Monterrey, y (ii) Globalizacion y desarrollo, tema central del vigésimo noveno periodo de sesiones de la
Cepal, realizado en Brasilia en 2002; una versién actualizada y abreviada ha sido publicada en la serie del
Foro sobre Desarrollo de América Latina, en 2003.
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ha aumentado recientemente, activada por el hecho de que, en el septenio pasado
(1998-2004), la tasa de crecimiento anual del PIB fue, en promedio, de 1,7% en el
caso de los paises latinoamericanos (PALS) y el PIB per cdpita se estancé®. Las seis
principales economias del Este Asidtico lograron un mejor registro, de 3,3% anual,
sobresaliendo la Republica de Corea y Malasia como dos paises dindmicos. Este
promedio, no obstante, es notoriamente inferior al 7% u 8% que caracteriz6 su des-
empefio histérico anterior. En ambas regiones la inestabilidad macroeconémica real —
en términos de demanda agregada, tasas de interés y tipos de cambio— ha estado
presente de una manera predominante. De hecho, en estas crisis recientes se han
registrado grandes brechas entre el PIB efectivo y el potencial, y tipos de cambio y
tasas de interés desalineadas. La productividad total de factores efectiva se ha con-
traido y la formacion de capital humano y fisico ha sido desalentada. Varias EES han
descendido a curvas de crecimiento mds bajas; de Argentina a Corea, de Malasia a
Chile.

Las empresas y la fuerza laboral, asi como los ingresos tributarios, han sido afec-
tados por la inestabilidad macroeconémica real. La extrema macroinestabilidad ha
estado asociada con fuertes fluctuaciones de la demanda agregada. Por ejemplo,
todos los cambios generalizados de la actividad econémica latinoamericana han sido
provocados por un comportamiento altamente inestable de la demanda agregada; las
variaciones mds bruscas del PIB han sido endégenas a esos cambios en la demanda
agregada, y todos ellos, con la sola excepcién de 2004, han sido impulsados por el
flujo de capitales. Los ajustes recesivos en el Este Asidtico en 1997-98 también
fueron inducidos por interrupciones bruscas de flujos de capital notablemente abun-
dantes en los afios precedentes a la crisis.

Por supuesto, los flujos externos no son la tinica variable relevante; existen mu-
chas otras variables internacionales, como los términos de intercambio en algunos pai-
ses de la region, y también juegan un papel importante las variables especificas
—politicas y econémicas— de muchos paises. Sin embargo, para el conjunto de la
regién latinoamericana, los ciclos de la cuenta de capitales han sido muy fuertes en
comparacion con cualquier combinacion de otras variables externas o internas. Las
abruptas interrupciones de las corrientes de capital se dieron principalmente en flujos
distintos de los de inversion extranjera directa (IED) y en gran medida se vinculan al
comportamiento del sector privado mds que a las cuentas fiscales. Los distintos capi-
tulos muestran que la respuesta del sector privado ha sido frecuentemente mal indu-
cida por un sesgo prociclico en las politicas macroeconémicas®.

2. En estos promedios hemos incluido las estimaciones para 2004, que fue un afio de recuperacién y el mejor
desde 1997 para la mayoria de los PALS.

3. El comportamiento ciclico hace mds dificil el desafio de completar los mercados de factores y tiende a
hacer mds gravosa su condicién de incompletos.
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Estamos convencidos de que el presente volumen es un aporte importante a lo
que ha sido la preocupacién de fundamental de la Cepal durante décadas: desarrollar
una economia capaz de crecer y de funcionar mejor, en la que aumenten tanto la
productividad como el bienestar de la poblacién, y donde los frutos del crecimiento se
distribuyan de forma mds equitativa. Por ello los autores, en general, y el coordinador
del proyecto, Ricardo Ffrench-Davis, en particular, merecen todo nuestro reconoci-
miento.

José Luis Machinea
Secretario Ejecutivo
Cepal
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El desarrollo es un proceso complejo y pocos paises lo han logrado de una manera
sostenida. Para conseguirlo, es necesaria una combinacion eficiente de politicas macro,
meso o microeconémicas; la falta de s6lo un ingrediente significativo puede llevar al
fracaso. Los esfuerzos nacionales son cruciales, pero también es sumamente impor-
tante el entorno externo. Nuestra preocupacién fundamental es el efecto sobre el
crecimiento y la equidad, doble objetivo clave de la politica econémica. La meta es
desarrollar una economia capaz de crecer y de funcionar mejor, en la que aumente
tanto la productividad como el bienestar de la poblacién y su distribucién. ;Cémo
reaccionan los mercados accionarios, de formacion de capital y laboral a los cambios
de los flujos de capital y al entorno macroeconémico que enfrentan?, ;cémo evolu-
ciona y se distribuye la productividad general entre la poblacién?, ;jen qué medida la
naturaleza de los equilibrios macroeconémicos puede contribuir a aumentar la equi-
dad dentro del sistema econémico para lograr un crecimiento con equidad? ;qué
variables determinan la duracién de los procesos de ajuste y como responden los
diferentes mercados? En este libro se avanza en una respuesta a algunos de estos
interrogantes.

Varios proyectos especificos de la Cepal se han centrado en el estudio de politicas
macroeconémicas, los flujos de capital y su conexion con el desarrollo econémico.
Entre ellos destacan: (i) Flujos de capital e inversion productiva (publicado por
McGraw-Hill en espaiiol y por la OCDE en inglés y francés, en 1998), investigacion
realizada conjuntamente con el Centro de Desarrollo de la OCDE, que analizé el com-
portamiento de la formacion de capital en América Latina en respuesta a los auges
de capital registrados en la década de los noventa; (ii) Crisis financieras en paises
‘exitosos’, proyecto que estudi6 la aparicién de crisis financieras en cuatro econo-
mias emergentes (EEs) consideradas ‘exitosas’ (Chile, México, la provincia china de
Taiwén y la Repiiblica de Corea), cont6 con el apoyo de la Fundacién Ford y sus
resultados fueron publicados por McGraw-Hill en espaiiol y por la Brookings Institution
Press en inglés en 2001; y (iii) From Capital Surges to Drought (publicado en inglés
por Macmillan/Palgrave en 2003), resultado de un proyecto de colaboracién de la
Cepal con el Instituto Mundial de Investigaciones de Economia del Desarrollo de la
Universidad de las Naciones Unidas (Wider, Helsinki). Esta investigacién se centré
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principalmente en el andlisis de los agentes que ofertan financiamiento externo des-
pués de la crisis asiatica'.

El presente libro es el resultado de un proyecto —coordinado por la Cepal y apoya-
do por la Fundacién Ford— sobre Gestion de la volatilidad, globalizacion finan-
ciera y crecimiento en las EEs, cuyo objetivo es investigar la gestacion y explosion
de la crisis asidtica y los efectos socioeconémicos del contagio en América Latina.
Para tal efecto, hemos elegido paises y temas que consideramos podian ofrecer en-
seflanzas aplicables a la mayoria de las economias latinoamericanas y hemos selec-
cionado cinco estudios del proyecto de la Cepal antes mencionado.

Habitualmente los macroeconomistas, los expertos en la economia de capital hu-
mano y en innovacion tecnoldgica, y los microeconomistas trabajan aislados en clu-
bes especializados, con escasa interaccion entre ellos. Aqui recogemos un enfoque
integrado. Uno de los estudios analiza los lazos entre las politicas macro, meso o
microeconémicas, y el nexo entre los efectos de largo y corto plazo, buscando una
mejor macroeconomia para el desarrollo productivo. Varios PALs han estado realizan-
do reformas ambiciosas en sus sistemas de pensiones. Hay numerosos estudios so-
bre las reformas mismas, las implicancias fiscales y el impacto sobre los mercados
internos de capital. Sin embargo, es notablemente escasa la investigacion sobre las
implicaciones macroeconémicas de la regulacion de inversiones de los fondos de
pensiones, en particular las que se realizan en el extranjero. Uno de los estudios se
concentra en este tema, primero en términos abstractos y luego toma el caso
paragdimdtico de Chile, pais que ha tenido una reforma de pensiones profunda y de
larga data. Algunos paises realizaron reformas macroeconémicas innovadoras, intro-
duciendo una regulacién prudencial de los flujos de capital con propésitos contraciclicos.
Dos casos emblemdticos son Chile y Colombia en los afios noventa, y uno de los
estudios hace un andlisis comparativo de estos dos PALs. El comportamiento prociclico
de los flujos de capital ha sido asociado con los sesgos e imperfecciones de la regu-
lacion internacional, y en los casos de regulacién formalmente estandarizada —como
en la actividad bancaria— a un sesgo prociclico de las normas internacionales vi-
gentes. Otro de los estudios analiza el Acuerdo de Basilea II y el probable impacto
prociclico en el comportamiento de los créditos bancarios a las economias emer-
gentes.

En el capitulo introductorio, a cargo del coordinador del proyecto, se analizan
cuatro temas pertinentes para los equilibrios macroeconémicos y el crecimiento. Pri-
mero, se examina la posible contribucion de los flujos de capital a la convergencia
econémica entre las EEs y los paises desarrollados, y se compara con el resultado

1. Entre otros t6picos, se examinaron los criterios para otorgar créditos bancarios, los bancos multinacionales,
las experiencias de supervisién prudencial, los mercados de derivados y el comportamiento de las agencias
calificadoras de riesgo, y se exploraron algunas politicas anticiclicas internas de las EEs.
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efectivo en términos de crecimiento. América Latina se desvi6 de esta ruta, no sola-
mente durante la “década perdida” de los ochenta, sino también durante la década y
media posterior. En segundo lugar, se establecen los canales que vinculan las crisis
financieras con el escaso crecimiento resultante; cémo los paises golpeados por la
crisis tienden a trasladarse a una senda de crecimiento mds baja; la intensidad del
ajuste descendente que depende de cuédn profunda sea la penetracion en las zonas de
vulnerabilidad durante los afios ‘buenos’ o de auge: la intensidad de la apreciacion
cambiaria, los pasivos externos de corto plazo y los descalces cambiarios son ejem-
plos de fuentes de vulnerabilidades (desequilibrios macroeconémicos reales, en nues-
tra terminologfa). Tercero, se analiza por qué, durante los auges de capital, el capital
financiero sigue fluyendo hacia las EEs a pesar de que exhiban crecientes vulnerabi-
lidades en este sentido, y se destaca el papel prociclico fundamental de los agentes
especializados en operaciones de corto plazo, tanto locales como internacionales.
Cuarto, se discuten dos definiciones alternativas de equilibrios macroeconémicos. Se
contrasta la definicién predominante —“neoliberal” u “ortodoxa’”~, basada en los equi-
librios macroeconémicos puramente financieros (principalmente, baja inflacién y pre-
supuestos fiscales equilibrados), con un enfoque alternativo basado en equilibrios
amplios, que incluyen ademads, explicitamente, una actividad econémica cercana a la
produccion de nuevo empleo (PIB potencial), tipos de cambio “correctos” y equilibrios
externos sostenibles; es decir, ‘equilibrios macroeconémicos de la economia real’.
Un enfoque fiscal, basado en balances estructurales, es un nuevo y significativo faci-
litador para lograr esos equilibrios reales. La investigacion confirma que la adopcion
de un enfoque macroeconémico reformado es un paso crucial hacia la correcciéon de
las graves “frustraciones en materia de crecimiento” experimentadas por muchas
EES.

El capitulo II, de José Antonio Ocampo (Secretario General Adjunto de Asuntos
Econdémicos y Sociales de las Naciones Unidas, ex Secretario Ejecutivo de la Cepal
y ex Ministro de Hacienda de Colombia), explica el desalentador crecimiento econé-
mico que, pese a la implementacion de profundas reformas de mercado durante los
noventa, han experimentado las economias latinoamericanas. Sefiala que la nueva
estrategia de desarrollo —que incluye la liberalizacién financiera y comercial ge-
neralizada— ha logrado reducir sustancialmente la inflacién, controlar los déficit pre-
supuestarios, imprimir dinamismo a las exportaciones, atraer IED y aumentar la
productividad de los sectores y empresas lideres. Sin embargo, la economia ha creci-
do a un ritmo desilusionante, con fuerte volatilidad, frecuentes desequilibrios o crisis
de la balanza de pagos, en tanto que las tasas de inversion y ahorro internos perma-
necen sistematicamente deprimidas. En general, la productividad global ha sido baja,
en gran parte por la significativa subutilizacién del capital fisico y de 1a mano de obra.
El creciente dualismo del mercado laboral y productivo ha sido uno de los efectos
mas notables del proceso de reformas, al coexistir la expansién de un segmento de
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empresas “de nivel internacional” con el aumento del desempleo y de la informalidad
de los mercados laborales. El autor examina el pobre crecimiento registrado durante
el periodo de reformas, a la luz de los desempefios macroeconémico y sectorial
(mesoecon6mico) y estudia la relacién entre las politicas macro y mesoeconémicas y
el crecimiento. Finalmente, presenta una interpretacion “estructuralista” y propues-
tas de politica.

Un componente tipico de los procesos de cambio estructural ha sido la reforma de
los sistemas previsionales. En el capitulo III, Roberto Zahler (Presidente del Banco
Central de Chile en 1991-96 y consultor internacional) investiga las repercusiones
macroecondmicas de los fondos privados de pensiones y su papel en la transmisién
de las turbulencias externas.

En general, el andlisis sobre la diversificacion de la cartera de los fondos previsio-
nales toma como dado el contexto macroeconémico y se concentra en las condicio-
nes microecondémicas en que se logra el retorno maximo con el riesgo minimo. Cuando
se analizan las implicancias macroeconémicas de estos fondos se tiende a considerar
so6lo el impacto de largo plazo, especificamente sobre el ahorro. El autor explora
efectos macroeconémicos de corto plazo de los fondos de pensiones de las EEs, a
partir del analisis de la experiencia chilena, en donde existe un sistema previsional
reformado y plenamente capitalizado, desde hace mds de dos décadas. Del andlisis
se desprende que, dados el tamano de los fondos de pensiones chilenos y el grado de
concentracion del sector, €stos pueden tener fuertes efectos en los mercados finan-
cieros cambiarios e internos, y alterar asi el entorno macroeconémico. Ello, a su vez,
podria provocar la reduccion del empleo o de los salarios, con el consiguiente impacto
en el bienestar general, y en la situacion laboral de los cotizantes y en sus beneficios
futuros como pensionados. El autor sostiene que el drastico ajuste macroeconémico
de 1998-99 se vio agravado por el comportamiento prociclico de las inversiones de
los fondos de pensiones chilenos en el extranjero. El capitulo concluye que el peso
alcanzado por los inversionistas institucionales es tal que, en las EEs, las normas que
rigen sus decisiones de cartera no s6lo deben considerar asuntos microeconémicos,
sino también el crecimiento y la estabilidad macroeconémica real.

El capitulo IV, de Ricardo Ffrench-Davis (Asesor Regional Principal de la Cepal
y Profesor de Economia de la Universidad de Chile) y Leonardo Villar (miembro de
la Junta del Banco Central de Colombia y Profesor de Economia de la Universidad
de los Andes), presenta un andlisis comparativo de las politicas macroeconémicas de
Chile y Colombia desde el inicio de los afios noventa; en particular, se examinan los
regimenes cambiarios, las regulaciones de la cuenta de capitales y el origen y gestion
de las crisis financieras. En 1995, cuando el efecto tequila se propagaba por América
Latina, ambos paises resultaron inmunes frente al contagio y registraron altas tasas
de crecimiento. Muchos analistas atribuyen este notable desempefio a la adopcién de
un amplio conjunto de medidas prudenciales para evitar la excesiva exposicién a
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flujos de capitales de corto plazo, incluyendo su capacidad de resistir las presiones a
la apreciacién cambiaria real. En efecto, ambos paises establecieron un encaje sobre
las entradas de fondos externos para desalentar los flujos de corto plazo, y aplicaron
bandas cambiarias méviles y otros instrumentos para reducir la vulnerabilidad interna
a los flujos de capitales. No obstante, al llegar el contagio de la crisis asidtica, a pesar
de que los pasivos de corto plazo representaban una proporcién baja de la deuda
externa de ambos paises, la vulnerabilidad ante la crisis financiera internacional fue
alta. Ambas economias experimentaron alzas significativas de sus tasad de interés
reales en 1998 y caidas del producto en 1999; las salidas de capitales asociadas a los
pasivos externos de corto plazo fueron de montos reducidos, en tanto que aquellas
vinculadas a los fondos de pensiones (propiedad de residentes nacionales) fueron
considerables. Ello, como lo confirma el capitulo de Roberto Zahler para el caso de
Chile, generd una vulnerabilidad con efectos recesivos significativos sobre la activi-
dad econémica en ambos paises. Las similitudes no van més alla de las mencionadas;
durante los noventa, en Chile las tasas de crecimiento del piB fueron altas, el ahorro
del sector privado se incremento y el sector publico presenté cuentas superavitarias,
mientras que en Colombia las tasas promedio de crecimiento del producto fueron
menores a sus niveles historicos, el ahorro privado decliné y el déficit fiscal se
incremento.

El capitulo V, de Stephany Griffith-Jones (Profesora del Instituto de Estudios para
el Desarrollo, 1ps, de la Universidad de Sussex) y Avinash Persaud (Director de
Inversién de Gam Persaud y Profesor de Gresham College), con la colaboracién de
Stephen Spratt y Miguel Segoviano (IDS), analiza el impacto probable del Acuerdo
de Basilea II en las EEs. Los autores sefialan que la regulacién bancaria debe buscar
la convergencia entre las fallas del mercado y la naturaleza de la regulacién, y que
esto parece improbable con Basilea II. Este acuerdo —segtin los autores— es mas
prociclico que anticiclico, es indulgente con los grandes bancos cuando deberia ser
exigente, se concentra en los procesos mas que en los resultados, y supone que la
diversificacion de la cartera de préstamos de un pais desarrollado con prestatarios de
economias en desarrollo aumenta el riesgo en lugar de reducirlo. La regulacién pro-
puesta no contempla las principales fallas del mercado, y estd sesgada en beneficio
de los grandes bancos internacionales y en desmedro de las EEs a través de los
efectos sobre la oferta de fondos que enfrentan. Ello puede atribuirse a las institucio-
nes que establecen las regulaciones bancarias internacionales; las EEs no estdn re-
presentadas en el Comité de Basilea, aunque algunas de ellas, como Brasil, China e
India, son més grandes que muchos de los paises que si lo estdn. Esta estructura de
control no sélo pone en tela de juicio la nocién de equidad, sino que produce resulta-
dos ineficientes y contribuye a una globalizacién extremadamente desbalanceada. Es
necesario cambiar tanto la composicioén del Comité de Basilea, asi como Basilea I, a
fin de que estén representados los intereses e inquietudes de los paises en desarrollo.




Xvi CRECIMIENTO ESQUIVO Y VOLATILIDAD FINANCIERA

La democracia es un pilar fundamental de la buena gestién de la globalizacién, de
manera que debe otorgar un peso significativo a la voz y voto de los paises de ingre-
sos bajos y medianos, que representan cuatro quintos de la poblacién mundial.
Expresamos nuestro agradecimiento a los autores y especialistas invitados por su
participacién en dos seminarios internacionales, celebrados en 2002 y 2003, en la
sede de la Cepal en Santiago. Asimismo, reconocemos el valioso apoyo de la Funda-
cién Ford y el impulso intelectual de Manuel Montes. Como es habitual, la Cepal
proporcioné un ambiente estimulante para un debate sumamente fructifero. En la
revision de los contenidos y presentacion de los manuscritos de todos los capitulos,
Heriberto Tapia realizé un trabajo altamente profesional. Lenka Arriagada elabord,
con gran eficiencia, la presentacion formal del manuscrito final. Naturalmente, todas
las opiniones emitidas son de responsabilidad exclusiva de los respectivos autores.

Ricardo Ffrench-Davis
Cepal
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Capitulo |
MACROECONOMIA PARA EL CRECIMIENTO Y GLOBALIZACION
FINANCIERA: CUATRO TEMAS ESTRATEGICOS"

Ricardo Firench-Davis

INTRODUCCION

La actividad econémica de América Latina ha exhibido rasgos contrastantes en la
tltima década y media de reformas liberalizadoras del mercado. Algunos aspectos
sobresalientes del desempefio de las economias latinoamericanas desde principios de
los afios noventa han sido: un progreso notorio en la reduccién de la inflacién, una
significativa mejora de los balances fiscales y un fuerte crecimiento de las exporta-
ciones. Sin embargo, en paralelo, resalta un reducido crecimiento promedio del PIB,
una inversion productiva baja y una alta volatilidad de la actividad econémica, asocia-
da a cambios en los flujos de capital. El propésito de este capitulo es examinar su
interrelacion con la naturaleza de las politicas macroeconémicas implementadas. La
baja inflacién y los balances fiscales moderados no han sido acompanados por una
demanda efectiva cercana al PIB potencial, ni por tasas de interés y cambiarias que
den sefiales sustentables para una asignacién eficiente de recursos. En general, el
entorno macroeconémico ha estado entregando un marco poco amigable para el de-
sarrollo productivo y macroprecios incorrectos.

En este capitulo documentaremos estos rasgos y propondremos politicas que con-
tribuyan, en particular, a establecer en el mercado un entorno macroeconémico efec-
tivamente proclive al crecimiento.

La incidencia de los flujos de capital externo en la actividad econémica interna ha
sido un rasgo destacado de los PALs durante el iiltimo cuarto de siglo. En los ultimos
diez afios, las economias del Asia oriental se unieron al club. De hecho, en décadas
recientes la relacion de tales flujos con el crecimiento econémico ha sido heterogénea,
y aparentemente se ha ido debilitando: en varias ocasiones, los flujos de capital no
han estado asociados a una formacién vigorosa de capital ni con un crecimiento
sustentable del PiB. Este hecho motiva la investigacién de si, y como, los mercados

* El autor agradece las estimulantes discusiones desarrolladas durante dos seminarios de este proyecto,
organizados en la Sede de la Cepal, en 2002 y en 2003, y los valiosos comentarios recibidos en seminarios de
la oCcDE y en el Congreso de la Asociacién de Estudios de América Latina (LAsA). Asimismo, agradece los
ltiles comentarios de colegas de la Cepal (en especial de R. Carciofi, A. Solimano y R. Circamo), y la
valiosa colaboracién y comentarios de Heriberto Tapia. El autor, naturalmente, es el tnico responsable
de las opiniones vertidas en este capitulo.
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internacionales de capital constituyen un canal de transmision de los shocks externos
a los mercados locales, y de la vulnerabilidad e histéresis que ellos puedan generar.
Esto sugiere que un objetivo esencial de las politicas macroeconémicas es cosechar
los beneficios del ahorro externo, pero reduciendo la intensidad de los ciclos de la
cuenta de capitales y sus negativos efectos sociales y econémicos sobre los PALS y,
mas en general, sobre las EEs.

Los ciclos de la cuenta de capitales estdn asociados al doble fenémeno de volatilidad
y contagio, tanto en los ciclos expansivos como en las fases contractivas. Una variacion
significativa en las expectativas —usualmente reforzada por subsecuentes ajustes en la
evaluacion de riesgos— determina violentos ajustes prociclicos en la disponibilidad de
financiamiento, vencimiento y spreads. Son mas perjudiciales las fluctuaciones a me-
diano plazo que las volatilidades a muy corto plazo: varios anos de abundancia de
financiamiento (por ejemplo 1991-94 y mediados de 1995 a 1997), seguidos por otros
tantos de sequia (la mayor parte del perfodo 1998-2004).

En la seccién 1, se analizan los argumentos a favor de una apertura generalizada
de la cuenta de capitales en las economias en desarrollo. Tradicionalmente, se argu-
menta que los flujos de capital son una fuente importante para el logro de convergen-
cia economica. Nos concentraremos en lo que efectivamente ha sucedido con la
convergencia economica y los flujos de capitales hacia las EEs desde los afios noven-
ta (primer tema). En la seccion 2, se examinan los efectos de los episodios de restric-
cién externa dominante. Se argumenta que todos los periodos de recesion dejan un
lastre significativo y duradero de costo social y econémico (segundo tema). Incluso
los procesos de recuperacion mds exitosos, generalmente terminan con un nivel de
PIB significativamente menor al de precrisis. En la seccién 3, se analiza por qué,
reiteradamente, las crisis suelen gestarse principalmente durante periodos de auge
(tercer tema). Enfatizamos el papel que desempenan los inversionistas de corto plazo
y los ciclos de persistente desplazamiento positivo de la oferta de fondos durante los
periodos de auge. En la seccién 4, se contrasta la visién ‘ortodoxa’ de equilibrios
macroeconémicos puramente financieros (limitados fundamentalmente a una baja
inflacion y un presupuesto fiscal equilibrado) con una visién alternativa preocupada
de equilibrios comprehensivos que incluyen, ademds, el nivel de empleo, la cercania
entre el PIB efectivo y el potencial, y un balance externo sostenible. Esto es, los
‘equilibrios macroeconémicos de la economia real’ (cuarto tema).

1. FLUJOS DE CAPITAL PARA LA CONVERGENCIA DEL DESARROLLO
ECONOMICO

La afluencia del capital desde las economias ricas a aquellas mas pobres y la reduccion
de las brechas tecnolégicas y empresariales que median entre los paises mds y menos
desarrollados, son dos elementos centrales para sustentar un proceso de convergencia
internacional de estdndares de vida; para simplificar el tema, los usamos como una
medida de convergencia de los niveles del PIB per cépita (ver cuadro 1.1).
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Cuadro 1.1
CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA EN ECONOMIAS SELECCIONADAS, 1971-2004
(Tasas anuales promedio, %)

1971-80 1981-89 1990-2004
Corea 5,7 7.3 49
Malasia 54 2,8 3,9
Asia Oriental (6) 52 44 37
Argentina 1,2 -2,4 1,3
Brasil 6,1 0,2 0,4
Chile 0,9 i 451] 3,7
Colombia 3,0 1,6 0,8
México 3,4 -0,8 1,4
América Latina (19) 33 -0,7 0,9
Estados Unidos 2,2 25 1,8
Mundo 1,9 1,4 1,1

Fuente: Basado en cifras de aps, Cepal, Fmi y el Banco Mundial. Asia oriental incluye Corea, Filipinas, Indonesia,
Malasia, Tailandia y Taiwan. América Latina incluye 19 paises.

a) Los beneficios de los flujos
i. Flujos desde economias ricas a pobres en capital

La movilizacion de los ahorros externos es el mas clasico y poderoso de los argumen-
tos a favor de los flujos de capital hacia los paises en desarrollo (PEDs). A nivel
agregado, tal proceso contribuiria a mejorar la eficiencia en la asignacion global de
los recursos, pues se asume que los retornos reales marginales de la inversion serdn
sistemdticamente menores en los paises ricos (abundantes en capital) que en los po-
bres (escasos de capital). Por tanto, el flujo hacia los PEDs puede beneficiar tanto a los
primeros como a los segundos'. De hecho, el ahorro externo puede actuar como com-
plemento del ahorro interno, incrementar la inversion productiva y estimular el cre-
cimiento. Ello, a su vez, puede aumentar ain mas el ahorro interno y la inversion,
generdndose asi lo que se ha dado en llamar el ‘ciclo virtuoso de la deuda’ (Cepal,
1998, cap. X) caracterizado por una expansioén econémica sostenible, una progresiva

1. La literatura reciente argumenta que los retornos marginales del capital pueden igualarse sin que exista
convergencia en las productividades. Gourinchas y Jeanne (2004, seccién IV) afirman que esto “implicaria
que los flujos de capital que deben ser preservados son los de 1ED y no necesariamente los créditos”, como
un modo de ‘importar productividad’. Este enfoque se inserta en una literatura reciente que subestima el
peso de la cantidad de factores sobre el crecimiento del piB. Por el contrario, el hecho de que el PIB per
cdpita esté fuertemente asociado al stock de capital por trabajador a través del mundo, refuerza la idea de
que la formacién de capital es un determinante significativo del crecimiento del pi. En el ano 2000 la
intensidad de capital por trabajador en Latinoamérica y usA fue de US$ 16.000 y US$ 111.000,
respectivamente, en precios constantes de 1995 (ver Ffrench-Davis y Tapia, 2004; Ros, 2000, cap. 1).
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eliminacion de la deuda externa neta y una transformacion del pais en exportador de
capital. Este circulo virtuoso de la deuda contribuye a la convergencia de los niveles
de desarrollo econémico. Las llamadas EEs concentran la abrumadora mayoria de los
flujos financieros privados hacia los PEDs.

A pesar de ser muy estilizado, este marco tradicional tiene poderosas implicaciones.
Primero, los flujos de ingreso de capital deberian orientarse a la inversion productiva
en vez de al consumo; esto es, el ahorro externo deb& complementar —y no sustituir—
al ahorro nacional®. Segundo, se requiere de un agresivo esfuerzo de ahorro: desde el
comienzo de un ciclo de deuda, la tasa marginal de ahorro debe ser muy superior a
las tasas medias de ahorro interno e inversion. Ello permitiria, eventualmente, gene-
rar un superdvit de ahorro, en un comienzo equivalente a las remesas de intereses y
utilidades; luego, sustentando el reembolso de capital. Tercero, debe haber capaci-
dad de absorcion eficiente en el mercado interno; esto es, la inversién productiva
debe ser asignada eficientemente, lo cual requiere de la disponibilidad de los demas
factores productivos —sean nacionales o importados, por ejemplo, via IED- y un am-
biente macroeconémico real funcional para esa inversién. Cuarto, el pais debe inver-
tir intensivamente en bienes y servicios transables, a fin de generar un superdvit
comercial lo suficientemente grande como para transformar los ahorros domésticos
en divisas, de modo de poder cubrir los compromisos externos. Quinto, los acreedo-
res deben estar dispuestos a proveer, en condiciones razonables, flujos financieros
estables y predecibles.

Puede ser que no todas estas condiciones sean satisfechas en la prictica: es posi-
ble que el ahorro interno sea sustituido por el externo; las inversiones pueden no ser
siempre eficaces o canalizadas suficientemente hacia bienes transables, y el compor-
tamiento de los acreedores puede no ser el deseado. Asi, por convincente que sea este
primer argumento de defensa de la movilidad de capitales (la trasferencia de ahorros
a las economias relativamente mds pobres), los problemas enunciados y las crisis de
pago resultantes han hecho que este valioso mecanismo de desarrollo falle en el
cumplimiento de sus objetivos’.

it. Flujos compensadores de shocks

Una segunda contribucién de la movilidad del capital es que puede ayudar a equili-
brar diferencias transitorias entre el producto y el gasto, o a distribuir en el tiempo el
ajuste a cambios permanentes en los precios relativos; permite, de esta manera, esta-
bilizar el consumo y la inversion, generando un ajuste intertemporal estabilizador.

2. Esto implica un incremento del ahorro interno en, por lo menos, la cantidad que la renta del capital
extranjero aumenta.

3. Verlainvestigacion presentada en Ffrench-Davis y Reisen (1998), particularmente el articulo de Uthoff y Titelman
(1998).
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Sin embargo, tal comportamiento anticiclico no siempre evoluciona fluidamente. Por
lo general, no es fécil descubrir si una contraccién en el sector externo es transitoria
y, de serlo, cudnto durara. Esta incertidumbre, unida a las imperfecciones de los
mercados de capital internacionales (asimetrias de informacion, dificultad para hacer
cumplir contratos y contagio de cambios de dnimo de los oferentes: ver seccién 3, y
Stiglitz, 2000), representan trabas para el ingreso de montos compensatorios de
financiamiento externo cuando €ste es requerido.

Dada la pequenez de los mercados de las EEs en comparacién con los mercados
financieros internacionales, un comportamiento estabilizador es factible potencial-
mente. Sin embargo, esto ha sucedido de manera sistemdtica s6lo durante periodos
de oferta abundante; por ejemplo, en 1991-97 (excepto a comienzos de 1995 para
América Latina), un exportador especifico afectado por un shock negativo podia
endeudarse expeditamente. En otros casos, de oferta externa moderada o débil, por
ejemplo, un deterioro de los términos de intercambio ha conducido a una sequia de la
oferta de fondos o a consolidar una restriccion externa dominante, como en 1998-
2003; el resultado tiende a ser una cuenta de capitales privada que contribuye a un
ajuste intertemporal desestabilizador®. En estas circunstancias, los mercados finan-
cieros han presionado sistematicamente a las autoridades de las EEs para que encaren
los shocks externos con una politica prociclica —y, por tanto, recesiva en el caso de
shocks negativos.

Cuando este segundo papel de la movilidad internacional del capital se cumple de
manera prociclica, los costos de ajuste para las EEs pueden ser enormes. Esto, porque
al enfrentar shocks externos negativos (y con reservas internacionales facilmente
agotables), cualquier disminucion en las entradas de capital requerird recortes inme-
diatos del gasto interno para restaurar el equilibrio externo. Como se plantea en la
seccién 2, el producto cae debido a las rigideces estructurales e inflexibilidades de
precios que dificultan la reasignacion de recursos, y una histéresis perversa entra en
accion, pues tienden a registrarse recortes desproporcionados en la inversion (ver
seccion 4). La economia afectada por la crisis no podra retomar la senda de creci-
miento previa; de hecho, estaria enfrentando equilibrios miiltiples.

iti. Flujos diversificadores del riesgo

Un tercer argumento plantea que los beneficios sociales de la libre movilidad del
capital se derivan, al igual que los de la liberalizacién del comercio de bienes, del

4. Es relevante recordar que fue la oferta de fondos piblicos (multilateral y bilateral) la que se comporté en
forma anticiclica en los afios ochenta y noventa (ver Cepal, 2001, cap. IV). Prasad, Rogoff, er al. (2003,
seccion I.c y cuadro 4) concluyen que “el acceso prociclico a los mercados de capitales internacionales
parece haber tenido un efecto negativo sobre la volatilidad relativa del consumo para las economias en
desarroilo financieramente integradas”. Kindleberger (1978) y Eichengreen (2003, cap. 2) presentan
interesantes andlisis historicos de los ciclos financieros.
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aumento de las posibilidades de eleccién de los individuos; con el libre comercio de
bienes, los consumidores acceden a una gama mas amplia de productos, mientras
que la libre movilidad internacional de capital permite a los individuos satisfacer
mas ampliamente sus preferencias de riesgo mediante una mayor diversificacion de
activos; éste es un microbeneficio. Este argumento se esgrime con frecuencia para
justificar la completa apertura de la cuenta de capitales, tanto en economias desarro-
lladas como en las en desarrollo, incluyendo la eliminacién de restricciones a la
salida de recursos nacionales’.

Existen diversas formas para diversificarse o asegurarse contra variadas formas
de riesgo. Por ejemplo, mediante la diversificacion del comercio y con fondos de
estabilizacién (incluyendo la politica de reservas internacionales) para enfrentar la
inestabilidad de las exportaciones e importaciones, que funcionan como una politica
macroecondmica prudencial al nivel microeconémico, mediante la diversificacion
sectorial y geogréfica por parte de la empresa, y los productores de bienes y servicios
a través de mercados de derivados (ver Dodd, 2003). Pero una cuestion muy dife-
rente es la apertura de la cuenta de capitales para diversificar la canasta de activos
financieros y la cartera de titulos bursatiles en poder de residentes.

Es evidente que el libre comercio de bienes, al igual que los flujos de ED creadora
de capacidad productiva, y el libre comercio de activos financieros no son idénticos
(Diaz-Alejandro, 1985; Devlin, 1989; Bhagwati, 1998). En el primer caso, la transac-
ci6n tiende a ser completa e instantdnea, mientras que el comercio de instrumentos
financieros es intrinsecamente incompleto y, en la medida en que se basa en una pro-
mesa de pago futuro, tiene un valor incierto. Incertidumbre, la existencia de mercados
de seguros incompletos, costos de informacion y los contagiosos cambios de estados
de dnimo hacen que la valoracion de activos financieros pueda ser radicalmente dife-
rente ex ante y ex post. El espacio de tiempo entre una transaccion financiera y el pago
de ésta genera externalidades que pueden magnificar y multiplicar errores en valora-
ciones subjetivas, a tal punto que, finalmente, las correcciones de mercado pueden ser
abruptas, exageradas y desestabilizadoras (Stiglitz, 1998); eso implicarfa un costo
macroeconomico. Por tanto, algun tipo de regulacién de Jas transacciones financieras
puede no s6lo hacer que los mercados especificos funcionen mds eficientemente, sino
también mejorar el comportamiento global de la economia, al elevar la estabilidad
macroeconomica y el desempeifio de la inversion a largo plazo.

Desde el punto de vista de la convergencia econdmica, este tercer argumento no
es muy pertinente para reforzar el desarrollo. Primero, para un pais dado, la apertura

5. Es relevante el hecho que Corea y Malasia —dos de las EEs de més ripida recuperacién después de la crisis
asidtica— mantuvieron las restricciones a los egresos por parte de residentes como un elemento anticiclico
macroecondmico (Mahani, Shin y Wang, 2004). Zahler (2005) discute las implicaciones macroeconémicas de
los egresos de fondos por inversionistas institucionales locales, ilustrado con el caso de los fondos de pensiones
privados chilenos.
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que permita aplicar la diversificacion del riesgo financiero implica liberalizar la salida
de flujos para los residentes. La mayoria, probablemente, tenderd a alentar —en vez
de disuadir- la salida neta desde los mercados emergentes, en la medida en que éstos
son mds incompletos, mds pequenos y menos liquidos y profundos. Evidentemente,
esto puede diversificar el riesgo financiero para los inversionistas y agentes locales
que pueden invertir en el extranjero. Sin embargo, es posible que no diversifique el
riesgo para los retornos de los productores locales y, probablemente, se reduzca el
ahorro disponible en el pais y, en consecuencia, el financiamiento para la inversion
productiva.

Segundo, algunas interesantes piezas analiticas en la literatura apoyan este tercer
argumento. Por ejemplo, Obstfeld (1994) desarrolla un modelo basado en la hipéte-
sis de que la integracién financiera global implica un cambio desde un portafolio de
bajo riesgo-baja rentabilidad del capital a otro de alto riesgo-alta rentabilidad del
capital, y concluye que ese cambio podria generar ‘ganancias de bienestar enormes’
(Obstfeld 1998, pag. 10). Hay tres comentarios al respecto: (i) la magnitud que se
asume que alcanzan los efectos —atin mds que su signo— revela una creencia o deseo
aprioristico; (ii) hay un traslapo de este argumento con aquel de los flujos desde los
mercados ricos en capital a los escasos de capital como respuesta al diferencial de
retornos; de hecho, necesitamos identificar lo que es efectivamente diferente en el
argumento de la diversificacién puramente del riesgo financiero®; y (iii) efectiva-
mente, los flujos internacionales tienden a moverse hacia los activos mds conocidos
y sin altos riesgos: una mirada a los bonos (por ejemplo, ADRs 0 GDRs) y acciones de
las EEs transadas a nivel internacional lo documenta de manera muy clara: usualmen-
te, corresponden a empresas nacionales grandes, maduras y mejor calificadas. En
particular, lo mismo sucede con las inversiones en el extranjero de los residentes en
las EEs. La excepcion, la cobertura de un grupo de activos méds amplios, ocurre en el
caso de las burbujas, donde mas que revelar un apetito por el riesgo, los inversionistas
suelen suponer que no existe, durante el contagio de exceso de optimismo. En resu-
men, no hay una conexién bien documentada de la diversificacion del riesgo con las
fuentes de aumentos de la productividad nacional.

Tercero, es evidente que se le ha estado otorgando alta prioridad a la diversifica-
cién financiera internacional en el disefio de politicas; por ejemplo, a través de la
eliminacion de impuestos a las ganancias de capital en operaciones internacionales y
el estimulo a la inversion financiera en los mercados externos. Pero la realidad es que
ambas actividades estdn aisladas de las fuentes de competitividad sistémica y del
desarrollo productivo. Ese tipo de medidas tiende a concentrar la energia de los agentes

6. Otro argumento relevante es el obvio papel positivo jugado por los intermediarios financieros para relajar las trabas
de liquidez y reducir los costos de bisqueda para los agentes de las pequefias y medianas empresas (PYMES), que es
crucial para el crecimiento econémico y para la equidad. Este papel es desempefiado abrumadoramente por inter-
mediarios nacionales. El acceso de las pymes a los mercados privados internacionales es notablemente limitado.
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econdmicos en actividades puramente financieras, fomentando una actitud neorentista:
obtener ganancias a expensas de otros agentes, en vez de hacerlo mediante un au-
mento de la productividad. El problema no es de todo o nada, sino de un nuevo
equilibrio a favor del ‘productivismo’ y de horizontes de largo plazo.

iv. Apertura de la cuenta de capitales y la disciplina macroeconomica

Se sostiene también cominmente que la apertura completa de la cuenta de capitales
previene el manejo macroeconémico interno irresponsable y promueve la buena ad-
ministracién de los fundamentos macroeconémicos. Esto es cierto, en parte, en cuan-
to a las fuentes internas de inestabilidad; es decir, los grandes déficit fiscales, la
politica monetaria permisiva y el tipo de cambio arbitrariamente sobrevaluado. Sin
embargo, la volatilidad que caracteriza al mercado financiero hace altamente
ineficiente este tipo de control en los periodos de liquidez internacional: las politicas
permisivas respecto de la demanda o la sobrevaluacién del tipo de cambio tienden a
ser promovidas por los mercados financieros durante los periodos de auge (o de
sobreoptimismo de los agentes financieros), y suelen castigar en extremo, durante
las crisis, a las autoridades y a obligarlas a adoptar politicas de contraccion excesiva
(una sobrerreaccion ‘irracional’)’.

De hecho, la apertura de la cuenta de capitales puede llevar a las economias emer-
gentes a importar inestabilidad financiera externa, con ingresos de capitales que lle-
ven al deterioro de las variables macroeconémicas fundamentales. De esta forma,
aunque la disciplina del mercado puede servir como freno para las fuentes internas
de inestabilidad —un freno que suele ser ineficiente, dados los cambios de opiniones
y expectativas que caracterizan a los mercados financieros— ciertamente constituye
una fuente de inestabilidad de origen externo. Asi, el mercado no s6lo puede calificar
equivocadamente algunas politicas internas como no adecuadas, sino que puede pro-
vocar una desviacion de esas variables desde niveles antes sustentables: es el merca-
do mismo el que, en los auges financieros, por ejemplo con mejoras continuadas de
las calificaciones de riesgo (ver Reisen, 2003), tiende a generar incentivos para que
las economias emergentes penetren en las zonas de vulnerabilidad.

b) Desempeiio del crecimiento reciente

Tras la Segunda Guerra, se han registrado altas tasas de crecimiento del PIB per
capita mundial. El crecimiento promedio en la segunda mitad del siglo pasado fue
similar al alcanzado por Gran Bretafia y Estados Unidos, cuando se convirtieron, en

7. Esta fuente de disciplina de los mercados financieros puede también poner obsticulos a las reformas sociales
requeridas (por ejemplo, a la elevacién de impuestos para financiar una inversién eficiente en capital humano) o
a la capacidad de captar rentas econ6micas de recursos naturales, pero estos temas trascienden este trabajo.
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esa secuencia, en las economias mas poderosas del mundo (ver Maddison, 2001). La
tasa de crecimiento global ha mostrado una tendencia descendente en décadas recien-
tes —el PIB mundial per cdpita crecié 1,9% en los setenta, 1,4% en los ochentay 1,1%
en 1990-2004. Por supuesto que hay muchos determinantes de la evolucién del piB,
pero en este tltimo periodo hay dos nuevos factores con fuerte presencia®. Uno es la
revolucion tecnoldgica en diversos ambitos, sin duda, un factor positivo para el creci-
miento de la productividad y, asumimos que lo es, para la generacién de un mayor
crecimiento. El otro es el incremento de gran intensidad en el activismo financiero
interno e internacional. Una hipétesis digna de consideracién es que éste seria un
determinante importante —si bien no el tnico— del menor crecimiento de fines del
siglo pasado, debido a la desviacién de recursos y energias desde el aumento de la
productividad (‘productivismo’) hacia la busqueda del neorrentismo (‘financierismo”),
con un sesgo prociclico. La eficiencia en cualquier actividad humana requiere de un
saludable balance entre diferentes actividades, objetivos, voces, horizontes tempora-
les, etcétera. Este balance debe ser recuperado.

Nos concentraremos aqui, en el dltimo de los periodos reportados, en las tenden-
cias de desarrollo en las EEs. Dados los cuatro argumentos discutidos anteriormente a
favor de la apertura de la cuenta de capitales, quisiéramos comprobar si ha habido
convergencia econémica durante este reciente periodo de amplia liberalizacién suya
en las EEs’. El cuadro 1.1 muestra que, en los afos setenta, tanto Asia oriental como
América Latina (especialmente Brasil) convergieron hacia Estados Unidos y progre-
saron mas rapidamente que la economia mundial. En las dos décadas siguientes,
Asia oriental continué convergiendo, aunque mas moderadamente, incluso durante
el lapso mas reciente (1990-2004), a pesar de su recesion de 1998. América Latina,
por el contrario, dejé de converger a partir de los afos ochenta (Cepal, 2003; BID,
2004; Ocampo, 2005). En el periodo de profundas reformas de libre mercado, signi-
ficativa liberalizacion del comercio y alta afluencia de capital de 1990-97 (con un
breve quiebre en 1995) una cuota significativa del ahorro extranjero no fue dirigida a
la formacidn bruta de capital (FBK), y de aquélla destinada a la FBK, una cuota impor-
tante fue invertida en la produccién de no transables'’. Por consiguiente, aument6 la

8. En el caso de América Latina, hubo una significativa liberalizacién financiera y comercial y privatizaciones
masivas, con un mucho mds amplio espacio para los mercados privados. Kuczynsky y Williamson (2003), Stallings
y Peres (2000) y Ffrench-Davis (2005) presentan distintos andlisis de las reformas y sus resultados.

9. Una excelente reinterpretacion de las experiencias de crecimiento reciente se desarrolla en Rodrik (2003); un
andlisis previo se encuentra en Barro y Sala-i-Martin (1995). Prasad, Rogoff' y otros (2003) presentan una revisién
bastante equilibrada y cuidadosa de los efectos de la globalizacién financiera sobre el crecimiento de los PEDs.

10. Dos relaciones simples y directas: (i) en 1990-97, el flujo de capital neto se incrementé mds, en comparacion
a los ochenta, que la FBCF (sea 0 no controlada por los términos de intercambio); (ii) las exportaciones
tuvieron un incremento menor que las importaciones, y el modo estindar de medir ‘transables’ generalmente
muestra una caida de su participacién en el PiB, a pesar del aumento vigoroso del volumen de las
exportaciones. Ver Ffrench-Davis (2005, caps. III y IV).
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vulnerabilidad en el posterior periodo de escasez de financiamiento externo (desde
1998). En conjunto, el crecimiento anual per cdpita de América Latina, en el periodo
1990-2004, fue solamente 0,9%, comparado con 1,1% del total mundial y 1,8% de
Estados Unidos.

Es relevante que, dentro de América Latina, hubiese convergencia en la adopcion
de reformas y politicas neoliberales, y un divergente incremento del crecimiento
econémico regional en relacion con €l de Ee.UU. y el mundo. El cuadro 1.1 muestra
que una excepcion al desempeno de crecimiento en América Latina fue el caso de
Chile, cuyo crecimiento promedio per cdpita duplicé al de EE.UU. en 1990-2004 (3,7%
contra 1,8%). Esos afios incluyen dos subperiodos diferentes: cabe destacar que la
convergencia del bienestar fue conseguida sélo en 1990-97 (con un 5,3% de creci-
miento per cdpita), periodo durante el cual Chile buscé muy activamente equilibrios
macroeconémicos reales, incluyendo la regulacién del ingreso de capitales liquidos
y de corto plazo, y politicas monetarias y cambiarias muy activas, un superavit fiscal
importante durante los periodos de auge y un fondo de estabilizacion del cobre del
Ministerio de Hacienda. La implementacién de medidas iniciadas en 1990, con el
retorno a la democracia, representd una reforma a las reformas efectuadas en los
afios setenta (Ffrench-Davis, 2003a, cap. X)'.

2. RECESION, RECUPERACION Y CRECIMIENTO EVASIVO

Un rasgo sobresaliente de la ‘nueva generacion’ de ciclos econémicos de las EEs son
las marcadas fluctuaciones del gasto privado interno y de los balances de las empre-
sas; estas fluctuaciones estan asociadas a los ciclos de expansion-contraccién del
financiamiento externo. EI aumento del financiamiento externo contiene un signifi-
cativo origen exégeno o de ‘empuje’ (Calvo,1998); pero las entradas de capitales
tienden a producir cambios de politica que introducen factores endégenos o de atrac-
cion (pull). Nosotros interpretamos que cuando hay un déficit creciente en la cuenta
corriente y tipos de cambio apreciados, junto con una acumulacién de reservas inter-
nacionales, el primer efecto es el dominante. Resulta mds evidente si esa acumula-
cion es significativa. Tal hecho ocurri6 en la mayoria de los PALs entre los anos
1990-94 y en 1996-97, y en Asia oriental en 1992-96.

