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INTRODUCCION

El proceso de globalizacién econdmica que acontece actualmente a propiciado que los
movimientos internacionales de capital sean de mayor importancia, complementando los
mercados financieros nacionales, ya que han surgido instrumentos financieros que anteriormente
no estaban disponibles.

En los 1ilimos afios, 1a mayorfa de paises latinoamericanos han accedido a los mercados
financieros internacionales mediante la mayor movilidad en 1os flujos de capital. Ello, derivado
de que la mayoria de paises presentan desequilibrios en balanza de pagos, por lo gue ha sido
necesario la utilizacién del ahorro externo.  El incremento en las entradas de capital en la
mayoria de los pafses, ha esiado acompafiado -en algunos casos-, de un resurgimiento del
crecimiento econdmico y acumulacién de reservas internacionales.

Cuando se presenta mayores afluencias de capital se ha observado importantes presiones
sobre ciertas variables claves de Ias economias domésticas, en particular sobre el tipo de cambio
y la tasa de interés, amenazando la estabilidad macroeconémica; especialmente cuando Jos flujos
de capital muestran una gran volatilidad, volviéndose corioplacistas, lo que somete a fas
economias pequefias a fluctuaciones indeseables e inevitables ante una abrupta salida de los
mismos,

Las politicas macroecondmicas referentes a los flujos de capital estin vinculadas a qué
tan abierta sea una economia; es decir si existe libre movilidad de capitales o si hay restricciones
a los mismos. En este trabajo de tésis se analizan fas caracteristicas y el tratamiento de los
flujos de capitales, principalmente los de corte plazo, con el objeto de aminorar sus efectos

negativos sobre la economia doméstica.
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Contiene en forma general las caracteristicas y el tratamiento de los flujos de capital, s
causas y efectos, especialmente del capital de corto plazo; es decir, los factores que inciden
el movimiento de esos flijos de capital, la relacién de éstos con la politica econdmica por pa
de la autoridad moretaria, entre otros, Incluye un marco tedrico general relacionado con 1
flujos de capital en el 4mbito macroeconémico, cuestiones de politica de intervencién, moneta

y cambiaria, y la descripcién y andlisis para el caso nacional.
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I. MARCO TEORICO SOBRE LOS FLUJOS DE CAPITAL
A. MARCO CONCEPTUAL

Resulta dificil definir el capital de corto plazo en relacién a qué actividades se pueden
financiar con esos capitales y con respecto al plazo de los mismos; no obstante que este dltimo,
puede ser de meses, semanas o dias. Desde el punto de vista de guien provee los recursos, los
flujos de capital de corto plazo se relacionan con la inversién financiera -actividodes
especulativas- y no con la inversidn real. Sin embargo, en algunos casos, se vingulan con el
comercio exterior, el cual no es una actividad financiera desde el punto de vista de quien utiliza
los recursos.

Segiin la clasificacién de tos movimientos internacionales de capitales de la balanza de
pagos, la cual tiene el propdsite fundamental de clasificar rubros que muestren comportamientos
diferentes, sc distinguen capitales de corto y largo piazos, asi como de acuerdo 2l sector que
realiza la transeccién internacional -privadn, publico, bancario, eic.-. Tradicionaimente, se
consideran de corto plazo los activos y pasivos financieros que vencen antes de un afio y, de
largo plazo a los que tienen fecha de vencimiento mayor a un aio 0 2 los que no la tienen, como
es ¢l caso del capital representado por acciones {Ibarra, 1988).

En la figra 1 se muestra de forma esquemdtica la relacién de una economfa doméstica

con el resto del mundo a través del comercio de bienes y servicios y de los flujos de capital,
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FIGURA 1
ESQUEMA DE LA RELACION
DE UNA ECONOMIA DOMESTICA CON EL RESTO DEL MUNDD
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En forma amptlia, los flujos de capital se definen como la variacién del endeudam

€xterno neto de una economfa doméstica, tanto del sector privado como publico, duran
periodo determinado, y se miden por el resultado en 1a cuenta capital de la balanza de p,
lo que se refleja en los desequilibrios en la cuenta corriente! (Calvo, Leiderman ¥ Rein
1994, p 910,

De acuerdo con 1a Teorfa Econdmica los efectos de los flujos de capital dependen
movilidad de dicho capital, es decir, de que tan abierta sea una economfa, Mediante Ta per
movilidad del capital los inversionistas pueden colocar los recursos en donde 1a tasa de in
sea mayor. En este sentido, se supone que los flujos de capital hacen que se equiparen las

de interés internas y externas; es decir, la tasa de interés interna no podri diferir de la ext:

Se define como la suma da las exportaciones monos las impartaciones de bienes y servicios més lag transterencias unileteralal
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excepto por breves periodos de tiempo, en los cuales por variaciones en la oferta monetaria
puedan darse alzas o bajas en la tasa de interés interna y en consecuencia un movimiento de
flujos de capital.

Utilizando el Modelo Mundell-Fleming®, cuando €l banco central aumente la oferta
monetaria doméstica se propicia que la tasa de interés interna (i) se sitde abajo de la externa (i')
provocando salidas de capitales. Bajo tipo de cambio fijo, las salidas de capital generardn un
reduccion en la oferta monetaria doméstica y una alza en ia tasa de interés interna al mismo
nivel de la externa, por lo que las salidas de capital cesardn y se restablecerd el equilibrio

original. En la figura 2 se observa como se restaura dicho equilibrio (punte a).

FIGURA 2
EQUILIBIRIO EN EL MERCADD DE BIENES v SERVICIOS
DERIVADD DE UNA EXPANSION MONCTARLA
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No obstante lo anterior, segiin Sachs-Larrain 1994, p. 382 "las tasas de inter
no son iguales en todo ¢l mundo y, para tratarlas como si lo fueran, tencmos que excll
las expectativas de variaciones en ¢l tipo de cambio”,

1. Principales identidades

La siguiente relacién macroecondmica ilustra los posibles desequilibrios en el sect

externo de una economfa abierta:

~

Y=C+71+ G+ XN+ TEN {

En donde Y representa el ingreso nacional disponible, C el consumo nacional, !
inversidn privada y G los gastos del gobierno, fnto en consumo come en inversion, XN ¥
exportaciones netas (X - M) ¥ TXN* las transferencias externas netas.

Reordenando los elementos de esa identidad, se tiene que:

Y-A=XN+ TXN {

Endonde, C+ 7+ G constituyen la absorcién (4}; o sea todo lo que la econom
necesita o demanda para producir, de tal forma que ura ecoromia puede absorber nds de lo gy

produce (4 > ¥) y as{ provocar un déficit en cuenta corrients (CC=XN+TXN), el cual |

financia con ahorro externo,

Incluye las interesss, wtilidades ¥ transferencias corrientes del exterior.
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En esa identidad, la parte izquierda se equipara con la identidad del ahorro e inversién
(Y- A = §-I), lo que hace referencia a que existe un exceso o falta de ahorro interno para
financiar 1a inversion. Por lo tanto, un aumento del déficit en cuenta corriente puede atribuirse
a un aumento de la inversién, una declinacién del ahorro interno, 0 una combinacion de ambos.

Cabe sefialar que fos desequilibrios externos pueden ser causados tanto por el sector
privado como por el ptiblico, o por ambos. En el caso de que las finanzas piblicas estén
equilibradas o iacluso tengan superdvit, el causante del desequilibrio es el sector privado. En

este caso, Ia cuenta corriente se puede representar de la forma siguiente:

, CC=S5-1 (3)

En donde el ahorro total es la suma del ahorro privado mds el ahorro piblico y de la

misma forma para la inversién; es decir:

CC=(S, + 8-, +1)

CC = (S,~ L)+ (5,-1) 4)

Por lo tanto, la cuenta corriente es igual al superdvit(déficir) financiero del sector privado

menos(mds) el déficit(superdvit) del sector piblico {Sachs-Larrain 1994, p. 191).

|D ) NEESNTE(TCTH] TEUCD
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B, CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

1. Entradas y salidas de capital

La tendencia hacia la internacionalizacién de los mercados de capital ha diversific
mayor grado las formas de entrada y salida de capital, difundiendo mds el ahorro fing
mediante el surgimiento y dispersién de diversos instrumentos. Las formas de entra
capital principalmente para pafses en desarrollo, han sido desde financiamiento oficial 1
desarrolle por parte de pafses e instituciones mternacionates, como la deuda publica,
obtener financiamiento medianie la inversién privada en cartera; de titulos valores como |
pagarés y bonos extraterritoriales -off shore-.

Algunas de las operaciones que pueden sefialarse como entradas de capital s
préstamos de bancos comerciales del exterior para empresas privadas o bancos nacig
mediante lineas de crédito; inversién extranjera directa por patte de empresas transnacio
la propia venta de productos al exterior, operaciones de derivados y swaps -intercam:
conversidn de deuda- en el mercado bursatil; Y. €l tetorno del capital expatriado, re
familiares, donaciones y otros.

En cuanto a las operaciones que constituyen salidas de capital pueden menciona
pago de los compromisos adquiridos en el exterior; como amortizaciones, intereses, utili¢
asi como los serﬁcios vinculados con el comercio exterior -seguro, flete y administracion-,
también salidas de capital el pago de cualquier forma de importacidn, toda vez que no hall,
considerada come financiamiento a cierta actividad al inicio de la operacién; los préstam

instituciones del pafs o de empresas nacionales que sean otorgados a gobiernos de otros |



o entidades y cualquier inversién que los residentes realicen en el exterior®.

Finalmente, cabe sefialar que las transacciones bancarias internacionales han sido la forma
tradicional de realizar operaciones de entradas y salidas de capital. Sin embargo, dentro de los
participantes mds modernos en las operaciones de movimientos de capital, se pueden citar los

fondos administrados, los inversionistas institucionales, corredores de valores, efc.

2. Causas internas v externas de los flujos de capital
a. Causas internas
Los avances tecnolégicos en las comunicaciones, sobre todo en materia de
informacién y sistemas de pagos y quuidacifm, asf como la eliminacién gradual de las barreras
al movimiento de los flujos de capital y la desregulacién y liberalizacidn financiera -eliminacidn
de topes sobre las tasas de interés de los depositos, programas de asignacion del crédito,
reformas tributarias a la inversién extranjera y encajes legales- han hecho crecer el volumen de
los flujos de capital, principalmente los de corto plazo,
Algunos elementos como el cambio en la legisiacién sobre inversién, principalmente en
1a participaci6n en sociedades andnimas en los pafses en desarrollo, también han propiciade un
brusco aumento en Jos flujos de capital de corto plazo en las economias emergentes -aquéllas

que principian e negociar rirulos valores en las principales bolsg de valores intarnacionales-.

4f . . . -
Carlo Secohi, Copperacién tinanciers curopea con América Latina: Varios enfoques, tomade del doswmento Restauracion de los flujos

financieras a |a Amdrica Latina. [Frimera edicién, México, Giganizacién de Ce ién y O flo Econsmic ~QCDE- v Centro
de Estudies Letinoemericenos -CEMLA-, 1881). Paginas 230-276. Asferencla bibliogréfica nimero 4.




Asimismo, la mejora en las relaciones econdmicas internacionales con los acreedores” deriva
del progreso en la reduceidn y reestructuracién de la deuda externa, han permitido a estos pafs
tener acceso a los mercados de capitales internacionales.

Aspecto importante lo constituye también la necesidad del ahorro externo por parte
los paises en desarrolio para financiar su produccién, lo que los ha obligado a participar en
mercado {inanciero internacional con el propdsito de obtener financiamiento.

Qiro factor, segiin Calvo,. Leiderman y Reinhart (1994, p. 10-12), son las medidas
politica econdmica, como los programas de estabilizacion, las reformas econdmicas o de aju
estructural, las cuales pueden atraer capital que podria ser canalizado para la inversién real
no financiera. Esto porque, esos cambios de politica ayudan a reducir Ia incertidumbre,
aumentar las expectalivas de crecimiento y de una inversién rentable; de tal manera que |

corrientes de capital tienden a promover el equilibrio en la economia doméstica.

b. Causas externas

Las causas externas son aquéllas que estin fuera de control de las economi
domésticas ¢ influyen atin mds en aquéllas que son pequefias y abiertas. Las politicas de es
economias deben estar atentas a los movimientos externos que puedan afectarlas, ya que si !
flujos de capitai estin motivados principaimente por acontecimientos externos, sus economy
se tornan extremadamente vulnerables a un repentine cambio de direccién de dichos flujos

capital (Calvo, Leiderman y Reinhare 1994, p. 10-12).

St .
5i este na fuers el caso, habran presionas de los acreedores del extatior que podrian en dGlicultades a jas economias damésticar
que surye la posbllidad de impaga de las obligaciones adquiridas. Entre las penatidsdes impusstas por los acreedores insatslecha
ticne: tasas de interés altas, iéri de nuavos créditos de mediana y latgo plazas, la supresion de pristames de corto plazi

apoyo a las expartaciones & importaciones, intantos de desharatar el comercio Internaclonal del pels para alterar sus relaci
exteriores.
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Las causas externas se relacionan con las politicas de los principales pafses desarroliados
quienes pueden influir en la variacién de las tasas de interds internacionales, lo cual puede
provocar entradas 6 salidas de capital hacia economfas que tengan tasas de Interés superiores o
inferiores. Asimismo, el comportamiento del ciclo econdmico de los pafses desarroliados afecta
la direccién de los flujos de capital, ya que el auge o recesién econdmica de éstos puede
provocar alteraciones en las oportunidades de beneficios o pérdidas en los centros financieros
internacionales, lo cual induciria 2 movimientos en los flyjos de capital desde o hacia las
econoimias de pafses en desarrollo.

Un factor que cabe sefialar es que, derivado de la globalizacién scondmica la proporcién
de transacciones de cardcter internacional ha aumentado, lo que también es un buen indicador
de la exposicién a influencias externas; ello debido a que los flujos internacionales de capital
constituyen un mecanismo importante a través del que fas fluctuaciones que se producen en los

paises industriales se transmiten a paises en desarrollo.

Segin Akyiz (1991, p. 233), "de hecho, en muchos paises ia participacidn de las
transacciones con caracteristicas internacionales en el sector financiero es mucho mayer
que la participacion del comercio en el producto interno bruto”.

En ese sentido, se ha determinado que para ef caso de una economfa pequefa y abierta
la cuenta corriente s¢ puede representar como una funcidn creciente de la tasa de interés
mundial, es decir, depende exclusivamente de faciores externos, ya que una economia pequeha

y abierta no influye en ¢l ahorro mundial,

e 2 S—— R A 10



LERIA et == i

C. ENSAYOS SOBRE RELACIONES CON LOS FLUJOS DE CAPITAL

1. Diferencial de tasas de interés

Un modelo empirico de diferencial entre las tasas de interés internas y externas di
incluir variables que representen los controles™ existentes y el riesgo politico, ya g
estudios econométricos s¢ ha encontrado que los controles constituyen ef principal compe
explicable de los mdrgenes entre las tasas internas y externas, Las variaciones de los con
de los flujos de capital se pueden TepIEsentar, en parte, por medio de variables ficticias -p.
para los periodos que se desean modelar (Caramazza, Clinton, Coté y Longworth 1987, p.
280).

No obstante lo anterior, diversos ensayos tedricos determinan que entre Ias correlac
de diversos componentes no puede inferirse claras conclusiones respecto al grado de movi
del capital, en el sentido de que converjan las tasas de interés. La igualdad de tasas de in
no depende dnicamente de la sustituibilidad internacional de activos, sino también |
formacidn de expectativas y de los factores que conducen al equilibrio en el mercado de bi

Debido a los diferentes factores que influyen en la movilidad de capitales,
econdmicos como politicos, el poder explicativo de 10s modelos economéiricos usados
diferentes autores y en diferentes pafses es muy bajo, ya que es un fenémeno episde
Jendmeno temporal que no riene una relacién de largo pla_zo- que crea desviaciones d
variables fundamentales y por lo tanto, es intrinsecamente impredecible.

Sin embargo, con el conocimiento de 1a Teoria Econdmica de determinados resull

Se advierte que las ditesanciales entre las tasas de interés intemaz y externas se dan principalmente cuande las autotidades moy
toman cantreles sobra Jagtasas de interés, re

quisitos de encaje, costos dal seguro de depdsite y sabre los movimientos de capita
Ios contrales de cembics,
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de algunas variables claves y de algunos hechos ocurridos en cualquier 4mbito, tanto de
desequilibrios internos como externoes, se puede observar las posibles causas y efectos de cierto

movimiento en el flujo de capitales, principalmente en los de corto plazo”.

2, Fugas de capital

Si bien la fuga de capitales se identificd en el siglo XVII, no existe ain una definicidn
tinica del término, ya que es muy dificil distinguir, tanto conceptualmente como empiricamente,
las causas especificas de las variaciones en los flujos de capital, derivado de los distintos tipos
de transacciones que han surgido en la actualidad.

Aunque no estd bien definida la ﬂ;ga de capitales, 1a razdn principal es e} temor a
posibles pérdidas.de capital por diversas causas, el temor de una devaluacion, ¢l riesgo de un
impuesto o una expropiacién de activos; son los factores que han determinado dichas fugas.
Cabe sefialar que las salidas especulativas de capital han sido consideradas como sintoma y
fuente del problema de las fugas de capital, ya que los inversionistas de estos capitales son los
primeros en detectar fos problemas en las economias domésticas.

Por otra parte, cabe sefiatar que la medicidn de los flujos de capital mediante el saldo de
la cuenta capital de 1a halanza de pagos es imprecisa, derivado de que incluye la cuenta errores
y omisiones, 1a cual puede ser considerable en su magnitud. Ademds, los instrumentos y fuentes
de informacién que proveen la balanza de pagos no son tan confiables, ya que se han encontrado
indicios de operaciones disfrazadas mediante subfacturacion y sobrefacturacion.

En ese sentide, algunos indicadores para cuantificar las fugas de capital han sido:

W Suesn Chanette. Estudio Emplrico de Ins Determinantes de la Fugs de Capitales. (Rovista Manctaria def CEMLA, jul-sep 1993).

Piginas 328 y 328.
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observar el comportamiento de los depdsitos en el extranjero del sector no bancario y ot
medidas mds sofisticadas que calculan indirectamente la fuga de capitales como la metodolog
de fuentes y usos de los recursos, en donde se consideran las diferencias entre las entradas
capital en forma de incrementos de fa deuda externa y de inversidn extranjera directa neta, |
déficits de cuenta corriente y la variacidn de rteservas de la autoridad monetar
Desafortunadamente, adn contando con esos mecanismos, no ha sido factible estimar ¢
precision dichas fugas de capital (Aivarez y Guzmdn 1987, p. €01-403),

Cabe sefialar que, para ef caso de Guatemala en el perfodo 1977-1987, segiin tésis
Diaz (1991, p.88) "Algunos Métodos para Cuantificar la Fuga de Capirales”, se concluye g
la fuga neta de capitales alcanzd un monte minimo de US$ $97.5 millones con el méto
Morgan y un mdximo de US$ 791.4 millones con &l método de Cuddington. Ademds, sefi:
que del valor de las exportaciones se determing como subfacturacién un promedio anual det 7

y 3% del valor de las importaciones como sobrefacturacién para dicho perfodo.

3. El tipo de cambio real

Las discusiones en materia de politica econdmica han incluido crecientes referencias ¢
respecto a la estabilidad y ai mantenimiento de un nivel del fipo de cambio real compatible ¢
la estructura productiva en la economiza doméstica, derivado de que las consecuencias de
incremento del flujo de capitales externos provoca una cafda en la relacién de precios -preci
de bienes transables/precios de bienes no transables- y por 1o consiguiente una asignacidn

recursos que favorece la produccién de bienes no transables que pueden traer problemas
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inftacién. Esto, conlleva a lo que se €onoce en Ia literatura econdmica commo el mal holandés®;
1o cual puede ocasionar distorsiones de largo plazo en la estructura productiva.

En ese contexto, grandes variaciones del tipo de cambio real implica mayor incertidumbre
con respecto a los precios relativos, provocando riesgos mayores, horizontes de inversion mds
cortos, costos de ajuste mds altos a medida que Ta produccién se desplaza desde los sectores
transables a los no transables y viceversa, e inestabilidad financiera a medida que las
expectativas de variaciones en ef tipo de cambio provocan mayor volatilidad en las tasas de
interés. No obstante, cuando la apreciacién del tipo de cambio real es debida a mejoras en la
productividad no implica desajustes del mismo, ya que es diferente dicha apreciacidn cuande se
debe a causas como politicas distorsionante;s internas -intervencidn cambiaria-, que si pueden
tener efectos negativos sobre la productividad y el crecimiento.

Derivado de lo anterior, la transferencia de recursos de un sector econdmico a otro tendrd
una repercusion en el desempleo, constituyendo un choque intersectorial, asi como una mayor
inflacién interna que la externa provocando una revalorizacién de activos no comerciales y un
aumento de las tasas de interés de corto plazo, lo cual propicia ain mds la entrada de capital
externo, pudiendo desembocar en un ciclo de sobreendeudamiento sino se acompaiia por una
politica monetaria adecuada (Albornoz y Bengolea 1985, p. 280},

Otra de Tas consecuencias importantes de las abruptas oscilaciones de fa direccién de los
flujos de capital y de una mayor inestabilidad del tipo de cambio es que se incrementa el riesgo

del prestatario; ya que la variaciones del tipo de cambio provocan considerable incertidumbre,

8 Se presenta cuando una inasiva & inesperada entrada de flujoe de capital afecta {a astructura productiva, de tal fonna que al revertirsa

dichas entradas oblipa a realizar sjustes que conllevan elevados castos acandmicas. Se le Hamé al mal holandés en referencia a iz calda
de la competitividad de 1ae axportaciones holandesas na petraleras al descubric yacimientos de gas natural a principios de los shas
setenta ¥ que log recurses se focalizaron en dicha actividad.
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lo que aumenta con la participacién del comercio exterior en [a economia. Por eso, resul
irénico que el tipo de cambio éste cada vez mds determinado por las fuerzas puramen
financieras, desvinculadas de! comercio ¥ la inversién,

Resulta interesante observar que la inversién productiva aparece mejor correlacionada cc
12 estabilidad del fipo de cambio real, mientras que lo contrario ocurre con fos flujos de capit
de corto plazo. Esto es consistente con la teorfa econémica en cuanto a que las decisiones ¢
inversidn de cartera estdn preponderantemente afectadas por la incertidumbre con respecto 4 ic
precios relativos, mientras que fa productividad del capital depende, mds bien, de |

rentabilidad media del incremente en el products -productividad- (Cavallo y Cortani 198¢

».57).

4, Los flujos de capital y la distribucién del ingresc

La creciente preocupacion por la escasez del ahorro mundial tiene sus hases en la caid
de las tasas de ahorro en los Estados Unidos de América, Alemania, Japdn y los principale
exportadores de petréleo, para et primer quinquenio de la década de los afios noventa. De es
cuenta, una reducida oferta de ahorro mundial debe de satisfacer 1a creciente demanda d
recursos de inversidn en los afios noventa, de tal forma gue, para muchos paises en vias d
desarrollo que desean apoyarse en recursos exfernos es necesario que para obtener capitale
externos tengan tasas de interés atractivas.