Los shocks externos —positivos y negativos— se multiplican internamente en la
medida que las politicas cambiarias, monetarias y fiscales actiien prociclicamente, tal
como es esperado por los agentes financieros e incluso ha sido alentado por las
agencias financieras multilaterales. En periodos de afluencia masiva de capitales, y

11. Los rasgos principales de las reformas comerciales, financieras y macroeconémicas de los afios noventa
en los paLs fueron bastante similares a los de Chile en los anos setenta, compartiendo ambas lo que he
mostrado son errores severos: una propension a las crisis financieras y una disposicién ‘poco amistosa’
con la inversién productiva (ver Ffrench-Davis, 2005, caps. I y III).
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en gran medida debido al comportamiento prociclico de las politicas macroeconémicas,
las EEs se han adentrado frecuentemente en zonas de vulnerabilidad durante los
procesos de ajuste, incluyendo cierta combinacion de (i) aumentos de los pasivos
externos, con un fuerte componente liquido o de corto plazo (Fmi1, 1998; Rodrik y
Velasco, 2000); (ii) elevados déficit externos en la cuenta corriente; (iii) apreciacio-
nes cambiarias; (iv) descalces cambiarios y de plazos de vencimiento; v) altos coefi-
cientes precios/utilidades de los activos financieros, y (vi) los altos precios de los
bienes raices. La contraccién en las EEs generalmente ha llegado después de un
boom en el ingreso de capitales, generando antes todas esas sefiales desestabilizadoras
en los mercados (Ffrench-Davis y Ocampo, 2001).

Mientras mds larga y profunda sea la penetracion de la economia en aquellas
zonas de vulnerabilidad, mayor es la trampa financierista en que las autoridades
podrian ser atrapadas, y menor la probabilidad de salir de éstas sin sufrir una crisis
con costos econémicos y sociales perdurables. La ausencia o debilidad de politicas
que moderen el boom —aplicar frenos durante el recalentamiento—'> merma la viabi-
lidad de adoptar una fuerte politica de reactivacion en un entorno recesivo después
del quiebre de tendencia.

Las recesiones han sido lideradas por una sibita detencién de las entradas de
capital y un alza repentina de las salidas —América Latina en agosto de 1982, México
en diciembre de 1994 y Asia oriental en 1997—, o por un cambio algo mas gradual,
como el que experimenté América Latina a raiz del contagio asidtico', en 1998-99.
Esto ha significado un brusco cambio en los mercados financieros y cambiarios in-
ternos, desde una situacién de alta liquidez a otra de sequia de fondos en los merca-
dos crediticios y cambiarios.

En esta clase de crisis, la reversion de la oferta de fondos o menor acceso al
financiamiento externo es seguida por un ajuste contractivo de la demanda agregada.
Al shock financiero negativo se sumé un deterioro de los términos de intercambio;
evidentemente, no surgieron espontdneamente flujos de capital que compensaran la
fluctuacién de los términos de intercambio. Normalmente, el ajuste interno ha tenido
un componente ‘automatico’ importante, asociado a una pérdida de reservas, com-
plementada con un incremento en las tasas de interés internas, depreciacion cambiaria
y contraccion fiscal. Naturalmente, la caida de la demanda interna (o de su tasa de
crecimiento) tiende a disminuir el déficit externo —y, en consecuencia, esa fuente de
demanda de moneda extranjera. Todo ajuste intenso suele ser seguido de una caida
del PiB (o de su tasa de crecimiento), lo que tiende a hacer necesario una caida adicio-

12. Una caracteristica de la gestacién de crisis financieras modernas es que ese ‘sobrecalentamiento’ ha sucedido,
frecuentemente, con caidas de las tasas de inflaci6n, lideradas por una apreciacién cambiaria y un aumento de
los déficit externos. Un caso notorio es el promedio inflacionario negativo de Argentina durante 1996-2001.

13. Utilizamos una definicién que incluye el contagio de optimismo entre los agentes financieros durante la
oleada de capital y un contagio de pesimismo con el cambio de tendencia.




12 CRECIMIENTO ESQUIVO Y VOLATILIDAD FINANCIERA

nal de la demanda agregada. Obviamente, mientras mas grande sea la contraccion
acumulada del B, mayores serdan los costos sociales y econémicos del ajuste y la
pérdida permanente en bienestar. No obstante, una caracteristica positiva es que la
brecha de capacidad productiva resultante (PIB potencial menos PIB efectivo) implica
que existe espacio para una recuperacion posterior.

De hecho, en toda economia moderadamente o bien dirigida, la menor actividad
es, por lo general, seguida de una recuperacién. Es preciso destacar que la mayor
parte de la caida del PIB no implica, necesariamente, una destruccién de la capacidad
productiva, sino s6lo una transitoria subutilizacién de ésta, una brecha productiva.
Eso es una brecha recesiva, que en una economia completamente flexible, con una
combinacién eficiente de politicas reasignadoras y reductoras de la demanda interna,
no tendria lugar. En todos los casos que hemos observado, sobresale, como ingre-
diente central de los procesos de ajuste ante crisis externas, la enorme pérdida de
produccién efectiva (o de su tasa de crecimiento), lo cual sugiere que esas economias
presentan rigideces importantes que les impiden enfrentar de mejor manera shocks
externos recesivos, y que sus politicas macroeconémicas no son o han dejado de ser
eficientes.

Incluso en los casos de recuperacion rapida —las llamadas recuperaciones en for-
ma de V- se han observado costos significativos. Generalmente, tras enfrentar una
crisis severa, los paises retoman una senda de crecimiento con un menor nivel del
PIB: una economia que exhibe una tendencia de crecimiento del 7% y luego una caida
del mismo nivel, tiende a experimentar una brecha productiva de 14%; entonces, una
recuperacion de un 7%, en el afio posterior a la recesion, tiende a dejar una brecha de
14%. El grafico 1.1 muestra las experiencias de Corea y Malasia, los mejores casos
de recuperacion exitosa entre las EEs. Ambas registraban hasta 1997 una tendencia al
crecimiento del orden de 7% anual, considerada sustentable por la mayoria de los
observadores. Incluso para estas dos sobresalientes economias, la senda de creci-
miento del producto post 1998 permanece muy por debajo de la tendencia previa'“.
Las crisis financieras son extremadamente costosas, lo que resalta la importancia de
politicas y reformas focalizadas en moderar o evitar las crisis.

Hay tres efectos de mediano plazo particularmente relevantes para la trayectoria
del PIB. Primero, la marcada reduccién de la inversion productiva durante la crisis
que deteriora las posibilidades de crecimiento futuro; por ejemplo, el ya mediocre
coeficiente de inversion en los paises latinoamericanos cayé 1,5 puntos porcentuales
entre 1992-99 y 2000-2003, situdndose incluso por debajo de la tasa registrada en la
década perdida (ver gréfico 1.4).

Segundo, el deterioro de las cuentas de bancos y empresas (Krugman, 1999),
segiin muestra la experiencia de las EEs, indica que restaurar un sistema financiero

14. En términos econométricos, esto implica la existencia de una raiz unitaria en el PIB real.
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Griéfico 1.1

A. COREA: PIB Y DEMANDA AGREGADA, 1987-2003
(Miles de millones de Won a precios de 1995)
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toma muchos anos, generando efectos adversos a lo largo del periodo en que se
reconstruye; frecuentemente, ademas, la autoridad fiscal o el Banco Central han
desviado fondos desde el gasto social o en infraestructura, para apoyar a los bancos
o empresas endeudadas. En tercer lugar, existe amplia evidencia de que los ciclos
econémicos tienen efectos negativos sobre las variables sociales (Rodrik, 2001, Ban-
co Mundial, 2003). El deterioro de los mercados laborales (mayor desempleo abierto,



14 CRECIMIENTO ESQUIVO Y VOLATILIDAD FINANCIERA

menor calidad del empleo o pérdida de salarios reales e incremento de la informali-
dad) es generalmente muy rdapido en la caida, mientras que la recuperacion es mas
lenta e incompleta. Esto se refleja, por ejemplo, en el deterioro prolongado de los
salarios reales en México después de la crisis de mediados de 1995 (Frenkel y Ros,
2005); un hecho crucial detrds de este resultado, que introduce cambios ‘estructura-
les’ negativos en el mercado laboral, es que la oferta de empleo contintia subiendo
mientras que la tasa de uso promedio del stock de capital se reduce y la expansion de
este stock se debilita.

Estos tres problemas sefialan que las prioridades de la politica econémica en pe-
riodos de crisis deben ser: (i) sostener la inversion publica; (ii) estimular la inversion
privada; (iii) contribuir a reprogramar las deudas y a solucionar problemas de descal-
ces cambiarios (i.e. activos y pasivos denominados en distinta moneda) y de venci-
mientos (i.e. obligaciones muy liquidas y activos no cobrables en el corto plazo); (iv)
reforzar una red social, que aproveche la oportunidad de mejorar la productividad de
los factores temporalmente subutilizados, y (v) redisefiar las politicas macroeco-
némicas hacia una macro para el desarrollo (ver seccion 4).

3. (POR QUE LOS FLUJOS PRIVADOS NO-IED HACIA LAS EES SON PROCICLICOS
Y TIENDEN A DESESTABILIZAR LA MACROECONOMIA?

Las recientes crisis macroeconémicas en el este asidtico y en América Latina han
estado estrechamente asociadas a las fuertes oscilaciones de los flujos de capital
privados; un rasgo sobresaliente es que las crisis financieras han afectado a EEs gene-
ralmente consideradas como ‘exitosas’ por los agentes e instituciones financieras
internacionales (1Fis.). Dicho éxito era también reflejado por las cada vez mejores
evaluaciones del riesgo pais que hacian las agencias internacionales de evaluacion
de riesgos (Ffrench-Davis y Ocampo, 2001; Frenkel, 2004; Reisen, 2003; Williamson,
2003b), al tiempo que se acumulaban crecientes volimenes de pasivos externos (ver
grafico 1.2).

El marcado incremento de flujos financieros internacionales desde comienzos de
los afios noventa fue notablemente mas diversificado que en los afios setenta. Pero el
resultado es potencialmente mas inestable, en la medida en que se ha registrado un
cambio en la composicion desde los créditos bancarios a mediano plazo —la fuente de
financiamiento predominante en los setenta—, a flujos de portafolio de un conjunto
de valores, bonos liquidos, financiamiento bancario de mediano y corto plazo, depé-
sitos a corto plazo, y adquisicion de empresas locales por inversionistas extranjeros.
Asf, paraddjicamente, desde 1990 se ha tendido a una diversificacion hacia fuentes
de financiamiento sumamente reversibles; los diferentes componentes tienden a
compartir los excesos de optimismo y los excesos de pesimismo. La reversibilidad de
los flujos no se observa durante los ciclos de auge, pero su peligrosidad para la es-
tabilidad macroeconémica real explota abruptamente con los cambios negativos de
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; Gréfico 1.2 2

RIESGO PAIS Y FLUJOS DE CAPITAL HACIA AMERICA LATINA, 1995-98
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expectativas de los mercados'. No obstante la creciente participacién de IED a lo
largo de la dltima década, la cuenta de capitales ain inclufa una significativa propor-
ci6n de flujos volatiles, o desligados de la generacién directa de capacidad productiva
—caso de las crecientes fusiones y adquisiciones'e.

Ese cambio en la composicion de la oferta de fondos —asociado a la innovacién
tecnolégica, y a los cambios institucionales y de politica en las economias desarro-
lladas, liderados por las autoridades estadounidenses y por grupos de presion
(Bhagwati, 2004; Pfaff, 2000)— fue acompafiada por una rapida apertura de la cuenta
de capitales de las EEs, particularmente en el este de Asia y en América Latina; ello
coincidié con un periodo de oferta abundante. El hecho es que ambas regiones se
movieron hacia el interior de las zonas de vulnerabilidad. Paralelamente, como se
discute mds adelante, agentes especializados en aspectos microeconémicos de las

15. El acelerado crecimiento de los mercados de derivados contribuy6 a suavizar la ‘microinestabilidad’, pero
ha tendido a incrementar la ‘macroinestabilidad’ y a reducir la trasparencia. Ver un andlisis de los canales
por los que estabilidad e inestabilidad son trasmitidos en Dodd (2003).

16. Cabe recordar que cerca de la mitad del flujo de 1ED hacia América Latina en 1995-2002 correspondié a fusiones
y adquisiciones (Unctad, 2003). Prasad, Rogoff y otros (2003, cuadro 1 y gréfico 3) reportan datos sobre la
volatilidad total de la 1ED, los préstamos bancarios y la inversion de portafolio. Eilos confirman la conclusién de
muchas otras investigaciones en cuanto a gue la 1gD es menos volatil.
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finanzas, posicionados en los segmentos financieros de corto plazo, adquirieron una
voz dominante en la generacion de las expectativas macroecondmicas.

Hay una literatura sumamente relevante e interesante sobre las fuentes de inesta-
bilidad financiera: las asimetrias de informacién entre acreedores y deudores y la
falta de asimilacion adecuada de las externalidades negativas que genera cada agente
(a través de una creciente vulnerabilidad) cimientan los ciclos de abundancia y esca-
sez de financiamiento externo (Stiglitz, 2002; Krugman, 2000; Harberger, 1985).
Fuera de estos aspectos, como ha enfatizado Ocampo (2003), las finanzas tratan so-
bre el futuro, y evidentemente la “informacién” concreta acerca de éste no se en-
cuentra disponible. Como €] sostiene, la tendencia a equiparar opiniones y expectativas
con ‘informacién’ contribuye a una conducta de rebafio y a equilibrios miiltiples. De
hecho, hemos observado episodios de un notorio contagio, primero de exagerado
optimismo y luego de excesivo pesimismo en muchas de las crisis financieras expe-
rimentadas por las EEs durante las 1ltimas tres décadas.

Sin embargo, mas alld de estos factores, hay dos rasgos adicionales de los acree-
dores que son de crucial importancia. Uno es la naturaleza particular de los agentes
[ideres que actian por el lado de la oferta (Ffrench-Davis, 2003b). Existen asimetrias
naturales en el comportamiento y en los objetivos de los distintos agentes econémi-
cos. Los agentes orientados a los mercados financieros, son especialistas en inver-
sién liquida, operan dentro de horizontes estrechos, y son sumamente sensibles a
cambios en las variables que afectan las ganancias a corto plazo'. La segunda ca-
racteristica es la difusién gradual de la informacién, entre los agentes susceptibles de
engrosar la oferta, sobre las oportunidades de inversion en las EEs. En efecto, agentes
de los diferentes segmentos de los mercados financieros fueron gradualmente atrai-
dos a nuevos mercados internacionales a medida que se enteraron de oportunidades
rentables ofrecidas por las EEs, hasta entonces desconocidas para ellos. Esto explica,
desde el lado de la oferta, por qué los influjos de capital hacia las EEs —en 1977-81 y
1991-97—, mas que cambios puntuales, han sido procesos crecientes, que han perdu-
rado por cierto tiempo, en vez de ajustes expansivos instantdneos. En este sentido, es
relevante para el disefio de politica distinguir si ésta es de corto o de mediano plazo;
esta dltima lleva a algunas variables —la bolsa de valores, el tipo de cambio y los
bienes raices— a moverse en una determinada direccién por lapsos prolongados, ofre-
ciendo ‘falsas certezas’ a los mercados y estimulando flujos de capitales que buscan
ganancias de capital en lugar de diferencias en la productividad real. Los flujos de
capital privado, como resultado de la volatilidad (o reversibilidad) de las expectativas
de mediano plazo, generalmente tienen un marcado y costoso sesgo prociclico.

17. Persaud (2003), sostiene que la administracién moderna del riesgo por instituciones inversoras (como fondos
y bancos) basada en un valor de riesgo medido diariamente (var), funciona en forma prociclica, lo cual es
reforzado por una tendencia hacia la homogeneizacion de los agentes acreedores. Un argumento complementario
de Calvo y Mendoza (2000) examina cémo la globalizacién podria promover el contagio desincentivando la
recoleccion de informacion y fortaleciendo incentivos para imitar el portafolio del mercado.
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En el lado de los usuarios, altas tasas de ganancias podian ser obtenidas por los
oferentes de capitales a las EEs. Al momento de su apertura financiera, en los afios
ochenta y a comienzos de los noventa (ver Morley, Machado y Pettinato, 1999), los
PALS estaban en recesion, sus precios accionarios y de bienes raices estaban deprimi-
dos, sus tasas de interés reales eran altisimas y sus monedas locales estaban
subvaluadas. De hecho, en 1990, los precios de los bienes raices y de los titulos
bursdtiles estaban extremadamente deprimidos en América Latina, mientras que el
valor del délar en moneda local era comparativamente muy alto (ver Cepal, 1998;
Ffrench-Davis y Ocampo, 2001).

Cuando los paises del este asidtico abrieron su cuenta de capitales, durante los
anos noventa, la oferta de fondos externos ya se habia incrementado. Sus economias
estaban creciendo notablemente mds rdpido que las latinoamericanas, y presentaban
elevadas tasas de inversion y ahorro. Sin embargo, el coeficiente precios/utilidades
en el mercado accionario era también mds favorable que el de los paises ricos en
capital, y los pasivos externos de corto plazo eran también extremadamente bajos;
como se discute en la seccién 1, la tasa de retorno tiende a ser mds alta en los sectores
productivos de las EEs (relativamente escasas de capital) que en los mercados madu-
ros (relativamente ricos en capital). Entonces, hay potencialmente espacio para unos
muy rentables flujos de capital desde los proveedores de éste hacia los antiguos mer-
cados. Los ajustes esperados para cualquier economia emergente que abre su cuenta
de capitales en esas circunstancias deberfan ser idénticos a los registrados en los
PALS. El resultado en ambas regiones emergentes, por ejemplo, fue un alza especta-
cular de los precios de acciones —¢l indice de precios de acciones se multiplic6, en
promedio, poer cuatro en 1990-94, por dos en 1995-97 en los paises latinoamericanos,
y por dos en Asia Oriental en 1992-94 (ver Ffrench-Davis, 2003b, cuadro II.1).

Durante el auge es cuando el grado de libertad para elegir politicas es mas amplio.
En los afios noventa, la mayor oferta de financiamiento externo generé un proceso de
apreciacién cambiaria en la mayorfa de los PALs y —en menor medida— en el este
asidtico; las expectativas de una persistente apreciacién tentaron a los agentes finan-
cieros que operaban dentro de los horizontes de apreciacién esperada de las mone-
das locales, a canalizar fondos adicionales hacia ambas regiones'®.

Una conclusién poderosa para el disefio de politicas es que una estrategia de
desarrollo que requiere el éxito del sector exportador, no puede confiar la determina-

18. Para los agentes cortoplacistas, las utilidades efectivas y esperadas fueron incrementadas por el proceso
de apreciaci6n. Pero si se percibe como persistente, éste tenderia a desalentar la inversion en la produccién
de productos transables que usan tecnologifa intensiva en insumos nacionales. Por tanto, debido a sus
implicaciones de politica, es mds relevante lo que pasa con el comportamiento de los tipos de cambio
durante la etapa expansiva o de boom. Entonces es cuando los desequilibrios externos y los descalces
cambiarios y de madurez estdn siendo generados, sin ser advertidos.
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ci6n del tipo de cambio al comportamiento cortoplacista de algunos agentes financie-
ros'’; hacerlo revela un grado de inconsistencia grave de las politicas. El incremento
de la demanda agregada, empujado por flujos y apreciaciones, y una creciente parti-
cipacion de la demanda interna de bienes transables, aumenta ‘artificialmente’ la
capacidad de absorcion y la demanda de ahorro externo. Asi, como se dijo, el cambio
exogeno —abierto por las transformaciones registradas en los mercados internaciona-
les de capitales— fue convertido en un proceso endégeno, conduciendo a la vulnera-
bilidad interna frente a la reversibilidad potencial de los flujos de capitales.

En breve, la interaccion entre dos factores —la naturaleza de los agentes y un
proceso de ajuste— explica la dindmica de los flujos de capital en el tiempo: el por
qué los proveedores siguen proveyendo fondos aun cuando se estén deteriorando los
fundamentos macroeconémicos reales. Cuando los acreedores descubren un merca-
do emergente, su exposicion es baja o inexistente. Luego generan una serie de flujos
consecutivos, los que resultan en un rdpido incremento de sus activos financieros en
las EEs; de hecho, demasiado rdpido para una eficiente absorcién; frecuentemente, la
absorcién es aumentada artificialmente por la apreciacién cambiaria, teniendo como
consecuencia un aumento de la demanda agregada real y un mayor déficit externo.

La sensibilidad de los acreedores a las noticias negativas, en algin momento
—probablemente en forma repentina— se incrementard notablemente cuando el
pais se encuentre posicionado en las zonas de vulnerabilidad; entonces, los acree-
dores tomaran nota de (i) el nivel del saldo de activos en el pais (o region); (ii) el
grado de dependencia en los mercados deudores de flujos adicionales, lo que esté
asociado al volumen del déficit en cuenta corriente; (iii) la magnitud de la aprecia-
cion; (iv) la necesidad de refinanciamiento de pasivos ya vencidos, y (v) la canti-
dad de pasivos liquidos que se espera salgan del pais al enfrentar una crisis. Por
tanto, no deberia sorprendernos que, después de un significativo incremento en el
precio de los activos y cambiarios, acompaiiado de una alza en el volumen de
pasivos externos liquidos, la sensibilidad a noticias politicas o econdmicas adver-
sas y la probabilidad de que las expectativas se reviertan, crezca abruptamente
(Calvo, 1998; Rodrik 1998).

Tanto la acumulacién de activos de valores en el extranjero por proveedores fi-
nancieros, hasta bien avanzada esa etapa expansiva del ciclo, como la sibita rever-
sién posterior de los flujos, pueden ser consideradas respuestas racionales de los
agentes individuales, dado el corto plazo de sus horizontes. Esto es porque a estos
inversionistas no les es relevante si los fundamentos reales estan siendo mejorados o
empeorados mientras ellos continian invirtiendo. Lo que si les importa es que los
indicadores cruciales desde su punto de vista —precios de bienes raices, bonos y ac-

19. El papel asignador del tipo de cambio se intensificé notablemente luego de implementarse las profundas
reformas comerciales. Ver Cepal (1998, caps. III y IV) y Williamson (2003a).
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ciones, y tipo de cambio— sean tales que puedan seguir obteniendo ganancias a corto
plazo y, obviamente, que la liquidez de los mercados les permita, si es necesario,
revertir a tiempo sus decisiones; asi, continuardn suministrando flujos netos hasta
que las expectativas de una inminente reversion se materialicen.

En verdad, para los operadores financieros mds influyentes, las variables de ma-
yor pertinencia no estan relacionadas con los fundamentos de largo plazo, sino con la
rentabilidad de corto plazo. Esto explica por qué la opinién que ellos tengan de un
determinado pais puede cambiar radical y repentinamente, a pesar de que, salvo la
liquidez en moneda extranjera, sus fundamentos econémicos permanezcan inalterados
durante la transicion desde optimismo exagerado hasta pesimismo exagerado.

Naturalmente, cuando los mercados deudores se han ajustado ‘suficientemente’
hacia abajo, se presenta el proceso opuesto, el cual puede ser sustentado por algunos
anos, como en 1991-94 y 1995-97, o ser efimero, como en unos meses entre fines de
1999 y 2000%. Es relevante, para la equidad y el crecimiento promedio, que los
procesos ascendentes tienden a ser mds graduales —o menos abruptos— que los ajus-
tes descendentes.

No es ninguna coincidencia que en los tres periodos de afluencia masiva de capi-
tales externos registrados en el dltimo cuarto de siglo, los méargenes de intermediacién
(spreads) de los préstamos sufrieran una disminucion persistente, no obstante que el
volumen de los pasivos subia sustancialmente: durante cinco o seis anos en los seten-
ta, mds de cuatro afios antes de la crisis mexicana de mediados de los noventa, y
sobre un par de afios después de ésta. El grafico 1.2 representa la evolucién del EMBI
para los paises de América Latina; se observa un marcado mejoramiento entre el
primer trimestre de 1995 y el tercero de 1997.

Este comportamiento de los spreads ha implicado —durante el ciclo expansivo—un
lugar geométrico de inclinacién negativa, dibujando una suerte de curva de oferta
definidamente desestabilizadora. Durante los tres procesos expansivos ha habido un
evidente contagio de exceso de optimismo entre los acreedores y, lejos de mostrar un
‘apetito’ por el riesgo, lo que prevalece es una ignorancia o subestimacion de los
riesgos subyacentes. A este respecto, es interesante recordar el paralelo entre los
spreads de México durante los noventa (hoy alabado como un reformador bien com-
portado) y Argentina (hoy calificada como no reformadora en ese decenio) (ver
Ffrench-Davis, 2003b, gréfico II.2). Aparentemente, los acreedores no percibieron
ninguna diferencia importante entre estas dos economias hasta 1998.

Con respecto a los deudores, en periodos de exceso de optimismo, la evidencia es
que la mayoria de ellos no se endeuda previendo no cumplir, y esperando ser resca-
tados o beneficiados con una moratoria. Al contrario, las expectativas de grandes

20. Las vulnerabilidades eran ain significativas en las EEs. cuando reaparecieron las sefiales negativas en la
economia mundial en 2000, incluyendo el siguiente ajuste recesivo en los EE.UU.
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beneficios tienden a prevalecer: los deudores también caen victimas del sindrome de
euforia financiera durante los periodos de auge (Kindleberger, 1978).

En conclusion, los agentes econémicos especializados en la colocacion de fondos
financieros (llamo a esto la microfinanza, para oponerlo a la macrofinanza), que pue-
den ser sumamente eficientes en su campo, pero que operan con horizontes de planeacion
cortos —“por formacién y por el tipo de recompensa monetaria”—, han sido determinan-
tes importantes de las condiciones macroeconémicas y han influido decisivamente en
el disefio de las politicas en las EEs. Esto implica un predominio de una actitud
‘financierista’ sobre una reciente ‘productivista’, lo cual entra en conflicto con el doble
objetivo de crecer con equidad, que requiere mejorar los incentivos para aumentar la
productividad, més que privilegiar la bisqueda de rentas financieras (financial-rent
seeking) y ganancias de capital. Se deben reequilibrar las prioridades y las voces.

4. UNA MACROECONOMIA PARA EL CRECIMIENTO

Hay un amplio consenso en que los equilibrios macroecondémicos son esenciales
para el crecimiento econémico. Sin embargo, existe una grave falta de comprension
acerca de lo que constituye ‘fundamentos sanos’, cémo se pueden alcanzar y lograr
que sean sostenibles. .

a) Una macroeconomia de dos pilares

La opinién de moda, que se extiende hasta hoy en los circulos académicos ortodoxos
y en las IFIs, sugiere que los equilibrios macroeconémicos fundamentales son el con-
trol de la inflacién y el balance en las cuentas fiscales, con una omisién clara del
entorno que deben enfrentar los productores, donde existen otras variables esencia-
les como el tipo de cambio y la demanda agregada. Llamamos a este enfoque como el
de ‘equilibrios macroeconémicos financieros’?'.

Evidentemente, este enfoque incluye otros ingredientes, pero enfatiza que el re-
quisito basico es construir los dos pilares sefialados. Esta interpretacion conduce a
plantear que estos elementos son suficientes para alcanzar el desarrollo productivo en
una economia liberalizada, o que llegan a serlo agregandole reformas microeconémicas.
Un ejemplo ilustrativo es el de Fischer (1993), que luego de mencionar diversas varia-
bles como relevantes, concluye que “la evidencia revisada y presentada en este articulo
apoya la mirada convencional en cuanto a que un entorno macroeconémico estable,
entendido como tasas de inflacién razonablemente bajas y déficit fiscales pequeiios,
es conducente a un crecimiento econémico sostenido”. Adicionalmente, una aseve-

21. Esa es la receta macroecon6mica neoliberal. Ver andlisis sobre deficiencias de politicas macroeconémicas
implementadas en los noventa en América Latina, en Williamson (2003a) y Ffrench-Davis (2005, caps. II, Il y
IX).
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racion frecuente en la literatura convencional mds reciente es que una cuenta de
capital abierta impone una disciplina macroeconémica a las EEs*. En realidad esta
propuesta infiere, algunas veces explicitamente y con frecuencia implicitamente,
que la apertura total de la cuenta de capitales contribuye a equilibrar las cuentas
externas y a situar automaticamente la demanda agregada en un nivel consistente
con la capacidad productiva. Sin embargo, estd sélidamente documentado, que ésa
no es la experiencia usual frente a shocks financieros externos —positivos y negati-
vos— experimentados por las EEs (Ffrench-Davis y Ocampo, 2001).

Como se mostro, los paises latinoamericanos tuvieron éxito durante los afios no-
venta en reducir la inflacién (a cifras de un digito) y en equilibrar su presupuesto fiscal
(el déficit fiscal promedié menos de 0,5% del PiB en 1995-97, por supuesto, con diver-
sidad entre paises); satisficieron los requisitos basicos del equilibrio macroeconémico
neoliberal. Sin embargo, la actividad econémica ha sido notablemente inestable, como
ilustra el grafico 3; los cambios del piB han solido ser liderados por altibajos de la
demanda agregada, los cuales han respondido a la evolucién de los flujos de capital.
Por ejemplo, los ajustes monetarios estuvieron asociados a cambios en las reservas
internaciones en vez de cambios en el crédito interno del Banco Central.

El comportamiento de la demanda agregada en niveles consistentes con la capaci-
dad productiva y precios macroeconémicos clave, como la tasa de interés y el tipo
de cambio no desalineados, son parte de un tercer pilar de los equilibrios macro-
econdmicos reales. Estos ingredientes han fallado frecuentemente en las experien-
cias neoliberales. Ello ha quedado reflejado en economias que operan, alternadamente,
por debajo del producto potencial o utilizando toda la capacidad pero con altos défi-
cit externos. Suelen saltarse dreas intermedias donde habitualmente se ubican los
niveles de equilibrio sostenibles.

Las economias del Asia oriental, por su parte, habian conservado por décadas un
entorno macroecondmico equilibrado: baja inflacién, responsabilidad fiscal, tipos de
cambio y cuentas externas sostenibles y tasas de interés moderadas (con una leve re-
presion financiera). En los noventa, estas economias continuaron cumpliendo con los
dos pilares convencionales —baja inflacion y excedentes fiscales—, pero perdieron el
tercero que habfan dominado con habilidad en los decenios precedentes: los equilibrios
macroeconémicos sostenibles para la economia real. Como consecuencia, cuando es-
tallé la crisis asidtica, la mayoria de las EEs se encontraba implementando una
macroeconomia ‘financierista’ o de s6lo dos pilares, con el apoyo euférico de especia-
listas en microfinanzas. Un enfoque ‘financierista’ habia llegado a ser predominante.

22. Un documento de trabajo reciente del rmi (Tytell y Wei, 2004) examina el “efecto disciplinador” de la
globalizacién financiera sobre los equilibrios macroeconémicos, concentrindose en los dos pilares
mencionados —baja inflacién y balances fiscales— sin atender a los otros componentes de un conjunto
integral de equilibrios macroecondmicos reales.
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’ Gréfico 1.3
AMERICA LATINA: PIBY DEMANDA AGREGADA, 1990-2003
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b) ‘Financierismo’ inadecuado e inestabilidad macroeconomica

El ‘financierismo’ tiende a conducir hacia desequilibrios macroeconémicos insostenibles,
con una demanda efectiva que se desvia marcadamente de la frontera de produccion y
con macroprecios ‘incorrectos’. El grafico 1.3 muestra una notoria inestabilidad del creci-
miento del PIB para el conjunto de América Latina; obviamente, en cada uno de los paises
tiende a ser mds inestable. La informacién muestra que los cambios del PB han sido
guiados por los altibajos de la demanda agregada. Dado que Asia oriental se ha caracteri-
zado por su equilibrio fiscal, y que los paises latinoamericanos redujeron sus déficit a lo
largo de los afios noventa, es evidente que en periodos de entradas masivas de capital los
incrementos de la demanda agregada fueron intensivos en gasto privado, fuertemente
asociado con el flujo neto de capitales (Marfén, 2005). De hecho, el ingreso de capitales
tendio a circular desde fuentes privadas a usuarios privados.

La inestabilidad macroeconémica real resultante en las EEs, genera un ambiente
desalentador para la inversion productiva. Esa es una poderosa fuerza explicativa del
magro desempefio del coeficiente de inversién (inversion/piB) de América Latina
durante la década pasada, cuando éste superd por sélo un punto porcentual el prome-
dio de los ochenta (19%), en tanto que se mantuvo alrededor de seis puntos por
debajo de la tasa de los afios setenta; con el contagio de la crisis asiatica, el coeficien-
te de inversion cay6 incluso bajo el nivel exhibido en los ochenta (ver grifico 1.4).

¢) El impacto de la brecha de capacidad productiva sobre la formacion
de capital

Una variable explicativa significativa de la reducida inversién productiva, documen-
tada de manera robusta, es la brecha entre el PIB potencial y el efectivo (Agosin
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1998; Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano, 1996), la cual refleja la subutilizacién de la
capacidad instalada en las empresas y otros componentes del stock de capital fisico,
el desempleo y una reducida productividad total de los factores (Ffrench-Davis, 2005,
cap. II). Las utilidades tienden a disminuir ante esa brecha de producto, mientras el
humor de los prestamistas decae®. Habitualmente, estas situaciones recesivas han
provocado una aguda reduccion del coeficiente de inversion; por ejemplo, una caida
en la formacion de capital fijo durante 1995, de 13% en Argentina y 30% en México;
de 21% en Corea y 43% en Malasia (1998); de 18% en Chile (1999), y entre 1998 y
2002 una nueva caida, de 56% en Argentina y de 11% en toda América Latina.

En los episodios de recuperacion econémica, los coeficientes de inversion usual-
mente se recuperaron desde sus deprimidos niveles anteriores (1985, 1990 y 1995),
como se muestra en el cuadro I.4. Sin embargo, tendi6 a persistir una significativa
(aunque gradualmente reducida) brecha entre el producto efectivo y el potencial. La
experiencia indica que fuertes incrementos de la inversion estan vinculados a la exis-
tencia de equilibrios macroecon6micos reales; una demanda efectiva consistente con
la capacidad productiva, y niveles correctos para los tipos de cambio e interés reales,
y la situacion se espera que sea sostenible por los inversionistas privados. Chile cum-
pli6 con esas condiciones y su coeficiente de inversion se incrementé notablemente
durante el periodo 1991-98 (ver Agosin, 1998; Ffrench-Davis y Villar, 2005).

Dos factores adicionales han acentuado la incidencia negativa de las brechas de
capacidad productiva sobre la inversién privada en América Latina: (i) el cambio de
la composicion de la IED, desde inversiones nuevas a adquisiciones (Unctad, 2003)
estimuladas por precios deprimidos de los activos nacionales y por la depreciacién
de las monedas locales. Es probable que muchas de las adquisiciones no habrian
tenido lugar en un ambiente de equilibrio macroeconémico real; y (ii) una contrac-
cion de la inversion publica, en particular, del gasto en infraestructura. En la mayoria
de los paises latinoamericanos “se redujo el gasto piblico en infraestructura y se dio
mayor cabida a la participacion privada”, pero ésta “no compensé completamente la
merma del gasto publico” (Easterly y Servén, 2003).

La mencionada caida de los coeficientes de inversion contribuye enormemente a
explicar por qué el crecimiento promedio del piB fue de 5,6% en los setenta, y de s6lo
2,6% en los quince aios transcurridos entre 1990 y 2004.

Es relevante para la evaluacion de la calidad de las politicas desagregar el PIB en
dos componentes: las exportaciones de bienes y servicios*, cuya demanda estd mas

23. La brecha naturalmente difiere entre sectores, destinos y tipo de empresas. Donde se espera que la brecha persista,
los productores naturalmente tenderdn a posponer o anular planes de inversién. Adicionalmente, en periodos
recesivos el sector financiero restringe su actividad crediticia, particularmente entre los productores de no transables.

24. Se trata del valor agregado al PB por las exportaciones; esto es, el valor bruto de bienes y servicios menos
los insumos importados.
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Gréfico 1.4
AMERICA LATINA: INVERSION BRUTA FIJA, 1976-2003
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Fuente: Basado en cifras de la Cepal para 19 paises, ajustado a precios de 1995.

estrechamente asociada a la macroeconomia externa (y a las respectivas politicas
comerciales), y el resto del PIB (0 PIB no exportado), cuya demanda depende mds
fuertemente del ambiente macroeconémico interno. De hecho, en el transito del auge
a la recesion, la mayor parte de los cambios en las tasas de crecimiento del pIB ha
estado localizada en el desempeno del PIB no exportado, como se puede calcular
sobre la base del cuadro 1.2.

Dado que en ambas regiones el valor agregado por las exportaciones hace un
promedio inferior a la mitad del PIB (cerca de un tercio en el este de Asia y menos de
un quinto en América Latina), una vigorosa expansion de la economia nacional re-
quiere de un crecimiento fuerte de la produccién no-exportable. Por ejemplo, en
Chile y en el promedio de los seis paises del este de Asia, durante los afnos de dina-
mismo 1990-97, este componente crecié 6% anual (ver cuadro 1.2, A'y C, para 1990-
97), mientras que durante los afos recesivos (1998-2003) permanecié mas bien
estancado. Las cifras de Chile son bastante similares a las de Asia oriental para los
afios 1990-97 y 1998-2003. Los no-exportables aumentaron 6,9% durante el primer
periodo y 1,7% en el segundo. La caida en el crecimiento del PIB, de 7,6% a 2,6% fue
explicada en mas de un 80% por el impacto recesivo sobre los no-exportables. En
estas situaciones, es esperable que el deterioro en el crecimiento del PIB sea explica-
do mayoritariamente por un aumento en la brecha entre produccion potencial y efec-
tiva de rubros distintos a las exportaciones.
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Cuadro 1.2
CRECIMIENTO DEL PIB POR COMPONENTES, 1990-2003
(Tasas anuales promedio, %)

PiB total PIB exportado PIB no exportado
A. Asia oriental (6)
1990-1997 7.1 10,9 5,7
1998-2003 29 7,6 0,6
1990-2003 5,3 9,5 3,5
B. América Latina (19)
1990-1997 3.2 8,3 2,4
1998-2003 12 54 0,3
1990-2003 24 71 1,5
C. Chile
1990-1997 7.6 10,5 6,9
1998-2003 2,6 5.7 g 7 ¢
1990-2003 5,5 8,4 4,6
D. Corea
1990-1997 7,2 13,9 54
1998-2003 4,0 11,9 0,1
1990-2003 58 13,0 3.1

Fuente: Calculos del autor, basados en informacion de cuentas nacionales en precios constantes del Banco Asiatico de
Desarrollo y Cepal.
Asia oriental incluye Indonesia, Corea, Filipinas, Malasia, Tailandia y Taiwan. América Latina incluye 19 paises.

d) Hacia equilibrios macroeconémicos reales integrales

Una definicion integral de equilibrios macroecondémicos deberia incluir —ademas de
inflacién baja y equilibrio fiscal financiable sanamente— déficit externo sostenible,
una baja participacién de los pasivos netos de corto plazo en la deuda externa, des-
calces moderados de monedas y de plazos, inversioén publica sostenida en capital
humano, una elevada y eficiente inversion en capital fisico, tipos de cambio y de
interés reales correctos, un elevado ahorro interno, una activa regulacion y supervi-
sion prudencial y transparencia del sistema financiero. Es cierto que parecieran ser
demasiados requisitos; por eso es que el desarrollo sustentable es excepcional: pocas
naciones lo logran.

En periodos de auge, las autoridades deben acumular recursos en fondos de esta-
bilizacién, mejorar el balance fiscal, incrementar las reservas internacionales, prepagar
deuda externa, evitar la apreciacién cambiaria y regular las entradas de capital. En
los periodos recesivos, en cambio, deben: (i) mantener un equilibrio fiscal ‘estructu-
ral” (reconociendo que durante la recesion la recaudacion de impuestos es anormal-
mente baja y que, en tales circunstancias, el gasto publico no debe seguir a los



26 CRECIMIENTO ESQUIVO Y VOLATILIDAD FINANCIERA

impuestos en su tendencia descendente, jy viceversa durante el auge!), (ii) estimular
la demanda efectiva®, con politicas reasignadoras del gasto cuando la actividad in-
terna estd claramente por debajo de la capacidad productiva (Ffrench-Davis, 2005,
cap. II).

Un severo obstéculo a las politicas anticiclicas ha sido la apertura indiscriminada de
la cuenta de capitales durante los periodos de auge. Durante los ciclos recesivos, la
adopcion de politicas fiscales y monetarias restrictivas —sugerencia de las IFIs y de los
agentes financieros— ha tendido a acentuar y prolongar la depresion de la actividad
econémica en varias EEs y a generar una significativa brecha de capacidad productiva.

En efecto, una macroeconomia para el crecimiento exige politicas nacionales efi-
caces y eficientes. Ciertamente, los grados de libertad en una economia globalizada
(pero también incompleta y desigual) en aumento estdn mds limitados que antes,
pero atin deja espacio suficiente para elegir entre una gran variedad de caminos para
hacer globalizacién y capturar efectivamente beneficio neto con ella. Las politicas
econdmicas pasivas o neutrales —Chile antes de la crisis del afo 1982, México en la
primera mitad de la década pasada y Argentina durante toda ella— han probado ser
extremadamente costosas para las EEs, debido a que aumentan la vulnerabilidad ante
las crisis externas.

Por el contrario, las politicas prudenciales —tales como los controles selectivos de
capital establecidos en Chile y Colombia en los anos noventa (ver cap. IV, en este
volumen) pueden reducir la vulnerabilidad externa y dejar espacio para politicas
monetarias y cambiarias anticiclicas. Incluso, una vez que ha estallado una crisis, las
politicas internas pueden contribuir a minimizar sus efectos negativos y a acelerar la
recuperacion econémica. Corea y Malasia, dos paises que se comportaron relativa-
mente bien después de sus severas crisis, siguieron diferentes politicas, pero ambos
desarrollaron politicas macroeconémicas anticiclicas activas y consistentes (ver
Mabhani, Shin y Wang, 2004), en contraste con la mayoria de las EEs —especialmente
las de América Latina. '

e) Globalizacion financiera y gobernabilidad

Existe una creciente dualidad, preocupante para la democracia, en dreas que compe-
ten a las autoridades de las EEs. La creciente complejidad y globalizacion del sistema
econémico estd aumentando la distancia entre quienes toman las decisiones (autori-
dades y agentes financieros) y quienes sufren sus consecuencias (trabajadores, em-
presas, autoridades locales, el ingreso tributario). Segtin hemos sefialado, en este

25. Tanto Corea como Malasia ofrecen claros ejemplos de estimulo monetario y fiscal a la demanda agregada,
ademds de una importante devaluacion, para recuperar la actividad econémica luego de sus respectivas recesiones
de 1998 (Mahani, Wang y Shin, 2004).
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proceso de globalizacion, los expertos en intermediacion financiera —con un entrena-
miento microeconémico— han sido determinantes, en muchos casos, del entorno
macroeconémico nacional y de su volatilidad.

Con la integracion financiera internacional, muchos lideres politicos de los paises
emergentes estdn viviendo un sindrome de doble electorado (Pietrobelli y Zamagni,
2000; Stiglitz, 2001): por un lado, las autoridades politicas son elegidas por los ciu-
dadanos de sus paises y se comprometen a implementar un programa disefiado con
anterioridad a su eleccion, y, por otro, buscan —después de haber sido elegidas demo-
craticamente— el apoyo de aquellos que ‘votan’ por sus inversiones financieras (no
necesariamente inversiones productivas, o incluso a expensas de €stas). Los ciclos
recientes en los mercados financieros han revelado una notoria contradiccién entre
ambos planos, en una suerte de juego de suma negativa, con excesivas brechas de
subutilizacion de la capacidad productiva y una deprimida formacién de capital.

En sintesis, lo que es ‘irracional’ y evidentemente ineficiente desde la perspectiva
de la asignacion de recursos y de la productividad total de factores, es que las deci-
siones de las autoridades —que debieran ser adoptadas teniendo en cuenta horizontes
de largo plazo, buscando un crecimiento sostenible con equidad— se guien por las
recomendaciones de los expertos en microfinanzas, que conducen a un estado de
‘exuberancia irracional’ (para usar la expresion de Greenspan). Las autoridades eco-
némicas deben velar por el mantenimiento del conjunto de equilibrios macroeco-
némicos ‘reales’ —funcionales para el crecimiento de largo plazo—, para lo cual deben
evitar, durante los periodos de oferta masiva de capital externo, adentrarse en zonas
de vulnerabilidad, pues una vez en ellas, la aplicacion de politicas anticiclicas, tan
itiles —y aliviadoras— en los periodos de restriccion externa, resulta imposible, sin un
traumdtico ajuste recesivo de por medio, como lo experimenté Argentina.
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Capitulo I
LoS CAMINOS PARA SUPERAR LAS FRUSTRACIONES
DE CRECIMIENTO DE AMERICA LATINA

José Antonio Ocampo™

INTRODUCCION

Mientras las moderadas tasas de crecimiento econémico que se registraron entre
1990 y 1997 generaron evaluaciones positivas de los esfuerzos de reforma de Amé-
rica Latina (véase Edwards, 1995; BID, 1997; Banco Mundial, 1997), el retorno a
tasas muy bajas en 1998-2003 (un fenémeno que Cepal caracterizé en el 2002 como
una nueva “media década perdida”), ha motivado una amplia re-evaluacién de las
conclusiones previas (Cepal, 2001a; Kuczynski y Williamson, 2003). La nueva estra-
tegia de desarrollo ha sido efectiva en generar dinamismo exportador, atraer Inver-
sion Extranjera Directa (IED) y aumentar la productividad en empresas y sectores
lideres. En la mayoria de los paises, las tendencias inflacionarias y los déficit presu-
puestarios han sido efectivamente controlados y ha aumentado la confianza en las
autoridades macroeconémicas. Sin embargo, el crecimiento econémico ha sido la-
mentablemente bajo y volitil, y el ahorro y la inversién nacionales han continuado
deprimidos. El desempefio de la productividad total de los factores ha sido deficiente,
principalmente como consecuencia de la subutilizacion de tanto el capital fisico como
de la fuerza de trabajo disponibles. El incremento del dualismo productivo y del
mercado laboral ha sido uno de los efectos mds distintivos del proceso de reformas.
La expansién de las empresas de “clase mundial” (muchas de ellas subsidiarias de
multinacionales) ha coincidido, en efecto, con una creciente cesantia e informali-
dad laboral.

En este trabajo se evalia el magro crecimiento del periodo de reformas, tanto en
relacién con el comportamiento macroeconémico como del sectorial (meso-econd-
mico). La seccién 1 analiza el desempefio macroeconémico y los vinculos entre cre-
cimiento y liberalizacién econémica. En la seccion 2 se considera la evolucién sectorial.
Finalmente, en la seccién 3 se presenta una interpretacion estructuralista de esta
evidencia.

* El autor agradece los valiosos comentarios recibidos en dos seminarios internacionales organizados por la
Cepal.
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1. DESEMPENO MACROECONOMICO

El avance econémico més destacado de los afios noventa fue la creciente confianza
en las autoridades macroeconémicas de la regién, generada por las mejoras en los
balances fiscales y por la reduccién de las tasas de inflacién. En promedio, los déficit
presupuestarios del Gobierno Central experimentaron una baja significativa en la se-
gunda mitad de los afios ochenta, permanecieron en un rango medio de 1% a 2% del
PIB durante gran parte de la década siguiente, y sélo volvieron a aumentar hasta
niveles de aproximadamente 3% a partir de 1999. El progreso en esta drea ha sido
desigual en la region, tal como demuestran las crisis fiscales que han afectado a
algunos paises en los dltimos afios y los altos indices de endeudamiento del sector
publico que contindan siendo caracteristicos de varios paises. El avance en la lucha
contra la inflacién ha sido, en cambio, mds uniforme y duradero. La inflacién prome-
dio en América Latina cay6 paulatinamente hasta 2001, cuando alcanzé indices de un
digito en la mayoria de los paises. Los retrocesos en 2002, cuando la inflacién prome-
dio aument6 por primera vez en una década, se concentraron en unos pocos paises y
fueron seguidos por una nueva reduccién en 2003.

Sin embargo, la expectativa de que los avances en materia fiscal y el control de la
inflacién se reflejarfan en acceso a flujos estables de capital externo, altas tasas de
inversion y fuerte crecimiento econémico no se materializ6. Por su parte, el acceso a
los mercados de capitales internacionales fue evidente en los afios noventa. Como
indica el gréfico II.1, a comienzos de esa década hubo un vuelco de transferencias
netas de recursos de negativas a positivas. Los flujos financieros jugaron un papel
fundamental al inicio de esta reversion, pero fueron remplazados por la IED desde
mediados de los noventa. La crisis asidtica generé un retorno a las grandes transfe-
rencias negativas de los flujos financieros, en magnitudes similares a aquellas de los
afios ochenta. La IED actué como un factor compensatorio hasta 2001, pero su brus-
ca caida en 2002-03 gener6, por primera vez en mds de una década, una transferen-
cia negativa de recursos netos totales.

Durante la segunda mitad de los ochenta, el crecimiento econémico caracterizo el
desarrollo de sélo unas pocas economias latinoamericanas. Fue recién iniciada la
década de los noventa que tuvo lugar un proceso més generalizado de crecimiento en
la region, a lo cual sin duda contribuy¢ el acceso renovado a los flujos de capital;
éstos facilitaron la instrumentacién de reformas estructurales y de politicas de esta-
bilizacién ancladas al tipo de cambio; a su vez, el auge del financiamiento externo fue
facilitado por las reformas (mediante regulaciones més liberales de la cuenta de capita-
les y privatizaciones, todo lo cual indujo mayores flujos de 1ED). No obstante, los flujos
de capital —y, particularmente, los flujos financieros— fueron determinantes importan-
tes de las fluctuaciones del crecimiento econémico, en especial de los episodios de
desaceleracién econémica ocurridos en 1995, y entre 1998 y 2003. Por consiguiente,
aunque el comercio y factores internos también desempefiaron un papel en la evolu-
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Gréfico Il.1
TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS, 1970-2003

Porcentaje del PIB

1971
1973
1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001
2003

DTotal M Inversion extranjera directa B Flujos financieros

Fuente: Cepal, sobre la base de datos del Fmi.

cién econémica después de las reformas, las fluctuaciones en la cuenta de capital
constituyeron el principal determinante del ciclo econémico en América Latina.