En ese sentido, algunos autores determinan que la variacién del nivel de ahorro y 1
sensibilidad a Ias tasas de interés entre paises puede explicarse por ¢l nivel de ingresos de cad:

pafs. En base a ello, segin Prebisch el ahorro es insuficiente en paises en desarrollo debido
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una desiguaidad del ingreso, lo cual impide el ahorro en el esirato de bajos ingresos mientras
que conduce al consumo y tas importaciones superfluas en el estrato superior de la distribucidn
del ingreso, de tal forma que, es necesaric €l control de la importacién de capital extranjero
mediante la supervision de las corporaciones transnacionales; ya que un cambio sistemdtico y
prolongado en los precios relativos y por tanto en los términos de intercambio entre los paises
en desarrolio vy los desarrollados, como uno de los principales factores causantes de las
corrientes de capital, alteran la reasignacion del acervo de capital agudizando mds la distribucién
del ingreso (Von Furstenberg 1995, p. 606-619) (véase apendice A, aspectos docrringrios e

historicos del mercado internacional de capitales).

m
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1. POLITICA MACROECONOMICA
SOBRE LOS FLUJOS DE CAPITAL

A.  DEL SISTEMA FINANCIERO

Los flujos de capital, por su propia naturaleza requieren de 1a operacion del sistema
financiero, debido a su vinculacién con los mercados crediticios que financian proyectos con
recursos externos, ya que a medida que los inversionistas se familiarizan mds con las
oportunidades de inversién en los paises en desarrollo es posible mejorar la intermediacion
financiera y expandir el sector de bienes transables, derivado de una mayor liquidez (Calvo,
Leiderman y Reinhart 1994, p. 17).

La importancia de los bancos dentro de! sistema financiero se deriva de que son los
principales emisores de medios de pago, principaimente mediante la captacién de depdsitos y el
acceso a los mecanismos de crédito internacional.

De esa cuenta, es importante asegurar gue el crédito que otorguen Jos bancos sea dirigido
a prestatarios solventes, ya que durante periodos de grandes entradas de capital, el crecimiento
del crédito por parte del sistema financiero tiende a filtrar la aprobacién de créditos de proyectos
mas Tiesgosos.

En ese sentido, es vital ta regulacidn y supervisién prudencial de las entidades financieras
dentro de la politica macroecondmica, con el objeto de limitar el riesgo que asuman éstas y
establecer un orden macroecondémico para reducir la inestabilidad y la pertarbaciones sistémicas.
Si el sistema de tegulacidn prudencial es débil, un ambiente macroecondmico inestable

intensifacarfa el problema de riesgo moral en el sistema financiero®.

S/

Cuando el riesge moral osté p tn, ta ingstabilidad macro: smica increinenta ¢l nerviosismo del sndeudamiento can eitas tasas
de interds ys que jas empresas necesitan Hagar a su punto de equillorio durante ls maduracion de la deuda, asf come por aqueilos que
se epcuentren cercade la bancarrota; ya que al no tener capacidad pava servir fas oblkgaciones estén forzades a endoudarse a altastasas
de interés exacerbando su capacidad de tndeudamiento. De ests forma log bancos financlan proyecios mds riesgosos.
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Un factor importante que cabe sefialar dentro de la estructura del sistema financi
la competencia imperfecta, ya que éste es un mercado oligopélico. Con esa estructu
antecedente para que 1os bancos asuman riesgos excesivos -reduciendo su Jortaleza patrim
se basa en la libertad de pactar las tasas de interés en el mercado y en la reducc
restricciones en la actividad financiera. Los resultados son el incremento en 1a compe
entre las instituciones, lo coal conlleva a su vez un incremento en las tasas de interés
mayor asuncidn de riesgos por parte de las mismas -mayor endeudamiento externo de
Plazo-, conduciendo a que la probabilidad de quiebra de las instituciones financieras sea n

No obstante la importancia de la regulacién y supervisién prudencial, los ac
procesos de tiberalizacién financiera han rcs;tado autonomia a la politica monetaria y cam
de la economias domésticas. Ello ha propiciado niveles preocupantes de inestabilidad |
variables macroecondmicas.

En tal situacidn, la regulacién y supervisién prudencial debe ser complementari;
politica monetaria, para reducir el poder de mercado de las instituciones que ¢rean y pro;
perturbaciones. Cuando el movimiento de capitales es completamente libre en una econo
el sistema financiero es relativamenta pequefio, la liberalizacién financiera vuelve mas sen
la economfa doméstica a presiones originadas por expectativas de movimientos de fos can
externos, provocande altas v voldtiles tasas de interés domésticas, 1o cual puede div
significativamente del nivel de equilibrio de targo plazo (Giorgio 1991, p, 175-177).

El aparecimiento de nuevos intermediarios financieros que se dedican a especula
instrumentos de corto plazo ~principaimente aquellos corizados en bolsas de valores-, lo 1

agudiza en el momento en que los bancos son desplazados como principales intermed
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financieros obligdndolos a participar en actividades mds riesgosas para poder competir en el
mercado -come el negocio de los derivados en las boisas de valores-; amerita dudar que con la
liberalizacién financiera la regulacidn y supervisién prudencial tal vez no sea fa panacea para

impedir la inestabilidad financiera (Akydz 1991, p. 286-288).

B.  POLITICAS DE INTERVENCION

La experiencia reciente indica que buena parte de los flujos internacionales de capital son
volatiles y que sus fluctuaciones se deben tanto a circunstancias del pafs receptor, come a lo que
sucede en el resto del mundo. Alteraciones drdsticas del comportamiento de dichos flujos inciden
de manera severa en los resultados de la poiftica econdmica del pafs afectado. Por lo tanto, es
necesario formular esirategias de politica econdmica para dar respuesta adecuada af fendmeno
en cuestién (Véase Apéndice B, la experiencia de otros paises).

La politica econémica de un pais, en cuanto a fos flujos de capital, prircipalmente en
relacidn a las entradas de capital, va a depender de la capacidad que tenga la economia de
absorber elevados flujos de capital externos. Si las causas son por incrementos sostenibles en
la productividad -politicas microecondmicas-, como ya se indicd, esto conduce a la economia
a un nueve equilibrio general y mejora Ja competitividad internacionzal de pafs, per lo que la
politica debe dirigirse a mejorar Ia capacidad de absorcidn de la economia. En este sentido,
cabe sefialar que segilin el estudio de Cdceres y Jiménez (1989-1990, p. 65-94) "La Caparidad
de Absorcién de Inversiones de los Paises Centroamericanos” la region centroamericana presenta
un deterioro en su capacidad de absorcidn en inversiones adicionales para el periodo 1977-1987,

particularmente en los casos de Honduras, Nicaragua y Guatemala, por 1o que es previsible que

i pr——| o1 IR



en el futuro se contimie enfrentando dificultades para invertir los recursos externos
actividades productivas.
Por otra parte, en contraposicidn con lo anterior, si las entradas de capitai se deber

politicas macroeconémicas que desean mantener artificialmente la sitnacién econdmica é a can

1/

externas™, la politica econdmica deberd llevar acabo un proceso de estabilizacién

concentrarse en la limitacidn de los flujos de capital de corto plazo (Titelman ¥ Utheff 19
p16-17).

Las justificaciones de la intervencién se derivan de que las entradas de capital liey
consigo uma apreciacion del tipo de cambio real; los flujos de capital pueden no es
correctamente intermediados; la afluencia de capital de corto plazo se asocia més con la falta
credibilidad en Ia polftica econémica, debido a que fos agentes ¢condmicos dudan de que |
medidas de liberalizacion comercial y financiera sean mantenidas'¥; y, la abrupta salida de 1
flujos puede crear problemas en 1z administracion de pasivos en el sistema bancario conducien
a una crisis financiera interna y posiblemente inducird a una recesién econdmica.

En forma precisa, se puede considerar tres posibles niveles de jntervencidn, El prime

surge en el mercado cambiario, el segundo en el mercado monetario y ¢l tercero, en la cuer

de capitales,

Wy . . N .
Tarita saas politicas internas come los factores externos, caUGan signoa de recalentamisnto anla econamia, provecando que en e! ot

o mediano plazo se roviertan fos flujos de capital, io cual pusda ocasionar caidas en el PIB y Ia inversicn.

117 . . N - .
Las expectativas d¢ los agentas juegan un papel muy impostants, an sl sentido de qua el déficit en cuenta corriente

{o relaciapan
una sobrevalizacidn de 1a maneda ¥ no simplementa un exceso de inversién sobre ¢! ahorro nacional.
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1. Mercado cambiario

El propdsite de intervenir en el mercado cambiario ante la affuencia de capitales es
moderar las tendencias hacia la excesiva apreciacién del tipo de cambio real, debido a que se
dafia la competitividad internacional del pafs, provocando un menor crecimiento en el PIB,

Lz determinacidn de la politica cambiaria puede permitir que el tipo de cambio esperado
sea una variable bajo el contro! de la autoridades econdmicas, por lo que las salidas y entradas
de capital se pueden regular mediante la politica monetaria,

Cuando el régimen cambiario es de tipo de cambio fijo, un persistente ingreso de
capitales hace acumular reservas monetarias internacionales volviendo enddgena la politica
monetaria, es decir el banco central tiene qué comprar y/o vender cualquier cantidad de divisas,
con lo que se desvia el objetivo del crecimiento de los agregados monetarios y por consiguiente
se pierde control sobre la inflacién'”.

Ante dicha situacién, se debe decidir si se esterilizardn o no los efectos de la acumulacidn
de reservas en el mercado monetario, ya que si no se esterilizan parte de los recursos externos,
principalmente ante una masiva afluencia de capitales, podria darse una expansion exorbitante
en el crédito bancario sin el respectivo andlisis de capital basado en el riesgo, lo cual debilita
1a solvencia del sistema bancario y podria generar una crisis financiera interna.

Por su parte, con un tipo de cambio kbre la oferta monetaria y ef crédito interno se
vuelven exdgenos con respecto a la afluencia de capitales, ya que desalientan los flujes de capital
especulativos derivado de que los ajustes por los movimientos de capital se dan en el tipo de

cambio. Bajo este esquema, el tipo de cambio se torna muy inestable, de tal manera que se

2
= Este problema e toma particularments eario cusndo los flujes de capitales gon de corto plazo, ya gue este puede producir un

compertamiento aleatorio da ia oferta manetaria, lo cizal genera incertidumbre ¢ inestabilidad en el emplao y la produccién doméstica,
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emplea para equilibrar la balanza comercial, mientras que Ix polftica monetaria se wtiliza pi
abafir la inflacién por medio del control de Jos agregados monetarios. Sin embargo, aung
dicha inestabilidad desaliente los flujos de capital de corto plazo, también provoca insegurid
en los agentes econdmicos para realizar las operaciones comerciales y financieras, Io q
repercute negativamente en la economia doméstica; por lo que las autoridades monetartias

diversos pafses generalmente intervienen en el mercado cambiaric con un régimen de tipo .

cambio administrado -flotacion sucio- {Calvo, Leiderman y Reinhart 1994, p. 1i-712),

2. Mercade monetario

Habiendo descrito parte de las medidas monetarias en ei punto anterior, cabe sefialar q1
bdsicamente mediante 1a esterifizacion' se pretende aislar e} mercado monetario interno «
los fljos de capitales externos, principalmente los de corto plazo, con el fin de tener contn
sobre las metas de politica econémica y de demanda agregada.

Sin embargo, dicha politica se convierte en ur circulo vicioso, ya que al esterilizar par
de los flujos de capital se evita la reduccién en las tasas de interés internas e incluso ¢

incrementan adn mds y las vuelve mds variables, induciendo mayores ingresos de capitai ¢

corto plazo, lo cual provoca un mayor déficit en cuenta corriente con el agravante de una carg

cuasifiscal.

137 . . - . . . "
En términos smplios, incluye no sélo las operaciones de mercado abiero, sino azraz medies que penmiten limitar sl crecimlento ¢
erédita - nto en los requisitos de encaje, Iy fecion en fas op i de red, . ate. -,
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3. Cuenta capital

La intervencidn en la cuenta capital de la balanza de pagos surge para hacerla mds
coherente con los objetivos de desarrollo de la economia doméstica. En este aspecto, la autoridad
monetaria debe velar porque la apertura de 1a cuenta de capitales no se traduzca en un déficit
en cuenta corriente que sea insostenible'® en el mediano y largo plazos.