El crecimiento regional ha sido frustrantemente bajo. Entre 1990 y 2003, la regi6n
crecié a una tasa anual promedio de s6lo 2,6% (0,9% per cépita), mientras que en el
periodo 1950-1980 lo hizo a un promedio de 5,5% anual (2,7% per cépita) (cuadro
II.1). La transicién demogrifica afecté adversamente las tendencias del crecimiento
per cépita durante el periodo de industrializacién dirigido por el Estado (o sustitucion
de importaciones), mientras lo contrario acontecié durante los noventa, cuando la
region se benefici6 de un “bono demogrifico”. Ello se refleja en el hecho de que la
fuerza laboral creci6 en los noventa a tasas similares a las del periodo 1950-1980. En
consecuencia, como lo muestra el cuadro I1. 1, el PIB por trabajador activo se desacelerd
mds fuertemente que el PIB per cdpita, lo cual es consistente con otras medidas de
desempefio de la productividad (ver la seccion 3).

El manejo de la politica macroeconémica ha sido en parte responsable de la sen-
sibilidad del crecimiento econémico a los flujos de capital, de algunos rasgos del
proceso de restructuracién productiva y de la propension a las crisis financieras inter-
nas. En efecto, un rasgo particular del periodo de reformas ha sido el peso que han
tenido los desestabilizadores automdticos (Stiglitz, 2003) asociados a déficit priva-
dos cubiertos con endeudamiento externo (mds que a mayor deuda externa publi-
ca), lo cual ha generado tensiones entre las politicas macroeconémicas y los objetivos
de las reformas. En particular, la tendencia a la apreciacién del tipo de cambio real
que caracteriz6 a los periodos de abundancia de financiamiento externo fue, en parte,
responsable de los problemas de ajuste enfrentados por los sectores productores de
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Cuadroll.1
CRECIMIENTO Y VOLATILIDAD EN AMERICA LATINA, 1950-2003
1950-1980 1980-2003 1990-2003
Crecimiento promedio del PIB
Promedio ponderado 5,5 2,0 2,6
Promedio simple 4,8 2,0 2,9
Paises grandes y medianos 52 2,0 2,7
Paises pequefos 4,5 2,1 3,0
Crecimiento promedio PIB per cépita
Promedio ponderado 2.7 0,1 0,9
Promedio simple 2.1 0,0 0,9
Paises grandes y medianos 2,4 0,1 1,0
Paises pequenos 1,8 -0,1 0,8
Crecimiento promedio PIB por trabajador
Promedio ponderado 27 -0,7 0,0
Promedio simple 2,4 -0,9 0,0
Paises grandes y medianos 2,7 0,9 0,0
Paises pequefos 2,2 -0,9 -0,1
Volatilidad del crecimiento del PIB
Promedio ponderado 1,4 22 1,9
Promedio simple 3,8 41 3.3
Paises grandes y medianos 3,4 4,6 3,9
Paises pequenos 4,2 3,8 2,9
ICOR
Promedio simple¥ 3,8 9,5 6,8
Fuente: Cepal.

Paises grandes y medianos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert y Venezuela.
a/ Excluye Venezuela.

bienes y servicios comercializables internacionalmente en varios paises, asi como de
los ataques especulativos y del acentuado riesgo de crisis financieras internas que
tuvieron lugar en respuesta a una stbita detencion de los flujos de capital. Asimismo,
la tendencia a adoptar politicas —fiscales y, especialmente, monetarias y crediticias—
prociclicas —que alientan un mayor endeudamiento y bajas tasas de interés en los
periodos de expansion, y una drdstica contracciéon monetaria y altas tasas de interés
durante las crisis—, ha sido una causa notoria del inestable crecimiento econémico y
de las crisis financieras nacionales. Cerca de la mitad de los paises de América
Latina experiment6 crisis financieras internas durante los afos noventa, que absor-
bieron considerables recursos fiscales y cuasifiscales, y afectaron el funcionamiento
de los sistemas financieros, a veces durante periodos de tiempo prolongados (Cepal,
2001a, cap. 3, y 2001b; Ffrench-Davis, 2003; Ocampo, 2003b).
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La dependencia del financiamiento externo estuvo también asociada con un dete-
rioro estructural en la relacion (trade-off) términos de intercambio/crecimiento (véase
mds adelante) y con un alto grado de sensibilidad de la balanza comercial a la
actividad econémica. La tendencia a sustituir el ahorro interno por el externo, que
caracteriza a los periodos de abundancia de flujos de capital, desempefié un papel
similar. Mds en general, el ahorro interno permanecié deprimido durante los afios
noventa, generando una fuerte dependencia de los niveles de inversién de los mon-
tos de ahorro externo. Las tasas de inversion experimentaron una recuperacion par-
cial —particularmente si se considera el promedio simple en vez del ponderado, lo que
indica que los paises mds pequefios lo hicieron mejor a este respecto—, pero ésta se
detuvo con la interrupcién de los flujos de capital desde el estallido de la crisis asidtica
(ver grafico 11.2). Més atin, la relacion entre inversién y crecimiento se ha deteriora-
do, como refleja el elevado incremento de la relacion capital/producto que ha carac-
terizado el periodo de reformas, tanto en paises grandes como medianos y pequefios
(ver cuadro IL.1). Este aspecto no ha sido analizado extensamente y puede reflejar
tanto el hecho de que la volatilidad del crecimiento conlleva una alta tasa promedio de
subutilizacién de la capacidad productiva que se traduce en una reduccién de la pro-
ductividad de la inversion (Ffrench-Davis, 2005), como la significativa destruccién de
capital que generaron las reformas; en algunos paises, €stas se tradujeron igualmente
en una mayor intensidad de capital en sectores lideres. Como veremos, estos resulta-
dos cuestionan el pretendido nexo entre reformas, clima efectivo para la inversioén y
eficiencia de la misma.

Esta combinacién de resultados sugiere que las politicas macroeconémicas debe-
rian basarse en una definicién mas amplia de estabilidad, que reconozca la inexisten-
cia de una correlacién tnica entre sus definiciones alternativas y que existen, por
tanto, disyuntivas insalvables en el disefio de dichas politicas. De hecho, la evidencia
disponible para varios paises indica que todas las formas de inestabilidad macroeco-
némica —inflacién alta, inestabilidad real y frecuencia de crisis financieras naciona-
les— tienen un efecto adverso sobre el crecimiento econémico (Loayza et al., 2002).

Dos lecciones del periodo histérico reciente son particularmente importantes a
este respecto. La primera es que la inestabilidad real tiene un costo elevado. Asi, una
meta de inflacién excesivamente estricta podria ser tan dafiina como las antiguas
pricticas macroeconémicas que subestimaban los costos de la inflacién. Las rece-
siones se traducen en una pérdida significativa de recursos, con efectos que pueden
ser duraderos: el capital humano del desempleado o del subempleado puede experi-
mentar una pérdida permanente; los nifios pueden abandonar la educacién para siem-
pre y las empresas sufrir pérdidas irreparables de sus activos tangibles e intangibles
(conocimiento tecnol6gico y organizacional, contactos comerciales, capital social acu-
mulado y patrimonio reputacional, entre otros). La incertidumbre asociada con la
variabilidad de las tasas de crecimiento podria, en consecuencia, tener efectos adver-
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. Gréfico I1.2
INVERSION FIJA COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1970-2003
(Estimada a precios de 1995)
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sos mds fuertes en la acumulacién de capital que una inflacién moderada. Dicha
volatilidad induce, en efecto, estrategias microeconémicas “defensivas” (aquellas
orientadas a proteger los activos corporativos existentes de empresas que enfrentan
un ambiente hostil), antes que de estrategias “‘ofensivas” conducentes a altos indices
de inversion y al cambio técnico.

La segunda leccion es que los déficit del sector privado son tan costosos como los
del sector publico. Mds adn, los balances (balance sheets) riesgosos del sector pri-
vado pueden ser tan dafinos como los desequilibrios de flujos de fondos. En econo-
mias financieramente liberalizadas, ambos pueden interactuar en forma no lineal con
los choques de la cuenta de capitales. La tipica ausencia de una regulacién y super-
vision prudencial fuerte en las fases iniciales de la liberalizacién financiera es parte
de la historia. Mds alld de ello, sin embargo, los ciclos de auge y contraccién son
inherentes a los mercados financieros. Las expansiones del gasto privado y los ries-
gos en los balances tienden a acumularse durante los periodos de euforia financiera y
son la base de las crisis, una vez que se normalizan las condiciones excepcionalmente
positivas. En tales coyunturas, los agentes econémicos tienden a subestimar la incon-
sistencia intertemporal que pudieran involucrar sus niveles de gasto y sus estrategias
financieras. Cuando la crisis conduce a una explosion financiera, los costos son ex-
tremadamente altos. La pérdida de activos puede barrer con afios de acumulacion de
capital. La socializacion de las pérdidas puede ser el tinico camino para evitar una
crisis sistémica, pero esto afectard el futuro desempeiio fiscal (o cuasifiscal). Res-
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taurar la confianza en el sistema financiero toma tiempo, y el mismo sector financiero
desarrolla una aversion al riesgo, elemento que mina su habilidad para ejecutar sus
funciones econémicas basicas.

Estas dos lecciones estan basicamente interconectadas, debido al efecto adverso
que tiene la inestabilidad financiera sobre el ciclo econémico de América Latina. Una
tarea esencial de la politica macroecon6mica es, por tanto, hacer frente a tal inesta-
bilidad con herramientas anticiclicas apropiadas, basadas en la combinacién de los
siguientes tres paquetes de politicas —cuya importancia relativa variard dependiendo
de las caracteristicas estructurales y de la tradicién de politicas macroeconémicas de
cada pais: (i) politicas macroeconomicas —fiscal, monetaria y cambiaria— consisten-
tes y flexibles, destinadas a impedir un aumento excesivo del nivel de endeudamiento
por parte de los agentes piiblicos y privados, y a anticiparse a desequilibrios tanto de
los precios macroecondmicos clave (tasas de cambio y de interés) como de los pre-
cios de los activos fijos y financieros; (ii) un sistema de regulacién y supervision
prudencial que tenga una clara orientacién anticiclica (més estricto en periodos de
euforia financiera, a fin de contrarrestar los crecientes riesgos en que incurren los
intermediarios financieros); y (iii) una politica de pasivos destinada a asegurar que se
mantengan perfiles de madurez apropiados en los compromisos financieros internos
y externos, publicos y privados. Las regulaciones prudenciales de la cuenta de capi-
tales (es decir, aquellas que se aplican durante periodos de euforia para evitar el
endeudamiento excesivo) pueden desempefiar un papel tanto como politica de pasi-
vos que estimula flujos de largo plazo y como un instrumento que provee grados de
libertad adicionales para la adopcion de politicas monetarias contraciclicas (Ocampo,
2003a y 2003b; Ffrench-Davis, 2003).

Para los paises en desarrollo, manejar politicas macroeconémicas contraciclicas
no es una tarea facil, debido a que los mercados financieros incentivan aumentos
insostenibles del gasto en periodos de euforia financiera, seguidos por sobreajustes
durante las crisis. Atin mds, la globalizacién impone limites objetivos a la autonomia
nacional y exige un alto costo ante cualquier pérdida de credibilidad cuando los instru-
mentos de politicas internas son mal administrados. Por esta razén, puede ser nece-
sario que la politica macroeconémica anticiclica sea apoyada por instituciones e
instrumentos que ayuden a proveer credibilidad, incluyendo fondos de estabilizacién
fiscales y bancos centrales independientes. Ello también significa que un papel esen-
cial de las instituciones financieras internacionales, desde el punto de vista de los
paises en desarrollo, es contrarrestar los efectos prociclicos de los mercados finan-
cieros. Esto puede ser logrado suavizando los ciclos de auge y caida en su fuente,
mediante regulaciones adecuadas, y proporcionando a los paises en desarrollo de
grados de libertad adicionales para adoptar politicas contraciclicas (por ejemplo, una
vigilancia adecuada e incentivos para evitar la acumulacién de riesgos macroeco-
némicos y financieros durante los periodos de euforia financiera, y mecanismos para
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suavizar los ajustes en caso de interrupciones abruptas en los flujos de capital pri-
vado)'.

De cualquier modo, es claro que los ciclos financieros agudos, las politicas
prociclicas y la volatilidad macroeconémica resultante explican en parte —pero cier-
tamente no todo— el magro crecimiento de América Latina durante el periodo de
reformas. Este hecho es destacado en el grafico I1.3. Hay una fuerte asociacion
negativa entre la volatilidad macroeconémica (medida por la desviacién estandar de
la tasa de crecimiento del PIB) y el crecimiento, pero este nexo estd influido por
niveles de bajo crecimiento en economias con muy alta volatilidad del PIB (Argentina,
Uruguay y Venezuela). El resto tiene una volatilidad mas baja, aunque también exhi-
be bajos ritmos de crecimiento promedio.

Gréfico I1.3
VOLATILIDAD Y CRECIMIENTO, 1990-2003
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(Es el grado de liberalizacién econémica (reforma estructural, en la terminologia
actual) lo que explica estos resultados? Este aspecto ha sido explorado en estudios
recientes, sin resultados concluyentes. La mera comparacion del nivel de crecimien-

1. La relacién negativa entre volatilidad y crecimiento del piB ha sido ampliamente analizada. Ver, por
ejemplo, Fatds (2002) y Ramey y Ramey (1995). Hnatkovska y Loayza (2003) subrayan la considerable
intensificacién de este efecto en las dltimas dos décadas.
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to de los tltimos afios con el alcanzado durante la fase de industrializacién dirigida por
el Estado, contradice la version de que hay una fuerte asociacion entre liberalizacion
econémica y crecimiento. Es tan sintomética la debilidad de esta asociacion, que
incluso quienes apoyan la liberalizacion econémica ahora consideran los periodos de
industrializacién dirigida por el Estado como la “edad de oro”, y las tasas de creci-
miento alcanzadas durante ese periodo como un objetivo para el desempeiio futuro
de América Latina®. Por otro lado, la evidencia antes presentada en cuanto al débil
comportamiento de la inversion y a la elevada relacién incremental capital-producto,
cuestiona cualquier simple asociacion entre la liberalizacion econémica y una mejora
en el clima y en la eficiencia de la inversion.

La evidencia proveniente de las investigaciones de la Cepal indica que los vincu-
los entre las reformas y el crecimiento han sido, en el mejor de los casos, débiles: el
efecto de algunas reformas sobre el crecimiento fue positivo, el de otras negativo y el
balance se inclina hacia un efecto neto estadisticamente insignificante. Ademads, in-
cluso si sus efectos a largo plazo hubiesen sido neutrales o positivos, su impacto de
corto plazo fue claramente negativo (Escaith y Morley, 2001; Stallings y Peres, 2000)°.

Estos resultados son coherentes con los de Lora y Panizza (2002) cuando se los
compara con los anteriores presentados en Lora y Barrera (1998). Mientras que en
el primer trabajo se estimaban fuertes efectos de las reformas sobre el crecimiento,
el dltimo sélo calcul6 efectos débiles y temporales.

Aunque también el Banco Mundial ha sostenido que las reformas han tenido efec-
tos significativos sobre el crecimiento a largo plazo, lo ha hecho basandose en una
investigacion (Loayza et al., 2002) que mide los efectos de algunas caracteristicas
de largo plazo en vez de los de las reformas en si mismas. En efecto, los resultados
de estos autores muestran fuertes efectos positivos de la acumulacién de capital
humano e infraestructura sobre el crecimiento econémico de largo plazo. También
revelan efectos algo mds débiles de la apertura comercial y de la profundidad finan-
ciera, pero no hacen estimaciones acerca del impacto de las reformas comerciales y
financieras internas.

En efecto, hay un equivoco significativo en el debate derivado de la tendencia a
mezclar reformas estructurales destinadas a reducir el papel del sector publico en la
economia y a liberalizar los mercados con politicas macroeconémicas de estabili-
zacion, como asimismo de la tendencia a confundir caracteristicas estructurales
con reformas estructurales liberalizadoras. Algunos reformadores agresivos introdu-
jeron la liberalizacién junto a importantes programas de estabilizacion (por ejemplo,
Chile a mediados de los anos setenta, Bolivia a mediados de los ochenta, y Argentina
y Peri a comienzos de los noventa), pero este patrén estuvo lejos de ser universal. La

2. Ver Kuczynski y Williamson (2003), pags. 305 y 29, respectivamente.
3. Ver, ademds, el agudo andlisis de Correa (2002).
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diferencia es sustancial, en la medida que los equilibrios macroeconémicos pueden
ser alcanzados con grandes diferencias en el grado de liberalizacién econémicay, a la
inversa, economias liberalizadas pueden mantener significativos desequilibrios
macroeconémicos. Ademads, aun considerando que los equilibrios macroeconémicos
son esenciales para el crecimiento, hay evidencia de que los vinculos entre reformas
estructurales y crecimiento son a lo sumo débiles (Rodriguez y Rodrik, 2001). Esta
tltima aseveracion es consistente con el hecho de que algunas caracteristicas estruc-
turales afectan al crecimiento econémico —por ejemplo, la acumulacion de capital
humano, las mejoras de infraestructura, y la apertura y profundidad financieras—,
pero todas ellas pueden ser alcanzadas con marcadas diferencias en el grado de
participacion del sector publico.

2. INTEGRACION A LA ECONOMIA MUNDIAL Y RESTRUCTURACION PRODUCTIVA

El débil desempefio del crecimiento no puede atribuirse a la falta de éxito de la libera-
lizacién econdmica para alcanzar uno de sus objetivos mds directos: aumentar la
integracion a la economia mundial. De hecho, desde 1990 hasta 2000, la region exhi-
bi6 el mas rdpido crecimiento de volimenes exportados en su historia (cerca del 9%
anual), muy superior a la tasa alcanzada por el conjunto del comercio mundial; el
retroceso de 2001-02 obviamente interrumpi6 este proceso, que se renové en ainos
mds recientes. El fuerte crecimiento de las exportaciones de México explica mucho
del dinamismo de las ventas externas en los noventa, pero el débil desempeiio de las
exportaciones brasilefas durante ese periodo moderd igualmente el promedio de
América Latina. La mayoria de los otros paises experiment6 un saludable crecimien-
to real en las exportaciones, cercano al 8% promedio anual. Por otra parte, aunque
variable en respuesta a las estrategias de las diferentes multinacionales involucradas,
la [ED registré un auge durante los noventa, como lo indica el grafico IL.1.

De acuerdo con los andlisis de la Cepal, la integracién a la economia mundial
sigui6 dos patrones bésicos de especializacion, los que obedecen aproximadamente a
una divisién “Norte-Sur” en la regién (Cepal, 2004; Mortimore y Peres, 2001). El
patrén del “Norte” se caracteriza por la exportacion de manufacturas con un elevado
contenido de insumos importados (en su forma extrema, exportaciones de maguila),
principalmente dirigida al mercado de Estados Unidos, y que atrae IED asociada al
desarrollo de sistemas de produccién integrados internacionalmente. Este patrén va
de la mano con exportaciones agricolas tradicionales y nuevas exportaciones agrico-
las en América Central, y con el crecimiento del turismo en los casos de México y el
Caribe. En cambio, el patrén “Sur” se caracteriza por una combinacion de exporta-
ciones extrarregionales de productos basicos y de manufacturas intensivas en recur-
sos naturales con un comercio intrarregional diversificado, muchas de las cuales son
también intensivas en el uso de capital, y atrae principalmente IED vinculada a la
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bisqueda de recursos naturales o al acceso a los mercados nacionales (en el caso de
los servicios) y subregionales (en el de las manufacturas). En Brasil, ello va mezclado
con algunas manufacturas intensivas en tecnologia y servicios, y tanto en ése como
en otros paises, con exportaciones de manufacturas intensivas en mano de obra. Esto
implica que México y algunos paises de América Central y el Caribe han estado
participando en mayor grado en los mas dinamicos mercados mundiales de manufac-
turas, mientras que América del Sur se ha orientado al mercado menos dindmico de
productos bdsicos. Sin embargo, un andlisis mds detallado de los datos disponibles
sugiere que la mayoria de los paises de América Latina se especializa en bienes que
no juegan un papel dinimico en el mercado mundial —es decir, incluso los exportadores
de manufacturas se concentran en segmentos no dindmicos (Cepal, 2002 y 2004).
Hay también un tercer patrén de especializacion, que se encuentra en Panamd y en
algunas pequeiias economias de la Cuenca del Caribe, en el cual predomina la expor-
tacion de servicios (financieros, de turismo y transportes).

El contraste entre la dindmica internacionalizacion de las economias de América
Latina y el magro desempeiio del PIB es consistente con una fuerte correlacion de corte
transversal entre las exportaciones y el crecimiento del producto en la regién (ver
grifico I1.4.A). Asi, un mayor crecimiento de las exportaciones ha conducido a un més
rapido crecimiento del PIB en los paises, pero el nexo entre crecimiento y exportaciones
se ha debilitado en todos ellos. Este resultado puede ser interpretado como un signo de
debilitamiento de los vinculos entre el comercio internacional, la IED y la produccion
interna (y, por tanto, el PIB), y en consecuencia contradice la tesis tan discutida en los
estudios de los setenta y ochenta sobre las externalidades positivas asociadas a una
mayor integracioén a los mercados internacionales. De hecho, aquella apunta a una
reduccion de los eslabonamientos tecnoldgicos y con el resto del PIB de los sectores
exportadores —que en forma creciente se proveen de bienes y servicios intermedios en
los mercados internacionales—, junto con la destruccién simultdnea de los eslabonamientos
productivos generados por sectores de sustituciéon de importaciones que han sido inca-
paces de reconvertirse a actividades exportadoras o que solamente han podido hacerlo
mediante un incremento de su componente importado. El outsourcing de empresas
multinacionales, incluso en sectores no transables (por ejemplo, servicios) han contri-
buido a debilitar atin més sus eslabonamientos internos.

Por tanto, en un sentido significativo, muchos sectores internacionalizados tienen
un creciente componente de “enclave”: participan activamente en transacciones in-
ternacionales, pero mucho menos en la generacion de valor agregado interno. De
hecho, los sectores intensivos en recursos naturales del patrén “Sur” de especializa-
cion podrian aportar mas oportunidades para la formacion de produccién interna y
nexos tecnoldgicos, que las actividades de ensamble caracteristicas del patrén “Nor-
te” (ver Cepal, 2003, cap. III; y Banco Mundial, 2002).

Una forma particular como estas transformaciones han afectado los agregados
macroeconémicos es por sus efectos sobre la relacién crecimiento econémico/déficit
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Grafico I1.4
PATRONES DE ESPECIALIZACION, EXPORTACIONES Y CRECIMIENTO
DEL PIB, 1990-2000
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comercial®. El déficit comercial tendié a aumentar durante el periodo 1991-1997,
alcanzando niveles comparables con aquellos de los afios setenta, pero con tasas de
crecimiento dos puntos porcentuales mas bajas que las registradas en esa década
(ver grifico IL.5). Este fue el resultado conjunto de cambios estructurales en las
actividades de produccién generados por la liberalizaciéon econémica —incluyendo
vinculos domésticos mas débiles entre los sectores internacionalizados—y de politicas

4. Véase un andlisis similar en Unctad (1999), donde se indica que este deterioro ha ocurrido para todo el
mundo en desarrollo, con la excepciéon de China y algunas otras economias asidticas.
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Gréfico 1.5
RELACION DE CORRESPONDENCIA ENTRE LA BALANZA COMERCIAL
Y EL CRECIMIENTO, 1951-2003
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macroeconémicas de corto plazo sesgadas hacia la apreciacién cambiaria real ge-
nerada por influjos masivos de capital. La fuerte dependencia de un financiamiento
externo voldtil fue un efecto pero también una causa de este deterioro. Este empeo-
ramiento del trade-off crecimiento/déficit comercial es atin peor si se usa como
punto de referencia a los afios cincuenta y sesenta, cuando el crecimiento rapido
estuvo acompafiado de pequefios excedentes comerciales. Este proceso empeord
mds durante 1998-2003, cuando el déficit comercial permanecié obstinadamente alto
a pesar del lento crecimiento econémico.

Un efecto paradéjico de las politicas orientadas a una mayor integracién a la
economia mundial fue el dinamismo relativo de los sectores productores de bienes y
servicios comercializables internacionalmente versus los no transables en muchos
paises (Cepal, 2001a, caps. 4 y 5; Stallings y Peres, 2000; Katz, 2000). Sectores no
transables, como el transporte, las comunicaciones, la energia, los servicios financie-
ros y la construccién, fueron de hecho dindmicos, particularmente durante la fase
expansiva del ciclo econémico regional. Entre los sectores transables, el manufactu-
rero fue el mas afectado en comparacién con su propio patrén histérico previo a la
crisis de la deuda. Esto fue particularmente cierto en las industrias mds tradicionales,
intensivas en trabajo (vestuario, calzado y manufacturas de cuero y muebles, entre
otros), con la excepcién de las industrias asociadas con actividades de ensamble en
zonas francas (maquila). Los sectores manufactureros con mejor desempeiio inclu-



S CRECIMIENTO ESQUIVO Y VOLATILIDAD FINANCIERA

yen actividades de maquila, la industria automotriz (favorecida en México por el
acceso al mercado estadounidense y en América del Sur por mecanismos especifi-
cos de proteccion de los acuerdos de integracion), algunas industrias de procesa-
miento de recursos naturales y ciertas actividades orientadas a los mercados internos
durante los periodos de expansion de la demanda (tales como materiales de construc-
cién, bebidas y procesamiento de alimentos).

La mezcla entre el crecimiento de sectores transables y no transables fue diversa
a lo largo de la region durante los noventa y no siguié a la divisién Norte-Sur que
caracterizé a los patrones de especializacion comercial. La asociacion entre patrones
de especializacion y dinamismo relativo de las manufacturas fue, por otra parte, bas-
tante fuerte (Cepal, 2001a). Las economias especializadas en exportacion de manu-
facturas se caracterizaron por un rapido crecimiento relativo de la produccioén industrial,
mientras que lo opuesto ocurrié en las economias especializadas en exportaciones
intensivas en recursos naturales. Las tendencias del empleo —particularmente en el
sector manufacturero— fueron también mds positivas bajo el patrén del Norte (Cepal,
2004; Stallings y Weller, 2001).

Debe resaltarse que, contrariamente a la literatura sobre la “maldicién de los re-
cursos naturales” y a la significativa evidencia del deterioro a mediano y largo plazo
de los términos de intercambio de los productos bdsicos durante las dos décadas
previas (Ocampo y Parra, 2003), ni las exportaciones ni el crecimiento del PIB total
han estado asociados con algtin patrén de especializacion particular (gréafico 11.4.B).
Chile es el ejemplo mds sobresaliente de un pais especializado en exportaciones in-
tensivas en recursos naturales que experimenté un rapido crecimiento de las exporta-
ciones y del PIB en los noventa. Ecuador y Venezuela son casos opuestos. México ha
extraido un crecimiento del PIB relativamente lento de su extraordinaria expansion y
diversificacién exportadora. En este sentido, otros exportadores de manufacturas,
como Costa Rica, El Salvador y especialmente Repiblica Dominicana, tuvieron un
desempefio mds positivo. Como indicamos anteriormente, el alto contenido de insumos
importados de las exportaciones de manufactura y la tendencia a especializarse en
tareas tecnologicamente mds simples dentro de los sistemas de produccién internacio-
nalmente integrados, pueden resultar en exportaciones intensivas de recursos natura-
les que generan mas valor agregado nacional y eslabonamientos que las exportaciones
de manufactura.

El lento crecimiento del PIB estuvo asociado con un pobre comportamiento de la
productividad, pero las relaciones causales involucradas deben ser estudiadas cuida-
dosamente. Particularmente, la interpretacion neocldsica utilizada en la mayor parte
de los estudios sobre la materia —la cual supone que el PIB es determinado por el
crecimiento de la productividad—, no es la mds adecuada. Incluso en algunos de los
sectores manufactureros donde la productividad aument6, la distancia con las econo-
mias industrializadas se ampli6é durante los afios noventa. En efecto, en un gran ni-
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mero de paises y actividades manufactureras, la brecha de productividad respecto de
Estados Unidos disminuy6 mds rdapidamente durante los setenta y ochenta que en los
afios noventa, reflejando en parte un mas lento transito tecnoldgico en la industria
manufacturera de este pais durante las dos primeras décadas. En los niveles
subsectoriales, el acortamiento de la brecha tecnolégica tuvo mds que ver con el
ritmo de crecimiento econémico en sectores y paises determinados, que con los pa-
trones de acercamiento tecnoldgico inducido por el proceso de reformas (Katz, 2000).

En términos mds generales, las tendencias de la productividad reflejan una gran
discrepancia entre la evolucién positiva de esta variable en un grupo de empresas y
sectores exitosos, y su pobre comportamiento a nivel agregado. El crecimiento de la
productividad total de factores (PTF) disminuy6 en relacién con su ritmo previo a la
crisis de la deuda (ver Hofman, 2001, y cuadro I1.2). Mds atin, el andlisis del efecto
conjunto de la productividad y las elasticidades del comercio sugiere que la reduccién
de la brecha tecnolégica respecto de la frontera mundial no fue suficiente para com-
pensar el extraordinario incremento en la elasticidad/ingreso (bruta) de la demanda
por importaciones, con el consecuente deterioro del multiplicador del comercio (ra-
z6n entre brecha tecnoldgica y elasticidad de importaciones), generando asi efectos
globales adversos sobre el crecimiento (Cimoli y Correa, 2005). La desaceleracion
que experimento la productividad del trabajo fue mds aguda, como lo muestra el
cuadro II.1. El incremento del desempleo y en especial del subempleo, debido princi-
palmente al magro crecimiento econémico total, afecté a la productividad laboral
agregada. El desempeiio global de la productividad refleja el hecho de que el empleo,
el capital y la capacidad tecnolégica —e incluso a veces la tierra— desplazados de los
sectores y empresas que estaban siendo objeto de una restructuracién productiva no
fueron adecuadamente reubicados en sectores dindmicos.

Estos patrones de comportamiento de la productividad reflejan uno de los rasgos
principales de los procesos de restructuracién productiva que caracterizaron a la
regioén durante el periodo de la reforma: la mayor diversidad de sectores y agentes
productivos al interior de cada economia —dualismo creciente o “heterogeneidad
estructural”, para usar la terminologia tradicional de la Cepal. Esto indica que las
expectativas de que el incremento de la productividad en los sectores interna-
cionalizados se expandiria a toda la economia, permitiendo asi un rapido crecimiento
econémico global, probaron ser excesivamente optimistas. La productividad si au-
ment6 en las empresas y sectores dindmicos, y la competitividad externa, la IED y
las privatizaciones jugaron un papel importante en ese proceso. Sin embargo, con-
trariamente a las expectativas de los reformadores respecto de los eslabones
neocldsicos, estos choques positivos de productividad no se diseminaron, sino que
incluso condujeron a una mayor dispersion en los niveles de productividad relativa al
interior de estas economias.
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Cuadro 1.2
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES, 1950-2002

1950-1980 1980-1990 1990-1997 1997-2000 1990-2002

Argentina

PiEF 1.2 -2,2 46 -4.5 0,7

PTFDA 0,6 -2,9 3,9 -5,2 0,0
Bolivia

PliF 1,6 -1,9 1,3 -0,2 0,7

PTFDA 0,5 -2,9 -0,2 -1,5 -0,5
Brasil

PTF 2,6 -1,5 0,0 -0,3 -0,1

PTFDA 1,4 -2,2 -0,8 -14 -1,0
Colombia

PTF 2,4 0,6 1,6 -1,2 0,4

PTFDA 1,4 -0,8 0,6 -1,7 -0,4
Costa Rica

PTF 2,3 -1,1 1,2 1,0 34

PTFDA 1,3 -2,0 0,1 -0,2 0,0
Chile

PTF 1,6 0,5 46 -0,5 2,4

PTFDA 0,9 -0,6 3,8 -1,1 1.7
Ecuador

PEF 30 -1,6 0,8 -1,8 -0,3

PTFDA 1,9 -2,6 0,0 -2,5 -1,0
México

PTF 1,9 -1,4 -0,2 -0,5 -0,3

PTFDA 0,5 -1,9 -0,7 -1,7 =11
Peru

PTF 1,8 -3,7 29 -1,0 1,2

PTFDA 0,9 -4,7 25 -1.4 0,9
Venezuela

PTF 1,9 -1,4 22 -2,2 0,3

PTFDA 0,5 2,7 1,4 -2,7 -0,3

América Latina
Promedio simple

PTF 2,0 -1,4 1,9 =11 0,6
PTFDA 1,0 -2,3 1,1 -1,9 -0,2
Promedio ponderado (PIB 2001 a precios de 1995)
PTF 2,1 -1,4 1,1 -1.1 0.2
PTFDA 1,0 -2,2 0,4 -2,0 -0,6

Fuente: Hofman (2001) y datos entregados por el autor.
PTFDA: Productividad total de los factores doblemente acrecentada.
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3. UNA INTERPRETACION ESTRUCTURALISTA (Y, PARTICULARMENTE,
SCHUMPETERIANA-HIRSCHMANIANA) DE LA PRESENTE
RESTRUCTURACION PRODUCTIVA

Tal como lo indica la evidencia expuesta anteriormente, comprender por qué el creci-
miento ha sido tan frustrante en América Latina durante el periodo posterior a las
reformas requiere observar tanto las dindmicas macroeconémicas como las estruc-
turales. En esta seccién, nos concentraremos en estas ultimas, rescatando variantes
histéricas del estructuralismo en el pensamiento econémico. Este enfoque hace énfa-
sis en los estrechos vinculos entre la dindmica estructural, la inversion y el creci-
miento econémico. De acuerdo con esta vision, el crecimiento econémico no es un
proceso lineal, en el que “empresas representativas” crecen, 0 nuevas empresas
representativas responden al “clima de inversiones” generado por las condiciones
macroeconémicas y las reformas estructurales, sino uno mds dindmico en donde
algunos sectores y empresas crecen y se proyectan y otras desaparecen, transfor-
mando asi completamente las estructuras econémicas. Este proceso involucra un
fenémeno repetitivo de “destruccion creativa™ —para usar la metdfora de Schumpeter
(1962, cap. VIII). No todos los sectores tienen ia misma habilidad para inyectar
dinamismo a la economia; esto es, de “propagar el progreso técnico”, segtn el
concepto propuesto por Prebisch (1952). Las complementariedades (externalidades)
entre empresas y entre sectores productivos, conjuntamente con sus efectos macro-
econémicos y distributivos, pueden producir saltos sibitos en el proceso de creci-
miento o detenerlo (Rosenstein-Rodan, 1943; Taylor, 1991; Ros, 2000), generando asi
fases sucesivas de desequilibrio —tal como plantea la cldsica vision de Hirschman
(1961). La subutilizacién de recursos es esencial para que se sostenga esta dindmica,
por lo cual no es esperable que las economias operen a plena capacidad de empleo de
sus recursos. Como la habilidad técnica y el conocimiento no estan disponibles con la
especificidad requerida, las empresas requieren para crecer de un intenso proceso de
adaptacién y aprendizaje, estrechamente ligado al aprendizaje en la produccién, lo
cual a su vez determina en gran medida la acumulacion de habilidad técnica, comer-
cial y organizativa —las empresas siguen en este sentido un camino evolutivo.

El tema central de esta literatura es que la dindmica de las estructuras productivas
es la determinante bésica de los cambios en los impulsos del crecimiento econémico.
Esta dindmica interactia con un ambiente macroeconémico estable, en su definicién
amplia (ver la seccién 1). Asi se genera una retroalimentacion positiva, que da como
resultado un circulo *“virtuoso” de rapido crecimiento econémico o si, por el contrario,
la dindmica de restructuracién productiva o la estabilidad macroeconémica estan
ausentes, los efectos sobre el crecimiento seran negativos. Un ambiente institucional
favorable y un suministro adecuado de capital humano, de capital a largo plazo y de
infraestructura también juegan un papel esencial en este proceso, pero mas como
marco que como determinantes activos del impulso de crecimiento (Ocampo, 2005).
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Desde este punto de vista, la habilidad para generar constantemente nuevas acti-
vidades dindmicas es la esencia del desarrollo exitoso. En tal sentido, dado un contex-
to macroeconémico e institucional propicio, el crecimiento es esencialmente un proceso
mesoeconémico, debido a que su determinante esencial —la dindmica estructural— es
un fenémeno mesoecondmico que resume la evolucién conjunta de la composicion
sectorial de la produccién, de los eslabonamientos intra e inter sectoriales, de las
estructuras de mercado, del funcionamiento de los mercados de factores y de las
instituciones que apoyan a todos ellos. Los cambios microeconémicos dindmicos son
ingredientes necesarios, pero lo que realmente importa son los procesos que tienen
lugar en el conjunto del sistema.

A este respecto, la dindmica de estructuras productivas puede ser visualizada
como la interaccion entre dos fuerzas basicas: (i) la innovacion (el nexo Schum-
peteriano), entendida como el desarrollo de nuevas actividades y nuevos modos de
realizar otras ya existentes, y los procesos de aprendizaje y difusion que caracte-
rizan la materializacion de sus potencialidades y su diseminacion a través del sistema
economico, y (ii) las complementariedades, eslabonamientos o redes (el nexo
Hirschmaniano) entre empresas y actividades productivas, y las instituciones reque-
ridas para su consolidacién, cuya maduracién estd también sujeta al aprendizaje.
Como puede verse, la subutilizacién de recursos es esencial para garantizar una ofer-
ta eldstica de factores productivos, condicién esencial para que estos procesos dind-
micos desplieguen plenamente sus efectos (Ros, 2000). La movilidad internacional
de factores también puede contribuir a estos resultados.

Estos diferentes mecanismos proveen funciones complementarias: las innovacio-
nes son los motores bésicos del cambio; su difusion y la creacion de los eslabonamientos
productivos, los mecanismos por los cuales generan efectos a través del sistema; el
aprendizaje y la difusion de las innovaciones y el desarrollo de complementariedades
generan economias de escala dindmicas, ingrediente esencial para el incremento de
la productividad; el dltimo elemento determina la elasticidad requerida por el sistema
para que el primero opere como la fuerza motriz del crecimiento econémico.

La innovacién incluye la “creacion” de empresas y actividades productivas, pero
también la “destruccién” de otras. La mezcla especifica entre “creacion” y “destruc-
cion” es crucial. El término acufiado por Schumpeter (1962) —“destruccion creativa™—
indica creacién neta. Por supuesto que esto es esencial para el crecimiento, pero no
es necesariamente el resultado esperado en cualquier lugar y momento. La actividad
econdmica puede sufrir en algunos casos una destruccién a gran escala, y en otros un
efecto mixto negativo: “creacion destructiva”.

Un factor comtin a la mayoria de las formas de innovacion es que éstas involucran la
creacién de conocimiento o, mds explicitamente, la capacidad de aplicarlo a la produccion.
Por tanto, aquéllas hacen énfasis en el papel del conocimiento como fuente de poder en el
mercado. Siguiendo este enfoque, el éxito en el desarrollo econdmico puede ser visto



Los CAMINOS PARA SUPERAR LAS FRUSTRACIONES DE CRECIMIENTO DE AMERICA LATINA 49

como la habilidad para crear empresas capaces de aprender y apropiarse del conocimien-
to y de generar, en el largo plazo, nuevo conocimiento (Amsden, 2001).

En los paises industrializados, el mayor incentivo para innovar proviene de las
ganancias extraordinarias que pueden obtener las empresas pioneras que introducen
cambios técnicos, comerciales u organizativos, que abren nuevos mercados o en-
cuentran nuevas fuentes de materias primas. Este incentivo es necesario para com-
pensar las incertidumbres y riesgos inherentes a la innovacion, asi como el alto costo
en que incurren al desarrollar nuevas habilidades, debido a la naturaleza incompleta
del conocimiento que poseen inicialmente y a la ausencia de complementariedades
sectoriales —caracteristicas que sélo poseen las actividades ya desarrolladas. En los
paises en desarrollo, las innovaciones estan basicamente asociadas a la diseminacién
de nuevos productos, tecnologias, estrategias comerciales o formas de organizacién
previamente creadas en los centros industriales. Estos representan los “blancos mé-
viles” que generan las ventanas de oportunidades abiertas a los paises en desarrollo
(Pérez, 2001). Las ganancias extraordinarias de los innovadores estdn generalmente
ausentes y, de hecho, la produccion habitualmente involucra entrar en actividades
maduras con mds bajos margenes de ganancias. Por tanto, los costos de entrada no
estan vinculados al desarrollo de nuevas habilidades, sino a su proceso de adquisicién,
afianzamiento y adaptacion, asf como a la generacion de informacion, a la creacion
de una reputacién en los nuevos mercados y —en especial— al aprovechamiento de
oportunidades para reducir los costos de irrumpir exitosamente en los canales de
comercializacion establecidos. Los costos de ingreso pueden resultar prohibitivos para
nuevas empresas; en este caso, las posibilidades abiertas a los paises en vias de
desarrollo estardn limitadas a la atraccion de multinacionales que deseen cambiar la
ubicacién de sus centros de produccién.

Todos estos procesos requieren de inversion y aprendizaje. De hecho, las innova-
ciones estan intrinsecamente ligadas a la inversién, debido a que requieren tanto de
inversion fisica como en intangibles —particularmente tecnologia de aprendizaje y
disefio de estrategias de,comercializacion. Mas aun, considerando que las activida-
des innovadoras son las de mds rapido crecimiento en cualquier economia, requieren
de grandes inversiones. Estos hechos, junto a la decreciente necesidad de inversion
que caracteriza a las actividades establecidas, implican que la formacion de capital
global depende directamente del peso relativo que las actividades innovadoras tienen
en la economia y de su intensidad de capital. Por tanto, la gran inversion estd asocia-
da a una elevada tasa de innovacién y al cambio estructural.

Por otro lado, las innovaciones involucran aprendizaje. La habilidad técnica debe,
de hecho, experimentar un proceso de aprendizaje y maduracién que esté intimamen-
te ligado a la experiencia productiva. En general, para reducir las brechas tecnol6gi-
cas que caracterizan a la jerarquia econémica internacional —para “dar un salto”, en
el estricto sentido del término— es necesaria una ambiciosa estrategia de investiga-
cién y desarrollo, y otra educativa. Los conceptos tedricos esenciales para entender
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la dindmica de aprendizaje han sido suministrados por las teorias “evolutivas” del
cambio técnico®. Estas resaltan el hecho de que la tecnologia es en gran medida de
naturaleza téacita —es decir, no puede ser descrita o transmitida completamente— lo
cual implica que no estd totalmente disponible, que es imperfectamente negociable, y
que la excelencia en su uso no puede darse en forma separada de la experiencia
productiva, por lo que tiene un fuerte componente de “aprendizaje por experiencia”.

Dado el dualismo existente —productores situados en muy diferentes fases en la orga-
nizacion de la produccion y de la tecnologia, y con grados variables de acceso a la infor-
macién y a los mercados de factores—, los paises en desarrollo siempre tendran una masa
considerable de subempleo o informalidad. Podria también haber una variedad de proce-
sos endégenos que juegan un papel fundamental en la dindmica de la inversion y el ahorro
internos. Mds atin, como los paises en desarrollo estdn atrasados en las dreas de produc-
cién, tecnologia y desarrollo institucional, siempre existe la posibilidad de acelerar
proactivamente el aprendizaje de la tecnologia y el desarrollo de las instituciones. En tales
circunstancias, el predominio de las fuerzas creativas sobre las destructivas genera circu-
los virtuosos de crecimiento acelerado; esto se refleja en la absorcién de un nimero
creciente de trabajadores en las actividades dindmicas, la existencia de significativas opor-
tunidades de inversion, la creacién inducida de ahorro y los procesos acelerados de apren-
dizaje de tecnologia y desarrollo de las instituciones. El predominio de las fuerzas destructivas
tiene el efecto opuesto: da lugar a un circulo vicioso que lleva a una heterogeneidad
estructural, que conduce a la absorcion de los excedentes de mano de obra en actividades
menos productivas, a la reduccion de los incentivos a la inversion, a la destruccion de la
capacidad de ahorro y a la pérdida de experiencia productiva, todo lo cual acentia el
retraso tecnoldgico y el debilitamiento de las instituciones.

A nivel agregado, estos procesos generan cambios en la productividad —del traba-
jo o total de factores—, dependiendo de si el dualismo crece o disminuye y del com-
portamiento de esta variable a nivel microeconémico. El hecho de que algunas unidades
econémicas estén alcanzando la frontera tecnoldgica gracias a los incentivos genera-
dos por un ambiente competitivo o a su propio esfuerzo de aprendizaje, no significa
necesariamente que la productividad agregada de la economia exhibird un grado de
progreso similar. El proceso mismo puede hacer que los recursos productivos sean
subutilizados o inutilizados (aumentando asi el dualismo), lo cual tiene un efecto nega-
tivo sobre la productividad total.

En las dltimas décadas, fuerzas externas positivas y negativas han generado tanto
creacién como destruccion de actividades productivas. La revolucién tecnolégica aso-
ciada a la ciencia informética y a las comunicaciones, la desintegracién de las cadenas
productivas en los paises industrializados, que ha permitido exportar actividades de

5. Ver, especialmente, Nelson y Winter (1982); Nelson (1996); Dosi et al. (1988); con respecto a los paises
en desarrollo, ver Lall (1990); Katz y Kosacoff (2003).
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ensamble a los paises en desarrollo, y la creciente demanda de servicios en la industria
de turismo internacional estdn entre los factores positivos. El debilitamiento de muchos
mercados de materias primas, acompaiado del deterioro del precio real de estos pro-
ductos, es uno de los elementos negativos. Sin embargo, los cambios asociados con el
proceso de reforma estructural han jugado un papel tanto o mas decisivo.

El impacto de estos procesos ha sido disimil. Desde un punto de vista positivo, han
promovido la “innovacién” en la medida que las empresas se han esforzado en ser mas
competitivas; los equipos e insumos se han abaratado como resultado de la reduccién
de aranceles; las firmas han tenido un incentivo para entrar en los mercados externos;
se han abierto nuevas fuentes de materias primas y se han establecido nuevas estruc-
turas de mercado en los sectores privatizados, obteniendo en algunos casos ganancias
derivadas del bajo precio de venta de aquellos bienes (es decir, considerables subsidios
implicitos para los compradores) y de los inadecuados mecanismos de regulacién de
dichas actividades. Pero, al mismo tiempo, las economias se han visto afectadas por
muchas fuerzas destructivas. Algunos sectores productivos desaparecieron por no po-
der competir con las importaciones; productores de bienes y servicios transables sufrie-
ron la reduccién de los fondos internos (ganancias no distribuidas), como resultado de la
menor proteccion, la apreciacién del tipo de cambio real y la pérdida de la capacidad
tecnoldgica construida durante la fase anterior debida, entre otras cosas, al desman-
telamiento de los centros de desarrollo tecnolégico y laboratorios (de las empresas
privatizadas). Estas situaciones se han visto agravadas por la inestabilidad macroeco-
némica que ha prevalecido en las dos tltimas décadas.

La formacién de sistemas de produccién internacionalmente integrados ha dado
lugar a cambios significativos en las complementariedades —debido a la desintegra-
cién de las denominadas “cadenas de valor”—, y procesos productivos antes efectuados
en un lugar, hoy se realizan en muchos sitios diferentes. Como los sistemas de comuni-
caciones e informacién han mejorado, algunos factores, como la ubicacién cerca de los
abastecedores de insumo, han dejado de ser relevantes, mientras otros —por ejemplo, el
acceso a servicios financieros y de infraestructura— han cobrado mayor importancia.
En todo caso, el hecho de que la tendencia a la especializacién se haya incrementado
en vez de reducirse, es una prueba de que las complementariedades y el fenémeno
asociado de aglomeracion espacial de ciertas actividades econémicas todavia de-
sempefian un papel importante.

A este proceso también ha contribuido el debilitamiento de muchas instituciones
publicas y privadas que habian sido creadas para apoyar el desarrollo productivo
durante la fase anterior. Con el rechazo de la intervencion estatal en la produccion, no
se realizaron esfuerzos orientados a sustituirlas con nuevas instituciones. No obstan-
te, se establecieron redes para promover las exportaciones, se crearon zonas de libre
comercio, se promovio activamente el turismo, se mejoraron los mecanismos de re-
gulacioén en el sector minero y algunos gobiernos alentaron el desarrollo de conglome-
rados productivos (clusters), especialmente a nivel local. Estos desarrollos sirven de
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cimientos sobre los cuales los paises pueden construir nuevas estrategias de desarro-
llo productivo para el futuro.

Como lo demuestra la evidencia presentada en la seccidn 2, la tendencia a subes-
timar el papel de las politicas orientadas al apoyo de la produccién no fue “neutra”
desde el punto de vista del crecimiento econémico y los eslabonamientos sociales.
Esta vision se refleja también en una abundante literatura segiin la cual no hay una
relacion estricta entre “neutralidad de los incentivos” y reformas estructurales®. Asi,
es esencial que las politicas y estrategias de desarrollo productivo se reactiven para
asegurar el progreso hacia una economia dindmica. Respecto del cambio estructural,
el objetivo fundamental es facilitar y dar impulso a las actividades productivas fomen-
tando las innovaciones, desarrollando las complementariedades que ellas necesitan
para madurar, incluyendo el apoyo institucional; como contraparte, las actividades
que tienden a ser desplazadas necesitan ser restructuradas de un modo ordenado,
para facilitar la trasferencia de recursos a los nuevos sectores.

El ambiente macroeconémico también ha sido un determinante clave del peso
relativo de los procesos creativos y destructivos en las actividades productivas. La
eliminacién de la hiperinflacion y el mejoramiento de los equilibrios fiscales fueron
ciertamente factores positivos. No obstante, otros aspectos de la conduccién macro-
econdmica tendieron a acentuar los efectos destructivos y a debilitar algunos de los
creativos. La marcada conducta prociclica de la demanda agregada, de los flujos de
capital externo y de los precios macroeconémicos clave —como el tipo de cambio y la
tasa de interés reales—, generd tensiones que amenazaron la supervivencia de mu-
chas empresas, especialmente pequefas y medianas. Los productores de bienes y
servicios transables fueron especialmente afectados, ya que perdieron la proteccion
de la cual gozaban anteriormente (Cepal, 1998). La subita eliminacién de subsidios,
como resultado de las reformas fiscales y crediticias, y las drésticas reformas comer-
ciales que se instrumentaron, implicaron el cierre de diversas actividades. Si los cam-
bios se hubiesen efectuado en forma mads gradual, aquéllas habrian tenido mayores
posibilidades de reconvertirse productivamente. En vez de eso hubo sobredestruccion.
La debilidad de los segmentos de largo plazo del mercado de capitales y las
revaluaciones cambiarias, ocurridas en muchos paises entre 1991 y 1994 y durante el
bienio 1996-1997, también contribuyeron a desalentar los procesos creativos y a in-
tensificar los procesos destructivos.

A lo largo del dltimo siglo, el crecimiento acelerado del mundo en desarrollo ocu-
rri6 en un contexto de estrategias de cambio estructural, las que, junto a ambien-
tes financieros y macroeconémicos que eran conducentes al desarrollo, dieron lugar
a procesos dindmicos de acumulacién de capital (Rodrik, 1999). Esto lo ilustra cla-

6. Ver, por ejemplo, los estudios mencionados en Helleiner (1992); Roberts y Tybout (1996); Rodriguez y
Radrik (2001).
7. El autor denomina “estrategias de inversiéon” lo que aqui llamamos “estrategias de cambio estructural”.
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ramente el rdpido despegue de las economias asidticas. El crecimiento vigoroso que
logré América Latina durante el periodo de industrializacion dirigida por el Estado fue
también resultado de una estrategia de cambio estructural basada en algunos casos
en la profundizacion de la sustitucion de las importaciones. y en la mayoria de ellos en
modelos “mixtos” que combinan la sustitucién de importaciones con la promocién de
las exportaciones (Cédrdenas, Ocampo y Thorp, 2003, cap. 1). A diferencia de los
paises asidticos, en América Latina y el Caribe no siempre hubo un grado aceptable
de estabilidad macroeconémica para estos procesos, especialmente después de la
avalancha de recursos externos que llegé durante los afios setenta.

Durante la fase actual de desarrollo, esto significa que deben adoptarse estrategias
de cambios estructurales que puedan servir de marco al crecimiento dindmico del sec-
tor productivo. Estas estrategias deben ser consistentes, por supuesto, con los nuevos
escenarios externo e interno. En este sentido, cabe hacer cinco consideraciones basi-
cas. Primero, el énfasis principal debe ser la integracion de las economias de la region
en la economia mundial y el apoyo a los procesos de integraciéon en marcha. Esto
requiere desarrollar cadenas y conglomerados productivos regionales y subregionales
en el marco de los procesos de integracion, generando actividades complementarias a
las exportadoras, tanto para mejorar el valor agregado de bienes y servicios de expor-
tacién, como para impulsar otras actividades productivas. Segundo, debe haber un equi-
librio apropiado entre la iniciativa individual —decisiva para comenzar un procese dindmico
de innovacién—y el establecimiento de sistemas de coordinacion e incentivos publicos,
y estos ultimos deben ser compatibles con las normas internacionales, sobre todo con
aquellas de la Organizaciéon Mundial de Comercio. No obstante, aunque es prioritario
utilizar la capacidad de maniobra que proporcionan los acuerdos existentes, los paises
en desarrollo deben contar con mayores grados de libertad para la adopcion de politicas
de desarrollo productivo, que fueron fuertemente restringidos en la Ronda Uruguay; en
especial, debe permitirseles aplicar politicas selectivas y criterios de desempeiio para
alentar las innovaciones y crear las complementariedades que son esenciales para el
desarrollo. Tercero, todos los incentivos deben concederse en funcién de criterios de
desempeno de los sectores privados beneficiados. Cuarto, el concepto de “politicas
publicas” en este cambio no debe ser entendido necesariamente como politicas guber-
namentales; por el contrario, existe una amplia gama de instituciones piiblicas y priva-
das que pueden jugar un papel activo en este campo; cada pais debe optar por la
variante que mejor se acomode a sus instituciones y necesidades. Finalmente, estas
politicas deben aplicarse en un contexto macroeconémico favorable a la restructuracién
del aparato y a la inversion productiva.
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Capitulo I
ESTABILIDAD MACROECONOMICA E INVERSIONES
DE LOS FONDOS DE PENSIONES: EL CASO DE CHILE

Roberto Zahler*

INTRODUCCION

El crecimiento en América Latina ha sido frustrantemente lento, a pesar de una década
y media de reformas mds bien profundas (Ocampo, 2005). Durante este periodo, el
crecimiento de la region se ha desviado de aquel de la principal economia del mundo y
ha avanzado mds lentamente que el promedio mundial (Ffrench-Davis, 2005). El entor-
no macroeconémico ha sido una variable decisiva, sustentando tanto una baja forma-
cién de capital como una gran inestabilidad de la actividad econémica.

Entre las reformas mas significativas destacan las de los mercados financieros y
del financiamiento de las pensiones. La mayoria de los analisis de los fondos de
pensiones toma como dado el entorno macroeconémico en el que ellos estdn insertos
y se enfoca en las condiciones microeconémicas bajo las cuales es maximizado su
retorno y/o minimizado su riesgo. Este capitulo estudia algunas implicaciones macroeco-
némicas del comportamiento de importantes inversionistas institucionales nacionales,
basicamente fondos de pensiones, en EEs. El estudio distingue entre las implicaciones
de largo plazo sobre el proceso de ahorro/inversion, y el impacto macroeconémico de
corto plazo en los mercados cambiario y/o financiero domésticos. El énfasis estd
concentrado en el segundo tema.

La seccion | resume los principales temas asociados a las implicaciones macroeco-
némicas de los flujos de capitales en EES. Este antecedente es importante porque los
inversionistas institucionales, dado su tamafio y/o regulacién, cuando se les permite bajo
ciertas condiciones invertir en el extranjero, podrian desempefar un papel importante en
la interrelacion entre los mercados financieros y cambiarios locales e internacionales. Y
dicha interrelacion puede causar significativos efectos macroeconémicos de corto plazo.

La seccion 2 analiza el impacto macroeconémico de largo plazo de los inversio-
nistas institucionales en EEs. Debido a las sustanciales cantidades de fondos que
manejan, juegan un papel importante en el proceso de ahorro/inversion y su compor-

*  El autor agradece a Ricardo Ffrench-Davis, Esteban Jadresic, Felipe Jiménez, Andrés Reinstein, Salvador Valdés
y a participantes en dos seminarios organizados por la Cepal en 2002 y 2003, por sus comentarios y sugerencias.
Y a Hermann Gonzdlez por su investigacion y apoyo estadistico.
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tamiento puede tener consecuencias significativas para el crecimiento econémico de
EEs. La seccion 3 describe y explica los principales desarrollos del sistema de fondos
de pensiones chileno (AFP).

Los potenciales efectos macroeconémicos de los inversionistas institucionales
—tema central de este estudio— son analizados a partir de la experiencia chilena, en las
secciones 4 y 5; la seccion 4 analiza el eventual impacto en la estructura temporal de
tasas de interés locales, mientras que la seccion 5 trata el efecto en el mercado cambiario.
La seccién 6 concluye y propone medidas, con base en consideraciones de politica
macroecondmica, para la regulacion de inversionistas institucionales en EES.

1. MOVILIDAD DE CAPITALES Y ESTABILIDAD MACROECONOMICA EN EES

La globalizacién de los mercados financieros ha impulsado a las EEs a desmantelar
los controles de capitales de la balanza de pagos y a integrar mds plenamente sus
sistemas financieros con los del resto del mundo.

Los beneficios de largo plazo usualmente asociados a la apertura de la cuenta de
capitales se refieren principalmente a la estabilizacién de los patrones de ingreso y
consumo, diversificacién de riesgo y complementacion del ahorro externo e interno’.
En el corto plazo y durante la transicion, sin embargo, una cuenta de capitales com-
pletamente abierta puede tener consecuencias negativas, especialmente para EES
medianas y pequenas.

En primer lugar, durante el proceso de transicion desde una cuenta de capitales
cerrada a una abierta, puede haber un significativo ingreso de capitales generado por
mayores tasas de interés locales, por el ajuste stock de la IED y por la diversificacion
requerida en la inversién internacional de portafolios. Estos flujos de capital tienden a
generar una sobreapreciacién de la moneda doméstica, un aumento en el valor de los
activos locales y un excesivo déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
que en ocasiones llega a ser insostenible. Dependiendo de la extension de tiempo
durante el cual tienen lugar los influjos y los ajustes de precios de activos y macro
clave, puede haber una alteracién sustancial en la asignacién de recursos en la eco-
nomia nacional, que ha sido la génesis de un proceso que en muchas ocasiones ha
terminado en una significativa crisis cambiaria y/o financiera (Zahler, 2003a y 2003b).

El impacto de las entradas de capital depende crucialmente de la capacidad que
tenga la economia para absorber y/o reinvertir afuera, y eficientemente, dichos fon-
dos. Para economias de tamafio mediano o pequefio, con mercados de capitales
iliquidos y sistemas bancarios relativamente débiles (en muchos casos debido a una
supervision y regulacion bancaria inapropiada), la absorcién y/o recanalizacién de

[. Este dltimo beneficio requiere de una oferta estable de financiamiento internacional.
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los influjos excesivos es un proceso dificil, que en muchas ocasiones ha generado
desequilibrios macroeconémicos significativos. Esta es una de las razones que justifi-
can las restricciones a la entrada de capitales de corto plazo. La experiencia de
algunas EEs ‘bien comportadas’ sugiere que cuando se producen entradas masivas de
capital financiero de corto plazo, se deben aplicar medidas para prevenir que esos
flujos socaven los objetivos macroeconémicos o la salud del sistema financiero®.

Un segundo efecto de una cuenta de capitales abierta, dependiendo de la politica
cambiaria de la EE, es una menor autonomia en el disefio e implementacién de la
politica monetaria.

Un tercer efecto, usualmente asociado a cuentas de capitales abiertas, es la exce-
siva volatilidad de los tipos de cambio y las tasas de interés causada por mercados
internacionales muy “sensibles”, los cuales tienden a reaccionar de forma prociclica,
rdpida y masiva a las noticias de corto plazo.

Finalmente, cuentas de capitales abiertas en EEs tienden a amplificar los efectos
de dos imperfecciones de los mercados internacionales: ‘corridas cambiarias‘y ‘riesgo
moral’. Las corridas cambiarias tienden a ser causadas por el contagio de los proble-
mas de balanza de pagos de un pais a otro. El riesgo moral es explicado por la exis-
tencia de garantias oficiales explicitas o implicitas en la deuda bancaria, deuda externa
o el tipo de cambio.

En sintesis, uno de los principales problemas que enfrentan las EES que estdn en
transicion a integrarse a los mercados internacionales de capitales es el flujo masivo
de financiamiento hacia y desde el pais en periodos de tiempo relativamente cortos. La
experiencia muestra que esos movimientos de capital tienden a causar alteraciones
serias en el sistema financiero local, en el mercado cambiario y en la economia en su
conjunto. Los efectos causados por el tamaiio y volatilidad de los flujos de capitales
dependen en forma importante del tamano y profundidad de los mercados que estin
siendo afectados: a menor tamaiio y liquidez de los mercados, mayores tienden a ser
los efectos dafinos de los movimientos de capitales de corto plazo.

Dado el grado de globalizacion, es bastante dificil, y en muchos casos indeseable,
aislar a las EEs de los mercados internacionales. En los anos recientes, muchos paises
han adoptado o estan adoptando sistemas cambiarios mds flexibles que les permitan
mas maniobrabilidad para su politica monetaria e incrementar el riesgo cambiario.
Esa medida, sin embargo, usualmente no es suficiente para prevenir a la economia de
los efectos de shocks causados por flujos de capitales de corto plazo y en ocasiones
genera un comportamiento prociclico del tipo de cambio real. Por tanto, junto con
las restricciones a la entrada de flujos financieros de corto plazo, las EEs deberian
desarrollar, profundizar y hacer mds liquidos sus mercados de capitales y moneta-
rios para absorber esos shocks de manera mds favorable.

2. Un andlisis detallado de esas medidas se presenta en Zahler (2000).
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2. IMPLICACIONES MACROECONOMICAS DE LARGO PLAZO DE LOS
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

En los tltimos afios las EEs han iniciado un profundo proceso de liberalizacion finan-
ciera, desregulando los mercados financieros domésticos, por un lado, y abriendo la
cuenta de capitales de la balanza de pagos, por otro. Parte importante de este desarro-
llo ha sido la reforma previsional: al renunciar a un sistema de reparto administrado
por el Estado y optar por uno de capitalizacién individual, en el cual los fondos de
pensiones son administrados por el sector privado, varias EEs han iniciado y/o pro-
fundizado el desarrollo de mercados para instrumentos financieros de largo plazo.
Los fondos de pensiones y mds gradualmente las compaiifas de seguro, pueden
tener efectos macroeconémicos de largo plazo en EEs a través de dos mecanismos
principales: canalizando cantidades importantes de ahorro de largo plazo hacia la
inversion® y creando y desarrollando mercados para bonos de largo plazo y acciones.

a) Inversionistas institucionales y mercados de capitales

La experiencia internacional indica que los inversionistas institucionales, como los
fondos de pensiones, las compaiiias de seguros y los fondos mutuos son los principa-
les demandantes de bonos. En Estados Unidos, pais con el mercado de bonos corpo-
rativos méas desarrollado, las familias mantienen s6lo 12% del total de los bonos
corporativos y 7% de los bonos corporativos de compaiifas no financieras. En Japén
las familias también mantienen 12% de los bonos corporativos y sélo 1,5% de los
bonos corporativos de empresas no financieras (Reinstein, 2002). Esto se debe al
hecho de que las familias y empresas prefieren invertir a través de la intermediacién
de inversionistas institucionales, los cuales se especializan en recopilar informacion
y realizar analisis financieros.

Algunos inversionistas institucionales, como los fondos de pensiones, debido a la
naturaleza de sus pasivos, son candidatos naturales a demandar bonos corporativos
de largo plazo. Como las pensiones serdn pagadas en el largo plazo, es beneficioso
para los trabajadores tener sus fondos invertidos en instrumentos de largo plazo y
ganar la correspondiente prima por riesgo. En términos de monedas, mirado desde la
perspectiva del consumidor (no de la del productor), los fondos de pensiones debe-
rian buscar una exposiciéon comparable a la proporcién de bienes transables de la
canasta de consumo de un pensionado tipico. En principio, en EEs pequenas los fon-

3. Sin embargo, la contribuci6n directa del sistema de fondos de pensiones a la acumulacién de capital se suele
exagerar debido a que parte de la intermediacién financiera de sus fondos termina en consumo mds que en
inversién. Aunque no hay evidencia clara de que las reformas de la seguridad social han incrementado las tasas
de ahorro domésticas, ellas son un factor importante para explicar el cambio en la composicién del ahorro en EEs
hacia el largo plazo (Mihaljek et al., 2002). Para un andlisis del caso chileno, véase Uthoff (2001).
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dos de pensiones deberian mantener una mayor proporcién de activos externos que
en paises grandes, mds autosuficientes (Reisen, 1997, pp. 11 y 12; Reisen y
Williamson, 1996, p. 236). Sin embargo, en las EEs los seguros cambiarios de largo
plazo estdn débilmente desarrollados y en EEs ‘bien comportadas’ la tendencia de
equilibrio de largo plazo del tipo de cambio real es a la apreciacion. Por tanto, si los
fondos de pensiones hacen inversiones ‘excesivas’ en moneda extranjera, los pensio-
nados pueden terminar soportando el riesgo cambiario.

En el caso de las compaiifas de seguro (principalmente de vida), los asegurados
tienen un horizonte de largo plazo y los compromisos de las aseguradoras estdn princi-
palmente en moneda local, de manera que deberian preferir hacer inversiones de largo
plazo en moneda local. Los fondos mutuos usualmente invierten a plazos menores.

Asi, los inversionistas institucionales generan una demanda por bonos corporati-
vos de largo plazo y proveen liquidez a ese mercado, lo cual incrementa ain mds la
demanda por bonos corporativos®. La falta de liquidez, tipica de varias EEs, no es
s6lo un problema porque las empresas deben pagar un mayor costo de fondos, sino
también porque desalienta la suscripcién de emisiones’. Finalmente, los inversionistas
institucionales contribuyen a mejorar el gobierno corporativo de las empresas, exi-
giendo una supervisién y regulacion mds estrictas de las acciones y bonos ofrecidos
publicamente, imponiendo disciplina sobre la administracién de la empresa y ali-
neando sus intereses con los de la mayoria de los accionistas, todo lo cual facilita el
desarrollo del mercado de acciones y bonos.

En sintesis, los inversionistas institucionales juegan un papel fundamental
en la provision de financiamiento de largo plazo para el sector privado y el
gobierno. La falta de inversionistas institucionales significativos ha sido —con la ex-
cepcién de Chile, y en menor medida para Brasil (que no tiene un sistema de pensio-

4. La liquidez es medida por el spread entre los precios de compra y venta de activos financieros: si es alto, la
liquidez serd baja, debido a que los inversionistas incurren en una pérdida significativa cada vez que cambian de
posicion. Es decir, si un inversionista compra y pronto estd dispuesto a vender el instrumento, su pérdida serd
proporcional al referido spread. Harrison (2002) propone un modelo donde la falta de liquidez consiste en un
problema de informaci6n respecto al precio de mercado justo, lo cual da origen al ‘problema de los limones’, en
el sentido de Akerloff (1970). En este caso, el problema de los limones es mitigado por comerciantes ‘informados’,
porque ellos compiten con los otros por transacciones. Asf, mientras mayor sea el nimero de agentes institucionales
informados, mayor tenderd a ser la liquidez del mercado.

5. En una emisién los suscriptores deben mantener los bonos en stock, para venderlos posteriormente a los
inversionistas. Si hay poca liquidez en el mercado, ellos tendrdan un menor incentivo para suscribirlos y,
consecuentemente, habrin menor emisién de bonos. Con la crisis rusa y la quiebra de Long Term Capital
Management en 1998, el mercado de bonos corporativos de Estados Unidos perdi6 la mayor parte de su liquidez,
las transacciones se redujeron significativamente y no habia precios de mercado; en consecuencia, las transacciones
no podian realizarse. Este choque de liquidez tuvo un impacto significativo en el mercado de bonos corporativos
de Estados Unidos, asi como en la capacidad de las empresas de captar fondos; la emisién de bonos corporativos
cay6 de 150 emisiones mensuales en mayo, a 40 en septiembre y octubre de 1998; y sélo a principios de 2001 la
emisién de bonos alcanzé el nivel de mayo de 1998 (Harrison, 2002).
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nes reformado)—, una limitacién critica al desarrollo del mercado de bonos en Amé-
rica Latina. De hecho, a fines de 2001 los fondos de pensiones en México tenian
activos equivalentes a 3,5% del PIB, mientras para Peru la cifra fue 7,3%, para Ar-
gentina 7,7%, para Brasil 12,4% y para Chile 54%.

b) Indexacion de bonos de largo plazo

Una de las principales dificultades en la creacion de un mercado de bonos corporati-
vos de largo plazo ha sido la alta y fluctuante tasa de inflacién experimentada por
muchas EEs. Una solucién a este problema ha sido el desarrollo de un mercado de
bonos indexados, en el cual el inversionista obtiene una tasa de interés que estd com-
puesta de un retorno real mds la variacién de un indice de precios preestablecido.
Este tltimo puede ser el indice de precios al consumidor (1pC), el valor de una mone-
da extranjera o el precio de un commodity, aunque el mds atractivo en términos de su
uso general ha sido el 1pc debido a que entrega una mejor cobertura global de los
riesgos para inversionistas y proveedores de fondos. Con bonos indexados a una
moneda extranjera, los inversionistas estdn expuestos al riesgo de apreciacién de la
moneda local. Por su parte, las empresas del sector transable podrian cubrir sus ries-
gos emitiendo un bono expresado en la moneda extranjera relevante.

Incluso si existe un mercado de bonos nominales, los indexados contribuyen a
completar los mercados financieros, al permitir generar patrones de flujos de pa-
gos en diferentes estados de la naturaleza de manera que los inversionistas o las
empresas puedan protegerse o apostar sobre la ocurrencia de ciertos estados de
una forma que no podria ser replicada con los instrumentos financieros existentes
en el mercado.

La emisién de bonos indexados puede reducir significativamente el costo de
financiamiento de las empresas. La ecuacion (1) muestra que la tasa de interés nomi-
nal a la cual las empresas emiten sus bonos es igual a la tasa de interés real mas las
expectativas de inflacién mds un premio por riesgo de inflacién. El dltimo es un
‘seguro’ que las empresas deben pagar a los inversionistas para que ellos asuman el
riesgo inflacionario. Para Estados Unidos, Cambell y Shiller (1996) estimaron que
esta prima oscil6 entre 50 y 100 puntos base para un bono bullet a 5 anos plazo. Sin
embargo, en EEs, ésta es usualmente mucho mayor. De hecho, generalmente es tan
alta que genera una especie de racionamiento en el sentido dado al término por Stiglitz
y Weiss (1981), que impide que surja un mercado de bonos corporativos de largo
plazo. Emitiendo bonos indexados, las empresas pagardn sélo la tasa de interés real
maés la inflacién actual, ahorrdandose la prima por riesgo de inflacion.

i, =r+m +6, (1)
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donde:

i, :Tasa de interés nominal para el periodo ¢,

r, : Tasa de interés real para el periodo ¢,
7, : Expectativas de inflacion para el periodo ¢, vy,
0, : Premio por riesgo de inflacion.

Los bonos indexados también facilitan la emisién de deuda de largo plazo de las
empresas y del gobierno, debido a que una inflacion alta hace muy dificil extender la
duracion de los bonos® (Walker, 1998) y puede incluso causar la desaparicion de los
mercados de bonos nominales de largo plazo.

Actualmente hay varios paises con bonos de gobierno indexados a la inflacion.
Incluso economias con tasas de inflacion bajas han considerado el desarrollo de un
mercado de bonos indexados, dado que este reduce el costo de la deuda ptiblica. Un
caso reciente es el de Estados Unidos, que los introdujo en enero de 1997.

3. EL SISTEMA DE FONDOS DE PENSIONES CHILENO

En América Latina, Chile es el tinico pais con un mercado de bonos indexados rela-
tivamente grande (Reinstein, 2002). A fines de 2000, 89% de toda la deuda interna
emitida en Chile estaba indexada a la inflacién’. Esto se compara con menos de 20%
en otros paises de América Latina, menos de 10% en Europa Central y casi 0% en
Asia (Mihaljek et al., 2002, cuadro 6).

La principal caracteristica del mercado de renta fija chileno de mediano y largo
plazo es que estd denominado en Unidades de Fomento (UF)®, una unidad de cuenta
en pesos chilenos, vinculada a la inflacién pasada, que ha permitido que la economia
chilena tenga titulos de largo lazo denominados en moneda local. Otra caracteristica
importante del mercado chileno de renta fija es que los bancos pueden usar papeles
con madurez de menos de 90 dias para cumplir con los requisitos de reserva técnica
legal, lo cual incrementa en forma importante la liquidez de esos papeles.

a) Desde 1982 a 1989

En 1982 la economia chilena enfrenté una severa crisis de balanza de pagos y finan-
ciera, que se tradujo en una caida de 14% en el piB, una depreciacion nominal del

6. Mihaljek et al. (2002) presentan evidencia clara de que una inflacién baja estd asociada con una mayor madurez
promedio de los bonos de gobierno.

7. Hasta 2001 en Chile no habia instrumentos de deuda nominales (denominados en pesos chilenos) con madurez
de mds de un afio.

8. Laures ajustada diariamente, y el factor de ajuste es el cambio en el 1pc del mes anterior, distribuido uniformemente
entre el décimo dia del mes actual y el noveno del mes siguiente.
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peso de 100% y la intervencion de 22 instituciones financieras que representaban
60% del sistema bancario. Para reimpulsar el crecimiento econémico y restablecer el
funcionamiento del sistema financiero, se implement6 una serie de politicas moneta-
ria, fiscal y cambiaria, junto con conversién de deuda a acciones y mecanismos de
rescate financiero. En 1985 la economia inicié una senda de recuperacién que dur6
hasta 1989, cuando el producto alcanzé el nivel del producto potencial (Ffrench-
Davis, 2004).

En mayo de 1981 Chile reformo su sistema de pensiones: sustituy6 el esquema de
reparto por uno de capitalizacién individual, y transfiri6 la administracion de casi la
totalidad de los fondos desde el Estado a las nuevas Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) privadas. Al comienzo, a las AFP se les permitié invertir principal-
mente en instrumentos indexados: deuda de gobierno y titulos del Banco Central,
titulos respaldados por hipotecas, depésitos bancarios a plazos fijos y bonos corpora-
tivos. No les fue permitida la inversién en el extranjero y sélo a partir de septiembre
de 1985 pudieron invertir en acciones (cuadro IT1.1).

Cuadro lil.1
PRINCIPALES LIMITES SOBRE LAS INVERSIONES DE LAS AFP, 1981-92 (%)
Dic-81 Sep-85 May-92
Bonos del Banco Central 100 50 45
Depésitos a plazo 50 40 50
Letras hipotecarias 80 80 80
Bonos 60 40 50
Acciones 0 30 30
Inversiones en el exterior 0 0 1:5

Fuente: Banco Central de Chile.

Aunque las AFP no estaban obligadas a invertir en instrumentos del Banco Central,
no tenian muchas otras alternativas relevantes, de manera que el restrictivo portafo-
lio factible permitié al gobierno alcanzar dos objetivos macroeconémicos: (i) el
financiamiento de la transicion desde un sistema publico de reparto a uno de capita-
lizacién individual administrado por el sistema privado; y (ii) el ‘financiamiento’ de
la quiebra de la mayoria del sistema bancario privado de forma relativamente poco
inflacionaria.

La transicién desde el sistema de reparto a uno de capitalizacién individual tuvo
un gran impacto en las cuentas fiscales. Se estima que la pérdida de ingresos que el
nuevo sistema gener¢ al presupuesto fiscal fue equivalente al 5,7% del PIB por afio
entre 1981 y 1999 (Uthoff, 2001). El financiamiento se obtuvo principalmente por
dos vias: una reduccion del gasto fiscal y la emision que el Banco Central hizo de
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bonos indexados, que fueron comprados principalmente por inversionistas institu-
cionales (cuadro IIL.2)°.

El financiamiento proveniente de las AFP fue crucial para estabilizar el sistema ban-
cario durante la crisis de los ochenta. Para restablecer la solvencia del sistema el Banco
Central tuvo que inyectar recursos por un monto acumulado equivalente al 35% del PIB
(Sanhueza, 1999). Para absorber el exceso de liquidez y mantener el crecimiento mo-
netario acorde con el programa macroecondmico general y el objetivo antiinflacionario,
el Banco Central emitié bonos que fueron adquiridos principalmente por las AFP y
compaiias de seguro. De hecho, las AFP mantuvieron en sus portafolios un porcentaje
cada vez mayor de la deuda del Banco Central (cuadro IIL.2).

Cuadro lll.2
DEUDA DEL BANCO CENTRAL MANTENIDA POR LAS AFP, 1981-2003
Ao Deuda del Banco Central Mantenida por las AFpP
(millones de US$) (millones de US$) Porcentaje

1981 310 31 10
1985 2.412 315 13
1990 6.258 2.855 46
1995 18.241 9.494 52
1996 20.928 10.744 51
1997 24.834 11.265 45
1998 21.743 11.689 54
1999 21.449 10.535 49
2000 23.065 11.424 50
2001 20.560 10.400 &1
2002 19.537 8.867 45
2003 21.251 9.367 44

Fuente: Banco Central de Chile y Superintendencia de arp (Safp).

El otro papel macroeconémico importante del sistema de pensiones fue la provi-
sién de financiamiento de largo plazo a la economia. El portafolio administrado por
las AFP creci6 desde menos de 1% del piB en 1981 a 24% en 1990 (cuadro I11.3a). La
exitosa estabilizacién de la economia y del sistema financiero, en combinacién con
incentivos asociados a una masiva redistribucién de ingresos y de la riqueza y al
logro de precios macro clave apropiados, permitieron que la economia chilena se
recuperara a partir de la segunda mitad de los ochenta.

9. El desarrollo de compaiifas de seguros, cuyas reservas aumentaron desde 2% del pi8 en 1981 a mds de 5% en
1989, también estuvo relacionado al nuevo sistema de seguridad social, el cual exigia que el riesgo de incapacidad
o muerte debia estar cubierto. Las compafiias de seguros inicialmente invirtieron principalmente en deuda de
largo plazo del Banco Central.
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Cuadro lil.3a
PORTAFOLIO DE LAS AFP, 1982-2003

CRECIMIENTO ESQUIVO Y VOLATILIDAD FINANCIERA

(como % del PIB)

Dic-81 Dic-85 Dic-90 Dic-95 Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03
Bonos del
Banco Central 0.1 2,2 10,3 15,0 145 14,2 16,1 15,3 16,3 16,3 13,7 1.7
Letras
hipotecarias 0,1 3.8 3.9 6,3 6,7 6,6 6,7 7.4 3 7,0 6,3 54
Depésitos
a plazo 0,6 22 4,0 21 1,6 42 55 7.9 9,5 9,5 12,0 92
Acciones 0,0 0,0 200 ST 9.4 8,8 58 5,8 8.7 54 5.1 8,3
Bonos de
empresas 0,0 0,1 2.7 2,0 17 1.3 1:1 14 1,6 3,3 4,0 47
Otros 0,2 2,5 0,7 27 3,4 35 3,8 4,9 L 55 6,0 73
Instrumentos
extranjeros 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 23 6,5 5,5 72 92 14,6
TOTAL 0,9 10,7 244 400 374 390 4083 492 51,0 543 86,3 61,1
Miles de
millones de US$ 0,3 1.5 6,7 253 276 309 311 33,9 35,8 34,7 36,3 48,9
Fuente: Safp.

Cuadro lil.3b
PORTAFOLIO DE LAS AFP, 1981-2003
(como % del total de activos)

Dic-81 Dic-85 Dic-90 Dic-95 Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03
Bonos del Banco
Central 10,1 203 4285 375 388 364 375 31,0 31,9 30,0 244 19,1
Letras
hipotecarias 9.4 352 16,1 15,8 179 170 16,6 151 14,4 12,9 o Jo b4 | 8,9
Dep6sitos a
plazo 61,9 20,4 16,3 53 42 10,7 136 16,1 18,7 17.5 21,3 15,0
Acciones 0,0 00 11,8 294 260 226 145 119 111 9,9 99 13,6
Bonos de
empresas 0,6 q | i 7% 5,1 45 3,8 2.7 28 3,1 52 1 T
Otros 18,0 230 2,8 6,7 9,0 8,9 94 99 101 11,3 98 11.9
Instrumentos
extranjeros 0,0 0,0 0.0 0.2 0,5 1t 56 133 10,8 13,4 16,1 23,9
TOTAL 100,0 100,0 100,06 100,0 1000 1000 100,0 100,0 1000 1000 100,0 100,0
Fuente: Safp.

El sistema bancario empez6 a emitir letras hipotecarias (LH) —titulos indexados de
largo plazo respaldados por hipotecas— y las vendié en un comienzo principalmente
a las AFP y luego, gradualmente, a las compaiifas de seguros. Las LH proporcionaron
una fuente de financiamiento de largo plazo que fue decisivo en el dinamismo del
sector de la construccién. Estos instrumentos pasaron de ser practicamente inexistentes
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antes de 1982'" a alcanzar US$ 1.200 millones en 1990 y US$ 3.800 millones en
1995. A fines de 2002 el 76% de las LH emitidas estaba en manos de las AFP, en tanto
que el stock total de LH alcanzaba US$ 5.300 millones, monto equivalente a 8% del
PIB.

Aunque la economia estaba en una situacién muy delicada, con pocas reservas
internacionales y casi sin acceso voluntario a los mercados de capitales internaciona-
les, el Banco Central fue capaz de mantener las tasas de interés reales en un nivel que
contribuy6 al crecimiento econémico. De hecho, la tasa de interés real promedio
para depoésitos entre 1986 y 1989 fue 5,4%. El instrumento monetario empleado fue
la tasa de interés ‘real’ a 90 dias, la que era fijada a través de una ventana abierta para
los instrumentos de corto plazo en UF emitidos por el Banco Central.

b) Después de 1990

En 1989, justo antes de cambios significativos en el plano politico y de gobierno a
partir de marzo de 1990, una nueva ley del Banco Central entr6 en vigencia. La
nueva legislacién consagroé la independencia del instituto emisor, a fin de que éste
concentrara sus esfuerzos en el logro de un doble objetivo: la estabilidad de pre-
cios y la proteccion de los pagos externos e internos. Para alcanzar su objetivo, el
Banco Central recibié una serie de instrumentos legales; por ejemplo, en relacion
con los fondos de pensiones, recibié la responsabilidad de establecer los limites de
sus inversiones en distintos tipos de activos, dentro de los margenes dados por la
ley.

Desde 1990 hasta 1997 el pIB real creci6 a una tasa promedio de 7,6% anual. Con
la crisis asidtica y la respuesta macroeconémica a €sta, el crecimiento econémico se
desaceler6 significativamente, a un promedio de 2,4% entre 1998 y 2002.

En 1990 las AFp tenian en su portafolio US$ 2.900 millones (equivalentes a 46%)
de la deuda del Banco Central (cuadro II1.2); la mayoria de esta deuda era de corto
plazo. La gran cantidad de deuda con vencimiento en el corto plazo impuso fuertes
presiones sobre el Banco Central y pudo haber creado inestabilidad en los mercados
financieros. Para extender la madurez de su deuda, el instituto emisor intensifico, ese
mismo afio, su emision de bonos indexados de largo plazo. Por esta razén, y para
esterilizar las significativas entradas de capital, entre 1990 y 1993 la deuda del Ban-
co Central creci6 sustancialmente. Las AFP fueron compradores muy importantes de
esta nueva deuda, contribuyendo asi a que el Banco Central alcanzara una mejor
estructura de sus pasivos.

10. Desde 1960 y hasta mediados de los afios setenta Chile tuvo un sistema similar al de las LH, llamado Valores
Hipotecarios Reajustables (vHR), vinculados al Sistema Nacional de Ahorros y Préstamos (Sinap).
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En 1992 se les permitié por primera vez a las AFP invertir en activos externos (con
un limite de 1,5% de sus portafolios)''. Ese mismo afio el limite se expandi6 a 3%; en
1995 a 6% y a 9%; en 1997 a 12%; en 1999 a 16%; y en 2002 fue extendido a 20%,
al tiempo que se eliminaba un sub limite relativo a la inversion en acciones extranje-
ras (cuadro I11.4).

Cuadro lil.4
INVERSIONES DE LAS AFP EN EL EXTERIOR, 1993-2003
Inversiones Limite
Millones de US$ % del Fondo Millones de US$ % del Fondo
Mayo-93 5 0,0 377 3
Diciembre ~ 93 91 0,6 482 3
Diciembre ~ 94 200 0,9 671 3
Diciembre ~ 95 5i 0,2 2.277 9
Diciembre — 96 149 0,5 2.491 9
Diciembre ~ 97 353 15 3.711 12
Diciembre ~ 98 1.754 5,6 3.738 12
Diciembre ~ 99 4.504 13,3 5.436 16
Diciembre ~ 00 3.869 10,8 5782 16
Diciembre ~ 01 4.632 13,4 5.552 16
Diciembre ~ 02 5.966 16,1 7.272 20
Diciembre ~ 03 11.692 23,9 12.235 25

Fuente: Banco Central de Chile y Safp.

Entre 1990 y 1996 las AFP chilenas recibieron un flujo anual de fondos previsionales,
que en promedio, representd un 3,6% del PIB, y que alcanzé un maximo de 4,4% (cua-
dro IIL.5). Esta fue la contribucién directa, via las AFP, al ahorro financiero nacional. La
mayoria de estos flujos de ahorros fue invertida en pasivos bancarios (LH y depdsitos),
acciones y bonos de empresas y bonos del Banco Central'”. A fines de 2003 los acti-
vos de las AFp alcanzaban a US$ 48.900 millones, equivalente a 61% del piB. Los
activos externos representaron 24% de los activos totales de las AFP, lo que se com-
para con so6lo 0,7% a mediados de 1997, justo antes del inicio de la crisis asidtica
(cuadro II1.3b).

11. La regulacién y los limites aplicables a las tenencias de activos internacionales de los fondos de pensiones han
causado bastante controversia. Véase Lee (2000), Reisen (1997) y Vittas (1998). Ademas del objetivo de reducir
los riesgos idiosincrésicos a través de la diversificacin, en un sistema relativamente maduro como el chileno,
donde las AFp acumularon una parte significativa de activos en el mercado accionario doméstico, el aumento en
el [imite de tenencias de activos extranjeros también es explicado por la carencia de usos alternativos diversificados
para los fondos de las AFp. Asf, la inversion internacional de las AFP puede contribuir a reducir la excesiva
volatilidad en la valoracién de los activos domésticos causada por sus decisiones de compra y venta.

12. Como se menciond, las AFP han desempenado un papel crecientemente importante en la provisién de financiamiento
de largo plazo para el sector privado chileno. Ademds de LH, las cuales han contribuido al dinamismo de la



ESTABILIDAD MACROECONOMICA E INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES: EL CASO DE CHILE 69

Cuadro lll.5
FLUJOS DE FONDOS A LAS AFP, 1990-96 (% del PiB)
1990 3,0
1991 2,8
1992 3,3
1993 3,6
1994 3,9
1995 4,4
1996 43

Fuente: Uthoff (2001).

4. INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES Y TASAS DE INTERES DE LARGO PLAZO
a) Economia cerrada

En una economia cerrada, los inversionistas locales determinan la estructura tempo-
ral de tasas de interés. Uno de los determinantes mds importantes de las tasas de
interés de largo plazo es la tasa de interés futura esperada de corto plazo. El arbitraje
en el mercado de créditos hace que la relacion entre las tasas de interés de corto y
largo plazo sea:

A+ ") = A EYX A+ £ X x(1+ f) @

Donde r representa la tasa actual y fes el forward implicito para la tasa de interés
spot a un periodo. De acuerdo con la ‘teorfa de las expectativas’ de la estructura de
plazos de tasas de interés, las f’s equivalen a las tasas de interés spot futuras esperadas.
Si hay algun tipo de premio por riesgo, f puede ser diferente a la tasa spot esperada. Si
los inversionistas estdn orientados al corto plazo, y hay un premio por riesgo para los
activos de largo plazo, las tasas forward seran mayores que las tasas spot esperadas.

Los fondos de pensiones y las compaiias de seguros tienden a favorecer los
activos de largo plazo. Su desarrollo en una economia moderna puede ser una contri-
bucién importante para reducir el riesgo de largo plazo y el costo de capital, estimu-
lando de este modo la inversién real y mejorando la asignacién de recursos. Si los
fondos de pensiones ‘dominan’ los mercados de activos de largo plazo, el premio por
riesgo podria ser cero o incluso negativo, generando eventualmente una ‘concavidad’
al final de la curva de rendimiento. Esto es llamado la teoria del *habitat preferido’ de
la estructura de plazos. Ademas del efecto sobre la pendiente de la curva de rendi-

construccion, entre 1995 y 2002 las AFP mantuvieron el 36% de los bonos emitidos por empresas privadas.
El cuadro IIL.3 contiene informacién de las tenencias de las AFP en diferentes activos, como porcentajes
de los activos totales de las Arp y del pim.
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miento, el ‘hébitat preferido’ de los inversionistas institucionales puede tener signifi-
cativas implicaciones para la volatilidad de las tasas de interés en EEs, dado que unas
pocas instituciones grandes tienden a dominar sus mercados iliquidos de activos fi-
nancieros de largo plazo.

En Chile el impacto de los inversionistas institucionales en el mercado de tasas de
interés de largo plazo ha sido materia de debate. Por un lado, el Banco Central es el
mayor emisor de bonos nacionales, mediante los cuales regula la base monetaria,
mientras simultineamente determina una curva de rendimiento de referencia para la
economia de longitud significativa. Desde principios de los noventa los bonos de
largo plazo del Banco Central (con un rango de madurez que ha ido de 8 a 20 afios) son
emitidos a través de ofertas periddicas predeterminadas y colocados directamente a
través de una subasta ptiblica en la que pueden participar sélo bancos e inversionistas
institucionales nacionales. Por otro lado, los inversionistas institucionales naciona-
les son los principales demandantes de la deuda doméstica'’. Y aunque en forma
declinante, las transacciones en el mercado de renta fija han sido dominadas por los
bonos del Banco Central'*. Ademds, la industria de fondos de pensiones se ha hecho
crecientemente concentrada, 1o cual ha creado un virtual monopsonio entre los
inversionistas institucionales, debido al relativamente pequefio tamano de los fondos
mutuos'®. Finalmente, deberia mencionarse que la regulacion de los fondos de pen-
siones chilenos'® los estimula a tener portafolios similares, y por tanto, dado su sig-
nificativo tamano, cambios repentinos en esos portafolios podrian alterar la curva de
rendimiento doméstica'’.

Como lo sefialamos (cuadro I11.2), las AFP son los principales tenedores de titulos
del Banco Central. El grafico III.1 muestra las tenencias de bonos del instituto emisor
como porcentaje del portafolio total de las AFp, y el rendimiento de esos titulos.
Puede observarse que cuando los fondos de pensiones cambian sus tenencias, hay
algun efecto sobre el rendimiento de los titulos.

13. A fines de 2000 los inversionistas institucionales nacionales (AFp y compaiifas de seguros) mantenian 62%
del total de la deuda doméstica emitida en Chile. (Mihaljek et al. 2002, cuadro 8, pagina 29). Tenencias
significativas de deuda nacional de largo plazo mantenidas por inversionistas institucionales extranjeros
reducirian el poder monopsénico de las AFp locales; sin embargo, debido a que este mercado todavia es
bastante iliquido, disuade a los inversionistas institucionales internacionales de participar en él, generando
una especie de circulo vicioso de iliquidez y concentracién en el mercado chileno de renta fija de largo plazo.

14. A principios de los noventa los bonos del Banco Central representaron entre 80% y 85% de las transacciones
y en 2000 su participacién equivalia a 50% (Cifuentes y otros, pag. 90).

15. El niimero de AFp aument6 desde 12 en 1982 a 14 en 1990 y a 21 en 1994. Y se redujo a 8 en 2000, cuando las tres
mayores AFP concentraron mas del 70% de los fondos totales del sistema.

16. Las AFP estdn comprometidas a obtener un retorno sobre el portafolio que manejan de al menos un minimo entre
50% del promedio amplio de la industria de fondos de pensiones o ese promedio menos 200 puntos base.

17. Esta linea de razonamiento ha sido usada en andlisis respecto a las inversiones de las AFp en el extranjero. Ver
Fontaine (1996).
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Gréfico lll.1
INVERSIONES DE LAS AFP EN BONOS DEL BANCO CENTRAL
Y TASA DEL PRC-8(*), 1992-2003
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Fuente: Banco Central de Chile y Safp.
*  BCU-10 desde septiembre de 2002.
“*  Como porcentaje de los activos de las AFpP.

b) Economia abierta

De acuerdo con la teoria de la paridad de tasas de interés, en una economia abierta, donde
los inversionistas locales pueden comprar titulos internacionales y los inversionistas in-
ternacionales pueden comprar titulos locales, las tasas de interés domésticas estan conec-
tadas a las del resto del mundo. Mientras mds integrados los mercados, mayor deberia ser
la sintonia entre las tasas de interés ‘financieras’ locales y las internacionales'®.

De acuerdo con esta teoria, la integracién de los mercados financieros local e
internacional en EEs ocurre rdpidamente a través del mercado monetario de corto
plazo. Los bancos acceden mds fécilmente que otros agentes al mercado internacio-
nal para captar fondos de corto plazo y abrir cuentas de inversion en el extranjero.
Similarmente, los bancos internacionales penetran rapidamente los mercados mone-
tarios de corto plazo para explotar cualquier diferencia en las paridades cubierta y
descubierta de tasas de interés:

Paridad descubierta de tasas (1+r")" =(1+r*))" x(1+dS;)x(1+d;) 3)

Paridad cubierta de tasas (1+ ré’)" = (1+r*8)n ><(1+f0") 4)

18. Sin embargo, como se analiza en Zahler y Valdivia (1987), usualmente hay una gran diferencia entre la tasa de
interés financiera de corto plazo y la tasa asociada a la productividad del capital en EEs, lo cual tiene implicaciones
importantes sobre las caracteristicas del periodo de transicion hacia una cuenta de capitales mds abierta.
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Donde r;'es la tasa de interés spot local para el periodo entre las fechas ‘0’ y ‘n’,
r*; es la tasa de interés spot internacional para el periodo entre las fechas ‘0" y ‘n’,
ds; es el cambio esperado del tipo de cambio para el periodo entre las fechas ‘0" y
‘n’, dges el premio por riesgo para el periodo entre las fechas ‘0’ y ‘n’, f' es el
premio forward para el periodo ‘n’ y S es el tipo de cambio spot.

Si opera la paridad descubierta de tasas, el premio forward deberia igualar la
depreciacion esperada mds el premio por riesgo. Esto significa que el tipo de cambio

Jorward es igual al tipo de cambio esperado ajustado por el premio por riesgo; solo si
el premio por riesgo es cero, la tasa forward igualara al tipo de cambio esperado.

De acuerdo con esta teoria, la tasa de interés de largo plazo incorpora la paridad
de tasas de interés de corto plazo a través de las tasas de interés esperadas de corto
plazo, como se muestra en la ecuacién (5):

A+r)" =A+r*¥)X(A+dSHX A1+ 84w X1+ ¥ )x(A+dS" )x(1+8],) (5)

n—l
La cual es equivalente a:
A+ =(A+r*p)" X (1+dS;)x(1+8;) (6)

La ecuacion (6) establece que en una economia abierta la tasa de interés de largo plazo
es igual a la tasa de interés internacional de largo plazo mas la depreciacion esperada de
largo plazo de la moneda local mds el premio por riesgo de largo plazo. La depreciacion
esperada de largo plazo deberia ser igual al diferencial de inflacion esperado de largo
plazo mas el diferencial de crecimiento de productividad mas los efectos de sobre reac-
cioén de corto plazo causados por movimientos de las tasas de interés de corto plazo.

Suponiendo que los diferenciales de inflacién y de crecimiento de la productividad
son relativamente estables en el largo plazo, dos supuestos bastante heroicos para EE, el
efecto mds voldtil sobre la depreciacién esperada de largo plazo del tipo de cambio es
el movimiento de corto plazo del tipo de cambio. Esto ocurre debido a los efectos de
sobre-reaccion de corto plazo de la politica monetaria actual o esperada (Dornbush,
1976). Estos movimientos, sin embargo, se reflejan sélo parcialmente en la tasa de
interés de largo plazo porque se desvanecen cuando pasa el tiempo. De hecho, en la
medida que las rigideces que causan la sobre reaccién estdn concentradas en el corto
plazo, los efectos de sobre reaccion de largo plazo tienden a ser mds pequefios.

La principal conclusion del enfoque descrito es que en una economia pequena y
abierta los movimientos en la tasa de interés doméstica de largo plazo son causados
por los movimientos en las tasas internacionales de largo plazo. Su racionalidad
macroeconémica'’, sin embargo, no considera algunas imperfecciones bastante co-

19. De acuerdo con este enfoque, en EEs integradas a la economia internacional la tasa de crecimiento
esperada del piB es altamente dependiente de la actividad econémica mundial. Esto tanto por el lado de la
demanda por exportaciones de EEs como de los flujos de capitales disponibles para financiar el crecimiento.
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nocidas de los mercados de capitales internacionales y del hecho muy significativo
que el equilibrio en el sector real en EEs usualmente requiere un enorme y extremada-
mente rapido aumento en la inversion y/o en los precios de los activos, especialmen-
te de activos financieros no transables (acciones, por ejemplo) y/o reales (terrenos,
por ejemplo) (Zahler y Valdivia, 1987, pp. 257-277).

Respecto a los mercados financieros, aquél para titulos de largo plazo en EEs
tiende a ser iliquido, y por ello los inversionistas institucionales exigen un alto pre-
mio por liquidez para acceder a ellos. Esto tiende a crear una brecha entre las tasas de
interés en estos mercados y los del resto del mundo, al menos por un periodo de
tiempo. Si se aplica algun tipo de teoria del hébitat preferido, se deberia observar una
desconexion de corto plazo entre las tasas de interés de largo plazo locales e interna-
cionales, si ningtin agente las arbitra®. Los inversionistas institucionales podrian, si
se les permite, recurrir rdpidamente a los mercados internacionales, si les resultan
atractivos y accesibles. Asi, podrian llegar a ser el principal vinculo entre los merca-
dos de titulos locales e internacionales de largo plazo.