La discusion sobre si los controles'™ de capital restan eficiencia al mercado o no, es
interminable. Estos conducen a una menor tasa de formacidn de capital y crecimiento
cconémico, elevando el costo de las transacciones; afectando otro tipo de actividad relacionada
¥ propician el surgimiento de mercados informales. Dichos controles resuitan ineficientes
principalmente si se utilizan como sustituto del control de cambios o del gjuste de la politica
monetaria para mantener yna administracién inadecuada de} tipo de cambio. Sin embargo, estas
intervenciones han contribuido a una menor volatilidad de los fiujos de capital y gracias a ellas
los responsables de la politica econdmica pueden tener mds tiempo para reaccionar y poner en
préctica medidas coherentes.

Hay diversos ejemplos de la wilizacidn de los contreles a los flujos de capital. A
principios de los sefenta, cuando debido a la inestabilidad del délar se dieron masivos flujos de
capital de corto plazo hacia los mercados financieros de varios paises de Europa, las autoridades

monetarias de varios pafses tomaron medidas dirigidas a restringir dichas entradas, como

1at Como no existen reglas precisas para establecer un nivel @8 la cuanta corriente como insostenibla, ya que sste depende de las
condiciones preptas de cada economia, emplicamants sa he utilizado como "regla de dedo™ ! astablecimiento de objetives prudentes
con raepecto a las préstamos del extesior, on of sentide da qua s al resultado de [a ratacién ab iones rtaci es
mayor qua 2 sl daficit an cuanta cerriente so considera insostenibie. Ctra forma dentrs de este contexto, ag si ol déflcrt en cuenta

carrienta ta gitlia por mriba de un 6% u 7% del PIB, synqua hay aigunas autores guo son mis estrictos y consideran gue
prefariblements no doba ser mayor def 3%.

15/ . - I .- 5 Y
Entre los tipos de controles de capitai tenemos: restricciones cuantitativas -restrceidn de préstamos del exterior, participacion en Iy

propiedad nacional. etc.-; diversos regimenes cambiarios: impusstos sobre iarents, sobre transaccionss intemacionales, de equiparacidn
de intereses, o1,
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consectencia de su  potencial desestabilizacidn. Suiza fmr ejemplo, fij6 tasas de inter
negativas para los depésitos bancarios de los no residentes en esos afios,

En ese orden de ideas, relaciondndolo con lo incipiente e imperfecto del merca
financiero en pafses en desarrollo, se puede sefialar que los controles de capital proporcionan 1
perfodo de transicion, en el cual se dispone de tiempo para ajustar la economia doméstica a 1
nueve equilibrio, en donde prevalezea un ambiente de baja inflacién y mayor competencia. P
lo tanto, es factible la combinacisén de algunos instrumentos directos e indirectos de politi
monetaria'¥ para que ésta sea eficaz. Ello porgue, lo pequefio de las economias y Ja pou
competitividad en el sistema financiero permiten el yso de instrumentos directos derivado de q
la economfa s2 vuelve mds vulnerable a las decisiones de los inversionistas cuando la cuenta ¢
capital es totalmente libre,

Por ofra parte, otros esquemas de regulacién que e dan un cardcter generat a I
intervenciones propiciando que los efectos negativos sean moderados son los controles a trave

de los precios, distintos de los controles cuantitativos pere que también atenuan los flujos d

capital de corto plazo.

Segiin Yilmaz Akyiiz (1991, p. 287} *un ¢jemplo de una medida de ese tipo |
constituye el impuesto de nivelacidn de interés que se utilizé antes de que se implantm
Ia fiotacidn del tipo de cambio. Otra medida que se podrfa tomar seria aplicar a Je

mercados de divisas el impuesto sobre transacciones financieras que habfa propuest
Keynes...".

Lag instrumentos divectes sen tos encajes legales, ragulacisn de tae tasas ¢

< interés, tipo de cambio, controtes de eapital, eto.; y
indirectas ias operaciones de mercado ahisrto y de redescusnta.
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Un impuesto de ese género también fue recomendado por James Tobin (1978) para todas
as transacciones que involucraron conversiones de monedas, grabando egtrictamente las
ransacciones financieras de corto plazo para orentar a los agentes scondmicos de la
sspeculacidn hacia la inversion, ya que los impuestos a las transacciones afectan primeramente
a los especuladores de corto plazo.

No obstante o expuesto, cabe sefialar que actualmente, instituciones internacianales como
el Fondo Monetario Internacional estdn fomentando la liberalizacién de la cuenta capital
mediante acciones mds concretas en el gjercicio de la supervisidn y la prestacién de asistencia
técnica, especificamente en el aspecto de politicas macroecondmicas combinadas con reformas
al sector financiero. En tal sentido, se muestran escépticos frente a la posibilidad de encontrar
controles eficaces que permitan reducir .los fliujos de capital especulatives.

Por su parte, los obietivos y cddigos de la Organizacion para la Cooperacidn y el
Desartollo Econémico tratan sobre tede de liberalizar las transacciones relacionadas con los
flujos de capital. La liberalizacion va mds alld de que las transacciones financieras estén exentas
de restricciones relativas al tipo de cambio, sino que también exigen que los flujos de capital no
scan obstaculizados por medidas Jegales o administrativas.

En ese sentide, se insiste en que la liberalizacién de la cuenta capital no debe retardarse
indefinidamente. Lo importante es supervisar esos flujos y no controlarios, ya que de resultar
efectivo los controles, &stos serdn a corto plazo, en el sentido de que los agentes econdmicos
cncontrardn mecanismos para eludirlos. Sin embargo, cabe sefialar que, aunque los paises
industrializados tengan mercados financieros desarrollados, también han recurrido, & veces, a

la restriccion de los movimientos de capital para resolver problemas de balanza de pagos.
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C.  POLITICA FISCAL

| Es necesario que para contrarrestar los flujos de capital de corto plazo e incenti
inversidn extranjera directa, exista un equilibrio o incluso un superdvit en las finanzas piil
ya que es dificil llevar acabo otra politica sino se tiene tal equilibrio. El saneamiento
finanzas piblicas debe ser estructural para que su efecto sea de mediano y largo plazos.

El ajuste fiscal permite reducir la demanda agregada, detener ¢l proceso inflacion
asf evitar una apreciacion real en fa moneda a través de contrarrestar el efecto expansivo ¢
politica de intervencién cambiaria no esterilizada. Asimismo, deja de presionar sot
incremento en la tasa de interés interna coadyuvando a atenuar las excesivas afluencias de ¢
de corto plazo.

Dependiendo de la forma como se realice el ajuste fiscal, existen consecuencias so
actividad econdmica. Si ¢l ajuste se da via Ia reduccién en la demanda agregada sin ac
politicas microecondmicas que afecten también 2 oferta agregada, el efecto negativo de la
en la demanda agregada, en el corio plazo, podria ser mayor que el efecto positivo
competitividad externa via la depreciacidn del tipo de cambio, de tal forma que se afecta
produccién nacional. Ademds, habrfan efectos negativos sobre las cuentas fiscales, ya que
depreciacion del tipo de cambio incide en una menor recaudacién fiscal ¥ un incremento
servicio de [a deuda,

Por ditimo, cabe sefialar que es conveniente que el saneamiento en las finanzas pat
s¢ lleve acabo antes de la liberalizacién financiera ¥y comercial, ya que de lo contrario p
afectarse adversamente los recursos del gobierno.  Por ejemplo, el aminoramiento d

requisitos de encaje no remunerados y de los requisitos de inversion en valores gubernamen
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junto con 1a remocidn de otros controles financieros y mecanismos impositivos pueden conducir

a incrementos en €l déficit presupuestario del gobierno.

D.  POLITICA COMERCIAL

Las decisiones de politica comercial pueden afectar los precios internos, €l valor y
volumen de la produccién interna y del comercio exterior, el consumo doméstico y el ingreso
fiscal. Puede incidir en el proceso de asignacidn de recursos productivos, afectando
indirectamente las variaciones del tipo de cambio real y asi atenuar los efectos negativos de los
flujos de capital de corto plazo.

Ante la permanencia de entradas de capital de corto plazo y para evitar la pérdida de
competitividad externa, se pueden instrumentar medidas'” cuyas caracteristicas sean depreciar
el tipo de cambio real, con el objeto de que la asignacidn de recursos se desplace de los bienes
no transabies a los transables, lo cual desbanece los efectos de la apreciacién cambiaria real
resultante del excedente de divisas.

Cabe sefialar que la liberalizacion comercial debe llevarse a cabo antes de la apertura
fitanciera, ya que 1a apertura financiera al inducir entradas de capital tiende a apreciar €l tipo

de cambio real, por lo que perjudica los procesos de ajuste del aparato productivo intemo ante

una apertura comercial posterior.

il . - . Lo o . "
Entre ios instrumentos de politica comercial sobresalen kos aranceles 2 ja importacidn o los subsidios a las axportaciones. Sin embargo,
antoe una globalizacion scondmica dstoa van en contra de ivs procesas de libaralizecién del camercio, ya que se supons que reducen
la efisiencla de ks asignacion de recursos an la economia mundial, No obstante, lss condiciones propias de una economia pedeian

permitir et desarrollo de sectorss exportadoras asirstégicos qua favorescan en gran medida n {a economia -exportaciones no
Lradicionales-.
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E. PARAMETROS DE ALERTA ANTE LAS VARIACIONES DE LOS FLUJOS [
CAPITAL

Dentro del sistema globalizado dominante, primeramente es preciso una politi
econdmica y financiera prudente para mitigar las presiones inflacionarias ¥y mantener un ni
suficiente de reservas monetarias internacionales. Conjuntamente, supervisar el volumen y
composicidn de los flujos de capital, seguir avanzando en la reforma del sistema financier
principalmente en cuanto a la reglamentacién ¥ supervisién prudenciaies; va que lo m
importante es hacer frente a esas deficiencias antes de que los mercados obliguen a realizar 1
ajustes necesarios.

No obstante lo anterior, es importante determinar ciertas sefiales! que pueden sen
de alerta en cuanto a la movilidad del capital de corto plazo, con el ebjeto de que las autoridad
monetarias de 1os pafses en desarrollo les den seguimiento. Entre estos parametros fenemos 1
siguientes;

- Los paises con mercados emergentes deben vigilar cuidadosaments 1a gestidn de la dew
privada y publica, evitando la acumulacidn de vencimientos a corto plazo, asf como
utilizar en exceso instrumentos indexados en délares Para Captiar recursos;

- Observar la persistencia a la apreciacidn del tipo de cambio real, principalmenie si
derivado del ingreso de capitales de corto plazo, lo cual reduce la confianza de 1
mversionisias fordneos y dafia Ja competitividad externa;

- Reduccidn del ahorro interno, 1o cual significa que el auge del consumo hace insostenit
ta credibilidad en la politica cambiaria, asi como la situacién de la balanza de pagc
generando un déficit en cuenta corriente insostenible;

- Entradas de capital por més de un 10% del PIB, ya que podria resultar diffcil intermedi

eficientemente dichos recursos, principalmente si el mayor componente de esos ingres
de capital son de corto plazo; y,

1 .
§ Uri Dadush y Milan Brahmbhatt, Céma prevenir el cambio de direccisn de ins flujos de capital. !Finanzas v Desarrello, diciembre

1985, Volumen 32, Nimero 4). Piginaa 3-5.
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- Observar los flujos de capital con respecto a las expectativas de exportacién, lo cual
indica el futuro "servicio” de las obligaciones externas (Schwarrz, 1995, p. 918).

Par ofra parte, cabe sefizlar otros aspectos que no son de coyuniura, tales como la
permanencia de altas tasas de interés, la sobrevaluacidn de Ia moneda y ¢l lento crecimiento del
producto, los cuales son mds bien factores que indican un desequilibrio fundamental tardfo y no
un simple desequilibrio de corto plazo. En este caso, €l objeto es crear un silido cireulo
virtuoso gue permita aumentar el ahorro, invertirlo con aita productividad econdmica y social
y mejorar la competitividad externa de las economfas domésticas. Por lo tanto, to que se debe
buscar es sostener el nivel de esos recursos el tiempo necesario para no generar problemas
prematuros de balanza de pagos; asimismo, que su utilizacion sea socialmente eficiente; es decir,
que se efectiie un mayor esfuerzo de ahorro interno destinado a ampliar la riqueza productiva

y mejorar la insercioén internacional de los paises en desarrolio.

f ———— IR {111 (W B



1. 1.0S FLUJOS DE CAPITAL
DE CORTO PLAZO EN GUATEMALA

La politica econémica doméstica sobre €l manejo de los flujos de capital no ha sido
especifica en cuanto al capital de corto plazo. Esta se ha centrado en darle el mismo tratamiento
al capital fordneo como a la inversién nacional, toda vez que el pafs no cuenta con una
legislacion especial sobre la inversién extranjera. Las medidas se han limitado a la politica
monetaria y cambiaria, principalmente a la primera en cuanto a una funcién estabilizadora de
corto piazo, tanto en la fase de afluencias como de salidas de capital.

En la flgura 3 se observa el comportamiento de los flujos de capital de la balanza de
pagos para ¢l perfodo 1975-1993, determinande que en la mayorfa de los afios €stos han sido
positivos, no obstante el afio 1980 en donde 'el capital de corto plazo influye drdsticamente para

que la cuenta capital total se muestre negativa,

FIGURA 3
COMPORTAMIENTD OF LA CUSNTA CAPITAL TOTAL Y DEL CAPITAL DE DORTO PLAZO TOTAL
DE LA BALANZA OE PAGDS OF GUATEMALA. OURANTE EL PERIDDD 1375- 1583
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Cabe sefialar que el capital de corto plazo representa una parte considerable del capit;
total, de tal manera que incide en su comportamiento, evidencignidose su caracteristica pringcipal
la volatilidad. Dicha inestabilidad, s podria inferir que es derivado principalmente del capit:
privado de corto plazo, ya que éste es el que responde ante variaciones de las tasas de interé
y factores extraccondmicos como la situacisn politica, social y de seguridad. Para confirms
la volatitidad del capital de corto plazo, en la JSigra 4 se observa el comportamiento de los flujo

de capital privado, tanto de corto como el de largo plazos de la balanza de pagos para &l mism

periodo.

FIGURA 4
COMPORTAMIENTO DEL CARITAL PHIVADD, LARGD v COBID o1 AZOS,
DE LA BALANZA GE PAGDS DE GUATEMALA. DURANIE SL PERIGIO 19751005
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Como se puede observar, el capital privado de largo plazo mostrd un saldo superavitaric

durante el periodo, mientras que, el de corto plazo, con una mayor volatilidad, mostré un sald
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ficitario para los afios 1979-81, 1984 y 1986. Asimismo, se observa que el nivel del capital
ivado de corto plazo, para algunos afios, fue mayor al capital de largo plazo. Cabe destacar
le para. 1991 el capital privado de corto plazo alcanzé su mayor nivel de afluencia al pafs, con
1a tendencia decreciente para los siguientes afios del periodo, pero con saldos superavitarios.

Las primeras medidas macroecondmicas en relacion a los flujos de capital iniciaron con

.implementacién de controies cambiarios en 1982, El objeto era racionar las divisas medianie
wstricciones cuantitativas a la impertacién de bienes y servicios, lo cual provecd mayor
lestabilidad en los flujos de capital y en Ja asignacion de divisas propiciando una sobrevaluacion
el tipo de cambio. Posteriormente, se adopts un régimen de tipos de cambio mdltiples (1984),
y que significé costos adicionales para €l banco central, derivado del subsidio de la demanda
e divisas. De esa cuenta, en 1986, las medidas se enmarcaron en la simplificacidn y
nificacién gradual del tipo de cambic (Ley Transitoria del Régimen Cambiario, Decreto
Wimero 22-86 del Congreso de la Repiiblica).

Todo lo anterior fue resultado de politicas expansivas, tanto monetaria como fiscal,
srovocando la persistencia del desequilibrio externo.  En 1989 se obligd a la autoridad
monetaria, como medida de apoyo al sector externo, a que liberalizara las tasas de interés para
que fuera el mercado quien las deferminara a fin de que fugran competitivas en el exterior para
reducir la fuga de capitales. Asimismo, se liberé el mercado cambiario, para buscar el ajuste
del desequilibrio externo via el tipo de cambio.

No obstante los esfuerzos anteriores, no se corrigié el problema del sector externo, ya
que persistia el desequilibrio macroecondmico que sustentaba las expectativas de devaluacion e

inflacién.Con el fin de abatir las expectativas y estabilizar el tipo de cambio se establece en 1990

i I — i R
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el mecanismo de subasta de divisas; sin embargo, los resultados esperados se alcanzaror
implementar ciertas medidas orientadas a corregir el desequilibrio fiscal y monetario, me
la implementacién en 1991 de un programa de estabilizaci6n, el cual fue principalme
cardcter monetario, mediante operaciones de mercado abierto por parte del banco centra
En sintesis, las medidas adoptadas por la autoridad monetaria 2 finales de la dées
los ochenta y principios de los noventa se encaminaron como apoyo al sector externo a
propiciar el ingreso de capitales. Enfre esas medidas se pueden mencionar la liberalizacii
tipo de cambio, fijando bandas y la implementacién def sistema de venta piiblica de divi:
liberalizacién de las tasas de interés y la comstitucién de depdsitos interbancarios en
posteriormente en 1992, se autorizd a los bancos del sistema el Pago de intereses en cuen
depdsitos monetarios y Ia reglamentacién de algunas normas prudenciales con e} obje
reorientar la supervisién financiera hacia un enfoque preventivo; en septiembre de 19
aprobé la implementacién del Programa de Modernizacién Financiera del Sistema Finar
Nacional. Todo ello, en conjunto, propici6 la mayor afluencia de capitates al pafs.
Cabe sefialar que, durante el perfodo analizado el ingreso de capitales ha propi
cierto crecimiento econdémico asi como mayor monetizacién en la economia, dado queel
central ha tenido ta obligacion de comprar y vender todas las divisas que ingresen al pafs, I
ha inducido a 1a autoridad monetaria a tratar de eliminar las fuentes generadoras de monetiz

¥ a recoger excedentes de liquidez que pudieran generar presiones inflacionarias y en ef tj

cambio (figura 5}.
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FIGURA 5
COMPORTAMIENTO DEL CRECIMIENTO DEL PIB REAL E IRFLACTON ANUAL
EN GUATEMALA, DURANTE EL PERIODC 1975--1885
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La politica monetaria pricticamente ha sido restrictiva con ia utilizacién de operaciones
de mercado abierto v el use del encaje legal, con el objeto de mantener ia estabilidad de precios
y del tipo de cambio, a costa de un moderado crecimiento econémico del pais. La adopeidn de
dicha politica permitié que en el periode 1991-1995 ia inflacidn se situara, en promedio, en
alrededor del 12% anual y que se tuviera un crecimiento del PIB en iérminos reales, en
promedio, de alrededor del 4% anual. Sin embargo, este control menetatio se dificulté en ¢l
momento en que por ¢l esfuerzo de esterilizacién requerido, por la magnitud de los
desequilibrios macroeconémicos, provocd un aumento en las tasas de interés que al ser
competitivas con ¢l exterior estimulé mayores flujos de capital.

Para poder ohservar la importancia de Ja esterilizacién en la economia doméstica, el

cocficiente Reservas Monetarias Internacionales Absolutas + Medios de Pago determina el

! ——— 1 o WA
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grado de esterilizacidn en la economfa, ya que como tanto Ia intervencidén para la esterilizaci
como la no esterilizacién deja al banco central con fa misma cantidad de TESErvas, cere
paribus, cste coeficiente entonces, captura el grado en el cual el pais esteriliza el flujo de capi
total.  Un coeficiente elevado implica una fuerte o activa esterilizacién, mientras que un bz
coeficiente sefiala un débil esfuerzo de esterilizacién.

En la figura siguiente se puede apreciar que en los afios donde las operaciones de capil
fueron elevadas, afios entre 1991 y 1994 segiin figura 3, €l coeficiente de esterilizacidn
muestra alto, entre 30% y 40%. Esa fuerte esterilizacion se derivada de la estabilizaci

rionetaria iniciada en 1991, por el repunte de la inflacidn en 1990.

FIGURA B
COMPORTAMIENID DEL ZOEFICIENTE DE CSTSRIL FZACTON EM GRIATCMALA
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No obstante lo anterior, se observa que dicho coeficiente de esterilizacién se es

reduciendo, derivado en parte, al menor ingreso de capitales en 1994 y 1995, v a los esfuerz



35

le una politica fiscal mas restrictiva; ya que actualmente, para no presionar al alza las tasas de
nterés domésticas fa autoridad monetaria se ha limitado de efectuar operaciones de mercado
bierto en los dltimos afios, to cual en coordinacién con el Ministerio de Finanzas Publicas se

rata de que dichas operaciones se orienten mds a mediano y largo plazos.

A. PRINCIPALES CAUSAS DE LA MOVILIDAD
DEL CAPITAL DE CORTCO PLAZO

Con ¢} objeto de obtener un crecimiento econdmico moderado, las politicas econdmicas
implementadas en ¢l pafs han permitido la afluencia de capitales de tal forma que el crecimiento
en fa actividad econdmica también se ha financiado, en parte, por ahorro externo. Ello,
derivado de que el ahorro interno (coeficiente ahorre interno + PIB) no ha sido suficiente para

financiar la inversién y por consiguiente la produccidn nacional (figura 7).

FIGURA 7
COMPORTAMIENTO DEL COES ICIENTE AHDHRO - PI1B EN GUATEMALA
Prriocn 1975 15483
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n efecto, dicho coeficiente muestra una drdstica cafda a partir de 1977 con .

niveles de recuperacidn en los afios 1986 ¥ 1991, sin alcanzar el mayor nivel observado e
¥ 1977. Ello obedecid, principaimente, a que el bajo ingrese disponible de la economfa nz
y la desigualdad en la distribucidn del mismo, no permite Aumentar la capacidad de ;
interno.  Ademds, los agentes econdmicos, especificamente la mayorfa de empres:
reinvierten sus utilidades, por lo que no se genera mayor inversion productiva en el pais
Lo anterior se agrava al observar que la tasa de interés pasiva real del sistema ba

fue negativa en la mayoria de los afios del perioda, lo cual desincentivé el ahorro interno.
adicional 4 las altas tasas reales de interés activas, las cuales contrariamente a las pasivas f

positivas en casi todos los afos. Todo ello, redujo las posibilidades de una 1

intermediacidn financiera que permitiera incrementar la inversién productiva (figura 8).

FIGUHA 8
AMPORTAMIENTD DE LAS TASAS REALES DE | NTERES OF
SISTEMA BANCARID EN GUATFMALA, DURANTE 1975 oo
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Otro factor que motivé principalmente los flujos de capital de corto plazo hacia el pafs
en los dltimos afios, fueron las altas tasas de interés nominales de las operaciones de mercado
abierto con fines de estabilizacién monetaria y financiamiento del Estado -colocqcidn de titulos

valores piiblicos con vencimientos de muy corto plazo como Cdp’s, Cenivacu y Certibonos-

{figura 9).

FiGURA 39
COMPORTANM!ENTO DE LAZ TASAS DE INTERES MOMIMNAL DE LAD
OPERACICRES [E MERCADO ABIERTO EN GUATEMALA, DURANTE 1983- 199%
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1. Endeudamiento externo de residentes

Perivado de que €l ahorro interno del pais es bajo, que la estructura del aparato
productivo nacional depende en gran parte de bienes y servicios importados para la generacion

de la actividad econdémica, asi como de bienes de consumo para satisfacer los gustos y
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preferencias de la poblacion, es factible que los residentes recurran a obtener Tecursos exterr

por diferentes vias.

El cuadre siguiente muestra lo relacionado con las tasas de interés activas -préstamo

interna y externa, expresada la externa en wna tasa de paridad™ de tal forma que pue

compararse con la interna.