¢) La experiencia chilena

Después de la crisis de balanza de pagos de 1982 la cuenta de capitales chilena estuvo
cerrada de facto: habia muy poco acceso al financiamiento internacional y a los
inversionistas locales no se les permitia invertir en el extranjero. A fines de los ochen-
ta y principios de los noventa se recupero la solvencia de la economia y los inversio-
nistas extranjeros comenzaron a demandar activos chilenos. Las empresas locales
de nuevo pudieron emitir deuda bancaria en los mercados internacionales, la inversion
extranjera directa aumentd y el Banco Central comenz6 a acumular reservas interna-
cionales a gran velocidad. Habia significativas presiones a la apreciacion del peso
(Ffrench-Davis y Villar, 2005).

Con el nuevo entorno econémico, que estaba costando grandes pérdidas cuasi
fiscales, el Banco Central estimul6 las salidas de capital facilitando las inversiones
extranjeras para la mayoria de los agentes locales, excepto bancos e inversionistas
institucionales, a los cuales, por razones prudenciales, también se les permitié inver-
tir, pero de manera mas gradual y selectiva. También establecié regulaciones para
limitar y reducir la velocidad de excesivas entradas de capital de corto plazo. Las

20. Existe un potencial arbitraje entre el mercado de bonos de largo plazo y el mercado accionario. De hecho,
los inversionistas institucionales internacionales (cuando se les permite) tienden a ser grandes actores en
los mercados accionarios de EEs, y no tanto en sus mercados de bonos locales. Entonces, si por ejemplo,
los inversionistas institucionales empujan los precios de las acciones al alza y los retornos accionarios
esperados hacia abajo, el arbitraje entre el mercado de acciones y bonos empujaria los precios de los bonos
locales al alza y su tasa de interés de largo plazo a la baja. La magnitud de la conexién depende del grado
de sustitucion entre los dos tipos de activos.
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principales medidas relativas a la apertura de la cuenta de capitales fueron las si-
guientes®':

En 1991 el periodo de espera para las remesas de capital para inversiones ingresa-
das bajo el mecanismo de conversion de deuda en acciones (capitulo xix del Compen-
dio de Normas de Cambios Internacionales del Banco Central) fue reducido de diez a
tres anos, y se autorizo a los exportadores a mantener sus retornos en moneda extranje-
ra afuera por un periodo de 150 dias antes de venderlas en el mercado formal domésti-
co. A los bancos se les permiti6 tener hasta US$ 400 millones antes de vender el exceso
al Banco Central, versus el limite previo de US$ 200 millones. En 1993 el periodo
minimo de repatriacion para la [ED fue reducido de tres a un afio. En 1994 el limite a las
tenencias de moneda extranjera para los bancos fue eliminado y a los exportadores se
les permiti6 vender en el mercado nacional ‘informal’ hasta US$ 15 millones. En 1995
se le permitié a las companias de seguro invertir afuera hasta el 13% y a los fondos
mutuos hasta el 30% de sus respectivos portafolios y a los exportadores se les permitié
vender afuera la totalidad de los retornos de sus exportaciones. En 1996 a los fondos
mutuos se les permitié invertir el 100% de sus fondos en el extranjero. En 1997 cual-
quier persona o empresa® fue autorizada a invertir en el extranjero libremente.

Asi, desde 1997 las salidas de capitales han sido completamente libres para per-
sonas y empresas, con la excepcion de bancos e inversionistas institucionales, los
cuales estaban sujetos a limitaciones regulatorias por su propia ley, por la Superinten-
dencia de Valores y Seguros y/o por el Banco Central.

El cuadro II1.4 muestra la evolucién de las tenencias de las AFP de activos interna-
cionales y los limites establecidos por el Banco Central*. Aunque las inversiones en
el extranjero de las AFP fueron autorizadas en 1992, no comenzaron a usar esta alter-
nativa hasta 1993. Sin embargo, hasta agosto de 1997 habian invertido menos de 1%
de sus activos totales en el extranjero, un patron que cambio de forma abrupta y
significativa solo durante 1998.

Nuestra hipétesis es que cuando las AFP invierten montos significativos de sus
activos en el extranjero, aumenta la correlacion de las tasas de interés locales de
largo plazo con las tasas internacionales de largo plazo.

Testeamos la causalidad entre la tasa del bono chileno emitido por el Banco Cen-
tral a 8 anos en UF (PRC-8) y la tasa de interés del bono del Tesoro de Estados Unidos
a 5 anos, para dos periodos de tiempo: entre junio de 1996 y septiembre de 1998, y

21. La liberalizacién y apertura de la cuenta de capitales de Chile implementada entre mediados de 1991 y
mediados de 1996 fue llevada adelante con un ritmo coherente con el objetivo del equilibrio macroeconémico
global. Véase Zahler (1998).

22. Excepto, por razones prudenciales, los bancos, fondos de pensiones y las compafias de seguros.

23. Laregulacion chilena respecto a las inversiones en el extranjero de las AFp distinguié entre instrumentos de renta
fija (principalmente bonos) e instrumentos de renta variable (principalmente acciones). Sin embargo, esta distincion
no es muy relevante para las consecuencias macroeconomicas de las inversiones de las AFP en el extranjero.
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entre octubre de 1998 y enero de 2002. Usamos 1998 como afio de referencia porque
las inversiones de las AFP en el extranjero ‘saltaron’” desde US$ 272 millones en 1997
(1,1% de sus activos) a US$ 1.400 millones en 1998, equivalente a 5,6% de sus
activos™, un monto que deberia haber dado suficiente libertad para explotar sus vi-
siones sobre el valor relativo de los activos externos y locales.

Las ecuaciones testeadas fueron:

10

10
PRC, =@+ Y 0,xPRC,_,+ B, xUST,_, (a)
=] =]

10 10
UST; =a+2a, XUST;_, +2ﬁr XPRC,_,_ (b)

=l =1

donde PRC es la tasa del Pagaré Reajustable (indexado) con Cupones a 8 anos del
Banco Central y UST es la tasa en délares del bono del Tesoro de EE.UU. a 5 anos.
Los resultados fueron los siguientes:

Causalidad de Granger entre junio 1996 y septiembre 1998

Hipétesis nula: OBS Estadistico F Probabilidad
PRC NO causa UST 159 1,80836 0,06445
UST no causa PRC 0,89516 0,53957
Causalidad de Granger entre octubre 1998 y enero 2002

Hipétesis nula: 0OBS Estadistico F Probabilidad
PRC NO causa UST 122 1,06530 0,39597
UST no causa PRC 4,85554 1,1E-05

El test muestra que hay un claro cambio de la influencia entre las tasas de interés
de largo plazo del Tesoro de Estados Unidos y el PRC a 8 afios del Banco Central de
Chile antes y después de 1998%. El grifico III.2 ilustra este resultado.

Durante 1998 la tasa de interés local de largo plazo aument6 sustancialmente, mien-
tras que el rendimiento del UST a cinco afos disminuy6d. Esto ocurrié debido a una
politica monetaria extremadamente contractiva seguida por el Banco Central para en-
frentar un significativo déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, junto con
un aumento en el riesgo pais de Chile (grafico I11.3) que sigui6 a los aumentos genera-
lizados de los premios por riesgo en EEs desencadenados por las crisis asidtica y rusa.
Mas alla de aquella consideracion, la correlacion entre el bono del Tesoro estadouni-
dense a 5 afios y el PRC chileno a 8 afios aument6 sustancialmente después de 1998.

El cambio respecto a la vinculacion entre las tasas de interés internacionales de largo
plazo y las locales no ocurri6 hasta cerca de tres afios después de que se les permitio a las

24. En ambos afios podrian haber invertido en el extranjero hasta 12% de sus activos totales.

25. No realizamos un andlisis empirico mds riguroso entre estas dos variables, lo cual habria requerido controlar por
cambios en la apertura global de la cuenta de capitales, regimenes cambiarios, expectativas de devaluacion, los
Iimites regulatorios de las AFp y las intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario.
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Gréfico Ill.2 .
TASA DEL PRC-8 CHILENO Y EL UST A 5 ANOS, 1992-2003(")
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Fuente: Banco Central de Chile y www.federalreserve.gov
* BCU-10 y TB-10 desde septiembre de 2002.

Gréfico 1.3
PREMIO POR RIESGO BONO DEL GOBIERNO CHILENO, 1998-2003
(puntos base)
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AFP invertir en el extranjero una parte més importante de sus portafolios, y ocurri6 sélo
después que invirtieron efectivamente de forma importante en el extranjero. Esto puede
ser explicado, al menos parcialmente, porque la cuenta de capitales de Chile estuvo me-
nos abierta hasta 1997. De hecho, la mayoria de las medidas que habian sido aplicadas
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hasta 1996 para graduar la velocidad de la integracion financiera con el resto del mundo
fueron removidas en 1997 y 1998, aumentando asi la conexién entre la tasa de interés
local e internacional. Ademds, parte de la resistencia de las AFP a mover los fondos hacia
fuera reflejaba la expectativa de mayores retornos domésticos. Tal vez, mds importante,
la tendencia hacia la apreciacién de la moneda local (UF) hasta fines de 1997 reforz6 las
expectativas de apreciacion durante el periodo y sesgé las inversiones de las AFP a favor
de activos denominados en pesos 0 UF, como muestra el grafico IIL4. Sélo en 1998 co-
menz6 un nuevo ciclo de depreciacién de la moneda chilena.

Gréfico lll.4
INVERSIONES DE LAS AFP EN EL EXTRANJERO Y TCR, 1993-2003
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Fuente: Banco Central de Chile y Safp.

5. INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES Y EL TIPO DE CAMBIO

Cuando una economia cerrada abre su cuenta de capitales, deberia producirse un
ajuste del stock de activos tanto de los inversionistas locales como de los extranjeros.
Los inversionistas locales tendrdn una demanda deseada por titulos internacionales y
los extranjeros una demanda neta por titulos locales. Deberfa esperarse que los flujos
hacia Egs fueran significativamente mayores que los flujos de salida desde EEs. Sin
embargo, este tltimo movimiento deberia estar dominado por inversionistas
institucionales, dados los beneficios esperados asociados a la diversificacién de ries-
g0 y a mejores retornos>.

Dado su tamano, el efecto de los inversionistas institucionales en el mercado
cambiario podria ser sustancial (J.P. Morgan, 2002). Este efecto deberia ser ain

26. Estos beneficios, para el caso chileno, son desarrollados en Valente (1988, 1991).
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mads intenso en un pais como Chile, considerando la ya mencionada concentracion de
la industria y la regulacién de las AFP respecto a la tasa de rentabilidad. Y los retornos
esperados de corto plazo son los que tienden a dominar las decisiones de los inver-
sionistas, incluidos los institucionales. Asi, en condiciones bastante normales, las
decisiones de asignacion de fondos en el extranjero por parte de los fondos de pen-
siones tenderdn a estar dominadas por la apreciacion o depreciacion esperada de
corto plazo de la moneda en comparacion con los diferenciales de tasas de interés.
Sélo a través del tiempo, los objetivos de inversion de largo plazo impregnan las
politicas de los inversionistas institucionales.

Junto con dar al Banco Central el poder de determinar autonomamente los contro-
les cambiarios y de capitales, la ley del Banco Central de 1989 proveyé un nuevo
marco regulatorio para las transacciones de cambios internacionales: establecié que
todas las transacciones son libres, excepto las reguladas por el Banco Central. A éste
se le dio la facultad de regular las transacciones de la balanza de pagos, pero no de
prohibir transacciones no reguladas.

De este modo, han coexistido dos mercados cambiarios: el formal, compuesto prin-
cipalmente por el sistema bancario y el Banco Central, donde se hacen todas las tran-
sacciones reguladas, y un mercado informal legalizado, en el cual se realizan las
transacciones no reguladas. Esta coexistencia apuntaba a dos objetivos: preservar la
estabilidad de los pagos externos y permitir que el mercado cambiario sea libre y legal.

El Banco Central publicé un conjunto de regulaciones en su “Compendio de Nor-
mas de Cambios Internacionales” (CNCI), aplicable a todas las transacciones en el
mercado formal; en particular, a las relativas a las inversiones extranjeras de
inversionistas institucionales, de los cuales los mds importantes son las AFP.

Inicialmente hubo tres preocupaciones principales respecto a las inversiones in-
ternacionales de las AFP: (i) una preocupacion politica, relacionada con la inversion
en el extranjero de los ahorros obligatorios de los chilenos; (ii) las autoridades que-
rian que la apertura fuera gradual, para suavizar el proceso de aprendizaje, el cual
incluia la evaluacién apropiada de los costos de transaccion e informacién de las
inversiones en el exterior; y (iii) hubo preocupacién respecto a la desestabilizacion
potencial del mercado cambiario si las AFP invertian o desinvertian una porcion sig-
nificativa de sus activos en el extranjero en un periodo corto de tiempo.

Asl, la estrategia fue permitir gradualmente a las AFP invertir en el extranjero. Y
aunque los beneficios microeconémicos de la diversificacion internacional eran cla-
ros, el tamafio, la concentracion y la regulacion de la industria chilena de AFP podrian
causar desequilibrios macroeconémicos si se les permitia invertir en el extranjero
rapida y significativamente?’. En consecuencia, se tomaron en cuenta algunas consi-

27. Debido, principalmente, al comportamiento y horizonte temporal de los agentes financieros y, mas
especificamente, al efecto ‘manada’ que caracteriza a la industria chilena de Arp, debido a su regulacion.
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deraciones macroeconémicas en la regulacién de las inversiones internacionales de
los fondos de pensiones chilenos durante la primera mitad de los noventa®.

La primera salida de capitales de las AFp, por un monto de US$ 90 millones (gra-
fico 111.5), ocurrié en el segundo trimestre de 1993; representaba sélo el 0,6% de su
portafolio y puede ser interpretada como un intento exploratorio inicial de las AFP en
materia de inversiones en el exterior.

Gréfico lIL.5
INVERSIONES NETAS DE LAS AFP EN EL EXTRANJERO Y TCR
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Fuente: Banco Central de Chile.
Menos = entradas netas a las AFp; Més = salidas netas de las AFP.

Desde comienzos de la década y hasta fines de 1997, el tipo de cambio nominal
observado se mantuvo cercano al piso de la banda cambiaria (Ffrench-Davis y Villar,
2005). Esta situacion, junto con el gran incremento de las reservas internacionales del
Banco Central, gener6 expectativas de apreciacion real persistente. Esta expectativa
generalizada de apreciacion, junto con un diferencial de retornos favorable a las in-
versiones locales (bonos y acciones), generé inversiones casi nulas de las AFp en el
extranjero hasta 1997. En julio de ese afio, cuando el colapso de la economia tailandesa
‘gatillé’ la crisis asidtica, las AFP tenfan menos de 1% de sus fondos totales invertido
en el extranjero, porcentaje notablemente menor al limite miximo de 12%.

28. Fontaine (1996) analiza consideraciones macroeconémicas que podrian justificar algin tipo de regulacion de las
inversiones de las AFP en el extranjero. Estas se refacionan, por un lado, con el costo fiscal asociado a las reformas
del sistema de pensiones y a la necesidad de desarrollar un mercado de capitales doméstico solvente y liquido;
y por otro lado, a los eventuales efectos desestabilizadores, especialmente en el tipo de cambio real, de
cambios repentinos en sus portafolios si es que el pais enfrenta severos problemas de balanza de pagos.
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Durante 1996 y 1997 Chile experiment? altas tasas de crecimiento del piB, pero el
déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos creci6 significativamente, mientras
el peso continuaba apreciandose y aumentaba la deuda externa de corto plazo. En
consecuencia, el pais se torné bastante vulnerable a shocks externos. Cuando esos
shocks, ‘gatillados’ por la crisis asidtica, tuvieron lugar entre enero de 1998 y media-
dos de 1999 (los términos de intercambio de Chile cayeron el equivalente a 3% del
PIB y hubo una salida de capitales por parte de las AFp equivalente al 4,8% del PIB de
1998) el pais se vio forzado a realizar un significativo ajuste macroeconémico: la
demanda agregada cay6 10% y el PB se contrajo 1% (Ffrench-Davis y Tapia, 2001).
Durante 1998 las presiones devaluatorias sobre el peso chileno eran casi insostenibles.
El tipo de cambio nominal aumentd, amenazando con sobrepasar el techo de la ban-
da cambiaria, ante lo cual el Banco Central respondié aumentando bruscamente las
tasas de interés reales; en septiembre de 1998, por ejemplo, la tasa de interés real a 90
dias casi alcanz6 el 18%, mientras el PRC-8 aument6 en 100 puntos.

La combinacién de choques externos y politicas internas inapropiadas fue el prin-
cipal determinante de las expectativas de depreciacién del peso, lo cual motivé a las
AFP a realizar rapidas y sustanciales inversiones en el exterior. El grafico I11.6 mues-
tra que incluso hasta mediados de 1998 las AFP habian invertido en el extranjero
menos del 20% del limite autorizado, lo que se explica en parte por el hecho de que el
rendimiento de los bonos chilenos a largo plazo, ajustados por la devaluacién efecti-
va, excedi6 los retornos internacionales. Por su parte, hasta mediados de los noventa
los indices accionarios chilenos, ajustados por la devaluacién efectiva, tuvieron un
mejor desempeino que los de Estados Unidos (grafico I11.7).

En 1998, en la medida en que se acumulaban las presiones de devaluacién del
peso, las AFP tenian inversiones en el exterior por US$ 1.600 millones, monto equi-
valente al 29% de las salidas de cartera en la cuenta de capitales (grafico I11.8). Las
inversiones internacionales brutas de las AFP aumentaron atin mds en 1999, sobre
US$ 4 mil millones, monto equivalente al 36% de las salidas de portafolio. Durante
2000, con la calma de los mercados internacionales, las AFP comenzaron a repatriar
parte de sus inversiones y, en términos netos, generaron una entrada de alrededor de
USS$ 100 millones. Entre 2001 y 2003, las AFP invirtieron en el extranjero US$ 33.100
millones en términos brutos y US$ 6.500 millones netos.

El grafico [11.8 muestra que las AFP se han convertido en un agente crecientemente
importante en el mercado cambiario al contado (spot) chileno, medido por los flujos
de cartera. De hecho, mientras en 1996-97 los flujos totales de las AFP (entradas y
salidas) representaban 7,5% de los flujos totales de cartera (entradas y salidas), en
1998-99 este porcentaje aumentd a 26% y en 2000-03 a 57%. Sin embargo, la infor-
macién disponible para 2000-03 indica que alrededor de la mitad de las inversiones
de las AFP en el exterior estaban protegidas en el mercado a futuro, lo cual significa
que la presion neta de las AFP sobre el mercado cambiario es menor que la que indica
su posicion al contado.
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Gréfico 111.6
INVERSIONES EN EL EXTRANJERO DE LAS AFP Y DIFERENCIAL
DE TASAS DEL BONO DE LARGO PLAZO, 1993-2003
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Gréfico lIL.7
INVERSIONES EN EL EXTRANJERO DE LAS AFP Y DIFERENCIAL
DE INDICES BURSATILES, 1993-2003
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Gréfico lIl.8
FLUJOS INTERNACIONALES BRUTOS DE LAS AFP, 1996-2003
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Esto pone de relieve que, contrariamente a lo que se suele afirmar (Turner, 2002,
p. 6), permitir a los inversionistas institucionales mantener una elevada proporcion
de sus activos en el extranjero (denominados en moneda extranjera) no implica que
las EEs tendran un amortiguador contra la volatilidad del tipo de cambio. De hecho,
la experiencia chilena de 1998-2003 sugiere que si no se ponen restricciones a la
velocidad a la que se puede hacer el ajuste de stock, las AFP tienden a actuar como un
agente financiero orientado al corto plazo, buscando los retornos de corto plazo de
una moneda que se aprecia y/o la proteccion frente a una moneda que se deprecia. En
el proceso el comportamiento de las AFP puede terminar aumentando la volatilidad
cambiaria y exacerbando las desviaciones del valor de mercado del tipo de cambio
real respecto de su equilibrio de largo plazo, complicando y volviendo mds costoso
el manejo macroeconémico global, con muy probables efectos negativos sobre los
pensionados, quienes esperan retornos de largo plazo.

Adicionalmente, la contabilidad de las AFP chilenas es mark-to-market; en consecuen-
cia, las ganancias y pérdidas son registradas en todas sus transacciones, nacionales e
internacionales. A pesar del desarrollo del mercado de capitales chileno, los bonos y
acciones elegibles por las AFP son atin bastante iliquidos en comparacion a bonos y accio-
nes similares en los mercados de economias desarrolladas. En consecuencia, cuando ne-
cesitan liquidez o cuando estdn presentes incentivos para transar, las AFP podrian preferir,
ceteris paribus, operar con titulos extranjeros en lugar de los bastante iliquidos titulos
locales. Esta facilidad para transar titulos denominados en moneda extranjera aparente-
mente también contribuyo al significativo efecto desestabilizador sobre el tipo de cambio
y la necesidad de sobreajuste de la politica monetaria del Banco Central en 1998.



ESTABILIDAD MACROECONGMICA E INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES: EL CASO DE CHILE 83

En sintesis, en cada afio desde 1997 hasta 2003 los fondos de pensiones chilenos
se comportaron de manera prociclica respecto al mercado cambiario. Como se men-
ciond, dado el tamafio, concentracion y regulacion de la industria, bajo condiciones
bastante normales las decisiones de las AFP relativas a activos denominados en mo-
neda extranjera estardn dominadas por los movimientos esperados de corto plazo de
los tipos de cambio en relacion con los diferenciales de tasas de interés, exacerbando
asi las presiones del mercado sobre el tipo de cambio, excepto por su cobertura en el
mercado a futuro, y muy probablemente requiriendo un grado de ajuste macroeco-
némico mayor al necesario. En términos generales, no es claro que los beneficios
derivados de la diversificacion de riesgos, asociada a tenencias significativas de ac-
tivos internacionales por parte de los inversionistas institucionales, superen a los
costos asociados al sobreajuste macroeconémico requerido para enfrentar los efectos
del propio comportamiento prociclico de dichos inversionistas en los mercados fi-
nanciero y cambiario nacionales.

6. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA

Basdndose en la experiencia chilena reciente, este estudio analiza algunas de las
implicaciones macroeconémicas de los fondos de pensiones administrados privada-
mente en EES.

En el mediano y largo plazo los fondos de pensiones influyen en el proceso de
ahorro nacional total y en el desarrollo de los mercados de capitales locales. El efecto
que los fondos de pensiones reformados tienen sobre el ahorro nacional no es claro.
Por un lado, la transferencia desde un sistema de reparto a uno de capitalizacion
individual administrado en forma privada genera, durante un periodo transitorio
bastante largo, un sustancial déficit fiscal. Adicionalmente, el ahorro obligatorio im-
puesto por el nuevo sistema, el cual se espera que alcance mayores retornos que el
antiguo, podria generar algin tipo de sustitucion intertemporal por parte de los indi-
viduos, los que tenderfan a gastar mds en el presente contra sus ahorros previsionales.

Por su parte, el desarrollo de mercados de capitales de largo plazo en EEs se ve
significativa y positivamente influenciado por la existencia de estos nuevos grandes
inversionistas institucionales, los cuales: (a) generan una demanda por las acciones de
empresas y por bonos corporativos de largo plazo; (b) proveen liquidez a los mercados
de acciones y bonos, lo cual aumenta la demanda por estos activos financieros, tipica-
mente de largo plazo; (c) contribuyen a mejorar el gobierno corporativo de las empre-
sas, lo cual a su vez facilita el desarrollo de los mercados de bonos y acciones.

Chile ha desarrollado un mercado local relevante de bonos de largo plazo en mo-
neda nacional (UF). Este mercado se desarroll6 pari passu con el crecimiento de los
fondos de pensiones privados (AFpP), que son los principales tenedores de bonos de
empresas y del Banco Central, de manera que su influencia sobre este desarrollo es
evidente.
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Pero los bonos chilenos de largo plazo estdn indexados a la inflacion pasada, y la
pregunta que subsiste es si esta indexacion es una parte esencial del desarrollo del
mercado de bonos, especialmente en paises tipicamente inflacionarios, como mu-
chos de América Latina. Los bonos indexados a la inflacién resuelven una serie de
problemas en economias con tasas de inflacién altas e inciertas. Primero, contribu-
yen a completar los mercados financieros. Con bonos indexados la tasa de interés
real de largo plazo puede fijarse, algo que no puede hacerse mediante la renovacion
regular de instrumentos de corto plazo. Segundo, la emision de bonos indexados
puede reducir significativamente los costos de financiamiento de las empresas. Ter-
cero, los bonos indexados estimulan las emisiones de largo plazo, debido a que con
alta inflacion el incentivo a extender la madurez de los bonos es bajo, a pesar del
premio por riesgo inflacionario.

En el caso de Chile, la indexaci6n ha sido un factor trascendental en el desarrollo
del mercado de bonos de largo plazo, pero sin el significativo y creciente poder
comprador de las AFP este mercado no se habria desarrollado tanto como lo hizo.
Esto puede verse facilmente considerando que después de diez afios de desarrollo del
mercado de bonos, las AFP mantienen mas del 50% de los bonos del Banco Central y
del sector privado, y cerca del 75% de los bonos hipotecarios emitidos por institucio-
nes financieras (LH).

En términos de las implicaciones macroeconémicas de corto plazo de las AFp,
cuando la economia estd relativamente cerrada, argumentamos que el efecto de los
fondos de pensiones en la estructura temporal de tasas de interés podria ser significa-
tivo, dado que son los principales actores en el mercado. En Chile esto es reforzado
porque la industria de los fondos de pensiones se ha vuelto crecientemente concen-
trada, lo cual ha creado un virtual monopsonio entre los inversionistas institucionales,
debido al tamano relativamente pequefio de los fondos mutuos. Adicionalmente, como
la regulacion de las AFP las estimula a tener portafolios similares, esto también con-
tribuye a esperar que sus transacciones afecten significativamente la curva de rendi-
miento nacional. Sin embargo, esta hipétesis requiere mayor investigacion.

Luego, extendimos el andlisis a una economia con una cuenta de capitales mas
abierta, donde a los inversionistas institucionales se les permite invertir en titulos
extranjeros. En este escenario, la teoria establece que la tasa de interés local de largo
plazo tiende a igualar la tasa de interés internacional de largo plazo mds la aprecia-
ci6én o depreciacion esperada de largo plazo mas el premio por riesgo de largo plazo.
Sin embargo, como los mercados de EEs para instrumentos de largo plazo tienden a
ser bastante iliquidos, los inversionistas internacionales exigen un mayor premio por
liquidez para acceder a ellos. Este contribuye a aislar a estos mercados emergentes
de largo plazo de los del resto del mundo, al menos por algtn tiempo. Si prevalece
algtn tipo de teoria del hébitat preferido de la estructura temporal de tasas de interés,
podria persistir alguna desconexion entre las tasas de interés de largo plazo locales y
externas, si ningtin agente las arbitra. Los inversionistas institucionales nacionales,
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si se les permite invertir fuertemente en el extranjero, podrian recurrir a los mercados
internacionales cuando les resultan atractivos y accesibles, y llegar a ser e! principal
vinculo entre los mercados local e internacional de titulos de largo plazo.

Estando consciente de los potenciales mecanismos de ajuste distorsionadores en
el normalmente bastante largo periodo de transicién hasta que se alcanza el stock
deseado de activos locales e internacionales, la evidencia empirica de la economia
chilena sugiere que cuando aumenta la apertura financiera y cuando las AFP pueden
invertir significativamente en el extranjero, los movimientos en la tasa de interés
‘financiera’ de largo plazo estdn bastante correlacionados con los de las tasas de
interés de los bonos internacionales. Probamos el enfoque teérico mencionado para
la economia chilena durante los afios noventa. El test mostr6é que hay un claro cambio
de la influencia entre el bono del Tesoro de Estados Unidos a 5 aios y el PRC a 8 afios
del Banco Central de Chile, antes y después de 1998, aio en que las AFP comenzaron a
asignar una parte significativa de sus portafolios a sus activos en el extranjero.

Una explicacion para este cambio se refiere al hecho de que entre mediados de
1997 y 1998, las medidas aplicadas durante la primera mitad de los noventa para
desvincular parcialmente la tasa de interés chilena de la internacional, fueron en su
mayoria suprimidas. Sin embargo, las AFP no desempefiaron un papel de arbitraje
sino hasta 1998, no sélo debido a los efectos de estas medidas sino muy crucialmente
porque hasta fines de 1997 los movimientos esperados y efectivos del tipo de cambio
indicaban que el peso estaba subvaluado. Ademas, en este periodo los retornos sobre
los bonos de largo plazo de Chile, y en menor grado los retornos de la bolsa, fueron
mayores que en Estados Unidos.

Desde fines de 1997 los activos financieros se volvieron mds rentables en Estados
Unidos que en Chile. Adicionalmente, hubo un gran cambio en las expectativas del
tipo de cambio hacia una devaluacioén del peso, debido a los efectos directos e indi-
rectos de las crisis asidtica y rusa sobre la, en ese momento, altamente vulnerable
economia chilena. Esto aument6 el retorno esperado de los activos financieros deno-
minados en ddlares y permitié una conexién mucho mayor entre las tasas de interés
locales e internacionales. La velocidad y cantidad de las inversiones de las AFP en el
extranjero es una indicacion clara de que ellas facilitaron esta conexion. Esto contri-
buyé a hacer més intensas las presiones devaluatorias y, en consecuencia, la reaccion
del Banco Central, y requiri6 de un proceso de ajuste macroecondmico mas costoso.

El andlisis de la experiencia chilena sugiere, por tanto, que la importancia de los
inversionistas institucionales es tal que las normativas y reglamentos que rigen sus
decisiones de portafolio deberian incorporar no s6lo consideraciones microeconémicas,
sino también otras referidas a la estabilidad macroeconomica y el crecimiento.

Un tema macroeconémico se refiere a los —usualmente bastante largos— efectos
transitorios sobre el déficit fiscal de la transicién desde un sistema previsional de
reparto a uno de capitalizacion individual administrado por privados (Fontaine, 1996;
Reisen, 1997; Uthoff, 2001). Otra consideracién macroecondémica se refiere a demo-
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rar la liberalizacion de las inversiones hacia el exterior de los fondos de pensiones
como una forma de ayudar a crear o profundizar el tamafio y/o liquidez del mercado
de capitales interno de largo plazo. En otras palabras, los inversionistas institucionales
desempefian un papel fundamental al llenar la brecha de financiamiento de largo
plazo que existe en la mayoria de las EEs, facilitar la privatizacion de empresas ptibli-
cas (Fontaine, 1996; Reisen y Williamson, 1996) y mejorar el marco regulatorio del
sector financiero.

Las AFP chilenas, en el proceso de intentar maximizar beneficios, afectan y son
afectadas por las percepciones de mercado, particularmente con respecto a expecta-
tivas de cambios en la politica monetaria y en los tipos de cambio. Ademds, una vez
maduro el nuevo sistema previsional, las AFp pueden, dado su significativo tamafio,
terminar liderando las expectativas del mercado. El ajuste recesivo macroeconémico
chileno de 1998-99 sugiere que, en ausencia de regulaciones apropiadas, el cambio
deseado en el portafolio de las AFP tuvo lugar principalmente a través de movimien-
tos abruptos y masivos de flujos hacia el exterior. Esto contribuyé a exacerbar las
devaluaciones efectivas y las esperadas, especialmente en la medida en que esos
movimientos no estaban cubiertos del riesgo cambiario, profundizando el ajuste
macroecondmico recesivo. Este resultado macroeconomico, al aumentar el desem-
pleo, reducir los salarios reales y/o reducir la rentabilidad doméstica de las AFp,
afecta directamente al bienestar de los futuros pensionados. Para reducir este impac-
to indeseado, una tercera politica macroeconémica se refiere a la conveniencia de
establecer, ademds de limites a los montos invertidos en titulos extranjeros, otros a
la velocidad con la cual los fondos de pensiones pueden cambiar sus portafolios de
titulos internacionales. Por ejemplo, el Banco Central podria establecer, dependien-
do de la situacion global de la politica macroeconémica, un limite a los flujos de
salida (Fontaine, 1996) o entrada de los inversionistas institucionales por un periodo
de tiempo (un mes, por ejemplo). Esto podria ser implementado como una funcién
de la tenencia de los titulos de moneda extranjera de cada AFP 0 como un monto fijo
a ser subastado entre los inversionistas institucionales. Esta politica deberia ayudar a
reducir la volatilidad cambiaria y la profundidad del ajuste macroeconémico, cuando
sea requerido. Sin embargo, no debe recargarse a los inversionistas institucionales
con este tipo de regulacion, pues existen situaciones cuando, por ejemplo, se necesita
una respuesta mas rapida de parte de esos inversionistas para proteger mejor la renta-
bilidad de los fondos de los pensionados.

Finalmente, una consideracién sobre la regulacién de los fondos de pensiones,
dirigida a reducir su eventual efecto negativo sobre la estabilidad macroeconémica,
se refiere a su capacidad de transaccién. En principio, los inversionistas de largo
plazo, como los fondos de pensiones o las compaiiias de seguros, no tienen las mis-
mas necesidades de liquidez que la mayoria de otros participantes en los mercados
financieros. Para graduar un comercio ‘excesivo’ en titulos extranjeros, la regula-
cién podria requerir a los fondos de pensiones registrar sus titulos en una cuenta de
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‘inversion’ o en una cuenta de trading (transacciones). La cuenta de inversion po-
dria estar relacionada a un criterio de ‘comprar y mantener’ (y no para hacer liquidas
esas inversiones en el corto plazo), y podria haber algtin incentivo para asignar parte
importante de los titulos en moneda extranjera de las AFP a esa cuenta. Esto induciria
a los inversionistas institucionales a ser menos activos en transar (y mds activos en
mantener) instrumentos extranjeros, contribuyendo asi a reducir la volatilidad y el
comportamiento prociclico de los fondos de pensiones nacionales en el mercado
cambiario.
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Capitulo IV
ESTABILIDAD MACROECONOMICA REAL
Y LA CUENTA DE CAPITALES EN CHILE Y COLOMBIA

Ricardo Frrench-Davis y Leonardo Villar*

INTRODUCCION

El manejo de los equilibrios macroeconémicos reales ha sido un factor dominante
en la evolucion del crecimiento econémico y de la inversién productiva en las EEs.
El entorno macroeconémico real que enfrentan los productores, incluidos los precios
macroeconémicos clave y la consistencia entre la demanda agregada y el PIB poten-
cial, han surgido como variables esenciales para entender los pobres resultados eco-
némicos de América Latina tras las reformas. Junto con la responsabilidad fiscal y la
regulacion prudencial del sector financiero, estas variables conforman los equili-
brios macroeconomicos reales. En el contexto actual, de globalizacion de la volatilidad
financiera, los flujos de capitales han jugado un papel crucial en la sostenibilidad de
estos equilibrios y en sus efectos sobre el crecimiento de las economias emergentes
(Ffrench-Davis, 2005; Ocampo, 2005). Aqui, examinamos las politicas macroeco-
némicas implementadas por Chile y Colombia desde 1990, analizando sus logros y
fallas, en funcién de los resultados en términos de crecimiento y sostenibilidad ma-
croeconomica.

En 1995, cuando la crisis del tequila se extendia a muchas economias latinoame-
ricanas, Chile y Colombia resultaron inmunes al contagio y exhibieron altas tasas de
crecimiento, sin evidenciar sefiales de tension financiera. Varios elementos explican
este desempeiio positivo. Por ejemplo, Chile se beneficié de altos precios del cobre y
en Colombia el descubrimiento de un importante campo petrolero atrajo cuantiosos
recursos externos. Sin embargo, segtin muchos analistas, este buen desempeiio debe
atribuirse —en gran medida— al hecho de que ambos paises habian implementado
medidas prudenciales a fin de evitar ‘una exposicion excesiva’ a los flujos de capital
de corto plazo. En particular, las autoridades de ambas economias aplicaron un encaje
sobre el endeudamiento externo de corto plazo, recurrieron a otros instrumentos enca-
minados a disminuir la vulnerabilidad interna ante los flujos de capital, y trabajaron para

*  Los autores agradecen los valiosos comentarios y sugerencias de Guillermo Le Fort, Carlos Quenan, Heriberto
Tapia y otros participantes en dos seminarios realizados en la sede de la Cepal (Santiago de Chile) y en un
encuentro técnico del G-24 en Ginebra. Las opiniones vertidas en este trabajo son de exclusiva responsabilidad
de los autores y no comprometen a las instituciones en las que ellos trabajan.
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evitar que la masiva afluencia de tales recursos provocara una apreciacion real excesi-
va, desestabilizadora, de las respectivas monedas locales.

El paralelo entre Chile y Colombia volvié a quedar de manifiesto tras las crisis
asidtica y rusa de 1997 y 1998. En ese periodo, sin embargo, los resultados no fueron
tan halagadores. Los bancos centrales de ambos paises habian intervenido durante
muchos aios en los mercados cambiarios por medio de bandas reptantes o méviles.
En 1998 esas bandas se convirtieron en camisas de fuerza, de las que resultaba muy
dificil librarse sin incurrir en una pérdida de credibilidad y sin exponer los mercados
cambiarios a una dindmica desestabilizadora. Pese a que en ambos paises la deuda de
corto plazo representaba s6lo una pequena fraccion del total de pasivos con el exte-
rior, la vulnerabilidad a la crisis financiera internacional fue alta en esos afios. Tanto
en Chile como en Colombia, las tasas de interés reales subieron en forma abrupta en
1998 y el crecimiento del PIB fue negativo en 1999.

Las similitudes entre Chile y Colombia, sin embargo, no van mucho mds alla. En
Chile, durante la mayor parte de los afios noventa, las tasas de crecimiento del PIB
fueron muy elevadas, el sector puiblico present6 cuentas superavitarias y el ahorro se
elevo significativamente. En Colombia, en tanto, las tasas de crecimiento del pro-
ducto se situaron bajo sus niveles historicos, el déficit fiscal acusé un rdpido ascenso
y el ahorro cay6 a niveles extremadamente bajos para los estdndares de ese pafs.

Podriamos afirmar, entonces, que si bien los resultados macroeconémicos de Chile
y Colombia fueron muy disimiles, las respuestas de los dos paises a las crisis finan-
cieras internacionales de 1995 y 1998-99 presentan varios elementos comunes, 1o
cual probablemente obedece a que ambos utilizaron instrumentos similares para re-
gular el ingreso de capitales y los mercados de divisas. Ello torna particularmente
atractivo el andlisis comparativo de estas economias.

La seccién 1 contiene un recuento de los contextos macroeconémicos de Chile y
Colombia durante los aflos noventa. La seccion 2 aborda la evolucién de sus regime-
nes cambiarios. La seccién 3 examina la racionalidad de las regulaciones de la cuen-
ta de capitales y analiza los instrumentos de politica que se adoptaron en cada pafs
para regular los flujos de capitales. La seccion 4 presenta algunas conclusiones.

1. LOS ENTORNOS MACROECONOMICOS DE CHILE Y COLOMBIA EN LOS ANOS
NOVENTA'

a) Inflacion y la actividad econémica

Chile y Colombia tenian, antes de la década de los noventa, una larga tradicion de
tasas inflacionarias relativamente altas, las que habian creado fuertes inercias en los

1. El cuadro del Anexo muestra los tamafios comparativos de ambos paises: Colombia tiene una poblacién 2,9
veces y un PIB a precios corrientes 1,3 veces los de Chile, respectivamente, pero un PIB per cdpita equivalente a
s6lo dos tercios del de Chile y a un sexto del de Estados Unidos (a precios de paridad ppp del Banco Mundial).
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procesos de formacién de precios. Las tasas de inflacién fueron, en promedio, bas-
tante similares: entre 1985 y 1989, promediaron 20,4% en el caso de Chile y 24,1%
en el caso de Colombia (ver cuadro IV.1). Durante los noventa, los bancos centrales
de ambos paises —que gozaban de un importante grado de autonomia— adoptaron
politicas institucionales bastante similares, y procuraron avanzar hacia una mayor
estabilidad de precios de manera gradual, evitando tratamientos de choque (Restrepo,
1999; Zahler, 1998). La masiva afluencia de capitales prevaleciente durante buena
parte de la década de los noventa generé presiones a favor de la apreciacién de las
monedas locales y ayudé a los bancos centrales a reducir la inflacién. Sin embargo,
ninguno de estos paises recurri6 a anclas cambiarias estrictas para contener las alzas
de precios. Por el contrario, ambos bajaron la inflacién a la vez que liberalizaban sus
regimenes cambiarios, pasando de los antiguos sistemas de minidevaluaciones a las
bandas reptantes, y luego a regimenes de flotacién. A comienzos de la década de los
noventa, la inflacién descendio sostenidamente en ambos paises, aunque mas rapida-
mente en Chile, pais que alcanzé inflaciones de un digito en 1994, mientras Colombia
lo hizo en 1999.

Cuadro IV.1
CHILE Y COLOMBIA: INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PIB, 1974-2003
(% de variacion anual)

Chile Colombia
Tasa de inflacién Crecimiento PIB Tasa de inflacién Crecimiento PIB
(IPC) % % (IPC) % %

1974-81 98,9 3.3 24,6 4.6
1982-89 20,7 2,6 22,5 34
1990 27,3 3,7 324 43
1991 18,7 8,0 26,8 2,0
1992 12,7 12,3 251 4,0
1993 12,2 7,0 22,6 54
1994 8,9 57 22,6 5.1
1995 8,2 10,6 19,5 5,2
1996 6,6 7,4 21,6 2,1
1997 6,0 6,6 17,7 3,4
1998 4.7 3.2 16,7 0,6
1999 2,3 -0,8 9,2 -4,2
2000 45 45 8,8 2.9
2001 2,6 3,4 7.7 1,4
2002 p 2,8 2,2 7,0 1,6
2003 p 1,1 3,3 6,5 3,7
Promedio

1990-2003 8,5 5.5 17,2 27

Fuente: Chile: Banco Central de Chile. Colombia: DANE.
p/ Preliminar.
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A pesar de las similitudes en la politica monetaria, hubo grandes diferencias en el
comportamiento de la actividad econémica en Chile y Colombia durante los anos
noventa, reflejo de lo contrastante de sus contextos macroeconémicos. La economia
chilena habia sufrido una profunda crisis en 1982-83, la cual provocé graves trastor-
nos en el sector financiero y una caida de 13% en el nivel del pPIB, que generé una
enorme brecha entre el PIB observado o efectivo y el potencial, desalentando asi la
formacion de capital y el crecimiento del pPIB potencial. El producto comenz6 a recu-
perarse en 1986, lo cual permiti6é que la mencionada brecha se redujera gradualmente
hasta desaparecer en 1989. Entre 1990 y 1997, tanto el 1B efectivo como el potencial
se expandieron vigorosamente, a un ritmo promedio anual de 7,6%. El dinamismo de
la economia se debilité en 1998, y al afio siguiente se registré una caida de 1% del
PIB. A partir de 2000 se reanud¢ el crecimiento, aunque a un ritmo considerablemen-
te inferior al observado antes de 1998, registrandose un crecimiento promedio anual
de 3,3% en el cuatrienio 2000-2003% Pese a la leve recesién de 1999 y al menor
dinamismo registrado en 2000-2002, la tasa media de crecimiento entre 1990 y 2003
fue 5,5% (cuadro IV.1). Esa cifra duplic6 el 2,9% registrado durante los dieciséis
afios del régimen de Pinochet, entre 1974 y 1989 (Ffrench-Davis, 2003c, cap. 1).

En Colombia también se registré un auge a mediados de los noventa, aunque
mucho mas suave y breve que el de Chile. El crecimiento del pIB alcanz6 un prome-
dio anual de 5,3% entre 1993 y 1995, y durante el resto de la década fue considera-
blemente inferior a los estindares histéricos del pais. El crecimiento anual del piB
entre 1990 y 2003 alcanzé un promedio de s6lo 2,7%, un desempeiio pobrisimo para
los estdndares histéricos de Colombia. Incluso durante el periodo de la crisis de la
deuda externa de América Latina, entre 1982 y 1989, este pais registr6é un ritmo de
crecimiento promedio mas alto. De hecho, Colombia exhibi6 durante los afios ochenta
el mayor crecimiento del PIB en América Latina. En 1999 el piB cay6 4,2% —caida
mucho mads intensa que la registrada en Chile—, y la recuperacién posterior ha sido
mds lenta que la chilena. Por consiguiente, y habida cuenta del incremento poblacional,
el PIB per cdpita en 2003 fue equivalente al de 1994 y 5% inferior al de 1997, refle-
jando una significativa subutilizacién de la capacidad productiva.

b) Equilibrios fiscales

El notable desempeiio de la actividad econémica en Chile durante la mayor parte de
la década de los noventa tuvo lugar en un contexto de superdvit fiscal. Las cifras del
cuadro IV.2 muestran que hasta 1997 el gasto del gobierno central como porcentaje
del piB fue relativamente constante y cercano al 20%. En promedio, se registré un

2. Se calcula que el PIB potencial crecié 7% hasta que se manifesté el contagio derivado de la crisis asidtica, lo cual
provocd un ajuste a la baja a 4% (Ffrench-Davis, 2003c, cap.1).
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Cuadro IV.2
CHILE Y COLOMBIA: GASTO Y DEFICIT DEL GOBIERNO, 1990-2003
(Porcentajes del PIB en precios corrientes)’

Superdvit (+) o Déficit (-) Superdvit (+) o Déficit (-) del
Gasto del gobierno central del gobierno central>*  sector publico no financiero?

Chile Colombia Chile Colombia Chile Colombia
% % % % % %
1990 20,2 9,8 0,8 -0,9 12 -0,6
1991 20,6 10,9 1,5 -0,4 1.6 0,0
1992 20,3 12,6 2,1 -1,8 2,5 -0,2
1993 20,5 12,3 1,8 -0,7 21 0,3
1994 19,9 12,8 1,6 -1,4 1,9 0,1
1995 18,6 13,6 24 -2,2 24 -0,3
1996 19,6 15.7 2,1 -3,6 1,6 -1,7
1997 19,9 16,3 1,8 -3,8 0,8 -3,3
1998 21,3 17,0 0,4 —-4.9 -0,6 -3,7
1999 22,6 19,2 -1,4 -5,9 -1,5 -4.1
2000 22,4 19,2 0,1 -5,9 -0,6 —-4,2
2001 22,9 21,3 -0,3 -5,9 -0,6 -4.4
2002 p 22,9 21,4 -0,6 -5,6 01,6 -3,6
2003 p 22,4 21,4 -0,8 -5,0 2,2 -3,0

Fuente: Chile: Direccién de Presupuesto (Dipres) y Banco Central de Chile. Colomiba: pNp-Confis (cas/ bas/s) y DANE.

1/ Las cifras del PiB a pesos corrientes han sido ajustadas para hacer compatibles los datos antiguos con la metodolo-
gia adoptada en 1996 y 1994, respectivamente.

2/ No incluye privatizaciones.

p/ Preliminar.

superdvit fiscal equivalente a 2% de piB. Desde 1998, el gasto del gobierno subid tres
puntos porcentuales del piB, reflejando el incremento del gasto social y el carédcter
contraciclico de la politica fiscal. Aun asf, los déficit tanto del gobierno central como
consolidado del sector ptiblico no financiero (SPNF) fueron muy moderados, pese a la
pérdida de ingresos tributarios derivada de la mayor brecha entre el PIB efectivo y el
potencial y de un muy deprimido precio del cobre, principal producto chileno de
exportacion®.

En contraste con Chile, el magro desempeiio de la actividad econémica en Colom-
bia en el transcurso de los noventa coincidi6 con una expansion sin precedentes del
gasto gubernamental y del déficit fiscal. La primera de estas variables, que antes de
1990 y por mis de tres décadas habia representado cerca de 10% del pIB, aumento a
21% en 2001-2003 (similar al nivel que anotaba Chile). Varios analistas han atribuido

3. Desde el afio 2000 el gobierno ha estado operando una politica fiscal de balance estructural. Este balance se
elabora con un precio ‘normal’ del cobre y la recaudacion tributaria que se obtendria si el piB efectivo fuese igual
al ‘potencial’.
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este incremento del gasto gubernamental a la reforma constitucional de 1991, que
aceleré la descentralizacion fiscal e incorporé a la Carta Fundamental nuevos dere-
chos ciudadanos, que debian ser garantizados con recursos publicos. Adicionalmente,
la transicién desde un sistema pensional de reparto a otro basado en cuentas de
capitalizacién individual gener6, al igual que en Chile en la década precedente, un
enorme engrosamiento del gasto publico, si bien contribuyé a morigerar la deuda
actuarial. Dado que la ampliacién del gasto no fue compensada por un incremento
equivalente en los ingresos publicos, el déficit del gobierno central subi6 desde una
cifra inferior a un punto porcentual del PIB, a principios de los noventa, a casi 6% del
pPIB entre 1999 y 2002. A su vez, el SPNF, que hasta 1994 habia generado excedentes,
mostré desde 1999 un déficit cercano a 4% del piB.

¢) Ahorro e inversion

El dispar desempeiio de la actividad econémica y las cuentas fiscales en Chile y
Colombia redund6 en una conducta muy disimil del ahorro y la inversion. Con una
economia que exhibia de manera persistente una plena utilizacién de su capacidad
instalada, elevadas tasas de crecimiento y un considerable superdvit fiscal, las tasas
de ahorro e inversion en el caso chileno se ubicaron en la década de los noventa muy
por encima de sus promedios histéricos. El cuadro IV.3 muestra la evolucion de la
formacién de capital fijo en Chile. Esta registr6 un nivel sin precedentes de 28,5% en
1991-98 (a precios de 1986), cifra que contrasta con el 19,9% del dltimo quinquenio
del régimen de Pinochet (1985-89) y con el promedio, atin mds bajo, de los afios
precedentes. Tras la crisis de 1999, la inversién experimenté un sustancial retroceso,
aunque se mantuvo, entre 1999 y 2003, muy por encima del nivel registrado en los
ochenta.