. CUADRO1
TASAS DE INTERES INTERNAS, EXTERNAS Y DE PARIDAD
Y DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL DURANTE 1981-1995

TASA LIBOR DEPRECIACION TASA ACTIVA
ANOS PRESTAMOS DEL TIPD TASA DE INTERNA
Al ARO DE CAMBID PARIDAD PRESTAMOS)
NOMINAL

1981 13.25 - 13.25 15.0
1982 11.78 - 11.7¢ 12.0
1983 9,79 - 9.79 12,0
1984 9.65 - 9.65 12.0
1985 12.29 1.96 14.25 12.0
1986 10.83 42.70 53.53 14.0
1987 9.63 18.72 28.35 14.0
1988 8.75 11.34 20.09 16.0
1989 3.25 13.33 21.58 16.0
1950 7.56 33.87 41.44 22.6
1991 431 14.3] 18.63 22.1
1992 4.06 2,90 6.96 21.2
1993 1.81 8.16 11.97 25.7
1994 7.75 2.08 9,83 20.2
1995 5.44 0.36 630 22.5

Fuente: Estadisticas financieras internacionales FM] ¥ memorias de Jabores Banco de Guatemala,

Se asume que, derivado de que la tasa interna fue mayor que la de paridad en [
periodos 1981-1984 y 1991-1995, ingresaron flujos de capital mediante préstamos del exteri

a residentes. Lo anterior obedecid, en parte, a que para el periodo 8§1-84 el tipo de cambio ¢

19 N
La tasa de paridad se caleuld suméndols a fa tasa externa ta depreciacion de! tipo de cambio.
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ijo y para el periodo 91-95 la depreciacién nominal del tipo de cambio fue menor que la
soservada en el perfodo 85-90. Adicionalmente a ello, la tasa de interés externa, mostr¢ durante
2| periodo en cuestion una tendencia hacia la baja, excepto en 1994 y 1995.

En ese contexto, cabe sefialar que, mecanismos de endeudamiento como fas lineas de
crédito de corto plazo™ han sido contratadas principa]menté por el sistema bancario nacional
en los dltimos afios. En la figura siguiente se observa el comportamiento de los pasivos externos
de los bancos del sistema, 1o cual denota claramente la mayor asuncidn de riesgos por parle de
Jos mismos al acumular vencimientos a costo plazo, principalmente mediante 1a contratacidn de

lineas de crédito a plazos menores © iguales a un afio.

FiGURA 0
COMPORTAMI ENTO DE 105 HASIVOS EXTREANDS DEL 5 STEMA BANCARID
FH OSUATEMALA . DURANTE ¥ PFRIODO 197%-1899%
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Lo anterior puede explicarse, en parte, porque en ciertos perfodos ha sido mis
endeudarse con instituciones del exterior que con las del interior, dada la alta tasa de
activa que ha mantenido el sistema bancario nacional, asi como por el bajo riesgo cambiai
se ha observado en los (ltimos afios como resultado de la estabilidad macroeconémica de

Cabe destacar que, el hecho de que los bancos que operan en el pafs hayan sido
de crédito por parte de bancos extranjeros se debe al desempefio de la solvencia positiv.
la clase de garantias que han ofrecido; asf 1o demuestran las resoluciones de 1a aup
monetaria al auterizar las lineas de crédito.

Sin embargo, lo anterior no exime que el desempefio futurc de los bancos de] s
pueda caer en insolvencia, por lo que debe ddrsele importancia al incremento de los o
externos de los bancos del sistema, ya que tomando en cuenta que [a liquidez y solvenc
sistema financiero es condicién necesaria para la estabilidad macroecondmica, debe t
presente la mayor asuncidn de riesgos cambiarios de éstos, ya que podrian tener desequil
entre pasivos y activos poniendo en peligro la estabilidad financiera mediante 1a insols
bancaria.

Cabe sefialar que si se Tlegard a pestar una desaceleracién econdmica en el
combinada con un proceso inesperado de depreciacion del tipo de cambio, se podria debil;
fortaleza patrimonial del sistema bancario nacional -por el alio endeudamiento exn
repercutiendo en posibles quiebras de algunos banco y efectos de contagio que pondria en r

al sistema, precipitando una crisis financiera interna similar como la que sufrié México a-

de 1994,
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2. Diferencial de tasas de interés pasivas de corto plazo

Otro de los aspectos que se puede analizar es el arbitraje entre tasas de interés internas
y externas, como por ejemplo, entre la tasa de las operaciones de mercado abierto -OMA’s-, que
en determinados periodos han sido mds altas que la tasa pasiva del sistema bancario y de tasas
activas y pasivas del resto del mundo. Se tomé como base las tasas de interés para plazos*!
de tres meses, tanto domésticas como del resto del mundo.

El cuadro siguiente presenta dichas tasas expresando la tasa externa como una tasa de

paridad.
i CUADRO 2
TASAS DE INTE;{ES DE CORTO PLAZO, DE PARIDAD
¥ DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
TASA DE
INTERES DE DEPRECIACION TASA DE TASA INTERNA DE
ANOS | CORTO PLAZO DEL TIPO DE PARIDAD INTERES DE OMA’s
3 MESES™ CAMBIO NOMINAL A 9% DIAS
1989 8.6 13.33 21.93 i3.00
19%0 9.4 33.87 43.27 23.84
1994 8.6 i4.31 291 24.47
1992 7.8 2.90 10,70 13.53
1993 6.5 3.16 14.66 21.33
1994 7.1 2.08 9,18 17.40
1995 6.9 0.86 7.76 19.20

" Corresponde & Ia tasa ge interés de los instrumentos siguientes: Certificados de deposito a tres meses en mercados en
Estadas Unidos de América; certificados de depositos en Japén; depésitos interbancarios a ires meses en Alemania,
Francia y Reino Unido; Bonos del Tesoro a tres meses en Ralia; ¥, Documento preferencial corpatativo a tres ineses en
Canadd,

Fuente:Estadisticas financieras internacionaies, FMI e informacidn de la Seccién de Programacidn Financiera del
Departamerto de Estudios Econdmivos del Banco de Guatemala,

W En ese nentido, el plaza en las 18588 do interds no pudo ser mée corto ya que |as tasas de interds para otroa plazos y principatments

pata plazos menores no eran atractivaz. Para el cage nacional un maner plaza significs mayores coatos de traneaccién para los
invargianiatas y por ende manor randimianta, aunadc a que las tasas eran mis bajas.
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El plazo en 1as tasas de interés se considerd tomando en cuenta la falta de infraestrich
moderna que el pals tiene en comunicaciones, el riesgo pafs para las inversiones extranjeras
¥, la falta de una legislacion sobre la inversidn extranjera, lo cual, en conjunto geni
inseguridad jurfdica provocande que el horizonte de los inversionistas se acorte,

El perfodo inicia en 1989 debido a que en ese afio se opid por que las tasas de inte
internas se pactaran fbremente en el mercado doméstico ¥y se comenzé a realizar operacios
de mercado abierto con mayor frecuencia.

Como se chserva en el cuadro anterior, durante el periodo 1991-1995 1a tasa de intes
de las operaciones de mercado abierto fue mayor que la tasa de paridad, lo cual demuestra,
parte, Ja afluencia de capitales de corto plazo hacia el pafs, registrdndose en ese perfodo

monto de UUS$ 1,731.9 millones.

B, PRINCIPALES EFECTOS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

Es importante mencionar que la existencia de un déficit en cuenta corriente no sel
problemdtico si éste es financiado con recursos externos los cugles fueran asignad
eficientemente en actividades que generen, ademds de altos rendimientos, Ias divisas necesari
para servir los compromisos adquiridos. En el largo plazo se coadyuvarfa a que en el pais
mejore la productividad, y por lo tanto su competitividad externa, para impulsar un may
crecimiento.

Lo anterior significa que, el mayor componente del déficit en cuenta corriente lo debex

constituir las importaciones de aquélios bienes y servicios que impliquen transferencia |

Segiin informe de The Economist Intelfigence Unjt IEIL) para 1995 se situd en lz clasificacién "D" de 2lts riesgo, con 65 puntos
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ecnologia -Bienes de capital-, con el objeto de obiener una diversificacién de productos de
xportacién que aseguren la solvencia en el pago de esos flujos de capital y en el largo plazo,
i equilibrio en el sector externo.

No obstante lo anterior, como se describié en capitulos precedentes, en la prictica las
sfiuencias de capitales con frecuencia estdn acompafiadas de presiones inflacionarias, apreciacidn
del tipo de cambio real y deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Ademds,
también pueden generar burbujas cspeculativas en el mercado de valores, por el exceso de
tiguidez y conducir a una inmoderada expansién del crédito interno, haciendo peligrar la

estabilidad del sistema financiero.

1. Déficit en cuents corriente

Como se indicd en pirrafos precedentes, en la figura 11 se observa que la balanza de
pagos durante €l periodo 1975-1995 reflej¢ superdvits en la cuenta capital total, excepto 1980,
y una tendencia creciente del déficit en cuenta corriente.

Ello es derivado, en parte, por la implementacidn de politicas econdmicas, principalmente
en la década de los ochenta, que apoyaron la expansién del gasto piblico mediante ia
contratacidn de financiamiento externo, asi como de medidas cambiarias que mantenfan un
sistema de tipe de cambio fijo, al principio, y multiple después, para subsidiar importaciones
y el pago de intereses de la deuda externa conjuntamente con la deuda comercial; lo que

conjuntamente agravd el déficit en cuenta cofriente.

e TN
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FIGURA 17
COMPORTAMIENTO DE LA CUENTA CARITAL ¥ CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS EN GUATEMALA. DURANTE 1975-1995
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Las medidas de liberalizacisn financiera a finales de los ochenta y principios
noventa propiciaron una mayor apertura de la cuenta capital aumentando los flujos de ¢
tal como se puede observar en la cuenta capital de la balanza de pagos para el perfodo
1995, alcanzando para 1993 el mayor nivel de US$ 806.7 millones. Las affuencias de ca
provacaron que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se increm
sustancialmente, pasando de US$ 214.2 millones en 1991 a U8%712.5 millones en
alcanzando el mayor nivel de US$749.8 millones en 1993,

Dicho déficit se conforme principalmente por importaciones de bienes y ser
intermedios y de consumo, ya que al analizar la estructura de las importaciones, se obsen
en promedio durante el perfodo 1975-1995 solamente alrededor del 20% son bienes de ¢

La mayor parte se ubica en el rubro de materias primas y bienes y servicios intern
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necesarios para la produccion nacional en alrededor del 60%; y, 20% en bienes de consumo
{Anexo), lo cual indica que dicho déficit en cuenta corriente de balanza de pagos es de tipo
estructural y que es dificil reducirlo sin castigar el crecimiento de Ja economia nacional, tomando
en cuenta la tradicional concentracién de las exportaciones en tan sélo unos productos -café,
azticar y banano-.

En la figura 12 se observa que el déficit en cuenta corriente pesa cada vez méds sobre el
PIB. Cabe resaltar que el coeficiente cuenta corriente/PIB para los afios 1981 y 1952 llegd a
significar casi un 7 por ciento; no obstante, hay que sefialar que, dicho déficit en cuenta
corriente ha sido financiable mediante flujos de capital positivos para la mayoria de los afios del
periodo analizado. Sin embargo, se observé cierta inestabilidad en dichos flujos lo que pondria

generar problemas a la economia nacional.