La inversion fija en Colombia registré intensas fluctuaciones. El sustancial in-
cremento observado hasta la mitad de los noventa fue seguido de un acelerado
deterioro. Sin embargo, incluso durante el periodo de auge, entre 1993 y 1995, los
coeficientes de formacién de capital fijo resultaron considerablemente mas bajos
que en Chile. Adicionalmente, la formacién de capital en Colombia cayé en forma
dramdtica tras la crisis de 1999 y, a partir de ese afio, se mantuvo por debajo del
15% del piB. Niveles tan menguados de inversién hacen mucho mds dificil que
Colombia recupere niveles altos y sustentables de crecimiento econémico en el
futuro préximo. —

El coeficiente de ahorro en Colombia cay6 unos cuatro puntos porcentuales
entre fines de los ochenta y mediados de los noventa y casi ocho puntos adiciona-
les durante la segunda mitad de la década. En el caso chileno, por el contrario, el
nivel de ahorro en los noventa fue sistemdticamente superior al registrado en los
ochenta.
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Cuadro IV.3
CHILE Y COLOMBIA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
Y AHORRO NACIONAL BRUTO, 1985-2003
(Porcentaje del PIB)

Formacioén bruta de capital fijo Ahorro nacional bruto
(porcentaje del PIB a precios constantes) (porcentajes del PIB a precios constantes)
A. Chile Precios constantes Precios constantes Metodologia Metodologia
de 1986 (%) de 1996 (%) de 1986 (%) de 1996 (%)
1985-1989 19,9 16,5
1990 242 23,2
1991 22,4 22,3
1992 24,7 21,5
1993 27,2 20,9
1994 27,4 211
1995 30,6 23,8
1996 31,0 26,4 21,2 23,1
1997 32,2 27,4 21,6 23,1
1998 32,2 27,0 21,2 21,8
1999 26,9 22,2 21,8 21,0
2000 26,6 23,2 21,9 20,6
2001 3 23,2 20,5
2002 p 23,0 20,5
2008 p 23,4 21,0
B. Colombia Pr. constantes Precios constantes Metodologia Metodologia
de 1975 (%) de 1994 (%) de 1975 (%) de 1994 (%)
1985-1989 15,8 21,5
1990 14,0 21,4
1991 12,9 22,7
1992 13,9 17,9 19,0
1993 18,0 21,8 19,5
1994 20,7 233 18,6 23,0
1995 20,2 w223 16,9 23,0
1996 18,5 21,6 12,8 18,3
1997 20,4 16,2
1998 19,0 15,3
1999 13,0 13,4
2000 12,4 14,8
2001 13,9 14,5
2002 p 14,4 14,7
2003 p 15,7 1ol

Fuente: Chile: Banco Central de Chile. Colomiba: DANE-DNP.
p/  Preliminar.
1/ Estimaciones provisionales del Departamento Nacional de Planeacion.
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d) Sector financiero

Otra marcada disparidad entre Chile y Colombia durante la década pasada se relacio-
na con el desempeiio del sector financiero. En el caso de Colombia, el debilitamiento
del ahorro interno y el alza de la inversién durante la primera mitad de la década
fueron acompaiiados de un impresionante auge financiero, alimentado en gran medi-
da por la afluencia de capitales externos (Barajas y Steiner, 2002). El crédito no
reembolsado del sector financiero subi6 desde alrededor de 24% del PIB a comienzos
de la década, a 40% en 1997, y durante la crisis subsiguiente se desplomé, retornan-
do al 25%, en tanto que la calidad del portafolio del sistema financiero se deterioraba
sustancialmente (cuadro 1V.4).

Cuadro V.4
CHILE Y COLOMBIA: SECTOR FINANCIERO, 1990-2003

Cartera vencida

Colocaciones/FIB Colocaciones
Chile Colombia" Chile Colombia”
(%) (%) (%) (%)
1990 52,4 24,8 24 4,0
1991 48,7 22,7 1,8 4,2
1992 51,5 24,4 1.2 31
1993 55,7 28,4 152 21
1994 52,8 31,9 1,0 2,4
1995 55,4 35,5 0,9 3,7
1996 59,5 373 1,0 5,1
1997 64,3 39,6 1,0 5,2
1998 66,8 37,8 1,4 8,7
1999 69,2 33,9 1.7 115
2000 69,2 27,1 17 94
2001 69,7 25,5 1,6 8,6
2002 68,2 24,8 1,8 8,0
2003 67,2 25,0 1,6 B

Fuente: Chile: Banco Central de Chile, Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Colombia: Banco de la
Republica.
1/ Las colocaciones no incluyen las transacciones de /easing.

El grado de profundidad financiera fue desde principios de los afios noventa mu-
cho mayor en Chile que en Colombia, situacién que se mantuvo con posterioridad a
la crisis (Held y Jiménez, 2001). Por otro lado, en Chile, a diferencia de la mayoria
de los paises de América Latina, el indice crédito/pIB se comporté de manera
contraciclica®, lo cual ayuda a explicar el hecho de que el deterioro de la calidad de la

4. En un estudio comparativo para las ocho principales economias de América Latina, Barajas y Steiner (2002)
muestran que el caso chileno fue excepcional a este respecto.
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cartera de préstamos durante la crisis haya sido muy moderado; mientras la cartera
vencida como porcentaje del total de créditos llegé a 11% en Colombia en 1999, en
Chile no excedi6 de 1,8%°. Un determinante importante de la fortaleza del sistema
financiero chileno es, sin duda, la rigurosa supervisién prudencial, disefiada tras el
colapso del sector bancario en 1983-86 a consecuencia de la crisis de la deuda externa.

En sintesis, el ciclo en los flujos de capital fordneo fue potenciado en Colombia
por el comportamiento del crédito interno, a diferencia de lo que aconteci6 en Chile.
Junto con una supervision mds estricta del sector financiero, en este tiltimo pais hubo
otros dos factores que parecen explicar estos resultados tan diferentes. Primero, en
Colombia el auge de afluencia de capital coincidié con una reforma del sector fi-
nanciero, en virtud de la cual el Banco Central dispuso, entre 1991 y 1998, una sustan-
cial rebaja de los encajes sobre los depésitos domésticos. Asi, segiin lo destacan
Carrasquilla y Zérate (2002), la regulacién financiera interna en Colombia exhibié un
perfil altamente prociclico. Segundo, en el caso chileno, el mayor grado de profundi-
dad financiera parece haber servido de colchén contra shocks de capital externo. Tal
hipétesis respaldaria la idea de que las regulaciones sobre la cuenta de capitales co-
bran mayor importancia cuando el sistema financiero interno es menos desarrollado.

e) Ahorro externo y cuenta corriente

Chile, probablemente como consecuencia de regulaciones muy activas sobre los flu-
jos de capital, mantuvo el déficit de la cuenta corriente bajo control durante la prime-
ra mitad de la década. El déficit de la cuenta corriente fue menor al 3% del piB, con
un promedio de 2,3% entre 1990 y 1995 (cuadro IV.5). La excepcién fue 1993, cuan-
do una abrupta caida de los precios del cobre lo elevé a un 5,4% del PB. S6lo después
de la crisis mexicana, el déficit alcanzé niveles menos sostenibles, cercanos al 5%
del pIB entre 1996 y 1998, lo cual, como veremos, coincide con el periodo en el que
la regulacion de la cuenta de capitales se debilit6.

En Colombia, por el contrario, el deterioro de la cuenta corriente fue particular-
mente intenso durante la primera mitad de la década. Entre 1991 y 1994 —al tiempo
que tenia lugar un proceso de apertura comercial y de liberalizacion de los flujos de
capital- el superdvit de la cuenta corriente, que habia representado cerca de 4,9% del
PIB, se transformé en un déficit de 4,5% del piB, nivel en torno al cual se mantuvo
hasta 1998.

La contraccion de la liquidez internacional, después de las crisis asidtica y rusa,
obligé a Chile y Colombia a ajustar drasticamente sus déficit externos. En 1999,

5. Ladefinicién de cartera vencida es heterogénea. En Chile se refiere a las cuotas de préstamos que presentan una
mora superior a 90 dias. En Colombia, la definicién experimenté diversas modificaciones en el curso de los aios
noventa.
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tales ajustes representaron un 5% y 5,7% del piB, respectivamente. En la siguiente
seccién mostraremos que, en ambos paises, la evolucion del saldo de la cuenta co-
rriente durante los afios noventa estuvo asociada al desempeiio del tipo de cambio
real.

2. LOS REGIMENES CAMBIARIOS

Durante la mayor parte de los afios noventa, Chile y Colombia adoptaron regimenes
cambiarios basados en la existencia de bandas reptantes, las cuales fueron desmante-
ladas y remplazadas por sistemas de tipo de cambio flotante en 1999. Esta seccidn
analiza las experiencias de ambos paises, destacando elementos comunes a ambas.

a) Régimen cambiario chileno

El sistema de bandas cambiarias fue introducido en Chile después de la crisis de
1982-83, mucho antes que en Colombia. Se trataba de una banda cambiaria estrecha,
con un piso y un techo que se devaluaban diariamente, de acuerdo con una estima-
cion del diferencial entre la inflacién interna y la externa. En diversas coyunturas, sin
embargo, se adicionaron devaluaciones nominales discretas, que sirvieron para ma-
terializar la espectacular depreciacion, de 130% en términos reales, observada entre
1982 y 1988. En 1989, la banda fue ampliada a + 5%, lo que permiti6 dar cabida a
una depreciacion ordenada y no traumdtica del peso, necesaria para compensar el
aumento en las importaciones asociado a un abrupto incremento de la actividad eco-
némica en 1988-89.

La evolucién del régimen cambiario a partir de 1990 reflejo el propésito del Ban-
co Central de regular el auge de los flujos de capital. En junio de 1991, segiin vere-
mos en la siguiente seccion, se impuso un encaje no remunerado sobre los préstamos
externos, y un impuesto sobre los créditos internos de hasta un afio, plazo que se hizo
extensivo a las operaciones externas. En enero de 1992 se ampli6 la banda cambiaria
a = 10%, lo cual, a diferencia de lo que habia sucedido tres afios antes, tuvo por
objeto dar cabida a una apreciacién adicional del peso.

En junio de 1992 el délar fue remplazado por una canasta de monedas como el
referente estindar para la evolucién de la banda cambiaria, lo cual redund6 en una
mayor estabilidad del tipo de cambio real desde el punto de vista de los productores
de los sectores transables, e introdujo mayor incertidumbre en la relacién peso-délar,
desincentivando asi el arbitraje de tasas de interés y los movimientos de capital de
corto plazo (Ffrench-Davis y Tapia, 2001, p. 87). Cabe recordar que por aquel enten-
ces la afluencia de capital era muy abundante y la economia chilena vivia un periodo
de auge. En la seccién siguiente veremos que para desalentar el arbitraje de tasas de
interés se estableci6 también un encaje sobre los flujos de capital, lo que dejé espacio
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para una activa politica monetaria contraciclica. La afluencia de capital se mantuvo,
y el tipo de cambio real registré una apreciacion adicional moderada, de 1% anual
entre 1989 y 1995° Naturalmente, aquella apreciacién contribuyé a reducir la infla-
cién. Sin embargo, se traté de un movimiento ‘equilibrador’ y, por ende, eficiente.
Coherentemente, segun se ha seialado, el déficit de la cuenta corriente entre 1990 y
1995 promedi6 apenas un 2,3% del piB’.

Con posterioridad a la crisis del tequila, el comportamiento de la economia chile-
na fue tan sélido que las expectativas de apreciacion y la afluencia de capitales se
vieron considerablemente reforzadas. El Banco Central siguié acumulando cuantio-
sos volimenes de reservas internacionales, mientras el tipo de cambio se ubicaba en
el piso de la banda, hasta fines de 1997. En la practica, durante ese periodo aquel piso
oper6 como una suerte de tipo de cambio reptante, en el que la tasa de mercado era
determinada por las compras que hacia el Banco Central. Por consiguiente, el peso
chileno se aprecié 20% en términos reales entre marzo de 1995 y octubre de 1997,
mucho mds rapido que antes de la crisis del tequila (ver grafico IV.1).

Entre 1995 y 1997, diversos pardmetros de la banda fueron ajustados a fin de
permitir una apreciacion adicional del peso y morigerar presiones monetarias deriva-
das de la acumulacién de reservas internacionales. Desde noviembre de 1995, el
ritmo de depreciacion nominal de la banda fue disenado para permitir una aprecia-
cion real de 2% al ano, suponiendo que el crecimiento de la productividad de la
economia chilena aventajaria al de sus socios comerciales. Adicionalmente, la infla-
cién externa utilizada para el célculo el tipo de cambio referencial fue sobrestimada,
lo que dio origen a una considerable revaluacion adicional. Por otro lado, a comien-
zos de 1997, la banda fue ampliada desde + 10% a + 12,5%.

La ampliacién de la banda cambiaria chilena en 1997 representé un mecanismo
para viabilizar una apreciacion adicional del peso y atenuar la inflacién (ver Ffrench-
Davis y Tapia, 2001). A fines de 1997, cuando las expectativas cambiarias se
redirigieron hacia la devaluacién, luego del estallido de la crisis asidtica, el Banco
Central comenzo a vender cuantiosos voliimenes de reservas en un intento por evitar
la depreciacion del tipo de cambio, incluso dentro de la mitad inferior de la banda, y
prevenir de esa manera un rebrote inflacionario.

6. Cifras de Cepal que miden la inflacién externa sobre la base de los precios al consumidor. Este procedimiento es
consistente con el usado por el Banco de la Repiblica de Colombia. Las estimaciones del Banco Central de
Chile, que utilizan precios mayoristas para el cédlculo de la inflacién externa, reflejan una apreciacion promedio
anual de 2,5%. Las dos metodologias utilizan precios al consumidor para medir la inflacién interna.

7. Laapreciacién del tipo de cambio real fue ‘equilibradora’ —consistente con el incremento neto de la productividad
en Chile- segiin lo sugiere el cardcter sostenible del déficit externo. El mantenimiento de un déficit de cuenta
corriente moderado figur6 de manera explicita entre los objetivos de la politica cambiaria del Banco Central en
ese periodo (Zahler, 1998).
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- Gréfico IV.1
CHILE Y COLOMBIA. INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL, 1987-2003
Promedio 1987-90 = 100
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Fuente: Basado en datos de Cepal.

Promedio del tipo de cambio real con los principales socios comerciales, computado con Ipc. Un tipo de cambio real mas
alto indica una moneda local méas depreciada.

El sesgo antiinflacionario de las intervenciones del Banco Central en el mercado
cambiario se torné atin mdas evidente a mediados de 1998, cuando, en un momento de
mdxima incertidumbre, la banda sufrié un severo estrechamiento; mediante esta ac-
cion, las autoridades sefialaban que no cederian a las presiones devaluatorias que se
registraban en el mercado. Esta medida significé que el proceso de ajuste
macroeconomico requerido para encarar el dristico deterioro de los términos del
intercambio y la reduccion de los flujos de capital deberia ser conducido por el alza
de tasas de interés y la contraccion monetaria®. Por tanto, la estrategia que adoptaron
las autoridades del Banco Central fue mds consistente con un régimen cambiario fijo
que con un sistema de banda cambiaria. Naturalmente, la credibilidad en la nueva
banda se erosion6 con rapidez. Esta fue nuevamente ensanchada a fines de 1998 y

8. Las autoridades del Banco Central declararon que un ajuste del tipo de cambio habria ocasionado presiones tanto
sobre los precios como sobre los costos, asociadas a descalces cambiarios en grandes empresas que producen
para el mercado interno. Ffrench-Davis y Tapia (2001) destacan que ambos efectos fueron sobreestimados y que
ello implicé un sobre-ajuste en el sector productivo. Corbo y Tessada (2002), estimaron un modelo VAR para
Chile, y concluyeron que: (i) la defensa del tipo de cambio en enero de 1998 estuvo bien fundada a la luz de los

costos inflacionarios potenciales, y que (ii) la devaluacién de mediados de 1998 no habria entranado mayor
riesgo inflacionario.
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suspendida en septiembre de 1999, a fin permitir que el tipo de cambio se ajustara
libremente, en un contexto de fuerte contraccién del gasto interno.

Considerando la significativa apreciacion registrada en 1996-97, era evidente que
el centro de la banda se habia convertido en un precio ‘desalineado’, que no daba
cabida dentro de la banda al ajuste requerido en el tipo de cambio (Ffrench-Davis y
Larrain, 2003). De hecho, el grueso de la depreciacién del tipo de cambio real en
afios recientes tuvo lugar después del desmantelamiento de la banda cambiaria en
1999. Entre agosto de ese afio y julio de 2003 el tipo de cambio real se deprecié 30%.

b) Régimen cambiario colombiano

Al igual que en Chile, el peso colombiano experimenté una intensa devaluacién real
durante los ochenta, la que se hizo necesaria ante la insuficiencia de ahorro externo.
La devaluacion fue manejada dentro del régimen cambiario reptante introducido en
1967 y vigente hasta 1991. En contraste con Chile, el régimen colombiano evito,
durante ese periodo, cualquier salto discreto del tipo de cambio. Incluso la devalua-
cién nominal de 1985 —que borde6 el 50%—, fue implementada via pequefios y con-
tinuos movimientos diarios.

En 1989, Colombia decidié devaluar ain mas su tipo de cambio real, a fin de
contrarrestar la caida que experimento el precio del café —tras el colapso del Acuerdo
Internacional respectivo— y evitar que la intensa apertura comercial provocara efec-
tos desfavorables sobre la produccién interna de bienes transables (Ocampo y Villar,
1992). Sin embargo, esta estrategia demostré muy pronto ser inconsistente con la
politica monetaria restrictiva que el Banco Central procuraba aplicar para hacer fren-
te a las presiones inflacionarias. Al igual que en Chile, la voluminosa afluencia de
capital y las presiones a favor de la apreciacion del peso prevalecieron durante la
mayor parte de la década de los noventa, hasta mediados de 1997, y los ajustes del
régimen cambiario fueron introducidos, en su mayoria, para encarar tales presiones.

En junio de 1991, el régimen cambiario reptante fue objeto de modificaciones
sustanciales. El Banco de la Repiiblica cambiaria délares por los llamados ‘Certifica-
dos de Cambio’, que eran bonos denominados en délares y redimibles, transcurrido
determinado plazo, al ‘tipo de cambio oficial’. El tipo de cambio seria en la prictica
determinado por el mercado secundario de tales bonos. Bajo el nuevo régimen, vi-
gente hasta enero de 1994, se observé una apreciaciéon nominal, lo cual implicé un
giro en la estrategia de politica cambiaria que habia estado vigente por casi un cuarto
de siglo. Durante este periodo se produjo un acentuado relajamiento de la politica
monetaria, dirigido a reducir las tasas internas de interés y desalentar los flujos de
capital fordneo, atraidos por el arbitraje de las tasas de interés. Sin embargo, entre
1991 y 1994 la depreciacion real que el peso habia experimentado en 1989 y 1990 se
revirti6 completamente.
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En enero de 1994, el Banco de la Republica decidi6 descontinuar el mecanismo de
los Certificados de Cambio e introducir un sistema de banda cambiaria (Urrutia,
1995), cuya amplitud fue establecida en un rango de + 7%, y cuyo centro fue reajus-
tado diariamente a un ritmo predeterminado. En diciembre de 1994, la banda fue
modificada a la baja a raiz del incremento de los flujos de capital de largo plazo y de
las expectativas de ingresos adicionales de divisas asociadas al desarrollo de campos
petroliferos descubiertos poco tiempo antes.

La banda cambiaria instaurada en diciembre de 1994 se mantuvo sin mayores
variaciones hasta septiembre de 1998. Durante mds de tres aios y medio, en conse-
cuencia, ayud6 a moderar la inestabilidad de mediano plazo del tipo de cambio. Por
ejemplo, el techo de la banda ayudé a evitar una depreciacion extrema durante la
primera mitad de 1996, cuando se desataron presiones especulativas relacionadas
con el proceso judicial contra el presidente de la Republica, Ernesto Samper, acusa-
do de utilizar recursos captados en forma ilegal para su campana electoral. De igual
modo, algunos meses mas tarde, el piso de la banda ayud6 a evitar una extrema
apreciacion del peso cuando se torné evidente que el Primer Mandatario se manten-
drfaen el cargo y masivos flujos de capital llegaban al pais, asociados a la privatizacion
de importantes empresas publicas.

Tras el estallido de la crisis asidtica, en los tltimos meses de 1997 y la primera
mitad de 1998, el papel de la banda cambiaria resulté mucho mds controversial. El
tipo de cambio se habia devaluado y estaba tocando el techo de la misma, de modo
que el Banco Central debié vender cuantiosas sumas de divisas y, al mismo tiempo,
implementar una politica monetaria altamente contractiva. Sin embargo, resulta per-
tinente destacar que, debido a la pendiente y a la amplitud de la banda, la deprecia-
cion del peso colombiano fue considerable. El tipo de cambio se habia devaluado, a
mediados de 1998, alrededor de 8% en términos reales, sin modificacién alguna del
mecanismo de la banda cambiaria. Ademads, los peligros de un reajuste excesivo para
la tasa nominal, con efectos inflacionarios desmesurados, fueron particularmente in-
tensos entonces, debido no sélo a los desequilibrios que caracterizaban a la econo-
mia colombiana —en particular en el ambito fiscal- sino también a la incertidumbre
politica asociada a las elecciones presidenciales de mediados de 1998.

La modificacién al alza de la banda cambiaria fue decretada en septiembre de
1998, cuando el nuevo gobierno habia asumido y el programa macroeconémico ha-
bia ganado cierta credibilidad. Después de un breve periodo de sobreajuste, la nueva
banda oper6 fluidamente durante el dltimo trimestre de 1998 y el primero de 1999.
El Banco Central contuvo su pérdida de reservas y la tasa de interés interna presenté
una tendencia a la baja relativamente acelerada.

En el segundo trimestre de 1999, la crisis financiera, una recesién peor que la
esperada y el agravamiento de la situacién de las cuentas fiscales debilitaron la credi-
bilidad en el programa macroeconémico, emergiendo nuevas presiones hacia la de-
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valuacion. En junio, la banda fue nuevamente ampliada, desde + 7% a + 10%. Simul-
taneamente, el gobierno y el Banco Central anunciaron que habian convenido en
disefiar un programa respaldado por el FmI, orientado a recuperar la confianza de la
comunidad financiera internacional. A fines de septiembre, inmediatamente después
de alcanzado el acuerdo con el FmI, se desmantel6 de la banda cambiaria. Las dos
modificaciones que se le introdujeron en menos de un ano asestaron un golpe decisi-
vo a la credibilidad de este instrumento. También, a escala internacional, el éxito
inicial de otros paises latinoamericanos con sus nuevos esquemas de flotacion (prin-
cipalmente Brasil en febrero y Chile a comienzos de septiembre) habia generado
fuertes presiones en contra del sistema de bandas, tanto en el mercado como en las
instituciones financieras multilaterales, lo cual facilité la aparicion de ataques es-
peculativos. No obstante, la mayoria de los analistas estim6 en ese momento que el
tipo de cambio real estaba cerca de su nivel de equilibrio de largo plazo, percepcién
que seria luego confirmada. Desde que fue abolida la banda, el tipo de cambio fluc-
tu6 durante mds de dos afios en el rango definido por ésta, pese al acelerado deterioro
de la tasa de interés interna.

En la préctica, la depreciacion real del peso que tuvo lugar como consecuencia de
la crisis en el caso de Colombia se efectué dentro del sistema de bandas cambiarias®.
Con posterioridad, entre septiembre de 1999 y mayo de 2002, el tipo de cambio real
fluctué en torno a los niveles que habia registrado en el tercer trimestre de 1999.
Después de mayo de 2002, el contagio de la crisis brasilefia y la agudizacién de la
incertidumbre respecto de la sustentabilidad de la deuda externa colombiana, motiva-
ron una depreciacion adicional del peso en términos reales, fenémeno reforzado ha-
cia fines de afio por los efectos de la crisis venezolana.

El régimen cambiario adoptado por Colombia desde el tltimo trimestre de 1999
corresponde a un sistema de flotacion en el sentido en que el Banco carece de metas
especificas para el tipo de cambio (real o nominal). Ese régimen, sin embargo, con-
templa dos mecanismos transparentes y piblicamente conocidos para que el instituto
emisor intervenga en el mercado cambiario: (i) El Banco Central puede comprar o
vender reservas internacionales a través de opciones put o call que se subastan por
montos limitados de divisas a fines de cada mes. Este mecanismo ha sido utilizado
principalmente para adquirir reservas internacionales y recuperar los indicadores de
liquidez internacional que Colombia presentaba antes de la crisis de 1998/99. Desde
febrero de 2003, habida cuenta del acelerado ritmo de devaluacién, el Banco utilizé
también opciones call para mitigar presiones sobre el tipo de cambio que pudieran
poner en peligro la obtencion de la meta inflacionaria. (ii) A fin de morigerar la
extrema volatilidad cambiaria de corto plazo, el Banco efectiia automaticamente su-

9. Hacia el tercer trimestre de 1999, antes del desmantelamiento de la banda, el tipo de cambio real habia retornado
a los niveles de fines de los ochenta.
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bastas adicionales de opciones de compra y venta de divisas, cada vez que el tipo de
cambio se desvia de una manera ‘inusual’ de su promedio mévil de 20 dias'®. Esta
situacion se observé tinicamente en el segundo semestre de 2002, cuando el contagio
de la crisis brasilefa redund6 en una acelerada depreciacion del peso.

¢) Regimenes cambiarios en Chile y Colombia: similitudes y diferencias

La descripcion anterior permite identificar rasgos comunes y diferencias en los regi-
menes cambiarios que Chile y Colombia utilizaron en los afios noventa:

1) Durante la mayor parte de esa década, las intervenciones del Banco Central
involucraron, en ambos paises, montos voluminosos de acumulacion de reservas
internacionales. En este sentido, las bandas cambiarias operaron como limites a
la apreciacion del tipo de cambio, y no como herramientas antiinflacionarias.

ii) A medida que la acumulacion de reservas internacionales imponia presiones mo-
netarias —y costos cuasifiscales de corto plazo asociados a la esterilizacion de
tales presiones—, se torné mas dificil para los bancos centrales resistir la presion
del mercado a favor de una apreciacion. El sometimiento a tales presiones contri-
buirfa a mantener la inflacién bajo control. Ello explica que las bandas cambiarias
fuesen ampliadas y revisadas a la baja en diversas oportunidades, dando cabida a
una sustancial apreciacion del tipo de cambio real durante la mayor parte de la
década en Colombia y en la segunda mitad de la misma en Chile.

iii) El grado de flexibilidad del mercado de divisas al interior de las bandas probé ser
mucho més bajo en Chile que en Colombia. En términos generales, el Banco
Central de Chile fue mas activo que su homologo colombiano en intervenciones
encaminadas a estabilizar el mercado cambiario. Esto se reflejé en que tanto la
acumulacioén de reservas internacionales durante el periodo de auge como las
pérdidas durante la crisis fueron mucho mayores en Chile que en Colombia (cua-
dro IV.5).

iv) En ambas economias, las bandas parecieron ser mas efectivas para controlar las
presiones hacia la apreciacion que aquellas hacia la devaluacién de la moneda
nacional. Como el sistema involucra un preanuncio —explicito o implicito— respec-
to de los limites entre los cuales puede fluctuar el tipo de cambio, el régimen pierde
credibilidad cuando las bandas son modificadas o ampliadas. Si ello acontece en
respuesta a un ataque especulativo contra el techo de la banda la credibilidad en
dicho instrumento asi como la confianza en el compromiso antiinflacionario del
Banco Central se dafan. Es interesante que las bandas cambiarias en Chile y

10. Inicialmente se consider6 ‘inusual’ una desviacién de 5%, pero en diciembre de 2001 se rebajé a 4%.
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Colombia fueron abolidas en forma casi simultinea, en septiembre de 1999, en
coyunturas de fuertes presiones devaluatorias. Sin embargo, tal simultaneidad
puede también reflejar las preferencias del FM1 y las modas vigentes en la comu-
nidad financiera internacional.

Cuadro IV.5
CHILE Y COLOMBIA: FLUJOS DE CAPITALES Y FINANCIAMIENTO
DE LA CUENTA CORRIENTE, 1990-2003
(Millones de ddlares)

b. Acumulacién c. Inversién d. Crédito exter- e. Otros flujos

de reservas extranjera no neto al sector de capital
a. Cuenta corriente  Internaclonales directa neta publico" privado = b-a-c-d
uss % del
millones PIB
A. Chile
1990 —485 -1,5 2121 654 -222,0 2174
1991 -99 -0,3 1.049 697 -955,1 1.406
1992 -958 -2,2 2.344 538 42,2 2.723
1993 -2.553 -5,4 173 600 -357,0 2.483
1994 —1.585 -2,9 2.919 1.672 -313.8 v 3.146
1995 -1.345 -1,9 741 2.205 -2.085,5 1.967
1996 -3.083 -4,1 1.122 3.681 -1.540,3 2.064
1997 -3.660 -4.4 3.320 3.809 -125,7 3.297
1998 -3.918 —4,9 -2.197 3.144 430,0 -1.850
1999 99 0,1 -738 6.203 429,0 —7.469
2000 -897 -1,2 337 873 -85,3 446
2001 -1.100 -1,6 -596 2.590 4811 -2.567
2002 -885 -1,3 199 1.594 886,2 -1.397
2003 -594 -0,8 -366 1.587 1.859 -3.218
B. Colombia
1990 544 1,2 610 484 —45 -373
1991 2.347 49 1.763 437 -347 —675
1992 876 1,5 1.274 745 -56 -292
1993 -2.221 -3,4 464 865 -158 1.978
1994 -3.669 %45 199 1.298 -1.224 3.795
1995 -4.524 -4.9 2 712 1.388 2.425
1996 —4.642 -4.8 1.721 2.784 856 2.753
1997 -5.751 -5,4 277 4.753 1.146 129
1998 —4.858 —49 -1.390 2.032 1.469 -34
1999 671 0,8 -315 1.392 647 -3.025
2000 628 0,9 870 2.069 614 —2.441
2001 -1.250 -1,5 1.217 2.509 1.484 -1.525
2002p -1.580 -1.8 138 1.258 388 73
2003p -1.389 -1,8 -184 837 469 -101

Fuente: Banco Central de Chile, Fmi, Banco de la Republica.

Preliminar.

Chile: Incluye las operaciones del Banco Central y excluye las del banco comercial estatal (Banco del Estado).
Colombia: Corresponde a los préstamos netos al sector publico mas la inversién neta en bonos emitidos por el
sector publico.

p/
1/
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v) Losesquemas de flotacién introducidos en ambos paises tras el desmantelamiento
de las bandas cambiarias no suponen la ausencia absoluta de intervencién por
parte del instituto emisor''. En estos sistemas los bancos centrales no pueden
definir niveles especificos para los tipos de cambio (nominales o reales), pero si
gozan de algin rango de maniobra para alterar el funcionamiento del mercado de
divisas de corto plazo por medio de intervenciones que pueden ser discrecionales
o ceflirse a normas publicamente conocidas. Mientras Chile ha ejercido discre-
cion al intervenir en el mercado cambiario, Colombia se estd sometiendo desde
1999 a reglas estrictas. En cualquier caso, las experiencias de Chile y Colombia
muestran que la politica cambiaria 6ptima no es aquella que confia la determina-
ci6n del tipo de cambio a los vaivenes de corto plazo de los mercados'.

3. REGULACIONES SOBRE LA CUENTA DE CAPITALES"
a) Justificacion de las regulaciones para la cuenta de capitales

La justificacion de las regulaciones sobre la cuenta de capitales deriva de la hipétesis
de que una plena liberalizacién de ésta en una economia en desarrollo, en lugar de
contribuir a evitar los desequilibrios macroeconémicos puede conducir a un sesgo
cortoplacista de las politicas internas y a la trampa de equilibrios macroeconémicos
no sostenibles (Ffrench-Davis y Ocampo, 2001).

Los regimenes cambiarios de Chile y Colombia descritos en la seccion anterior
suministran un claro ejemplo de las dificultades que los flujos externos de capital
plantean a la politica macroecondmica, al limitar severamente la capacidad de ma-
niobra de las autoridades locales para administrar conjuntamente el tipo de cambio
real, la tasa de interés real y la demanda agregada, incluso en el corto y mediano
plazo. La afluencia masiva de capital tiende a reducir el tipo de cambio y la tasa de
interés real y a fortalecer la demanda agregada, mientras que la salida de capitales
tiende a elevar ambos macro-precios y a debilitar la actividad econémica. En la me-
dida que existe evidencia de que los flujos de capital a las economias en desarrollo
son altamente prociclicos, el tipo de cambio real, las tasas de interés real y la deman-
da agregada se hacen también fuertemente prociclicos.

11. Colombia acumul6 US$ 2.200 millones entre el momento en que adopté el régimen de flotacién y fines de 2002.
Chile acumulé reservas en 2000 y 2002, que no correspondieron a intervenciones cambiarias, pero perdié US$
600 millones en 2001 y US$400 en 2003 que si obedecieron a intervenciones para moderar la depreciacién
(cuadro 4.6).

12. Ffrench-Davis (2003b, p. 12). Ver también Edwards (2002), quien sostiene que “es perfectamente posible que la
politica 6ptima (...) implique intervenciones del Banco Central de vez en cuando” (p. 17). Tales intervenciones
pueden ser consistentes con un régimen monetario de meta de inflacién, sin implicar un ‘miedo’ a la flotacién™.

13. Versién revisada y actualizada de un documento presentado en una reunién del G-24 en Ginebra, en septiembre
de 2003.
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Las regulaciones sobre la cuenta de capitales utilizadas en Chile y Colombia, han
tenido, por lo general, un triple propésito:

1) Aumentar la capacidad contraciclica de las politicas monetaria y cambiaria. Cuando
la afluencia de capital es masiva, la demanda interna es arrastrada a un perfodo de
auge y se genera un déficit en la cuenta corriente. En tales circunstancias, las
regulaciones sobre la cuenta de capitales tienen por objeto desalentar la afluencia
de capital a fin de disminuir las presiones a favor de menores tasas de interés real
—lo que robusteceria artificialmente el auge de la demanda agregada— y de una
apreciacion real —lo que ensancharia el déficit en la cuenta corriente.

i1) Reducir la vulnerabilidad de la economia interna ante cambios stbitos en el en-
torno financiero internacional. Ello explica el acento que ponen tales regulacio-
nes en rebajar la participacion de los pasivos liquidos y de corto plazo en el total
de flujos de capital, y en imponer limites sobre las posiciones netas en moneda
extranjera no cubiertas de los agentes econémicos.

iii) Fortalecer la capacidad del pais para utilizar el ahorro externo como complemen-
to —mads que sustituto— del ahorro interno. Con este proposito, tales regulaciones
enfatizan la importancia de atraer capital de largo plazo —el que por lo general
financia inversion productiva—, y de limitar las entradas de capltal de corto plazo
—el cual tiende a financiar consumo.

b) Encaje sobre las entradas de capital: una regulacion de mercado

El mecanismo mas conocido de regulacién de la cuenta de capitales utilizado tanto
en Chile como en Colombia durante los afios noventa es el encaje sobre los flujos de
capital. En algunos aspectos —nivel del encaje y otros detalles de su operacion— las
regulaciones sufrieron modificaciones durante la década y presentaron peculiarida-
des en cada pais. No obstante, tuvieron en comtin tres importantes caracteristicas: (i)
estaban basadas en el mercado (no eran controles de cardcter cuantitativo); (ii) afec-
taban el ingreso de capitales y no la salida de ellos; y (iii) fueron disefiadas para tener
mayor impacto sobre los flujos de corto plazo que sobre aquellos de largo plazo.
Tal como cualquier otro mecanismo de mercado, dirigido a afectar los precios
relativos, el encaje sobre la entrada de capitales no pretendié bloquear la afluencia de
estos recursos, sino desalentarlos en el margen, poniéndole arena en las ruedas™. A

14. Como cualquier tipo de regulacién o impuesto, el encaje involucra algtin costo a nivel microecon6mico. Forbes
(2004) describe algunos de estos costos y argumenta que mds que ‘arena en las ruedas’, los controles de capitales
son ‘lodo en las ruedas de la disciplina del mercado’. Sin embargo, las regulaciones prudenciales (dentro de las
que se enmarca el encaje) estédn dirigidas a reconciliar los intereses o libertades de todos los agentes, desestimulando
las externalidades negativas y las inconsistencias temporales.
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fin de encarecer el ingreso de capitales en un escenario de abundante oferta externa,
dos elementos fueron cruciales como complemento al encaje: (i) politicas restricti-
vas sobre todo tipo de dolarizacién de depésitos en el sistema financiero interno; y (ii)
regulaciones prudenciales estrictas sobre las posiciones netas en moneda extranjera
autorizadas a los intermediarios financieros. Estos dos elementos en conjunto garanti-
zaron que los intermediarios financieros del mercado interno pudieran suministrar prés-
tamos denominados en divisas s6lo cuando estuvieran cubiertos con crédito externo y
sujetos al encaje. Al mismo tiempo, inhibieron al sistema financiero interno de conver-
tirse en actor protagonico en la especulacién en favor o contra del peso.

En Chile, la implantacién de un encaje no remunerado en junio de 1991 apunt6
explicitamente a suavizar las presiones de los flujos de capital a favor de una aprecia-
cion del peso y a proporcionar mas aliento y autonomia a la politica monetaria (Zahler,
1998, p. 69). En un principio, el encaje fue fijado en un 20% de los créditos externos,
monto que debia mantenerse en forma de depdsito en el Banco Central un minimo de
90 dias y un maximo de un afio, de acuerdo con la madurez del préstamo. En mayo de
1992 la tasa de encaje fue elevada a 30%, y el requisito de permanencia alargado a un
afio, con independencia del vencimiento del préstamo, lo cual increment6 el sesgo en
contra de los flujos de capital de corto plazo. En julio de 1995, el sistema se hizo
extensivo a la adquisicion de acciones de empresas chilenas (ADRs secundarios) por
parte de extranjeros.

Aunque la regulacién de los flujos de capital siguié presente en Chile después de
1996, la actitud de las autoridades econémicas fue mucho menos proactiva. Pese al
enorme auge que mostrd la afluencia de capital en 1996 y 1997, y al hecho que la
efectividad de cualquier regulacién tiende a declinar con el tiempo, las autoridades
no adecuaron el nivel o la cobertura del encaje a la mayor oferta de financiamiento's,
lo cual debilit6 los fundamentos de la economia: se increment6 el déficit de la cuenta
corriente, el tipo de cambio se aprecié mucho mds rdpido y el stock de pasivos exter-
nos liquidos aument6 (Ffrench-Davis, 2003c, cap. X). Cuando se hizo sentir el con-
tagio de la crisis asidtica, la debilidad de estos fundamentos contribuy6 a la agudizacién
de la crisis de 1998-99. En ese momento fue considerable la salida de capitales priva-
dos, incluidos los fondos de los inversionistas institucionales del sistema privado de
pensiones (ver Zahler, 2005). La exigencia de encaje fue rebajada de 30% a 10% en
junio de 1998 y luego eliminada en septiembre de ese aiio.

Inspirado en la experiencia chilena, Colombia estableci6, en septiembre de 1993,
un encaje no remunerado sobre la afluencia de capital, justo cuando terminaba de
desmantelar los controles administrativos sobre el capital establecidos en 1991. El

15. Le Fort y Lehmann (2003) argumentan que para mitigar la elusién habria sido necesario eliminar las exenciones
al crédito directo de proveedores y a algunas formas de inversiones extranjeras. Sin embargo, medidas de este
tipo encontraron una fuerte oposicién del sector privado y un consenso débil al interior del sector publico.
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nivel del encaje fue lo suficientemente elevado como para hacerlo en la préictica
prohibitivo, y, a excepcion del financiamiento para las operaciones de comercio, se
aplicé a todo tipo de préstamo externo ‘de corto plazo’. Inicialmente esta expresion
fue asimilada a un vencimiento inferior a 18 meses, plazo que en marzo y agosto de
1994 fue incrementado a tres y cinco afios, respectivamente'®. En 1996 —cuando el
tipo de cambio se ubicé en el limite mds depreciado de la banda cambiaria y el
Banco Central estaba perdiendo reservas— dicho plazo fue reducido nuevamente a
tres anos.

Después del enorme incremento de reservas internacionales que se registré a
fines de 1996, el gobierno colombiano decreté un ‘estado de emergencia’ que, entre
otras medida, establecié un impuesto Tobin explicito para todos los flujos de capital
(incluido aquel orientado a financiar operaciones de comercio), manteniendo la exi-
gencia de encaje regulada por el Banco Central. El decreto fue declarado inconstitu-
cional en marzo de 1997 pero el instituto emisor increment6 rdpidamente otra vez la
exigencia de encaje.

En mayo de 1997 el Banco Central de Colombia introdujo diversas modificaciones
al sistema de encaje, con el objeto de simplificarlo y asemejarlo mas al chileno. Se
exigio un depdsito en moneda local sobre la totalidad de los préstamos externos, con
independencia de la fecha de vencimiento. De esta manera se abandon¢ el plazo
minimo pero, al igual que en el caso chileno, el nuevo mecanismo implicaba un
sobrecosto més bajo mientras mayor el plazo de vencimiento del préstamo. La tasa
de encaje fue inicialmente de 30% y el depésito correspondiente debia mantenerse
18 meses. Ambas exigencias fueron rebajadas en enero y en septiembre de 1998, en
respuesta al debilitamiento de los flujos externos de capital. Entre septiembre de 1998
y mayo de 2000, la exigencia de encaje fue sélo un 10% del préstamo externo y el
requisito de permanencia de apenas seis meses. En junio de 2000, la exigencia de
encaje fue eliminada. Las autoridades colombianas declararon, sin embargo —tal como
lo habian hecho sus homoélogas chilenas— que ello no significaba la muerte del meca-
nismo. Se trataba s6lo de una reformulacién de los pardmetros, por lo que se lo podria
utilizar nuevamente en caso necesario para confrontar nuevas afluencias de capital
externo.

Las experiencias de ambos paises con el uso del encaje presentan, no obstante las
similitudes sefaladas, algunas diferencias. En particular, Chile parece haber utiliza-
do el encaje mas proactivamente durante la primera mitad de la década de los noven-
ta y menos en los afios posteriores, mientras que Colombia hizo un uso mas activo de
éste en la segunda mitad de la década.

16. Ocampo y Tovar (2003) analizan la historia del encaje sobre los flujos de capital en Colombia.
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¢) Flujos de capital financiero y la eficacia de las regulaciones sobre
la cuenta de capitales privados

El comportamiento de los flujos de capital privado (diferente al de la Inversion Ex-
tranjera Directa; no-IED) (cuadro IV.6, columna E) presenta, en los casos de Chile y
Colombia, considerables elementos comunes. Tales flujos fueron altamente positi-
vos durante varios afios hasta 1997, y muy negativos para ambos paises durante la
crisis de 1998/99. En el caso chileno, promediaron US$ 2.400 millones al afio entre
1990 y 1996 y no experimentaron fluctuaciones extremas durante ese periodo —in-
cluso en 1995, en pleno desarrollo de la crisis del tequila, ascendieron a US$ 2 mil
millones. En cambio, entre 1998 y 1999 el pais registr6 una salida neta de US$ 8.400
millones. El éxodo de capitales se detuvo en el afio 2000, y fue otra vez cuantioso
desde el ano 2001.

En Colombia, la afluencia de capital financiero sélo cobré importancia después
de 1992. Durante los anos iniciales de la década, los flujos netos de capital fueron
negativos, manifestacion tal vez de la existencia de controles directos que se revela-
ron mds efectivos para desalentar la afluencia de capitales que para restringir la sali-
da de éstos. Los flujos de capital privado no-IED llegaron a su punto maximo entre
1993 y 1996, cuando promediaron US$ 2.700 millones al afio. Al igual que en Chile,
resultaron elevados incluso en 1995, cuando ascendieron a US$ 2.500 millones. En
1997 se observ6 una menor afluencia neta de este tipo de flujos, debido probable-
mente al incremento que la tasa de encaje registré a comienzos de ese ano, antes del
estallido de la crisis asidtica. En 1998 se registré una pequeiia entrada neta, y desde
comienzos de 1999 estos flujos se tornaron altamente negativos (ver cuadro IV.5).

A la luz de estas cifras, pareceria facil cuestionar la eficacia del encaje. Tanto en
Chile como en Colombia, la afluencia neta de capital alcanzé su punto méaximo pre-
cisamente durante el periodo de vigencia de dicha regulacién. Sin embargo, la co-
existencia de masivos flujos de capital y la exigencia de encaje puede estar reflejando
una funcién de reaccién de la autoridad, segtin la cual la implantacién de regulacio-
nes sobre el capital obedece a la existencia de una cuantiosa oferta'’. Esa fue, sin
duda, la secuencia en ambos casos.

No obstante lo anterior, resulta evidente que las regulaciones sobre los flujos ex-
ternos utilizadas en Chile y Colombia no lograron evitar el masivo éxodo de capitales
que se registré a fines de los afios noventa y comienzos del nuevo siglo. Nuestra
hipétesis es que la exigencia de encaje, como herramienta de politica durante el pe-
riodo de masiva afluencia de capital, fue eficaz en dos sentidos: (i) en tanto politica
macroeconomica de corto plazo, fortalecié la capacidad de las autoridades para apli-
car politicas contraciclicas y encontrar soluciones de equilibrio entre los objetivos

17. Cardoso y Goldfajn (1998) han sometido exitosamente a prueba esta hipdtesis para el caso de Brasil.
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Cuadro IV.6

111

CHILE 'Y COLOMBIA: DEUDA EXTERNA Y RESERVAS INTERNACIONALES, 1990-2003

(Millones de délares)

Deuda externa Deuda externa Reservas
Deuda externa privada publica total' internacionales
Finales de:  Corto plazo? Largo plazo
A. Chile
1990 1.398 4.235 11.792 17.425 6.710
1991 1.135 4,675 10.554 16.364 7.538
1992 3.027 5.592 9.623 18.242 9.742
1993 2.999 7.167 9.020 19.186 10.252
1994 3.339 9.004 9.135 21.478 13.740
1995 2.816 11.419 7.501 21.736 14.788
1996 2.823 17.438 6.011 26.272 15.805
1997 1.438 22.126 5.470 29.034 18.274
1998 1712 25.087 5.792 32.591 16.292
1999 1.198 27.571 5.989 34.758 14.945
2000 2.694 28.464 6.019 37.177 15.110
2001 2.051 30.363 6.124 38.538 14.400
2002 2.324 31.154 7.478 40.956 15.351
2003 3.710 30.391 9.227 43.328 15.851
B. Colombia
1990 1.409 i3 15.471 17.993 4.595
1991 1.184 987 15171 17.335 6.500
1992 1.612 1.250 14.416 17.278 7.728
1993 2.587 2.046 14.254 18.887 7.932
1994 3.213 4.806 14.718 22.737 8.104
1995 3.920 6.880 15.540 26.340 8.458
1996 3.151 11.572 16.394 31.116 9.939
1997 3.436 14.191 16.785 34.412 9.908
1998 3.002 14.891 18.787 36.680 8.740
1999 2.267 14.267 20.199 36.733 8.108
2000 2:315 13.207 20.610 36.132 9.005
2001 2.802 12.838 23.471 39.111 10.245
2002 p 2.802 11.492 22.787 37.340 10.844
2003 p 3.210 10.455 24.531 38.197 10.921

Fuente: Banco Central de Chile, Banco de la Republica.

p/ Preliminar.

1/ Colombia: incluye transacciones financieras de /easing.

2/ Se refiere a transacciones originalmente contratadas por un afio 0 menos.

cambiario y monetario; y (ii) en tanto politica de endeudamiento externo, redujo el
componente de corto plazo de los flujos de capital. Asi, la exigencia de encaje
increment6 la capacidad de absorcién de un determinado volumen de flujos, al
incentivar la entrada de recursos asociados a inversién productiva y, consecuente-
mente, reducir la vulnerabilidad ante sibitas interrupciones. Ademads, al contribuir a
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la resistencia ante presiones hacia la apreciacién del tipo de cambio, ayud6 a incre-
mentar la participacion del sector transable en el PIB.

Por otra parte, sin embargo, la exigencia de encaje y, en términos mds generales,
el conjunto de politicas adoptadas por Chile y Colombia, no fueron plenamente efec-
tivas para encarar la grave y prolongada crisis que se desencaden6 después de 1997.
Este no es un argumento para descartar la utilizacién transitoria de politicas de este
tipo ante nuevas afluencias de capital, sino para destacar la necesidad de establecer
regulaciones complementarias. En particular, las experiencias de Chile y Colombia
desde 1998 revelan la urgencia de aplicar controles mas estrictos sobre los stocks de
activos y pasivos denominados en moneda extranjera. Por ejemplo, como lo plantea-
remos mas adelante, deberian establecerse regulaciones financieras orientadas a de-
salentar grandes descalces de divisas en los estados financieros de las empresas de
los sectores no transables. Del mismo modo, habria que implantar regulaciones so-
bre la capacidad de los inversionistas institucionales para administrar portafolios en
moneda extranjera. La apertura de valvulas de salida al capital interno en coyunturas
de abundancia resulté ineficaz para reducir el exceso de oferta de capitales, en tanto
que en periodos de escasez de oferta externa condujo a un resultado extremadamente
prociclico'. En el caso de Colombia, los voluminosos y crecientes desequilibrios
fiscales que se registraron a partir de mediados de los noventa involucraron un rapi-
do incremento de los pasivos en divisas y dificultaron aiin mas el manejo de la crisis.

d) El encaje como instrumento de politica macroeconémica

Al evaluar la eficacia del encaje como instrumento de politica macroeconémica, la
mayoria de los andlisis empiricos se ha centrado en los efectos de esta regulacién
sobre el volumen total de flujos de capital. Los resultados de estos estudios son mix-
tos. Algunos trabajos econométricos, tanto para Chile como para Colombia, han de-
tectado un impacto estadisticamente significativo del encaje sobre la composicién de
los flujos de capital pero no sobre su volumen total'’. Tales estudios sostienen que
existe una elevada sustitucién entre flujos con diferentes plazos de vencimiento, lo
que involucra un incremento compensatorio de los flujos de largo plazo cuando el
encaje provoca una merma en los de corto plazo. De alli concluyen que este tipo de
regulacién no tiene ningin impacto sobre los flujos netos de capitales.