FIGURA 12
COMPORTAMIERTO DI, COEFICIENTE  CubNTA CORRIENTE + RIB
BN GUATEMALA, DURANTE EL PERICDO 1875-1895
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Bajo ese contexto, se pone en peligro la forma de pago de los recursos externos s
llegard a establecer politicas que se apoyen principalmente en el capital fordneo, y que dic
recursos solamente se destinaren a satisfacer la demanda agregada mediante la importacién
bienes de consumo e intermedios, sin un cambio estructural en la oferta agregada nacional

cuante a la diversificacién de las exportaciones, principalmente de productos no tradicional

2. Reservas Monetarias Internacionales -RMI-

Hay que considerar que, entre otros factores, las afluencias de capitales |
permitido al pafs obtener cierto crecimiento econémico. Los flujos de capital hacia el pafs |
financiado el déficit en cuenta corriente e incluso han significado incrementos en las reser
mongtarias internacionales absolutas -RMI-, las cuales pasaron de US$ 322.9 millones en 1¢
a USF 832.1 millones en 1995,

En Ia gréfica siguienie, se observa que a partir de 1980 las RMT muestran una tenden
hacia 1a baja, al pasar de US$ 776.5 millones en 1979 2 177S$ 371.3 millones en 1990, deriva
principalmente, de la existencia de factores internos en la década de los ochenta como
mantenimiento de la paridad de Ja moneda ante la existencia de un desequilibrio estructural
ta balanza de pagos, asf como una politica de tasas de interés con lmites maxXimos que prove
un desequilibrio macroeconémico.

Todo ello, implicd, entre otros, una salida de capitales con la consecuente pérdida
RMI y un deterioro en la posicién externa del pafs. En promedio durante 1975-1980 las B
fueron de US$ 614.2 millones, no obstante que para el perfodo 1981-1990 éstas se situaron

US$ 418.7 millones, en promedio. Las Reservas Monetarias Internacionales absolutas para
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periodo 1991-993, en promedio fueron de US%$929,7 miilones, alcanzando su mayor nivel en

1993 de US$990.5 millones y mostrando una tendencia decreciente a partir de 1994

FIGURA 13
COMPORTAMIENTD DE LAS AESERVAS INTERNACIONALES EN GUATEMALA
Perfoda 1975- 1995
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3. E} tipo de cambio real

La relaci6n del tipo de cambio real con los flujos de capital se da en el sentido de que
cuando hay ingresos de capital éste tiende a apreciarse y s¢ deprecia cuando salen capitales. En
el caso de que el sistema de tipo de cambio fuera perfectamente libre i tipo de cambio reat se
ajustaria a los movimientos de capital y tenderfa a su valor de equilibrio en el fargo plazo,

dependiendo principalmente de factores como la productividad en los bienes transables de una

economia.
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Cuando existen distorsiones en el mercado cambiario ya sea fijando o administn
tipo de cambio; el tipo de cambio real también se ve afectado, ceteris paribus, princip:
por 10s flujos de capital, tomando en cuenta que si persistiere una salida de capitales el
cambio real tenderd a depreciarse favoreciendo la competitividad de las exportaci
desalentando las importaciones de bienes ¥ servicios; y viceversa.

Al analizar el caso nacional, se utilizé como referencia el tipo de cambio efecti
caleulado para Guatemala por el Fondo Monetario Internacional, el cual no sélo toma en
los precios internos y externos como para el céiculo det tipo de cambio reat tedrico, si
S& construye a partir de una canasta pondgrada de distintas monedas, tomando en cue
ponderaciones en el comercio exterior con los principales socios comerciales. Se to
referencia dicho tipo de cambio por la facilidad de obtener 1a informacién sobre &l misr
obstanie lo innecesario gue serfa el tratar de cuantificarlo por la dificultad de conseguir lo;
que sirven de base para construirlo.

Cdmo se observa en la figura siguiente, el tipo de cambio efectivo real para Gua
s¢ muestra depreciado en los afios en los cuales se dieron fuga de capitales en el pafs, (79
-mayor que 100%-. Es importante resalar que en dicho periodo el tipo de cambio nomit
fijo, favoreciendo de cierta manera 1z competitividad externa de la exportaciones y desaler

las importaciones por lo que se puede asociar con una reduccidn en el déficit en

corriente.
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FIGURA "4
COMPORTAMIENTO DEL !NDICE DEL TIPD DE CAMBIO EFECTIVG REAL
EN GUATEMALA, PARA EL PERIODO 1880--1335
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No obstante o anierior, a partir de 1985 a la fecha, en donde se han dado diversas
modalidad de sistema de tipo de cambio manteniendo en los tltimos afios un sisterna de tipo de
cambio administrado -flotacién sucia-, el tipo de cambio efectivo real muestra una persistente
tendenciz a mantenerse apreciado -menor gue J00%-, principalmente por la afluencia de
capitales, desestimufando las exportaciones especificamente de aquéllos productos no
tradicionales, coadyuvando a mantener un déficit en cuenta corriente alto y 4 acumular reservas
monetarias internacionales.

Cabe sefialar que aungue el tipo de cambio real no ha constituido un objetivo del banco
centzal, Ia autoridad monetaria ha intervenido en el momento en que el tipe de cambio nominal
tiende a apreciarse o depreciarse, mediante la compra o venta de divisas, con lo cual

indirectamente ha afectado el tipo de cambio real. La intervencidn esterilizadora mediante

§ = RN 11O T B
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operaciones de mercado abierto ha moderado las tendencias inflacionistas; sin embargo, no
sido de la magnitud suficiente para aislar totalmente el mercado monetario interno de 12 afiuen
de capitales, por lo que ¢} tipo de cambio real se ha mantenido con cierta apreciacidn, lo cu
aunado a que la inflacién interna ha sido mayor que la externa, ha incidido en una mer

competitividad externa del pafs,

C.  ANALISIS ECONOMETRICO DEL CAPITAL DE CORTO PLAZO 1
GUATEMALA (PERIODO 1991-1995)

Ensayos econométricos de diferentes autores determinan que en la practica resuita difi
relacionar todos los aspectos que influyen en el movimiento del capital de corto plazo. Para
unidad de andlisis en este caso, la informacidn disponible no es lo suficiente, aunado a que
Pais mo es tan sensible como las economias emergentes latinoamericanas; derivado de que

mercado doméstico no estd totalmente integrado a los principales mercados financie

mternacionales.,

1. Aspecto tedrico y metodolégico

En este apartado se analiza, los factores mds relevantes que [a Teorfa Econdmica resa
en cuanto & la correlacién existente en los movimientos de los flujos de capital de corio pla
del resto del mundo con la economfa doméstica. El objeto es determinar una relacicn
causalidad y no un medelo de proyeccidn, derivado de que no reune fas condiciones de lar
plazo y por Io tanto no se puede especificar un modelo de corto plazo con esas condiciones
que sirva de prondstico. En este sentido, l1a especiticacion supone una economfa pequefie

semiabierta, sin controles cambiarios rigurosos, mds que ia intervencién esporddica del ban
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sentral a fin estabilizar el tipo de cambio. El nexo de compatibilidad entre la tasa de interés

nterna y externa se expresa ast:
i=i"+d+c+r (5)

En donde:

i = Tasa de interés interna nominal;

i* = Tesa de interds externa nominal;

d = Tasa esperada de depreciacidn;

¢ = Porcentaje con respecto a los costos de transaccidn; y,

r = Tasa riesgo pafs.

Tista expresién supone que si la fasa de interés interna nominal es mayor a la expresion
del lado derecho entrardn recursos externos, y viceversa. Cabe sefialar que este planteamientoe
tedrico, en la practica, resulta muy dificil de desarroliar, dado Ia falta de series estadisticas o
lo costoso de elaborar algunas, tal es el caso para cuantificar el riesgo pafs. Dicha situacidn
condujo a utilizar solamente la informacidn disponible o a ajustar las cifras y buscar sustitutos
—proxis- gue podrian ayudar a una mejor estimacion.

Las cifras tabuladas aparecen como anexo, dentro de las cuales tenemos el capital de
corto plazo, tasas de interés externa de Londres y Estados Unidos, tasas de interés de las
operaciones de mercado abierto en el pafs. Se presentan datos del tipo de cambio bancario asi
como la variaci6n interanual al mes anterior def mismo,

Para efectos de comparacidn, se homogenizaron las cifras estadisticas, principalmente en

cuanto a los plazos de las tasas de interés, sobre instrumentos similares, determinando que las

tasas de interés a plazo de tres meses han resultado mds altas que las demds y considerando que

-t
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en cuanto a paises pequefios y con cierto riesgo pafs, el horizonte de inversion pa
inversionistas es corto.

Hay que sefialar que se utilizé tasas de interds en términos nominales porg
consistente con la actitud de los inversionistas a corto plazo; quienes necesariamente re
conversién de monedas, tanto al inicio, al convertir los ddlares a quetzales, como a] fin
quetzales a délares. En ese sentido, les interesa la variacion futura del tipo de cambio y
inflacién interna,

A partir de 1992 se ajusts la tasa de interés nominal interna, en el sentido de qus
dedujo el 10% por concepto del impuesto_ sobre la renta el cual se deduce de los int
devengados. En relacidn a la tasz de interés externa, €sta se ajustd, adiciondndole, los ¢
de transaccidn.

Se considero conveniente uiilizar como variable sustituta de los costos de transacei
comisién de 0.5% que representa a un inversionista el costo de invertir en el pafs, bdsicar
en el mercado bursdtil -comisidn-. Asimismo, se utiliz6 una variable proxi de riesgo pz
cual se elabord con base a la referencia de clasificacion "D" de alto riesgo del pafs, o sea (
suponiendo una escala hasta la unidad igual a la clasificacidn "E” de mayor riesgo (Siglo
18 dicr95).

Se usaron datos mensuales del capital de corto plazo més el resultado neto d
repatriacin de capitales y las inversiones ¥y depdsitos de residentes en el exterior, Dichos
fueron obtenidos de 1a balanza cambiaria mensual de la Seccién de Estadisticas Cambi;

Departamento de Estadisticas Econdmicas del Banco de Guatemala,
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Cabe aclarar que se utiliz6 fa balanza cambiaria derivado de que para la determinacién
del modelo era necesario tener datos de muy corto plaze, derivado de que la balanza de pagos
se presenta oficialmente con cifras anuales. La periodicidad mds corta que se encontré fue
mensual.

Asimismo, el adicionar el resultado neto de la repatriacién de capital y las inversiones
y depésitos de residentes en el exterior se debi6 a que éstos responden de la misma forma que
¢l propio capital de corto plazo. Se pudo constatar que cuando estuvieron altas las tasas de
interes internas de las operaciones de mercado abierto las repatriaciones de capital aumentaron
significativamente y cuando las condiciones fueron adversas, tanto tasas de interés bajas como
factores politicos -crisis poitica en mayo dé 1993, las repatriaciones de capital bajaron y las
inversiones y depdsitos de residentes en el exterior mostraron incrementos considerables.

Se utiliz6 el tipo de cambio bancario, debido a que es mAs factible para los inversionistas
fordneos obtener informacién de esa variable mediante el sistema financiero. En cuanto 2 la
depreciacion del tipo de cambio, se asumié que fa tasa esperada de depreciacidn del tipo de
cambio es igual a la tasa de depreciaci6n registrada en el perfodo corriente, de tal manera que
ésta puede representarse come una caminata aleatoria con drifi¥; ello porque, la informacidn
que pudiera aproximarse a una devaluacién esperada por los agenies econdmicos se puede
obtener solamente en los contratos de futuro de divisas en la bolsa de valores, os cuales se han
venido realizando con mayor continuidad a partir de 1995, de tal forma que se tendria
informacion parcial con ¢! inconveniente de contar con pocas observaciones; y ademds, se

tendria que comprobar que dichas contratos a futuro son un buen predictor del tipo de cambio

/ Significa que fa variable

Dori un D i i rio, no shitante gue tenga una trayactoria definida.
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corriente (Ldapez 1996, p. 41).

Con basg en 1o expuesto, la regresién de los flyjos de capital de corto plazo se comi

la signiente forma:

(+) ) &) (+}
ko = B, + Bitin + Srus + Bdbm + fhto; + o

En esta regresidn, los flujos de capitat, integrados por el capital de corto plazo mds |
repatriaciones de capital y Jos depésitos de residentes en el exterior, se explican basicamente p
Tas tasas de interés nominal, tanto internaftin) como externaftus): por la variacién menst
esperada del tipo de cambio interanual(dhm); la variable dependiente rezaga en tres perfod
(kto,5) y, por una variable aleatoria®(w), 1a cual recoge la causalidad de otras variables.