18. Cabe recordar que Corea, considerado en la actualidad un ejemplo de apertura de la cuenta de capitales
(evidentemente, fue todo lo contrario en su perfodo de crecimiento ‘milagroso’) sigue aplicando restricciones a
los egresos de ahorro interno.

19. Evaluaciones criticas acerca del encaje se encuentran en Valdés-Prieto y Soto (1998) y Cérdenas y Barrera
(1997), para Chile y Colombia, respectivamente. De Gregorio, Edwards y Valdés (2000) también concluyen que
el encaje no afect6 el flujo neto de capitales, pero encuentran que fue efectivo en permitir un mayor diferencial
entre la tasas de interés internas y externas, abriendo asi espacio para realizar politica monetaria.
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Otros estudios recientes, sin embargo, muestran resultados diferentes. En el caso
chileno, la exigencia de encaje habria provocado un impacto significativo sobre el
volumen total de flujos de capital privado, una vez aislados los efectos de la disponi-
bilidad externa de fondos y de los diferenciales de tasas de interés (Ffrench-Davis y
Tapia, 2004; Le Fort y Lehman, 2003). Gallego y otros (2002) encuentran un efecto
significativo del encaje sobre los flujos de capitales cuando se corrige por las accio-
nes seguidas por el Banco Central para cerrar ventanas de elusién. Este tltimo resul-
tado destaca la necesidad de mantener un enfoque activo como condicion necesaria
para un uso eficaz de controles de capitales.

Para Colombia, Ocampo y Tovar (2003) encuentran que las exigencias de encaje
fueron eficaces para reducir el volumen de flujos de capital, debido al incremento de
los costos del endeudamiento de corto plazo y al bajo grado de sustitucién de deuda
a distintos plazos.

Villar y Rincén (2003) argumentan que los resultados econométricos acerca de la
eficacia de este tipo de regulaciones sobre la magnitud de la afluencia de capital
estdn expuestos a criticas, en la medida que no resuelven un problema de simultanei-
dad: tales regulaciones afectan la tasa interna de interés, la que a su vez incide sobre
los flujos de capital. Por esta razon, los estudios mencionados en el parrafo anterior
obtienen resultados de equilibrio parcial: habida cuenta del diferencial entre las tasas
de interés interna y externa, la aplicacién de un gravamen sobre los flujos de capital
reduce el volumen de éstos. Tal gravamen, sin embargo, debiera redundar en un
incremento de las tasas de interés internas, siendo probable que su efecto total sobre
el volumen de afluencia de capital resulte ambiguo.

Siguiendo el argumento de Villar y Rincén (2003), la eficacia del encaje como
instrumento de politica macroeconémica debiera ser evaluada también desde la pers-
pectiva de su incidencia sobre las tasas internas de interés y el tipo de cambio real. Su
andlisis econométrico muestra que en Colombia la exigencia de encaje fue un instru-
mento 1itil de politica macroeconémica en un periodo de afluencia masiva de capital,
exceso de demanda agregada, presiones a favor de la apreciacién cambiaria y enor-
me déficit de cuenta corriente. Este instrumento facilit6 la aplicacién de una politica
contraciclica, permitiendo a las autoridades locales elevar las tasas internas de inte-
rés vis-a-vis las externas, y contraer, por consiguiente, la demanda agregada, a la vez
que sorteaban las presiones a favor de la apreciacién de la moneda local.

La experiencia de Chile en 1992 es bastante ilustrativa de la contribucién del
encaje a la estabilidad macroeconémica. Ese afio, Estados Unidos recortaba atin mas
su tasa de interés —que ya era baja— a fin de superar la recesién interna, mientras la
economia chilena experimentaba un leve recalentamiento y era destino de una abun-
dante oferta de recursos externos. La respuesta de Chile consistié en incrementar la
exigencia de encaje, dando asi mayor libertad a la autoridad monetaria para elevar
sus tasas internas de interés, y de esa manera estabilizar la demanda agregada. La
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efectividad de los controles de capitales para abrir espacio para la politica monetaria
es respaldada por todos los estudios econométricos que la han contrastado empirica-
mente (ver De Gregorio y otros, 2000; Edwards, 1999; Ffrench-Davis y Tapia, 2004;
Gallego y otros, 2002). Asi, el Banco Central puede inducir una politica monetaria de
mini ajustes para evitar maxi ajustes.

No obstante la utilidad del encaje en la experiencia descrita, debe destacarse que,
al igual que otras politicas macroecondmicas orientadas a afectar las tasas de interés
y el tipo de cambio, ésta es esencialmente una herramienta de politica de corto pla-
z0%, utilizable sélo en periodos de oferta ‘excesiva’ de recursos externos. Es, en este
sentido, una herramienta de politica contraciclica.

e) Los efectos microeconémicos de los controles de capitales

Mientras los efectos positivos del encaje han sido reconocidos en circulos académi-
cos y por autoridades de instituciones como el Banco de Pagos Internacionales, el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, ha comenzado a surgir una linea
de investigacion que destaca los efectos microeconémicos de estas medidas. Aunque
este articulo se concentra en materias macroeconémicas, hemos incluido esta sec-
cién breve sobre las implicaciones microecondmicas de los controles de capital dada
la notoriedad que, recientemente, han alcanzado los trabajos en esta drea, y en parti-
cular los referidos a la experiencia chilena.

En este sentido, Forbes (2003) encuentra que el encaje chileno afecté mds inten-
samente a empresas ‘pequefias’ imponiéndoles ‘restricciones financieras’. Por su
parte, Gallego y Herndndez (2003) concluyen que el encaje afectd las estructuras
financieras de las empresas chilenas, reduciendo su endeudamiento, incrementando
su dependencia de fondos propios (utilidades retenidas) para financiar su inversién y
elevando los plazos de la deuda. Ambos trabajos se basan en una muestra de compa-
fifas que operan en el mercado bursatil*'.

Sin entrar a analizar los resultados de ambos trabajos, debe destacarse que cual-
quier impuesto impone algiin costo a los contribuyentes y, consecuentemente, cam-
bia los precios relativos. Por ende, el punto crucial es identificar el efecto neto de los
controles de capitales sobre el bienestar, luego de contrastar sus eventuales costos
microeconémicos con sus beneficios macroecondémicos. Como se expuso antes, en
general los estudios empiricos resaltan que en Chile los controles de capitales fun-
cionaron bien, a pesar de la existencia de filtraciones y progresiva elusion, que des-

20. El concepto de ‘corto plazo’ puede referirse a varios afios y se asocia a la duracién de la oferta abundante de
capital.

21. La mayoria de las empresas listadas en la bolsa de acciones estdn entre las mds grandes de la economia. Por
tanto, las conclusiones de estos estudios no pueden aplicarse directamente a las PYME.
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pués de 1995 no fue monitoreada por las autoridades tan sistematicamente como en
1991-95. De hecho, al menos en términos de sus objetivos intermedios, el encaje fue
ttil para permitir la accién de la politica monetaria y actué mejorando el perfil de los
pasivos externos, reduciendo su nivel y aumentando su madurez.

Desde el punto de vista de la inversion y el crecimiento, el notable desempefio de
la economia chilena en los noventa parece apoyar con fuerza la hipétesis de que el
enfoque de politicas implementado (incluyendo la aplicacién y gestién de los contro-
les de capitales) tuvo beneficios que sobrepasaron con creces cualquier costo
microeconémico asociado. De hecho, la tasa de inversién en Chile en los noventa fue
la mayor de su historia. En este sentido, las ‘restricciones financieras’, tal como las
define y reporta Forbes (2003), no fueron un impedimento para la expansién vigoro-
sa de la capacidad productiva®. Mds aiin, el cambio documentado a nivel microeco-
némico desde deuda a utilidades retenidas como medio de financiamiento asi como
el aumento de la madurez de la deuda (Gallego y Herniandez, 2003), pueden ser
considerados como subproductos positivos de los controles de capitales, pues la prin-
cipal fuente de ahorro en las EEs tienden a ser las utilidades no distribuidas y las
reservas de depreciacion.

Por otro lado, la economia chilena se transformé en una de las menos vulnerables
de la regién, escapando inmune del contagio de la crisis mexicana. En el caso de la
crisis asidtica, el efecto negativo fue moderado y estuvo asociado preponderantemente
a errores de politica, como la liberalizacién descuidada de las salidas de capitales de
residentes durante el periodo de auge (Ffrench-Davis y Tapia, 2004). El encaje, a su
vez, contribuy6 a reducir el stock de pasivos y a mejorar su perfil (tanto desde un
punto de vista microeconémico y macroeconémico). De acuerdo con la literatura
internacional, estos dos factores determinan fuertemente tanto la probabilidad de una
crisis como su severidad. En otras palabras, la crisis asidtica habria tenido efectos
negativos mds intensos si no se hubiesen aplicado controles de capitales durante el
auge que la precedio.

Finalmente, hay evidencia robusta que sefiala que durante las crisis el acceso a
financiamiento y los margenes de intermediacion son afectados mds intensamente en
las PYME que en las empresas grandes. Si se evitan crisis desalentando las entradas de
capitales durante los periodos de auge, las PYME pagardn mayores tasas de interés
durante el auge. Sin embargo, al mismo tiempo, se evitardn alzas bruscas de las tasas
de interés y la presencia de una restriccién financiera macroeconémica habitual du-
rante la fase contractiva, la que gracias a la regulacion de los flujos podra ser eludida
o atenuada.

22. Forbes (2003) define a las firmas ‘financieramente restringidas’ como aquéllas que dependen de sus propios
recursos para financiar su inversién. Esta definicién es muy controvertida, como lo refleja la literatura sobre el
tema (ver Kaplan y Zingales, 1997).
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f) La exigencia de encaje como politica de endeudamiento:
flujos vs. saldos

Estudios empiricos en Chile y Colombia coinciden en que el encaje sobre la afluen-
cia de capital contribuy6 durante los afios noventa a alargar el perfil de vencimiento
de los pasivos externos privados™. Desde este punto de vista, fue efectivo como
politica de endeudamiento. Con un perfil de vencimientos de largo plazo para la
deuda externa, un cese repentino de la oferta de recursos hacia los mercados emer-
gentes tendrd una incidencia mucho menor. En dichas coyunturas, lo que cuenta
son los requerimientos brutos de financiamiento, no los netos. Cuando en 1995 la
crisis del tequila se difundié a la mayor parte de los paises de América Latina, la
estructura de vencimientos de la deuda externa en Chile y Colombia represent6
una significativa fortaleza de esas economias, ayudando a hacerlas casi inmunes a
la crisis.

Sin embargo, un perfil de vencimientos de largo plazo para la deuda externa pri-
vada no representa una prenda de garantia suficiente contra una severa y prolongada
sequia de flujos externos. Las experiencias de Chile y Colombia en 1998-99 sugieren
que cuando la economia recibe ese tipo de shock, la deuda que originalmente se
contrat6 con un horizonte de largo plazo puede convertirse en una de mds corto plazo
por decisién de los deudores. Estos tltimos, por cierto, compran activos denomina-
dos en doélares para cubrir sus posiciones. Asimismo, bajo la presion de una débil
actividad econémica y fuertes expectativas de devaluacion, es probable que obten-
gan autorizacién para proceder al prepago de sus pasivos en moneda extranjera, an-
tes de la fecha de vencimiento, como de hecho sucedié en Colombia®.

El cuadro IV.6 presenta la evolucién del saldo de la deuda externa en Chile y
Colombia. Se observa un vertiginoso incremento del endeudamiento externo del sec-
tor privado durante la segunda mitad de los afos noventa, aunque desde niveles ini-
ciales moderados. El rdpido proceso de acumulacién de deuda privada marcé un
profundo contraste entre el periodo de la crisis mexicana y 1998-99. Hacia fines de
1994, cuando la crisis de México estaba en sus inicios, la deuda privada ascendia a
US$ 12 mil millones en Chile y a US$ 8 mil millones en Colombia. Apenas cuatro
anos después, a fines de 1998, las cifras se habian mas que duplicado (a US$ 26 mil
millones en Chile y a US$ 18 mil millones en Colombia). Aunque el componente de

23. Para el caso de Colombia, ver Cérdenas y Barrera (1997); Ocampo y Tovar (2003); Rincén (2000). Respecto de
la experiencia chilena, ver Agosin y Ffrench-Davis (2001); De Gregorio, Edwards y Valdés (2000); Ffrench-
Davis y Tapia (2004); Le Fort y Lehmann (2003); Gallego y otros (2002).

24. A partir de 1997, el Banco de la Repiiblica de Colombia autorizé a los deudores privados el prepago de pasivos
de largo plazo (que no hubieren depositado el encaje sobre los flujos de capital de corto plazo), a condicién de
que hubiere transcurrido la mitad del plazo original de vencimiento.
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corto plazo de esas deudas sigui6 siendo bajo, el enorme incremento en la deuda
privada aument6 la vulnerabilidad ante la crisis®.

El comportamiento de la deuda externa privada durante los afios noventa implicé
un creciente descalce cambiario. Los pasivos en moneda extranjera se incrementaron
sin tener como contrapartida un aumento de activos en divisas. Hogares y empresas
que operaban en actividades no transables contrajeron una cuantiosa deuda en déla-
res durante el periodo en el que crefan que el peso se apreciaria —lo que sugiere que el
encaje sobre los flujos de capital no fue lo suficientemente restrictivo. S6lo cuando la
crisis de 1998-99 estall6 y las monedas chilena y colombiana comenzaron a devaluarse,
el sector privado empezé a buscar ansiosamente instrumentos de cobertura, lo que
reforz6 las presiones a favor de la depreciacion de las monedas locales®. Las regula-
ciones que habian sido instauradas tanto en Chile como en Colombia se revelaron
incapaces de impedir que ello sucediera. No fueron lo suficientemente rigurosas como
para desalentar el traspaso de los descalces cambiarios desde los intermediarios fi-
nancieros a sus clientes, quienes debieron entonces pagar un costo muy alto cuando
el peso se devalué. En la experiencia colombiana, la crisis financiera de 1999 obede-
ci6 en cierto grado al stibito incremento del valor en moneda nacional de los pasivos
externos, debido a la devaluacion del peso. Las regulaciones prudenciales debieron
haber evitado esta situacion, dando cuenta de este riesgo en los balances de los ban-
cos que solian efectuar préstamos con este tipo de descalce cambiario. En Chile, la
devaluacién, requerida tras la excesiva apreciacién de 1996-97, fue demorada a fin
de que el sector privado pudiera reducir su deuda externa accediendo a un délar mas
barato, a expensas del balance del Banco Central y de una costosa contraccién mone-
taria: el retraso en la correccién del tipo de cambio fue compensado con un aumento
dréstico de las tasas de interés.

Una limitacion del tipo de regulaciones utilizadas en Chile y Colombia radica en que
éstas afectan a los nuevos flujos de pasivos en divisas, y no el acervo de éstos. Esas
regulaciones deberian ser complementadas con politicas que regulen el saldo de pasi-
vos externos, las cuales estarian basadas fundamentalmente en elementos de regula-
cién y supervision prudencial y en la imposicién de provisiones muy estrictas a los
bancos que conceden créditos a hogares o empresas con grandes descalces cambiarios

25. Bleakey y Cowan (2002) presentan evidencia a nivel de firmas para varios paises de América Latina, para
mostrar que el efecto negativo de la depreciacion de las monedas locales durante las crisis (el efecto de hojas de
balance) era mds que compensado por la elasticidad del ingreso frente a movimientos cambiarios. Este resultado
sugiere que las firmas.en el sector transable de la economia tenian una estructura de pasivos mds intensa en deuda
externa que las empresas en el sector no transables. Sin embargo, en el caso colombiano, hay evidencia de que el
incremento en deuda externa privada fue mayor en empresas del sector no transable (ver Banco de la Repiiblica,
2002, p. 27).

26. En 1998-99, el Banco Central de Chile emiti6 bonos indexados al délar de Estados Unidos por un monto equivalente
a 2% del pB, a un tipo de cambio evidentemente sobrevaluado, lo que facilité operaciones de cobertura cambiaria.
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(Villar y Rincén, 2003)”7. Ademads, segun lo sugiere Ocampo (2003), tales medidas
podrian ser complementadas con disposiciones tributarias sobre los pasivos en moneda
extranjera; por ejemplo, las deducciones por concepto de pago de intereses sobre prés-
tamos internacionales podrian quedar restringidas a empresas generadoras de divisas y
hasta por el monto de sus respectivos ingresos en moneda extranjera.

g) Inversion extranjera de portafolio

Chile y Colombia permitieron, desde comienzos de los afios noventa, la libre entrada
y salida de 1ED?, pero aplicaron restricciones sobre la inversion extranjera de porta-
folio, a modo de politica complementaria al encaje sobre los préstamos externos.

Chile mantuvo hasta mayo de 2000 el requisito de permanencia minima de un afio
para inversion extranjera de portafolio (excepto ADRs). Ademds, como sefialamos ante-
riormente, a partir de 1995 la exigencia de encaje se hizo extensiva a la adquisicién de
acciones de empresas chilenas por extranjeros (ADRs secundarios). Con todo, la in-
versién extranjera en acciones jugé un papel intensamente prociclico (cuadro IV.7).

Colombia impuso una regulacién menos restrictiva. Los ADRs quedaron eximidos
del encaje sobre flujos de capital y la inversion extranjera en acciones fue acogida sin
restricciones, a condicion que fuese canalizada a través de fondos para propdsitos
especiales, cuya administracion estaba a cargo de instituciones financieras con sede
en Colombia. Por otro lado, a fin de acelerar el proceso de profundizacién del merca-
do interno de capital para deuda piiblica, Colombia eliminé en 1996 las restricciones
sobre la inversion extranjera en titulos de deuda publica. El propdsito buscado se
logr6 durante 1996 y 1997, antes del estallido de la crisis. El stock de inversion
extranjera en deuda publica interna subié de cero en 1995 a US$ 400 millones en
marzo de 1998. Menos de un aio después, sin embargo, esta cifra se hab{a revertido
casi por completo. Por consiguiente, la inversion extranjera en titulos de deuda pu-
blica, que habia sido liberalizada a fin de facilitar el financiamiento piiblico, terminé
reforzando el sesgo prociclico de la inversion extranjera en acciones.

h) El papel de los inversionistas institucionales locales en los mercados
cambiarios

El hecho de que el impacto de la crisis de fines de los noventa sobre las economias
chilena y colombiana haya sido mayor que el de la crisis del tequila, puede explicarse

27. Ffrench-Davis y Ocampo (2001) seialan que el principal problema de esta opcién es que los agentes no financieros
se endeudan directamente en el exterior. De hecho, las restricciones s6lo sobre la banca tienden a incentivar ese
endeudamiento directo.

28. En el caso chileno, sin embargo, se impuso una permanencia minima de un afio a la repatriacién de capital de la
IED y los préstamos asociados a la IED estuvieron afectos al encaje.
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Cuadro IV.7
CHILE Y COLOMBIA: FLUJOS NETOS DEL EXTERIOR DE INVERSION
DE CARTERA EN ACCIONES, 1990-2003
(Pasivos)” (Millones de dodlares)

Fines de: Chile Colombia
1990 367 0
1991 24 5;
1992 338 66
1992 561 145
1994 1.109 478
1995 —248 165
1996 700 292
1997 1.720 278
1998 580 47
1999 524 27
2000 —427 17
2001 =217 —42
2002 p -320 17
2003 p 312 -52

Fuente: Banco Central de Chile, Banco de la Republica.
1/ ADRs y fondos de inversion.
p/ Preliminar.

en parte por factores ya mencionados: mayor apreciacion cambiaria, mas intensa y
prolongada contraccién en la oferta de fondos, mas alto saldo de la deuda y mayor
vulnerabilidad a la volatil inversion de cartera. Un factor adicional relevante puede
haber sido el papel que los principales inversionistas institucionales locales comen-
zaron a jugar en los mercados cambiarios durante la segunda mitad de los anos no-
venta.

Inicialmente, las restricciones sobre la actividad de los inversionistas institucionales
domésticos en los mercados cambiarios constituyeron un elemento sustantivo del
contexto en el que Chile y Colombia establecieron el encaje sobre los flujos de capi-
tal. Sin embargo, la tendencia a favor de la liberalizacion financiera que prevalecié
en la economia internacional en los anos noventa motivo que algunas de tales restric-
ciones fueran gradualmente relajadas en la segunda mitad de la década, lo cual hizo
mas dificil evitar la fuga de capitales y las reasignaciones de portafolio que tuvieron
lugar entre 1997 y 1999, con las crisis asidtica y rusa, y disminuy6 la eficacia del
encaje para reducir la vulnerabilidad asociada a la volatilidad de los flujos de capital.

El ejemplo mds claro de este proceso de relajacion de las regulaciones lo constitu-
ye el régimen de inversi6n que se aplicé a los fondos de pensién privados. Estos se
convirtieron, en ambos paises, en actores protagonistas del mercado interno de capi-
tales, y paradéjicamente, el papel gravitante que desempefiaron en los mercados
cambiarios fue promovido durante la segunda mitad de los afios noventa por las
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propias autoridades econdmicas, las que consideraron que los efectos de la entrada
de capitales externos podrian ser parcialmente compensados por la salida de capita-
les de inversionistas institucionales. Se les autoriz6 a invertir porcentajes mas eleva-
dos de su portafolio en moneda extranjera, con la esperanza de que ello serviria de
herramienta contraciclica. En la practica, sin embargo, el impacto de tales fondos fue
altamente prociclico; no invirtieron mucho en el exterior durante el periodo previo a
la crisis asidtica, cuando predominaban expectativas de una apreciacion de la mone-
da local, y tras el estallido de la crisis, en cambio, aprovecharon la regulacién menos
estricta para transferir al exterior enormes sumas, reforzando asi la demanda por
moneda extranjera y acrecentando las presiones a favor de la depreciacion.

Por consiguiente, segtin lo consignan Ffrench-Davis y Tapia (2001), el intento de
utilizar una regulacion mds relajada sobre los fondos de pensiones demostré no ser
exitoso para estimular la salida de capitales durante el periodo de auge. Al contrario,
tal intento indujo una mayor vulnerabilidad en los mercados cambiarios y una reduc-
cién de los grados de libertad de las politicas monetarias internas durante la fase
contractiva (ver también Ocampo, 2003; Zahler, 2005). De hecho, la fuente principal
del ajuste recesivo que vivié Chile en 1998-99 estuvo asociada a la salida de capita-
les ejecutada por el sistema privado de pensiones, equivalente a casi 5% del PIB.

i) Flujos publicos de capital e inversion extranjera directa

En la seccién 1 sefialamos que el comportamiento de las cuentas fiscales en los afios
noventa fue completamente distinto en Chile y Colombia; el primer pais mantuvo un
superdvit fiscal equivalente en promedio a casi 2% del piB, mientras que Colombia
registré un voluminoso y creciente déficit fiscal durante la tdltima parte de la década.
Esto explica que el financiamiento puiblico no haya sido tema de debate en Chile, y que
si lo haya sido en Colombia. Hasta 1994, ambos paises pudieron utilizar
contraciclicamente sus respectivos superavit fiscales, reduciendo su deuda externa pu-
blica en un periodo de masiva afluencia de capital privado. En el caso chileno, la situa-
cién se mantuvo en los anos siguientes. Lo mds notable es que en el bienio 1995-96 el
endeudamiento externo neto del sector piiblico mostré un saldo negativo de US$ 3.600
millones, lo que permitié paliar los efectos de los flujos privados. En Colombia, en
cambio, a partir de 1995 se registr6 una afluencia neta de crédito externo al sector
publico. Debido a la magnitud del déficit del sector publico, tales flujos alcanzaron
gran volumen, promediando US$ 1.100 millones entre 1995 y 2001. Entre 1995 y
1997 constituyeron un factor prociclico que reforzé las presiones hacia la apreciacién
del peso colombiano, derivadas de la afluencia de capital privado (cuadro IV.6)%.

29. Paradéjicamente, después de 1997 la afluencia neta de crédito externo al sector piblico operé de nuevo como
estabilizador del financiamiento externo total. Sin duda, tales flujos ayudan a explicar que en 1998 la merma en
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El impacto del déficit fiscal colombiano sobre los flujos de capital no se manifest6
solamente a través del crédito externo al sector publico. Ya sefialamos que la inver-
sion extranjera de portafolio en Colombia estuvo estrechamente vinculada al desarro-
llo del mercado de la deuda piblica, requerido con urgencia para cubrir el déficit
gubernamental. Por otro lado, el comportamiento y las caracteristicas de la IED en
Colombia estuvieron considerablemente determinados por la magnitud de ese déficit,
en marcado contraste con lo acaecido en Chile.

El cuadro IV.5 muestra que entre 1990 y 2003 Chile recibi6 flujos netos de IED por
un valor anual promedio de US$ 2.100 millones, superando a Colombia, que recibié
un promedio de US$ 1.600 millones. Tal diferencia es aun mayor en términos de IED
para nuevos proyectos de inversion, lo que implica que su contribucién al incremen-
to de la formacién interna de capital y de la productividad fue superior en Chile,
donde hasta 1998 prevalecié una relacién positiva entre IED y formacion bruta de
capital. Tal relacion desaparecié de Chile en 1999, cuando el grueso de la IED estuvo
vinculado a fusiones y adquisiciones, en lugar de proyectos de inversién nuevos
(Ffrench-Davis, 2003a). Con todo, cabe hacer notar que la IED desempefié un papel
contraciclico en Chile en 1999 en comparacién a otros flujos de capital privado.

En contraste con Chile, la 1ED en Colombia correspondié principalmente a
privatizaciones y a inversion en el sector petrolero. Las tendencias internacionales,
marcadas por intensas adquisiciones, alcanzaron con fuerza a la economia colombia-
na, lo cual debilité el vinculo entre la formaci6n interna de capital y la IED, y determi-
no6 que ésta se comportara prociclicamente. El periodo en que la IED alcanz6 niveles
mas altos (1996-98, de acuerdo con el cuadro IV.6) corresponde al de un abrupto
descenso del coeficiente de formacion bruta de capital fijo (seccién 1, cuadro IV.3).
De hecho, las operaciones por concepto de fusiones y adquisiciones representaron el
58% de la IED bruta total en ese periodo (Unctad, 2003). En la practica, una parte
considerable de la IED en Colombia represent6 una fuente de financiamiento del dé-
ficit publico, la que casi desapareci6 después de 1998. Asimismo, el ciclo natural de
inversion en el campo petrolero Cusiana implicé un rdpido agotamiento de esa fuen-
te de 1ED con posterioridad a 1998.

4. OBSERVACIONES FINALES

Chile y Colombia parecian haber actuado en forma adecuada cuando en 1995 se hizo
sentir el efecto tequila, toda vez que habian mantenido sus economias en expansion y

las reservas internacionales fuera menor, y que en los afios siguientes la reconstitucién de dichas reservas haya
sido mucho més rdpida en Colombia que en Chile. En ese sentido, la existencia de un mayor déficit fiscal en
Colombia, en la medida en que pudo ser financiado desde el exterior, ayudé a reducir la vulnerabilidad de la
economia a los avatares del mercado financiero internacional.
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no daban muestras de ahogo financiero. Sin embargo, los efectos de las crisis asiatica
y rusa golpearon intensamente a los dos paises. ¢ Significa ello que fallaron las regu-
laciones sobre la cuenta de capitales? ; Fue ello consecuencia de un régimen cambiario
mal diseniado? Por cierto, cualquier respuesta en términos de si o no a tales interrogantes
seria extremadamente simplista.

Del anélisis precedente podemos extraer las siguientes conclusiones:

i) Las regulaciones sobre la cuenta de capitales aplicadas por Chile y Colombia
fueron exitosas para reducir la participacién de los flujos de capital de corto
plazo dentro del total de flujos de capital.

ii) Tales regulaciones hicieron posible que la politica monetaria incrementara las
tasas internas de interés vis a vis las externas, sin generar presiones adicionales a
favor de la apreciacion de las monedas locales. Ello constituy6 un resultado fa-
vorable en el periodo de auge de los flujos de capital, en la medida que dejo
espacio para una politica monetaria contraciclica y permitié alcanzar equilibrios
macroeconomicos reales mds sostenibles.

iii) Durante la segunda mitad de los noventa hubo cierta liberalizacién de las normas
respecto de la inversion extranjera de portafolio y de operaciones de inversionistas
institucionales domésticos en titulos extranjeros, lo que redundé en un contexto
mads prociclico para el manejo de la crisis de 1998-99.

iv) La comparacion entre las experiencias chilena y colombiana destaca la impor-
tancia de la austeridad fiscal en periodos de masiva afluencia de capital. La capa-
cidad de los gobiernos de acometer politicas fiscales contraciclicas depende en
grado critico de lo que hagan durante las coyunturas expansivas. El gobierno
puede durante los periodos de auge compensar parcialmente los efectos de la
afluencia de capital privado rebajando (contraciclicamente) la deuda publica, tal
como hizo Chile hasta 1997. De igual modo, si existe un mercado desarrollado
para la deuda publica interna, la sustituciéon de deuda interna por externa puede
constituir un adecuado mecanismo para reducir presiones a favor de la aprecia-
cion en periodos de masiva afluencia de capital.

v) Los costos que Chile debi6 pagar a consecuencia de la crisis de 1998-99 mues-
tran que la disciplina fiscal no basta y que los flujos de capital privado (en parti-
cular, el éxodo de capital nacional en ese bienio) pueden producir una aguda
vulnerabilidad, incluso en presencia de controles de capitales. De hecho, las re-
gulaciones a las entradas de capital utilizadas en Chile y Colombia se revelaron
impotentes para evitar ese riesgo critico. Incluso con una baja exposicion a la
deuda de corto plazo, la emigracion de capitales puede ser muy voluminosa cuando
los residentes estdan en condiciones de invertir en el exterior y los deudores de
largo plazo disponen de la alternativa de prepagar sus pasivos. Esta vulnera-
bilidad puede ser mitigada imponiendo controles sobre las posiciones netas de
divisas de los intermediarios financieros, de los principales inversionistas insti-
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vi)

tucionales (como los fondos de pensiones) y —también muy importante— de los
hogares y las empresas. La regulacion prudencial del sector financiero debiera
exigir a los bancos que den cuenta de los riesgos implicitos en el otorgamiento de
préstamos al sector privado con importantes descalces cambiarios entre sus ac-
tivos y pasivos. También la aplicacién de gravamenes puede desincentivar dichos
descalces.

El manejo del tipo de cambio parece haber tenido alguna responsabilidad en el
agravamiento de los efectos de la reversion de los flujos de capital observada en
1998-99. Las bandas cambiarias que entonces operaban en Chile y Colombia
fueron tiles durante buena parte de los afios noventa, aunque fueron mas efi-
cientes para lidiar con presiones a favor de la apreciacién de la moneda nacional,
que con aquellas a favor de una devaluacion. Los problemas de credibilidad sus-
citados por las bandas motivaron a las autoridades a restringir la flexibilidad del
tipo de cambio y a aplicar politicas monetarias altamente contractivas durante la
crisis. La falta de flexibilidad cambiaria durante la crisis fue mucho mds evidente
en Chile que en Colombia.

vii) Las experiencias de ambos paises con el crédito interno durante los afios noventa

fueron diametralmente distintas. En Colombia, el impacto de los flujos externos
de capital fue potenciado por el crédito interno, lo que reforz6 su caricter
prociclico. En el caso de Chile, por el contrario, el coeficiente crédito interno /PIB
evolucioné de una manera contraciclica. Dos lecciones fluyen de estas opuestas
experiencias. Primero, que un grado mayor de profundidad financiera y una su-
pervision financiera mds rigurosa pueden servir de colchones contra eventuales
choques de capital externo, como probablemente ocurrié en Chile. Segundo, que
la regulacion financiera interna no debiera reforzar el sesgo prociclico de los
flujos de capital, como sucedié en Colombia con el proceso de reduccién del
encaje sobre los depdésitos internos antes de 1998.
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ANEXO
DIMENSION ECONOMICA RELATIVA DE CHILE Y COLOMBIA, 2002
piB (precios corrientes) Gop (PPP)
TOTAL TOTAL Exportaciones
(miles de (miles de brutas de bienes y
Poblacién millones  Percédpita  millones Per cépita serviclos (% del
(miliones) dedélares) (délares) deddlares) (dblares) PIB corriente)
Malasia 24 95 3.915 217 8.922 113,8
Republica de Corea 48 477 10.006 784 16.465 40,0
Asia Oriental (6) 449 1.215 2.707 2.893 6.444 52,0
Argentina 38 102 2.694 402 10.594 277
Brasil 174 452 2.593 1.312 7.516 15,8
Chile 16 66 4.169 153 9.715 34,1
Colombia 44 82 1.881 279 6.357 19,6
México 101 637 6.314 879 8.707 27,2
Ameérica Latina (19) 512 1.640 3.200 648 6.962 234
Estados Unidos 288 10.417 36.123 10.138 35.200 9.4
Mundo 6.201 32.252 5.201 47.426 7.648 244

Fuente: Sobre la base de cifras del Banco Asiético de Desarrollo, la Cepal, el Fmi y el Banco Mundial.
Asia Oriental incluye Filipinas, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan, la Republica de Corea y Tailandia.
América Latina incluye a 19 paises.
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Capitulo V
BASILEA II: SU IMPACTO EN LOS MERCADOS EMERGENTES
Y SU ECONOMIA POLITICA

Stephany Griffith-Jones y Avinash Persaua,
con Stephen Spratt y Miguel Segoviano™

INTRODUCCION

En los tltimos 25 afios se ha llegado lentamente al convencimiento de que el éxito
econémico —un rdpido incremento en el estdndar de vida para todos—, depende no
s6lo de la combinacién exacta de los instrumentos de politica econémica sino tam-
bién del marco institucional en el que la actividad econémica se desarrolla.

Uno de los marcos institucionales mds importantes es el régimen de regulacion
bancaria nacional e internacional. El papel de la banca atraves6 por un periodo de
abandono a fines de los afios noventa, cuando los revolucionados mercados bursati-
les proveyeron la mayor parte del nuevo dinero que rebasaba las arcas de los grandes
negocios, sobre todo en los paises desarrollados (PD). Pero ahora, al igual que enton-
ces, las empresas son, en su mayoria, demasiado pequefias para conseguir
financiamiento en el mercado de valores y, por tanto, dependen del crédito bancario.
El crecimiento econémico depende del buen funcionamiento del sistema bancario,
especialmente en el caso de los paises en vias de desarrollo (PED), los cuales tienen
mercados financieros subdesarrollados (Singh, 1997). Japén puede tener el segundo
mercado de valores mas grande del mundo, pero su sistema bancario en ruinas ha
estrangulado el crecimiento econémico. Los mercados de valores no pueden sustituir
a los sistemas bancarios; ni las economias desarrolladas ni las emergentes pueden
prescindir de uno o de otro.

Un buen sistema de regulacién bancaria es un determinante esencial de la vitali-
dad econdémica de las naciones y de los mercados internacionales. El1 Acuerdo Basilea
IT (segundo gran acuerdo del Comité de Basilea), cuando es juzgado desde la pers-
pectiva de las principales fallas de mercado —las cuales debieran constituir el objeti-
vo central de la regulacién—, no parece ser el correcto; es complejo cuando deberia
ser simple, se centra en los procesos méds que en los resultados, es implicitamente
prociclico en vez de ser explicitamente anticiclico, es complaciente con los grandes

*  Las opiniones expresadas aquf son de la exclusiva responsabilidad de los autores. Expresan sus agradecimientos
a Ricardo Ffrench-Davis, José Antonio Ocampo, Ariel Buira, Octaviano Canuto, Giinther Held, Jonathan
Ward y Martin Wolf por sus sugerencias. También desean agradecer a dos comentaristas anénimos por sus
valiosos comentarios.
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bancos, en vez de mostrarse mds estricto con ellos, y en el caso de los préstamos a
los PED ignora los probados beneficios de la diversificacién, al no alinear ms acucio-
samente el capital regulado a los riesgos que enfrenta la banca. Un incremento im-
portante del costo de los préstamos a los PED, y una inminente reduccion de su
volumen, serdn muy probablemente consecuencia de la politica propuesta por el
Comité de Basilea y de la dispar conformacién del Comité de Basilea para la Super-
visién de la Banca, mds que simple mala suerte.

A pesar de nuestras serias reservas respecto del probable contenido del referido
acuerdo, sus propuestas incluyen varios elementos positivos, particularmente en el
método estandarizado. Desde la perspectiva de los PED, éstos se refieren, por ejem-
plo, a la remoci6n de la distincién OCDE/no-OCDE y a la reduccién del excesivo incen-
tivo a los préstamos de corto plazo para los prestatarios peor evaluados.

Sin embargo, existen importantes preocupaciones concernientes a la férmula de
Internal Ratings Based (IRB) propuesta dentro de Basilea II, y a su impacto negativo
sobre las economias en desarrollo:

i) El método BEI sobrestimaria en forma significativa el riesgo de préstamos de la
banca internacional a los PED, principalmente porque no reflejaria de manera apro-
piada los claros beneficios de diversificacion internacional que tienen tales présta-
mos en cuanto a la reduccién del riesgo. Ademds, incluso los grandes bancos
internacionales carecen de la informacién requerida por el citado método; esto tam-
bién desincentivaria los préstamos a los PED. La combinacién de estos factores pro-
bablemente causard un excesivo incremento en los requisitos de capital regulatorio
para los préstamos internacionales a los PED, creando el riesgo de reducir aguda-
mente los créditos bancarios, mientras que una parte significativa de los préstamos
restantes podria quedar enfrentada a un costo creciente. Ello es contrario al objetivo
declarado por los gobiernos del G-10 de incentivar los flujos privados hacia los PED,
para estimular y financiar el crecimiento. Este es particularmente el caso actual,
pues todas las corrientes de capital a los PED —especialmente el crédito bancario— se
han desplomado en los tltimos seis afios, frenando el crecimiento.

i) Acentuaria la tendencia prociclica del crédito bancario, lo cual afecta a todas las
economias, pero especialmente a las menos desarrolladas, pues éstas son mds
vulnerables a las fuertes fluctuaciones ciclicas del sistema bancario.

Estos dos serios problemas han sido parcialmente reducidos por las modificacio-
nes a las propuestas de Basilea II, especialmente por el aplanamiento de la curva IRB
en noviembre de 2001.

En la seccién 1, examinamos el probable impacto de Basilea II en los costos y en el
volumen de los préstamos bancarios a los PED. En la seccién 2, consideramos si estos
cambios son objetivamente justificados. En la seccién 3, discutimos explicaciones al-
ternativas para reformas especificas en algunas dreas y la falta de modificaciones en
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otras; estas alternativas se centran en la economia politica de las deliberaciones del
Comité de Basilea. En la seccion 4, presentamos las principales conclusiones y plan-
teamos algunas propuestas para evitar que el Comité de Basilea, a través de éste y de
futuros acuerdos, tenga un impacto negativo sobre el mundo en vias de desarrollo.

1. EL IMPACTO DE LAS PROPUESTAS DE BASILEA II EN LOS PED

Uno de los objetivos mds importantes del nuevo Acuerdo de Basilea es alinear mejor
las regulaciones del capital con los riesgos reales. Los criticos del Acuerdo de 1988
han argumentado que la regulacion requerida no refleja correctamente los niveles
variables del riesgo asociado a los préstamos para diferentes tipos de prestatarios.
Especificamente, han afirmado que el capital exigido para los préstamos a los de-
mandantes mejor evaluados es demasiado alto. Por tanto, un efecto inmediato de la
propuesta actual (Basilea II) serd reducir los requerimientos de capital establecidos
para los préstamos a los prestatarios mejor evaluados. Sin embargo, como el Comité
de Basilea también ha sostenido que el nivel total de capital regulado en el sistema
deberia mantenerse en el nivel actual de 8%, esto s6lo puede lograrse aumentando el
capital requerido para los prestatarios peor evaluados. Asf, es universalmente acepta-
do que un impacto inevitable de la propuesta —si se adopta el método IRB— serd incre-
mentar los requerimientos del capital para los prestatarios con mas baja evaluacion.
Mientras que se acepta esto, no hay consenso sobre el impacto exacto que ello tendra
en el precio y los términos de los préstamos a dichos prestatarios, si bien se espera
que los precios generalmente mejorardn para los prestatarios mejor evaluados y em-
peorardn para aquellos con una mds baja clasificacion.

El exceso de préstamos bancarios internacionales a bajo costo puede haber tenido
efectos nocivos en el pasado (jugando un papel importante en la gestacion de la crisis
de la deuda de los ochenta —ver, por ejemplo, Griffith-Jones y Sunkel, 1989), y haber
contribuido en forma significativa a desencadenar la crisis asidtica. Sin embargo, los
préstamos netos insuficientes —e incluso negativos— de la banca internacional, como
ocurrié por mas de media década luego de la crisis asidtica (ver Ffrench-Davis y
Griffith-Jones, 2003), son también muy perjudiciales para el crecimiento y el desa-
rrollo, asi como los spreads excesivamente elevados sobre esos préstamos. Por tanto,
existe una seria preocupacion de que, justo cuando los préstamos de la banca interna-
cional se estdn recuperando —después de un sexenio de sequia—, Basilea II lleve,
inadecuadamente, a frenar estos préstamos, haciendo caso omiso de los evidentes
beneficios de la diversificacion internacional para esos bancos.

Mads atin, nuestra reciente investigacion empirica ha demostrado que si los bene-
ficios de esa diversificacion internacional se incluyen en la medicién del IRB, el pro-
blema de la prociclicidad de los requisitos de capital asociado a la férmula del IRB en
Basilea II, tal como se aprob6 en principio, y su efecto prociclico sobre los préstamos
bancarios, disminuirian significativamente. Cuando hicimos simulaciones de los re-
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quisitos de capital bajo ambas alternativas, para los sistemas bancarios de varios
paises, la prociclicidad de los requerimientos de capital con beneficios de diversifi-
cacién era claramente menor que aquella en la que no se tomaban en cuenta esos
beneficios; sin embargo, el sesgo prociclico resultante es todavia mds elevado que si
se utilizara el método estandarizado bésico de Basilea II (para evidencia empirica,
ver Griffith-Jones y otros, 2004). ' ‘

El cuadro V.1 muestra estimaciones del impacto en el capital requerido por £100
de préstamo soberano de diversa clasificacion. Ademads, presenta estimaciones del
impacto sobre los spreads, asumiendo (i) retornos constantes de capital y (ii) requi-
sitos obligatorios de capital. Consecuentemente, deberian ser vistas como el limite
superior —0 el mdximo posible— del diferencial de tasas.

Como puede verse en el cuadro V.1, el punto de corte —donde el cambio en el
spread se transforma en positivo (incremento en costos)— se produce en BB. Después
de ese punto, el cambio en el spread se incrementa draméticamente a medida que la
clasificacién del deudor se deteriora.

) Cuadro V.1
ESTIMACION DEL !MPACTO SOBRE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL
Y MARGENES (SPREADS) SOBERANOS

Rating Capital requerido por £100 Cambio de spreads estimado"
A+ 1,18 -42,65
A 1,89 - -38,22
A- 1,89 -38,22
BBB+ 2,96 -62,96
BBB 4,03 -49,68
BBB- 5,04 -36,97
BB+ 5,61 -119056 (-11,0956)
BB 7,76 -11,92
BB- 8,86 +43,24
B+ 11,79 +331,38
B 19,08 +969,78
B- 21,31 1.165
cce 31,33 2.041,13

Fuente: Weder y Wedow (2002).
1/ Estima el cambio en el spread'requerido para producir retornos (ajustados por riesgo) similares a los logrados bajo
el actual Acuerdo.

El impacto real en el costo y en la cantidad de préstamos bancarios a los PED
estard determinado por la medida en que los requisitos de capital regulado sean una
limitacién efectiva. Por el momento, no es posible decir con precision cudl serd su
efecto sobre los costos del crédito a los prestatarios peor evaluados, pues la relacion
exacta entre el nivel de capital regulado y los precios y condiciones del préstamo no



BASILEA II: SU IMPACTO EN LOS MERCADOS EMERGENTES Y SU ECONOMIA POLITICA 131

son completamente conocidos. Sin embargo, podemos establecer los pardmetros mas
altos y los mds bajos: si, por ejemplo, se efectiian cambios en el capital regulado con
todos los efectos restrictivos, entonces las estimaciones de cambios en el diferencial
del cuadro V.1 corresponderdn a cambios en los precios. Asi, para paises cataloga-
dos en B (B-) —como Brasil—, el capital regulado por £100 prestados se incrementaria
desde la cifra actual de £8 a £21. Asumiendo que se espere ganancias con el mismo
ajuste de riesgo exigido bajo el Acuerdo actual, ello equivaldria a un incremento en
el diferencial de 1.165 puntos base. Del mismo modo, para los paises catalogados en
ccc, el incremento de capital regulado por un préstamo de £100 serd de £8 a £31. Si
se asume de nuevo un impacto totalmente restrictivo y ganancias con ajustes cons-
tantes de riesgos, ello produciria un incremento del diferencial de 2.041 puntos base.
Para bonos soberanos no clasificados con probabilidades implicitas mas elevadas de
no-pago, el incremento seria sustancialmente mds alto. Esto obviamente incluye, por
ejemplo, a la gran mayoria de los paises del Africa subsahariana.

Tal como muestra el cuadro V.2, el Comité de Basilea estima que los préstamos a
las sociedades clasificadas en B- requeriran disponer de un 260% de incremento de
capital, respecto del 8% actual. Esto implica disponer de un 20,8% de la suma pres-
tada a los prestatarios evaluados en este rango de crédito. Para los prestatarios corpo-
rativos clasificados en ccc, el capital exigido equivaldra a aproximadamente un 29%.
En contraste, a un deudor catalogado en AA- se le requerird dejar a un lado sé6lo un
1,28% del capital regulado, contra el 8% actual'. Claramente, si se adoptan los mis-
mos supuestos, las estimaciones del Comité de Basilea implicarian incrementos maxi-
mos del spread similares a los vistos en el cuadro V.1.

Las estimaciones entregadas en los cuadros V.1 y V.2 deben ser consideradas
como los aumentos maximos posibles. Es dificil que los requisitos de capital sean en
la prictica del todo restrictivos; el incremento en los costos serd probablemente mds
bajo que las cifras dadas. Al respecto, debe considerarse la posibilidad de que los
bancos puedan decidir utilizar transacciones que estdn fuera de sus balances, y de
este modo obviar completamente los requerimientos de capital regulatorio.

El argumento mas s6lido —y mds esgrimido— contra que sucedan estos aumentos
de costos es que los bancos estiman el precio de los préstamos sobre la base de sus
propios célculos de capital econémico, en lugar de usar como base el capital
regulatorio®. Dado que los objetivos del Comité de Basilea son alinear los requisitos

1. Estimaciones similares pliedcn ser encontradas, por ejemplo, en Powell (2002).

Capital econémico es aquel requerido para apoyar el riesgo inherente a cualquier actividad bancaria —riesgo de
crédito, de mercado u operacional. Estd, por tanto, estrechamente relacionado a los cdlculos de Ganancia de
Capital con Ajuste de Riesgo. Como medida estandarizada, permite que un banco compare directamente la
atraccién relativa —en términos del riesgo/retorno— de distintas opciones.

Capital regulatorio es la cantidad de capital que las autoridades reguladoras estipulan debe estar disponible para
diferentes actividades bancarias. En consecuencia, haciendo al capital regulado mds sensible al riesgo, el nuevo
Acuerdo lo alineard mds estrechamente con la propia valoracién del capital econémico de los bancos.

o
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. ; Cuadro V.2 i
ESTIMACION DEL COMITE DE BASILEA DE CAMBIOS A LA PONDERACION
DE RIESGO PARA EMPRESAS

Probabilidad de Ponderacién de riesgo Capital requerido

Rating no pago (rp)" de firmas estimado (%) por £100”
AAA 0

AA+ 0

AA 0

AA- 0,03 14,75 £1,28
A+ 0,02

A 0,05 20,03 £1,60
A- 0,05 20,038 £1,60
BBB+ 0,12 30,20 £2,42
BBB 0,22 50,00 £4,00
BBB- 0,35 60,00 £4,80
BB+ 0,44 67,00 £5,36
BB 0,89 90,00 £7,20
BB- 1,33 110,00 £8,80
B+ 2,91 140,00 £11,20
B 8,38 210,00 £16,80
B- 10,32 260,00 £20,80
CCC 21,32 360,00 £28,80

Fuente: CP3 Comité de Basilea. Los porcentajes estimados son funcion del requisito actual de 8% de capital. Asi, una
estimacién de 200% equivale a un requisito de capital de 16% del valor del préstamo.

1/ Probabilidad de no pago promedio en un afo, segin Standard & Poors.

2/ Relativo al nimero actual de £8.

de capital regulatorio con los del capital econémico, se argumenta que las reformas
no tendrdn ningin impacto en la valorizacién de los préstamos. Un estudio realizado
por el Banco de Inglaterra (Hayes, Saporta y Lodge, 2002) sostiene, principalmente
basado en esta presuncion, que las propuestas probablemente tendrdn s6lo un impac-
to menor en los precios y/o en el volumen de préstamos a los mercados emergentes.
Sin embargo, este argumento asume que el uso de capital econémico es uniforme en
todos los bancos que estdn activamente comprometidos con prestatarios de paises
emergentes y en desarrollo.

Un reciente estudio de Price Waterhouse Coopers®, que encuesté a una muestra
representativa de los mds sofisticados bancos europeos, concluyé que el capital eco-
noémico, lejos de ser uniforme, estd integrado completamente en menos de la mitad
de los bancos. Ello sugiere firmemente que al menos para el 50% de los bancos
europeos, el precio del crédito no puede estar basado en calculos del capital econd-
mico. Por tanto, esperariamos que el capital regulado tuviera un fuerte impacto en

3. Presentado en el Simposio de Servicios Bancarios y Financieros en la cBC, Londres, 25 de julio, 2003.
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los precios y condiciones de los préstamos para estos bancos, creando de ese
modo un impacto promedio significativo’.

% (’JSE JUSTIFICAN LOS INCREMENTOS DEL CAPITAL REGULATORIO
Y DEL COSTO PROBABLE DEL CREDITO?

El Comité de Basilea, y en general los partidarios de su propuesta, argumentan que el
incremento de los requisitos de capital para los prestatarios peor evaluados —rasgo
integral de las propuestas—, estd plenamente justificado sobre la base de una valora-
cion mds exacta del riesgo. Usan el mismo argumento para defender cualquier au-
mento en el costo de los préstamos a los prestatarios con mas baja clasificacién, aun
cuando afirman que un gran incremento es poco probable. ;Es vilida esta posicion?

Desde nuestro punto de vista, esta argumentacion adolece de dos serios defectos:
(1) las propuestas no toman en cuenta los beneficios de la diversificacion internacio-
nal, y (ii) existen problemas de informacién en los PED, lo cual impide una evalua-
cién acuciosa de la capacidad de pago de los prestatarios, y conduce a una tendencia
a ‘asumir lo peor’. La combinacién de estos factores implicard, probablemente, que
los requisitos de capital regulado asociados con los préstamos a PED sobrestimardn
seriamente el riesgo de tales préstamos.

a) Diversificacion

Se ha sostenido durante mucho tiempo que uno de los mayores beneficios de invertir
en economias emergentes y en desarrollo es su relativamente baja correlacion con
los mercados maduros, lo cual ha sido confirmado por recientes investigaciones em-
piricas (Griffith-Jones y otros, 2003). Consecuentemente, los bancos que opten por la
diversificacion internacional de sus préstamos obtendrian claros beneficios —un banco
con una cartera de préstamos distribuida entre mercados relativamente no correlacio-
nados, es menos probable que se enfrente con problemas simultdneos en todos esos
mercados, que un banco con préstamos concentrados en un nimero relativamente
mas pequeio de mercados muy correlacionados. Por tanto, para alinear exactamente
el capital regulatorio con los riesgos reales que un banco pudiera enfrentar, el Acuer-
do debe tomar en cuenta que los requisitos de capital para un banco con una cartera
de préstamos internacionales bien diversificada deberian reflejar riesgos totales mds
bajos que los de aquéllos con una cartera mds concentrada. Las propuestas actuales

4. Un estudio hecho por una prestigiosa firma consultora de administracion de riesgos, Mercer Oliver
Wyman (Garside y Peterson, 2003), concluye que el nuevo Acuerdo producird: Un incremento en los
mdrgenes de intermediacion (spreads) del crédito para segmentos de riesgo tales como préstamos de
mediano plazo, PYMEs y bonos soberanos de baja calificacion.
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Recientemente, hemos tenido la oportunidad de acceder a la informacién de uno
de los mds grandes bancos diversificados internacionalmente®. Estos datos internos
del banco sobre montos de préstamos no pagados y de provisiones, reflejan de una
manera mds precisa el riesgo real de una cartera diversificada internacionalmente.
Los resultados obtenidos se presentan en el cuadro V.5.

Cuadro V.5
COEFICIENTES DE CORRELACION PROMEDIOS Y TEST ESTADISTICOS CON DATOS
INTERNOS DE UN BANCO INTERNACIONALMENTE DIVERSIFICADO

Internos de

un banco Des/En Des Test estadistico
internacio- Coeficiente de (HO:Mx=My)
nalmente  correlacién Valor critico

Variable Periodo Frecuencia diversificado media de 5%
Préstamos no

servidos

(recuperables)  1998-2002 Anual 0,71 -0,19 3,09 (1,86)
Provisiones 1998-2002 Anual 0,55 -0,14 2,14 (1,86)

Fuente: Célculos de los autores.

Recordemos que la hipétesis nula a ser examinada era: H: M_ = M H;: M =M
M, es la media de los coeficientes de correlacion entre los paises desarrollados y M|
es la media de los coeficientes de correlacion entre paises desarrollados y paises en
desarrollo.

La hipétesis nula es rechazada en ambos casos (a un nivel de significancia del
5%). Esto es consistente con nuestros resultados previos, los cuales, sobre la base de
informacién independiente, sugieren enfaticamente que la cartera de préstamos de
un banco que estd diversificada internacionalmente entre demandantes de PD y PED
tendrd un riesgo total mds bajo que una concentrada exclusivamente en préstamos a
pD. Para probar esta hipdtesis en el caso de la cartera de préstamos de un banco,
hicimos un ejercicio de simulacién para medir la pérdida inesperada® potencial de
una cartera diversificada dentro de los PD, y la de una diversificada entre regiones
desarrolladas y en desarrollo. El cuadro V.6 presenta los resultados de este ejercicio;
las pérdidas inesperadas para la cartera centrada en prestatarios de PD son, en pro-
medio, 23% mads altas que las de una cartera diversificada entre PD y PED.

w

Se nos pidié mantener la confidencialidad de la fuente de informacion.

6. Pérdidas esperadas son aquéllas que un banco estima experimentara en su cartera en un periodo determinado de
tiempo; ellas deberian estar idealmente cubiertas con provisiones. Pérdidas inesperadas es el monto en que se
exceden las pérdidas reales por sobre las esperadas; pueden ser cubiertas con capital econémico y/o regulatorio.
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y Cuadro V.6
COMPARACION DE CARTERAS NO DIVERSIFICADAS POR INDUSTRIA
1. Diversificada en paises desarr./ en des 2. Diversificada
Total nivel de préstamos = 117.625.333 Total nivel de préstamos = 117.625.333
Percentil  Valor Pérdidas no Percentil  Valor Pérdidas no Diferencia
pérdidas esperadas (%) pérdidas esperadas (%) porcentual
99,8 22.595.312 19,21 99,8 27.869.349 23,69 +23,34

Fuente: Calculos de los autores.

Resulta significativo el hecho de que las correlaciones no son constantes en el
tiempo. El peligro, por supuesto, es que las correlaciones dentro de los mercados
emergentes aumentan dramdticamente durante las crisis, esparciendo el contagio de
un pais a otro o de una regién a otra. En estas circunstancias, es posible que una
cartera diversificada a través de un rango de regiones emergentes y en desarrollo,
pudiera ser golpeada simultdneamente en todas las dreas de los mercados emergen-
tes. Con el propésito de evaluar la validez de esta aseveracién, extendimos nuestro
andlisis para ver qué pasaria con los efectos de la diversificacién durante tres pe-
riodos de crisis (ver Anexo 2). Los resultados demuestran que para cada variable
analizada en cada periodo, la correlacién promedio entre paises ‘desarrollados’ y
‘en desarrollo’ es mds baja que la correlacion promedio entre paises ‘desarrolla-
dos’. Dada esta evidencia, podemos concluir que los beneficios de tener una carte-
ra bien diversificada entre mercados desarrollados y emergentes se mantienen
durante los periodos de crisis, aunque, como es de esperar, la magnitud de los
beneficios de la diversificacién es menor durante las fases de crisis que cuando no
las hay.

b) La creciente ‘Division de Informacion’

Un asunto importante, al cual se le ha dado escasa atencién, dice relacién con el
tratamiento crecientemente cuantificado del riesgo de crédito, y con cémo este pro-
ceso depende de que se pueda recopilar informacién para un periodo de tiempo ex-
tenso. Es probable que el proceso de reforma del Acuerdo de Basilea acelere este
proceso. En efecto, algunos comentaristas han sostenido que tal aceleracién ya esta
bastante avanzada, en la medida que los bancos buscan mejorar sus sistemas internos
para ser elegibles para el IRB’.

7. Para poder ser considerado en la alternativa del IRB, un banco debe convencer a sus autoridades supervisoras
nacionales de que retne los requisitos minimos de los criterios cuantitativos y cualitativos establecidos en el
Tercer Paquete Consultivo (CP3) de Supervisién Bancaria (2003), emitido por el Comité de Basilea.



138 CRECIMIENTO ESQUIVO Y VOLATILIDAD FINANCIERA

El Marco Fundacional del IRB® exigfa que cada banco proveyera su propia estima-
cién de la probabilidad de no-pago (PD), mientras que las autoridades supervisoras
debian suministrar estimaciones para la pérdida asociada al no-pago (LGD), exposicion
al no-pago (EAD) y madurez (M). Bajo el Marco Avanzado del IrB, los bancos deben
proveer estimaciones para cada uno de estos indicadores, sujetos a alcanzar unos
estdndares minimos. Sin embargo, para que las estimaciones de PD de un banco sean
aceptadas como un dato fiable’, la extensién minima del perfodo de observacion utili-
zado debe ser de cinco afios para al menos una de las fuentes'’. Las estimaciones de
LGD, en cambio, deben estar basadas en un periodo de observacion de la informacion
que idealmente debiera cubrir al menos un ciclo economico completo y que, en ningiin
caso, debe ser menor a un periodo de siete arios para por lo menos una fuente''.

Para los bancos internacionalmente activos mas sofisticados, que tienen sistemas
de este tipo bien desarrollados, la informacion histérica en que basan sus estimacio-
nes es derivada de los mercados desarrollados, y resulta esencial para el cdlculo del
capital econémico en que basan el precio de sus préstamos. Como nos han dicho los
mds grandes bancos, la disponibilidad de esta informacién es mucho menor en los
PED que en los mercados desarrollados, lo cual implica que los bancos que deseen
emplear tales sistemas en mercados emergentes deben —en ausencia de informacion
confiable— hacer suposiciones muy conservadoras sobre los prestatarios potenciales;
de hecho, ‘presumen lo peor’, y los precios de los préstamos lo refleja. Por tanto, los
bancos que emplean sistemas cuantitativos de esta clase en los mercados emergentes
tienden a sobrestimar los riesgos involucrados en dichos préstamos. Resulta signifi-
cativo que éstos conforman grupos de bancos que han intentado salirse de los présta-
mos sindicados o bilaterales a los PED. La explicacion para la caida de préstamos
comutnmente enfatiza el hecho de que los margenes (spreads) son insuficientes para
compensar a los bancos por los riesgos que enfrentan en esos mercados. Sin embar-
go, segtin lo discutido anteriormente, estos riesgos pueden aparecer mas grandes de
lo que verdaderamente son, debido a la falta de informacién confiable, y, por tanto,
aunque los margenes no compensen a los inversionistas contra los ‘peores riesgos
posibles’ —esto es, una evaluacién ‘conservadora’ del riesgo, o ‘suponer lo peor’—,
pueden ser apropiados para los probables resultados del mundo real.

Sin embargo, el hecho de que los margenes de los préstamos sindicados sean
menores a los que estos modelos producen, sugiere que los bancos implicados en

8. La aproximacién al Marco Fundacional del IRB es la fase preliminar antes de que un banco pueda moverse
hacia el Marco Avanzado del 1RB. Como tal, las autoridades supervisoras establecieron un nimero de datos
clave a satisfacer durante las etapas primarias. Una vez que el banco haya demostrado su habilidad para
manejarse adecuadamente bajo la alternativa del Marco Fundacional y haya establecido el vigor de las
estimaciones requeridas' para incursionar én el-Marco Avanzado, podrd proseguir a este dltimo.

9. Como fuente de informacién se le permite a un banco que use (i) sus propios datos internos, (ii) informacién
de fuentes externas como agencias de evaluacién de riesgo, o (iii) informacién agregada de la industria bancaria.

10. CP3, parrafo 425. :

11. CP3, pdrrafo 434.
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estos préstamos contindan evaludndolos de forma mds generosa respecto de lo que
los célculos de capital econémico indicarian, probablemente porque el juicio cualita-
tivo que ellos aplican los conduce a medir los riesgos en forma mds realista en esos
paises. En consecuencia, como el objetivo es elevar el capital regulatorio a niveles
compatibles con el capital econémico para fodos los bancos mds importantes, enton-
ces los bancos que hoy valorizan los préstamos de manera mds realista —y que, por
tanto, son creadores de mercados, en el sentido de que determinan el precio de éstos—
enfrentaran los requisitos del capital regulatorio como si fuese una limitante, y au-
mentardn los costos y/o disminuirdn su oferta de préstamos a esos mercados.

Un resultado aceptado del proceso de Basilea es que los bancos que anteriormen-
te no lo habian hecho, invertirdn significativamente en sistemas cuantitativos com-
patibles con el cédlculo de capital econémico, lo cual probablemente incrementara las
comisiones requeridas para persuadir a esos bancos a otorgar préstamos. De hecho,
el Comité de Basilea ha asesorado a los bancos en la estimacién de los datos requeri-
dos para los cdlculos del IRB cuando la calidad de la informacién es mala. El siguien-
te es un consejo tipico:

Generalmente, las estimaciones de PDs, LGDS y EADs probablemente conduzcan a come-
ter errores impredecibles. Para evitar el optimismo exacerbado, los bancos deben consi-
derar en sus calculos un margen de conservadurismo que diga relacion con el probable
rango de errores. Cuando los métodos y la informacion sean menos satisfactorios y el
margen probable de errores sea mayor, el margen de conservadurismo debe ser mayor'?.

Una alternativa a esta via es, por supuesto, que los bancos simplemente dejen de
otorgar préstamos a los mercados en donde la calidad de la informacion sea insufi-
ciente para que pueda operar el método IRB. Por tanto, un banco que actiia conforme
a los parametros de éste enfrenta dos opciones al momento de decidir si presta o no a
los PED: (i) no hacerlo, lo que reduciria la oferta de préstamos; o (ii) adoptar una
actitud conservadora al asignar a los prestatarios a bandas de pD, lo que incrementaria
los costos, pues los bancos ‘supondrdn lo peor’ respecto de la capacidad de pago de
los PED. Mads atin, estos factores probablemente afectardn negativamente los futuros
préstamos. A los bancos que no estan otorgando préstamos a los PED, y decidan
adoptar el método IRB, les serd, de hecho, imposible entrar a estos mercados en el
futuro —por las limitaciones de informacién que hemos descrito.

3. SI NO SE JUSTIFICA, ENTONCES PARA QUE...

Cuando se examina el resultado de cualquier proceso importante, una manera de
evaluar el grado de influencia que poseen los diferentes participantes es determinar

12. CP3, parrafo 413.
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quién gana y quién pierde. Los ‘ganadores’ del proceso de Basilea II son claramente
los bancos mds sofisticados y las mds grandes y mejor evaluadas corporaciones de
los PD. Los primeros veran decrecer su nivel total de capital regulatorio a medida que se
incorporen a la evaluacion interna basada en el método IRB, especialmente si su cartera
de préstamos tiene una gran proporcion de prestatarios bien clasificados. Los segundos
experimentardn una considerable mejora de los costos y términos de endeudamiento
bancario, si el nivel del capital regulatorio con que los bancos deben contar para dichos
préstamos cae bruscamente. Los ‘perdedores’ en el proceso son, evidentemente, los
deudores soberanos, de empresas y de bancos, mas mal clasificados. Dado que éstos
pertenecen en forma abrumadora a PED, podemos concluir que el mundo en vias de
desarrollo formara parte del grupo de perdedores del Acuerdo de Basilea.

Este resultado probable puede ser determinado por uno de dos factores: primero,
como sostienen el Comité de Basilea y sus seguidores, podria ser el resultado no
intencionado de una medicién mds acuciosa del riesgo; segundo, ser producto de la
influencia excesiva de los sectores financieros y comerciales del mundo desarrolla-
do. Dado que, como hemos sostenido, las propuestas —en varios aspectos fundamen-
tales— no ofrecen una medicién exacta de los riesgos (en particular no reflejan en
absoluto los beneficios de la diversificacién internacional de los préstamos a los
PED), nos vemos forzados a considerar la segunda de estas alternativas. Sin embargo,
(c6mo pudieron los grandes sectores financieros y comerciales de los PD influir de
esta manera en el Acuerdo? Sugerimos dos elementos que podrian orientar la bus-
queda de una respuesta a esta interrogante.

a) Gobernabilidad

Los miembros del Comité Bancario de Basilea son de Bélgica, Canadd, Francia, Ale-
mania, Italia, Japén, Luxemburgo, Holanda, Espafa, Suecia, Suiza, el Reino Unido y
Estados Unidos (basicamente el G10 mds Suiza). Cada uno de estos paises es represen-
tado por su banco central y por la autoridad responsable de la supervision bancaria
—cuando ésta no es el banco central. Esta composicion refleja el ordenamiento politico
mundial de mediados del siglo xx. En contraste con otros Comités de Basilea, en los
cuales existe al menos algtin grado de representacion de los paises menos desarrolla-
dos, en el Comité Bancario no estin representadas las economias emergentes y los PED.
Asi, el Comité de Basilea es uno de los érganos internacionales con menos representa-
cién de una gran parte del mundo: los paises emergentes y en desarrollo.

Es cierto que el Comité Bancario de Basilea consulta con un grupo de trece paises
que no integran el G10 —incluyendo a Rusia y China—, los cuales se retinen cada dos
meses para revisar el avance del Acuerdo y opinar sobre el trabajo actual. Sin embar-
go, este grupo consultivo no tiene un claro mecanismo para influir en las decisiones
del Comité. Es dtil ser consultado, pero mucho menos que tener un asiento en la
mesa de las decisiones. En efecto, cuando en junio de 2004 el Comité de Basilea
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aprob6 el nuevo Acuerdo de Basilea II, fue una decisién exclusivamente del G-10.
No hubo aprobacidn, ni siquiera insumos, de parte de los paises en desarrollo respec-
to a como se aplicard Basilea II a los bancos de los paises desarrollados, en lo que
respecta a sus préstamos a las naciones en desarrollo. Estos paises tienen algtin espa-
cio para elegir como implementarlo en forma local (pero éste no es el tema de este
trabajo); sin embargo, los reguladores de los paises prestamistas tendrdn un gran
poder para regular los préstamos a través de sucursales y subsidiarias de los bancos
internacionales que operan en las regiones en desarrollo.

De hecho, Basilea II parece ser el resultado del exceso de influencia de las gran-
des instituciones financieras domiciliadas en los paises representados en el Comité.
El nuevo Acuerdo es en beneficio de ellos y en desmedro de los prestatarios de los
mercados emergentes y de los PED. Probablemente, ello reducird y encarecera los
préstamos a las economias en desarrollo y los hard mds voldtiles'. ;A través de qué
mecanismos las grandes instituciones financieras de los PD ejercieron su influencia
en el nuevo Acuerdo? ;Como el Comité de Basilea ha salvaguardado los intereses de
las mismas instituciones que se supone ellos estan regulando?

b) Influencia de los regulados sobre los reguladores; la economia
politica de Basilea

Una de las tareas mas dificiles que deben enfrentar los reguladores de cualquier in-
dustria es evitar la influencia, contra el interés publico, de la parte regulada. Mientras
mds dura sea la regulacion y menor el nimero de participantes en una industria,
mayores serdn los incentivos para que las empresas intenten influir sobre el regula-
dor. La banca es fuertemente regulada y los sistemas bancarios son invariablemente
dominados por un pequeio nimero de actores. Apenas doce bancos dominan las
actividades bancarias internacionales en todo el mundo.

Los reguladores son inteligentes y trabajan arduamente. Sin embargo, general-
mente no son tan expertos en el manejo bancario como los banqueros, quienes tienen,
ademds, los recursos y el incentivo para pagar estudios que informen mejor sobre su
posicion. Los costos reguladores fomentan un lobby contra la regulacién; la parte
reguladora es persuadida frecuentemente por la posicion de los banqueros —debido a
una experiencia e informacién mayores—. Esta es la forma més perfecta y menos
visible de influir: una captura de las mentes.

La principal forma de constatar la influencia sobre las mentes es alejarse de los
detalles y observar el desfase entre los puntos de regulacion y los puntos de falla del
mercado que la regulacion deberia abordar. Idealmente, estos puntos deben coinci-

13. Para un primer andlisis sobre las corrientes de capital y sus bruscas contracciones en los mercados
emergentes véase Ffrench-Davis y Griffith-Jones (1995).
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dir, y mientras mayor sea el descalce entre ellos, mas probable sera que los regulado-
res y la regulacion hayan estado sometidos a influencias excesivas.

Para identificar las fallas del mercado que necesitan ser consignadas por los regu-
ladores de la banca internacional, existen tres caracteristicas de los bancos que es
necesario conocer.

I.  Riesgos sistémicos, disciplina y grandes bancos

Tal como se ha discutido a fondo en la literatura financiera, los bancos generan riesgos
sistémicos, entre los cuales destacan: (i) apalancamiento, prestan varias veces su capi-
tal; (ii) su negocio es desfasar la duracién y los riesgos del crédito, piden prestado
dinero en efectivo a corto plazo para ofrecérselo a particulares y a companias, general-
mente a més largo plazo (asi, juegan un papel clave en el financiamiento y en el apoyo
de la actividad econémica); y (iii) estdn en el centro del sistema de pagos; sus présta-
mos son usados a menudo como colaterales para otros préstamos, de modo que si un
banco grande retira prematuramente su préstamo, podria colapsar la pirdmide de nai-
pes. Mientras més grande sea el banco, mayores serdn los riesgos sistémicos.

Una de las consecuencias de las implicaciones sistémicas de la caida de un banco
grande es que hay una pérdida en la disciplina interna, pues los bancos asumen que
resultan demasiado grandes como para que se les deje quebrar (riesgo moral). Por
tanto, los grandes bancos son tipicamente rescatados —si su solvencia es amenazada,
mientras que los bancos mds pequeiios no lo son (por ejemplo, Barings, en el Reino
Unido, en 1995), pues su riesgo sistémico es considerado minimo.

ii. Conocimiento nacional

Un aspecto clave de la actividad bancaria es que ésta forma parte de la industria de la
informacién. Una de las consecuencias mds notorias del colapso de los costos de
informacién en el conjunto de la sociedad ha sido la desaparicion de las sucursales
locales: ya no es rentable conseguir informacién en reuniones cara a cara cuando la
banca digital permite que cada délar o libra que se gaste o ahorre puede ser monitoreado
diariamente y ser analizado a través de un programa de computacién que busque
patrones de comportamiento.

Hemos discutido previamente el problema de la creciente ‘division de informa-
cién’ entre los PD y PED. No obstante, la propuesta cada vez mds cuantificada y
despersonalizada de los bancos en los PD, no puede ser adoptada en los negocios de
un banco internacionalmente activo con los PED. Simplemente, los datos no estdn
todavia disponibles. En Estados Unidos y en Europa, reunir esta informacién requi-
ri6 afios de arduo trabajo. Los pardmetros de los modelos en los cuales se alimentan
los datos también han sido probados, reexaminados y depurados durante un largo
periodo de tiempo. Sin embargo, ésta no es la tinica alternativa para medir el riesgo:
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el conocimiento local es esencial. En realidad, los ahora comunes sistemas altamente
cuantitativos de los mayores bancos nunca podrian haber sido construidos sin este
conocimiento nacional de sus propios mercados'.

iii. Incertidumbre, actitud de rebaiio y comportamiento prociclico

Los bancos muestran un comportamiento de manada —reunirse en rebafio es una tipi-
ca respuesta a la incertidumbre's. La mayoria de los bancos puede ser caracterizada
como pensando que otros saben algo que ellos no, y entonces la mejor politica es
seguirlos. Ello también es una respuesta a los peligros institucionales de estar equi-
vocado y solo. Si uno estd equivocado pero en compaiiia de otros, es menos probable
ser elegido para ser castigado por los mercados o los tribunales, y si tanto uno como
el grupo estdn tan rotundamente equivocados como para poner en peligro la estabili-
dad del sistema financiero, atin existe la posibilidad de un rescate financiero por las
autoridades fiscales o monetarias.

El efecto rebafio y la incertidumbre conducen a un otorgamiento de préstamos
prociclico. La recuperacién de la economia, el incremento de los precios de los activos
y la aparente caida de los riesgos, pueden ser sélo sefales tipicas de un ciclo que pron-
tamente se revertird, o pueden ser el resultado de una cierta reforma o cambio tecnol6-
gico permanente. La opinién estd uniformemente dividida; pero los riesgos no.

Si un banco extiende mas crédito a un nuevo sector, regién o pais, esto parece ser
osado y moderno. Si la decision resulta ser un error, estd en respetable compaiifa. Si, en
cambio, apoya una estrecha vision ciclica del mundo, resistiendo a la nueva tendencia,
parecerd vacilante y anticuado. Si se apega a esta perspectiva y resulta ser un error,
estard equivocado y solo; vulnerable a ser castigado por los mercados financieros.

Estas asimetrias en el riesgo total significan que en el ciclo ascendente el grupo de
banqueros esta predispuesto a respaldar al nuevo sector o al nuevo pais. De hecho, el
mercado comienza a castigar a aquellos bancos que no se deciden a participar, for-
zando incluso al més renuente a prestar también. La intrepidez es virtud. Sin embar-
go, en algin punto, el sector o pais es sofocado por el exceso de préstamos, y ahi
puede haber un desplome. En el derrumbe, el optimismo inicial pasa a ser considera-
do como irresponsable; las pérdidas asociadas al “boom™ quedan al desnudo en la
estampida'®. La prudencia es la nueva virtud; el mercado premia a los bancos que
dejan pasar las oportunidades, si los riesgos son inciertos.

14. El Banco Grameen de Bangladesh ilustra bien este punto, y un aspecto adicional. Su éxito subraya una
interesante distincion entre la sofisticacién y la eficacia de la gerencia de riesgo del crédito. Grameen presta
pequeiios montos de dinero en efectivo a mujeres contratadas en la pequeiia industria 0 a pequenos negocios
agricolas. Las mujeres pobres no tenfan un historial de crédito —anteriormente, los banqueros no les prestaban
dinero— ni ningiin colateral, y, sin embargo, la administracién de riesgo de crédito del Banco Grameen ha sido
altamente exitosa. Conocer a los clientes es clave para la banca eficiente; como se haga, es menos relevante.

15. Para méds documentacién sobre rebafios, ver Shiller (2000).

16. Ver Galbraith (reimpreso en 1997).
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Hemos identificado tres aspectos de la actividad bancaria que necesitan ser trata-
dos por la regulacién: primero, mientras mas grande el banco, mayor serd el riesgo
sistémico; segundo, la buena banca prefiere utilizar informacién superior —quizas
interna— sobre los riesgos; y tercero, la evaluacion del riesgo bancario es intrinseca-
mente prociclica. Esto sugiere que la buena regulacién de la banca deberia:

i) Establecer costos adicionales en la regulacion y una inspeccion rigurosa a la ban-
ca grande y sistémicamente mads importante.

ii) Fortalecer a los bancos con informacién local superior.

iii) Usar, por ejemplo, medidas de riesgo inherentes, que no persigan a los auges y a
los colapsos, y que enfaticen la diversificacion y la distribucion de los riesgos.

Basilea II hace casi exactamente lo contrario. El Acuerdo es complejo en vez de
simple. Hay también un menor requisito de capital regulatorio (un subsidio implici-
to) para aquellos bancos evaluados con riesgos internos cuantitativos, sin prestar
mucha atencion a si esta valoracion funciona o no. Nunca podremos estar seguros de
si el Comité de Basilea ha sido excesivamente influido o no por los grandes bancos (a
los cuales se supone que debe regular). Lo que si preocupa es que la regulacién no
apunte a las fallas del mercado, y que termine beneficiando a quienes mds debid
presionar. Igualmente, o0 més seriamente, la nueva regulacién puede impropia e in-
justamente dafiar a los PED —los mas débiles de la economia mundial.

Las implicaciones de este resultado son significativas y dafiinas para la estabilidad
financiera. El s6lo uso de modelos —modelos méds o menos sofisticados— no mantiene a
los bancos alejados de los malos préstamos. Mds atn, los procesos internos comunes
entre las instituciones financieras conducen a la inestabilidad financiera. Las principa-
les consecuencias de la valoracion de riesgo interna y cuantitativa son diarias: limites
de riesgo sensibles a precios que exigen a un banco reducir su exposicién cuando la
probabilidad estimada de pérdidas aumenta como resultado del menor precio, de la
mayor volatilidad o de la correlacién de precios de los activos. Cuando un grupo de
bancos usa estos sistemas, todos parecen estar en mejores condiciones. Pero si todos
los usan —y todo el rebafio se ha reunido bajo posiciones similares—, luego, cuando el
declive de un precio empuja a un banco hasta su limite de riesgo, los otros bancos
sufrirdn el mismo efecto. Mientras mas bancos intentan vender el mismo activo al
mismo tiempo, los precios caen verticalmente y la volatilidad y la correlacion se ele-
van, provocando que otros bancos también alcancen sus limites de riesgos (ver Persaud,
2003). Si se desarrollan nuevos modelos —por ejemplo, modelos de riesgo crediticio
total, que toman en cuenta los beneficios de la diversificacion hacia el mundo en desa-
rrollo—, es probable que la prociclicidad no aumente demasiado. Infortunadamente, la
actual formulacion de Basilea II desalienta la introduccién de mejores modelos dispo-
nibles, o incluso el mejoramiento de los ya existentes.

Mientras los participantes del mercado siguen al rebaiio —lo que han estado ha-
ciendo desde que los mercados existen—, la expansion de los sistemas de riesgo
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sofisticados, basados en la evolucién diaria de los precios de mercado, puede difundir
la inestabilidad financiera y ciertamente promoverd la tendencia prociclica. Basilea IT
agrava cada una de las fallas del mercado, en vez de corregirlas.

Otra medida de la eficiencia de un sistema es lo bien que éste sirve a sus miem-
bros mds vulnerables. Si Basilea II hace al flujo de crédito mds inestable y prociclico
en todos los paises, tendrd un impacto negativo mayor en los PED, cuyas fragiles
economias y sistemas bancarios son mds vulnerables a las fuertes fluctuaciones cicli-
cas del préstamo bancario. Segundo, como se demostré previamente, las propuestas
de Basilea II probablemente aumenten de manera inapropiada el costo —reduciendo
la oferta de los préstamos bancarios a los PED.

Ha habido ademds preocupacion de que los supuestos recomendados para calcu-
lar la probabilidad de no-pago aumentardn excesivamente el costo regulatorio de los
préstamos a las PYMEs. Este tema ha sido una inquietud especial para los politicos y
banqueros de Alemania, donde el otorgamiento de préstamos a las PYMES juega un
papel importante en el sector y en el conjunto de la economia. En respuesta a estas
preocupaciones y a intensas presiones, la propuesta del Acuerdo fue corregida para,
en el caso de los préstamos a los prestatarios con menos de 50 millones de euros en
ventas anuales, los requisitos de capital se redujeran en cerca de un 10%. Se arguy6
que esto era consistente con el principio de los requisitos de capital de alto riesgo,
porque la probabilidad de no-pago era menos correlacionada entre las PYMEs que
entre las grandes empresas. Un banco con una cartera de préstamo bien diversificada
a través de una gran cantidad de PYMEs enfrentard un menor riesgo global en su
cartera que uno centrado en algunos prestatarios de mayor tamaiio. El resultado del
trabajo empirico discutido en la seccién 2 justifica claramenté una modificacion si-
milar con respecto a la diversificacion internacional. Para alinear exactamente el
capital regulatorio con los riesgos actuales que un banco puede enfrentar, el Acuerdo
debera considerar este efecto a nivel de la cartera. Dados los cambios ya hechos a las
propuestas con respecto a las compafifas y préstamos a las PYMESs, asi como el hecho
de que los cambios que proponemos parecieran tener al menos una base empirica
igualmente sélida, no hay razones teéricas —empiricas ni practicas— del por qué tales
cambios no deberfan realizarse para incorporar los beneficios de la diversificacion
internacional. Por supuesto, una diferencia clave es que las PYMEs alemanas tuvieron
un representante en el Comité de Basilea y los prestatarios de los PED, no.

4. CONCLUSION Y PROPUESTAS DE POLITICAS

Parece no ser ninguna coincidencia que aquellos que sufrirdn las consecuencias mds
negativas del nuevo Acuerdo de Basilea— los paises en desarrollo— no estén representa-
dos en el Comité. Tampoco es ninguna sorpresa que el grupo que parece haber influido
excesivamente al Comité de Basilea sean las instituciones financieras mas poderosas
domiciliadas en los paises representados. Nuestras cuatro propuestas de politicas estdn
disenadas para abordar este problema y los identificados anteriormente.
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a) Gobernabilidad

Dado que el Acuerdo de Capital de Basilea es una norma global, que probablemente
tendrd un gran impacto sobre las economias emergentes, y que €stas son clave para la
economia mundial, la composicién del Comité debe ser cambiada, de modo que re-
fleje el PiB global. Para incluir a las diez economias mds grandes del mundo, habria
que incorporar a China, India, Brasil, México o Rusia. Estos paises son esenciales
dentro la economia global. Esta nueva composicion tendria como respaldo una pode-
rosa l6gica econémica y contrarrestaria la influencia de los grandes bancos interna-
cionales establecidos en los PD.

Alternativamente, los actuales miembros podrian mantenerse, y ademds ingresar
India, China y Brasil. Adicionalmente, uno o dos representantes de las regiones emer-
gentes (Asia, América Latina y Africa) podrian ser incorporados por un periodo de
cuatro afios. Luego, un mecanismo de rotacién permitiria que todos los PED estuvieran
representados. El principio seria similar al vigente para los directorios ejecutivos del
FMI y del Banco Mundial. Particularmente, pero no tinicamente, si se adopta la tltima
férmula, los representantes de los PED podrian ser apoyados por un pequeiio secretaria-
do técnico permanente, que aportarfa su experiencia y continuidad. De hecho, la ausen-
cia de un secretariado técnico es, actualmente, una brecha institucional importante.

Sugerimos que el Comité comience a reunirse con un grupo representativo de paises
emergentes (su propio grupo consultivo o miembros del G-24, el cual representa a los PED
ante el FmI), para establecer un proceso por medio del cual éstos puedan transformarse
en miembros plenos del Comité de Bancos de Basilea. Esto es urgente; la legitimidad
del Comité depende de que su composicion sea modificada. Los defectos de controlar
la economia mundial del siglo xx1 usando el orden mundial de mediados del siglo XX
son cada vez mayores. Con una representacion apropiada de la economia mundial, el
Comité de Basilea no s6lo seria mas justo, sino que se constituiria en un factor de estabi-
lidad para el sistema financiero, y tendria asi efectos positivos sobre el bienestar de todos.

b) Diversificacion

La propuesta de Basilea II no considera explicitamente los beneficios de la diversifica-
ci6n internacional de los préstamos a los PED. De no ser corregido este aspecto, los requi-
sitos de capital regulado no reflejardn con precision los riesgos, y penalizardn injusta e
inapropiadamente a los PED. Por tanto, parece importante que en la revision final del
Acuerdo, el Comité de Basilea incorpore los beneficios de la diversificacion internacio-
nal, incluyendo el mundo en desarrollo. En una modificacion adoptada respecto a las
PYMES, el Comité ya ha reconocido el impacto de la correlacion de activos diferenciados
sobre el nivel apropiado de requisitos de capital. Nuestros resultados empiricos sugieren
claramente que una modificacién similar se justifica con respecto al otorgamiento de
préstamos diversificados internacionalmente —nuestra evidencia es, al menos, tan fuerte
como la que se usé para apoyar la modificacién en relacion con las PYMES.
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Reconocemos el hecho de que los préstamos a las PYMES poseen ‘caracteristicas
especiales’ que justificaron tal modificacién. Sin embargo, los préstamos a las eco-
nomias emergentes y en vias de desarrollo tienen caracteristicas similares. Lopez
(2002) sefiala que las grandes firmas son mas sensibles a los riesgos sistémicos que
las PYMES: el mayor peso dado por estas tltimas a los factores idiosincraticos justifi-
ca, por tanto, la modificacién. Sin embargo, si se define ‘el riesgo sistémico’, en un
sentido global, como aquél asociado a los ciclos econémicos globales, entonces el
hecho de que las economias emergentes y en vias de desarrollo estin menos
correlacionadas con los ciclos de los paises industrializados —como nuestros resulta-
dos sugieren claramente—, demuestra que son también menos vulnerables al riesgo
sistémico. Consecuentemente, si se justificé una modificacién con respecto al otor-
gamiento de préstamos a las PYMEs, resulta dificil entender que ninguna modifica-
cién se justifique en el caso de las economias en vias de desarrollo y emergentes.

Nuestros resultados muestran que las pérdidas inesperadas para una cartera con-
centrada en prestatarios de los PD son, en promedio, alrededor de un 23% mayores
que las de una cartera diversificada entre deudores de PD y de PED. Sugerimos incor-
porar un factor de ajuste, el cual serfa aplicado a nivel de la cartera, y podria variar
directamente con el nivel de diversificacion: nuestros resultados empiricos sugieren
que un banco altamente diversificado calificaria para una reduccién de aproximada-
mente un 23% del capital requerido, la cual declinaria a medida que el nivel de diver-
sificacién cae, alcanzando a cero en un banco no-diversificado. Introducir tal
modificacion deberia generar relativamente pocas complicaciones, no agregaria com-
plejidad al Acuerdo, y aseguraria una medida de riesgo mas precisa. Alternativamen-
te, la modificacién podria ser integrada al Pilar 1 del Acuerdo, mediante el desarrollo
de una curva separada para los PED. Esta seria similar a la modificacién producida
para las PYMES, y se calibraria de modo que produzca una reduccién similarmente
creciente en el capital segtin el factor de ajuste descrito.

Junto con reducir el capital requerido por los préstamos a prestatarios en los PED,
en el contexto de una cartera diversificada internacionalmente, un factor de ajuste
proporcionaria también un incentivo para que los bancos aumenten o mantengan sus
niveles de diversificacién internacional, en respuesta a una medicién correcta del
riesgo.

Una propuesta simple y préctica para incorporar los beneficios de la diversifica-
cion internacional es introducir un coeficiente corrector a Basilea II (que aumentaria
a medida que la diversificacion crece), de tal modo que el capital regulado se defini-
ria sobre la base del modelo de un factor tinico actualmente propuesto por Basilea II,
multiplicado por este coeficiente.

Capital ajustado por diversificacién = Capital definido por el modelo de un factor de
Basilea II X coeficiente corrector
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De este modo, un banco diversificado internacionalmente multiplicaria su capital
regulatorio total por un coeficiente para corregir la diversificacion internacional. Este
coeficiente corrector ha sido calculado con informacién real por el banco espafiol
BBVA (2004); éste mide el error que se produce cuando se usa el modelo de un factor
—como aquel que seria utilizado por Basilea II- cuando en la realidad existen dos
factores que afectan la diversificacion de la cartera (dreas geograficas, economias
emergentes vs. economias desarrolladas). El factor corrector se calcularia como la
proporcién entre el capital calculado con el modelo de dos factores y el capital obte-
nido con el factor unico; tal como se puede observar en BBVA (2004) y Griffith-
Jones, Segoviano y Spratt (2004), el factor corrector aumenta a medida que la
diversificacion crece.

La adopcion de tal factor corrector podria: (i) producir una medida méds precisa de
riesgo que otras propuestas actuales; y (ii) prevenir la actual sobreestimacion de
riesgo de Basilea II para prestatarios internacionales, en especial los orientados al
mundo en desarrollo.

¢) Superar la division de informacion permitiendo una larga transicion
a través de métodos estandarizados

El Comité de Basilea ha reconocido el problema de la calidad de informacién dife-
renciada. Aunque declaré, inicialmente, que: “una vez que el banco adopta la formu-
la del IRB para una parte de sus tenencias de cartera, se espera que la extienda a todo
el grupo bancario”, argument6 luego que: “Una vez en el IRB, las limitaciones de
informacién pueden significar que los bancos pueden cumplir con los estindares
para utilizar al mismo tiempo sus propias estimaciones de LGD y EAD en algunas de
sus unidades de activos segun clases de negocios™"’.

Como resultado, el Comité de Basilea afirma que: “los supervisores pueden per-
mitir a los bancos adoptar un escalonamiento en etapas de la aproximacioén al IRB por
parte del grupo bancario”. Sin embargo, este escalonamiento debe ser de una dura-
cion limitada: “un banco debe producir un plan de implementacion especificando
hasta qué punto y cudndo piensa introducir nuestra propuesta IRB por clases de acti-
vos y unidades de negocios relevantes. El plan debe ser exigente, pero realista, y ser
acordado con el supervisor”'®.

Es esencial que se dé a los bancos tiempo para acumular informacién de suficien-
te calidad y duracién en los diferentes mercados. Es decir, un banco debiera ser libre
de emplear la formula estandarizada en sus préstamos a aquellos PED en donde las
limitaciones de informacjén tornan inviable la adopcién del método IRB. Ademas,

17. CP3, parrafo 225.
18. CP3, parrafo 227
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ningun limite arbitrario debe imponerse a la duracion de este periodo. Preferiblemen-
te, el esquema IRB no deberia ser adoptado en los préstamos a los PED, hasta que
pueda demostrarse que la informacién que utiliza es comprensible y de calidad sufi-
ciente. Este periodo de transicién podria también proveer un espacio para desarrollar
modelos de riesgo crediticio mas sofisticados, los cuales luego podrian hacer un uso
eficaz de la mejor informacion disponible en los PED. Ademds, estos modelos incor-
porarian explicitamente los beneficios de la diversificacion internacional.

Estas modificaciones permitirfan reducir los problemas derivados de la division de
la informacién. Las propuestas del Comité, en cambio, profundizan estos problemas.

d) Manejo de la tendencia prociclica

La adopcidn en el Pilar 2 de una curva de riesgo considerablemente mas plana por
parte de los bancos, podria ayudar a disminuir los impactos potenciales de Basilea II
de aumentar la prociclicidad sobre los préstamos bancarios'’; efectos similares ten-
dria el estimulo por parte de los reguladores a llevar a cabo pruebas de estrés. No
obstante, no queda claro si estas medidas serdn suficientes, especialmente porque las
medidas contempladas en el Pilar 2 son voluntarias y variaran de pais en pais, depen-
diendo del regulador nacional. Sin embargo, las medidas que aumentardn la
prociclicidad estdn contempladas en el Pilar 1 y, por tanto, son obligatorias para
todos los bancos.

De esta manera, convendria introducir medidas contraciclicas obligatorias, tales
como provisiones que miran hacia el futuro, antes o al mismo tiempo de que Basilea
IT sea implementado; una medida complementaria seria hacer obligatorias las prue-
bas de estrés, con pardmetros especificados conjuntamente entre el regulador y los
bancos.

Finalmente, la consideracion formal de los beneficios de la diversificacion inter-
nacional traeria aparejada, como beneficio adicional, la disminucién de la prociclicidad
en los requisitos de capital, lo que implicarfa tanto (i) incentivos para una mayor
estabilidad en los préstamos bancarios y, por lo mismo, alguna moderacién de los
ciclos econémicos en los paises en desarrollo, como (ii) la reduccién de la probabili-
dad de crisis y la concesion de mayor estabilidad a los bancos mismos. Claramente,
esto Gltimo es un objetivo econdmico clave, y uno absolutamente esencial para los
reguladores del G-10. :

19. El Nuevo Acuerdo comprende tres pilares: el Pilar 1 se ocupa de los requerimientos minimos de capital;
el Pilar 2 enfoca la eficaz supervisién de la idoneidad del capital; el Pilar 3 se relaciona con la presentacién
piblica de la informaci6n y estd disefiado para fomentar la disciplina del mercado.
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ANEXO 1. INFORMACION Y FUENTES

Paises analizados:

Paises en vias de desarrollo: Argentina, Brasil, Bulgaria, Corea, Chile, Ecuador, Filipi-
nas, Indonesia, Malasia, México, Nigeria, Panama, Pert, Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia,
Venezuela.

Paises desarrollados: Alemania, Canadd, Espaia, Estados Unidos, Francia, Italia, Ja-
p6n, Reino Unido.

Otros: Finlandia, Grecia, Irlanda, Portugal, Singapur.

Cuadro A.1
VARIABLES ANALIZADAS
Agrupacién Cédigo Descripcién Periodo Frecuencia Fuente
de tiempo

Sector
financiero ROA Rentabilidad de activos (bancos) 1988-2001  Anual The Banker
Sector
financiero ROC Rentabilidad de capital Tramo 1 (bancos) 1988-2001 Anual The Banker
Sector
financiero Sindicados Margenes de préstamos sindicados 1993-2002 Mensual BIS
Bonos (1 indice Global de Bonos 1987-2002 Diaria JP Morgan/Reuters
Bonos EMBP indice de Bonos Emergentes 1987-2002 Diaria JP Morgan/Reuters
Bonos EMBI+Y indice de Bonos de Mercados Emergentes

Plus 1987-2002 Diaria JP Morgan/Reuters
Acciones IFc G¥ S&P Corporacién de Finanzas Internacional

(Global) 1990-2002 Diaria IFC/S&P
Acciones IFC I¥ S&P Corporacién de Finanzas Internacional

(Invertible) 1990-2002 Diaria IFC/S&P
Acciones COMP Paises desarrollados listados arriba: indices

bursatiles compuestos 1990-2002 Diaria Reuters
Macro PIB Tasa de crecimiento del pi8 1985-2000 Semestral FMI, Banco

Mundial (calculos
del propio autor)

Macro P8 HP piB desagregado, segun Hodrick-Prescott 1950-98 Anual Datos nacionales
(célculos del propio
autor)

Macro STIR Tasa de interés nominal de corto plazo 1985-2000 Semestral Datos nacionales
(Bis) o FMI, IFS

Macro STIRR Tasa de interés real de corto plazo 1985-2000 Semestral Datos nacionales
(Bis) o FMI, IFS

1/ El eI consiste en bonos nacionales de gobiernos regularmente comercializados y de tasa fija. Los paises cubiertos
poseen mercados gubernamentales de deuda liquida, los que son de libre acceso para los inversionistas extranje-
ros. El gl excluye: las notas de tasas flotantes, bonos con menos de un aio de maduracién, bonos orientados a los
mercados nacionales por razones de impuestos y bonos exigibles (con opcién de venta) o convertibles.

2/ Incluidos en el emB estan los denominados bonos Brady en délar estadounidense, eurobonos, los préstamos co-
merciales e instrumentos de deuda local de mercado emitidos por entidades soberanas y cuasi soberanas.

3/ El emBi+ es una extension del emsl. El indice cubre deudas de mercados emergentes en monedas extranjeras.

4/ Fc G (Global) es un indice de valores de mercados emergentes producido en conjunto con S&P. El indice no
considera las restricciones a la propiedad extranjera que limitan la accesibilidad a ciertos mercados y acciones
individuales.

5/ Elrc | (Invertible) es ajustado para reflejar las restricciones a inversiones extranjeras en mercados emergentes. Por
tanto, presenta un cuadro mas preciso del universo actual disponible para los inversionistas.
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ANEXO 2. CORRELACIONES EN TRES PERIODOS DE CRISIS: DESARROLLADOS/
DESARROLLADOS Y DESARROLLADOS/EN DESARROLLO

! - Cuadro A.2.1 ;
MARGENES DE PRESTAMOS SINDICADOS DURANTE LOS PERIODOS DE CRISIS

Series de tlempo  1994-4a 19944a 1997-3 a

Fila Sindicados totales 1999-1 1995-4 1998-4
1 Correlacion media Desarr./en desarr. 0,141 0,129 0,087 0,229
2 Correlacion media Desarr./desarr. 0,375 0,135 0,143 0,479
3 Razon entre correlaciones medias 0,376 0,954 0,609 0,477

Fuente: Calculos de los autores.

, Cuadro A.2.2
INDICE GLOBAL DE BONOS - iNDICE DE BONOS DE MERCADOS
EMERGENTES EN LOS PERIODOS DE CRISIS

Serles de tiempo 1994-4a 19944 a

Fila GBI-EMBI+ totales 1999-1 19954
1 Correlacién media Desarr./en desarr. 0,532 0,397 0,698
2 Correlacién media Desarr./desarr. 0,783 0,571 0,823
3 Razén entre correlaciones medias 0,679 0,694 0,849

Fuente: Calculos de los autores.

Cuadro A.2.3
PIB DURANTE LOS PERIODOS DE CRISIS
Serles de tiempo 19944 a
Fila pieB-HP totales 1999-1
1 Correlacién media Desarr./en desarr. 0,020 0,114
2 Correlacién media Desarr./desarr. 0,351 0,409 -
3 Razo6n entre correlaciones medias 0,056 0,279

Fuente: Calculos de los autores.

Los cuadros A.2.1. a A.2.3. demuestran que para cada una de las variables analizadas, la
correlacién media entre paises ‘desarrollados’ y ‘en desarrollo’ es menor que la correlacién
media entre paises ‘desarrollados’ y ‘desarrollados’. Por iltimo, la razén entre la correla-
cion media de los paises ‘desarrollados’ y los ‘en vias de desarrollo’, dividida por la corre-
lacién media entre los paises ‘desarrollados’ solamente, aumenta durante los periodos de
crisis. Esto implica que los beneficios de la diversificacion son de hecho aminorados en
estas situaciones criticas. Sin embargo, estos todavia subsisten. Esto se constata por el hecho
de que el indice siempre es inferior a 1.
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