La relacién positiva esperada entre los flujos netos del capital de corto plazo y Ia tasa
interés interna determina que a mayor (asa s¢ obtendria mayor afluencia de capital. En cuar
al signo esperado en la tasa de interés externa ¥ en la depreciacidn observada del tipo de camt
obedece a que a mayor tasa de interés externa que interna habrd salida de capitales; v, si
percibe una depreciacion del tipo de cambio también habrd salida de capitales para evitar u
pérdida cambiaria.

El signo esperado de 1a variable dependiente como variable explicativa con tres perfod
de rezago determina la relacién positiva al observar fog niveles de los flujos de capital de cor

plazo en perfodos anteriores; es decir, el efecto total de un cambio en dicha variable explicati

U ; . . . . . - -
Una variable aleatoriz o estocéaticaea aquslls que pusdetomar cuslquisrconjunto ds valores Rositivos o negativos, can una probabilic

dada. Eltérnino aleatorio 82 sindnimo de estocistico, que 3 su vez es sindnime de probabilidad [Gujarati, 19906,
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10 se produce en un mismo perfeda.  Esto confirma la consistencia dindmica del modelo en el
sentido de que es un modelo de corto plazo, en donde se indaga, principalmente, los factores

que inciden en los flujos de capital de corto plazo.

2. Resultados

Los resuliados de la regresidn fueron los siguientes:

ko = 8.3tin - 27. 1tus - 1.5dbm + 0.6kro,,
(2.2) (6.4 (O (0.1

b}

Los nimeros entre paréntesis son las respectivas desviaciones standard, resultando por
consiguicnte los estadisticos f-srudent a un nivel de confianza del 93% estadisticamente
significativos para todas las variables: 3.77, -4.24, -2.17 y 5.66; respectivamente -mayores
de 2 desviaciones standard-. Dicha regresion se hizo sin constante, derivado de gue ésta resulto
no significativa. Adicionalmente, cabe sefialar que no presenta problemas de autocorrelacion,
ya que al calcular el estadistico h de Durbin, éste se situd en el rango de certidumbre -/ 045 <
-1.1 < 1.645 con un 95% de confianza.

Como puede observarse, segtin el R2¢ = 0,806, las variables independientes explican en
conjunto ¢! 80% de la variacién de la variable dependiente, lo cual confirma que la
especificacién de la regresién econométrica para Guatemala s congruente con lo que ia Teorfa

Econdmica determina en relacién a los flujos de capital de corto plazo.
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Los resultados econométricos determinan que os signos obtenidos de i3 regre
esperados. Cabe sefialar que el estadistico f-studenr mds alio fue el de Ia variable
con tres perfodos de rezago, lo cual determing la consistencia de un modelo de corto -
quiere decir que, si los inversionistas fordneos observan que ha habido ingresos de
corto plazo podria inferirse que existe alto rendimiento y estabilidad macroecondm
podria inducir mayores ingresos de capital; no obstante que, si se percibieran salida
en periodos anteriores seriz irregular que en e futuro ingresaran nuevos capitales de ¢
mds bien, podria propiciar una aguda salida de los mismos.

Adicionalmente, cabe sefialar que, derivado de que la oscilacign det tiempo
de corto plazo invertido en el pafs, oscila entre log tres y doce meses, esto ha ayudad
efectos se hayan dado en forma escalonada. Este escalonamiento ayuda explicar p
efectos persisten durante varios periodos. También ayuda el hecho de que los flyj
plazo, apoyan a los sectores exportador e importador, y los de mediano y largo

cualsquiera otros sectores de la econonifa, con efectos a mediano y largo plazos,

D. PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA GUATEMALTECA

Derivado del Acuerdo de Paz firmado &l 29 de diciembre de 1996, existe ia e
de que ingresen capitales externos al pais como apoyo de la comunidad infernacional -
de US$1,387.3 millones-, tanto préstamos como donaciones, principalmente de mediar
plazos, los que serviran para financiar los proyectos del Programa de Paz, como la re
¥ desmovilizacién, desarrollo humano integral, desarrolle productivo  sostenit

fortalecimiento y modernizacion del Estado.
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También se espera que se incrementen las inversiones privadas del exterior, en respuesta
a la mejora en el clima de inversiones del mismo derivado de las sefiales positivas por el
Acuerdo de Paz®¥, Estos recursos externos incrementaran los fondos prestables en la economia
doméstica coadyuvando a Ia baja en las tasas de interés y en ¢l mediano plazo, a un mayor
crecimiento econdmico.

Ur aspecto muy importante que cabe sefialar es la promulgacidn de la Ley Decreto
Nimero 34-96 "Ley del Mercado de Valores y Mercancias”, vigente a partir del 23 de diciembre
de 1996, y del Acuerdo Gubernativo Niimero 557-97, del 23 de julic de 1997, "Reglamento del
Registro del Mercado de Valores y Mercancius”, con lo que se establece el marco juridico del
mercado de valores, bursitil y extrabusitil, ;je las personas que en tales mercados actdan, de la
calificacidn de valores, etc. y, las normas para el desarrollo transparente, eficiente y dindmico
del mercado de valores. En este sentido, se esperarfa transformar el mercado de valores en una
de las principales fuentes de financiamiento a la acumulacidn de capital, mediante la creacién
de nuevos instrumentos de inversidn y la revisién de los mecanismos que hagan més fransparente
su funcionamiento, principalmente para los inversionistas internacionales,

Los posibles efecios negativos que se esperarfan derivado tanto dei comportamiento que
han tenido los fiujos de capital de corto plazo en el pafs como la afluencia de capitales por £l
Acuerdo de Paz, se pueden resumir en los aspectos siguientes: mayor déficit en cuenta corriente,
porque parte de esos recursos para la paz se utilizardn para importar bienes y servicios para la

provisién de la infraestructura bdsica del pafs; mayor apreciacion del tipo de cambio real,

e En oste aspecto, cabe senalar la calificacidn de Ba2 a los titulos de deuda a large plazo y en divieas de Quatemala, asignada por una
de ias compaiifas més grandas de) mundo que califica el riesgo pais. Meody's, Asimismo, Meody’s ctorgd 1a denominacibn de Bal s!
techo soherano de Guatemala ¢n cuanto & depdsitos bancarios en diviega. las calificaciones reflejan la mejora de lag perspectivas

Gmicas de G la. asi como loe efactos positivos de Joa acuerdos de paz. (Sigio XXi, 3/7/97),

|

pema—— T TG



[P

afectando 1a competitividad externa de Ta economia doméstica; ¥, que, esos nueves capi
complementarfan el ahorro interno, mds bien lo podrian sustituir limitando el crecimient
de la economia, asi como el page de la mayor asuncién de deuda externa derivado
afluencias de] capital externo, tal como se ha observado histéricamente en el pafs.

Lo anterior podria ser contrarestado en cierta medida si 1 canalizacién de los n
provenientes del exterior para apoyar el proceso de paz se reafiza en forma eficiente, va(
permitira que los intermediarios financieros de acuerdo a las garantfas que ofrezcan g
la confianza del inversionista exiranjero y puedan continuar obteniendo financiamiento d
plazo en ¢l exterior mediante Ta contratacidn o renovacion de Ilineas de crédito.

En ese sentido, el Estado debe prever mecanismos para que esa afluencia de capit
tenga efectos negativos en la economia doméstica, como incrementos acelerados en el n
inflacidn y la generacién de actividades financieras especulativas que pongan en ries
objetivos del plan de gobierno. En efecto, por parte del gobierne se tiene en cut
colocacidn de bonos en el exterior; la desincorporacidn de activos del Estado para pagar
interna; el saneamiento de las finanzas publicas y el fortalecimiento de la politica moneta
como una adecuada combinacion de lag mismas; y, continuar con ese proceso de re
estructurales.

En el drea monetaria se tiene 1a emisién ¥ colocacién de instrumentos de estabili
expresados ddlares de los Estados Unidos de América, el canje de certificados de depdt
plazo en quetzales por certificados de depdsitos a plazo en délares y ¢l sostenimiento
politicas de esterilizacién de liquidez medianie operaciones de mercado abierto, encaje ba

¢ inversién obligatoria.
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Otros elementos que coadyuvarian a reducir ¢l impacto de los flujos de capital,
principalmente de corto plazo, es la aprobacidn de las reformas a la Ley Monetaria en 1o relativo
a la desconcentracién de divisas y de la Ley Orpdnica del Banco de Guatemala en lo
concerniente a los encajes bancarios, por parte del Congreso de la Repiblica.

Lo comentado en pdrrafos anteriores, resume los factores decisivos que podrian
minitizar los efectos potenciales que dichos flujos de capital generarfan a la economia
doméstica. De esa cuenta, se espera que cstos flujos complementen el ahorro intermo y
aumenten la competitividad del pafs en forma sosienible para conselidar las condiciones
econdmicas estables que favorezcan los objetivos de desarrollo econdmico-social y la paz.

Finalmente, cabe sefialar que dentro de ese contexto juega un papel muy importante las
expectativas de los agentes econdmicos domésticos, en cuanto a la credibilidad respecto a las
politicas econémica y social propuestas por las avtoridades respectivas del gobierno de tumo.
En este sentido, el comportamiento de los agentes econdmicos sobre el futuro de las variabies
macroccondémicas, especificamente el tipo de cambio, 1a inflacién y ias tasas de interés, influird
en las decisiones macroecondmicas de ahorro, consumo e inversién. Por lo tanto, para que
exista esta credibilidad es fundamental limitar la discresionaiidad en la toma de decisiones
econémicas de las autoridades de gobierno, para lo cual se requiere de un mareo juridico que

garantice reglas claras y estables.
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES GENERALES

En ¢l contexto de una economia abierta, donde los flujos de capital de corto plazo
obtienen su mayor expresién, el inferir si las variaciones en fos flujos de capital son
transitorias o permanentes, no es una tarea trivial, ya que el determinar si sus efectos son
graduales o de choque es muy dificil.

El incremento en las entradas de capital en la mayoria de fos pafses ha estado
acompafiado -en algunos casos- de un resurgimiento def crecimiento gcondmico y
acumulacién de reservas internacionales, aungue hay que resaltar que no siempre
repercuten positivamente en la economfa, ya que traen consigo una serie de
consecuencias no sélo por la entrada de capitales, sino principalmente por una abrupta

salida de los mismos; lo que en definitiva propicia niveles de desestabilizacion no
deseables.

El tipo de politica econdmica a implementar, va a depender de la capacidad que
tenga Ja economia doméstica de absorber las entradas de capital o frenar una abrupta
salida de los mismos, dependiente si las causas que motivan esos cambios san internas
o externas. Los insfrumentos de politica han de permitir a las autoridades guardar un
balance adecuado entre los beneficios v los costos de regular y supervisar la entrada de
capitales y sus efectos. Los beneficios surgen per 1a necesidad de aislar Jos mercados
de dinero y cambiarios de los movimientos de capitales internacionales especulativos de
corto plazo; de garantizar Ta administracién de la politica monetaria, cuando los objetivos
de la politica cambiaria y crediticia se vean amenazados; de evitar que se drene la
moneda nacional hacia los mercados internacionales en situaciones de oferta limitada de
financiamiento externo, y de equiparar el costo de los créditos extranjeros para evitar un
endeudamiento excesivo del sector privade y el surgimiento de burbujas
desestabilizadoras.

Ante ¢l proceso de globalizacidn hay que tomar en cuenta los siguientes aspectos

de potitica econdmica:
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- Un sistema firanciero solido y con una eficiente intermediacion financierz

- La apertura financiera debe ser ex post a la liberalizacion comercial, y ést
deben realizarse posteriormente al saneamiento fiscal.

- Para la eficiencia de la politica monetaria, la autoridad monetaria debe te
discrecién de utilizar 1a combinacién de instrumentos directos e indirectos, !
las economfas en desarrollo se vuelven mds vulnerables a las decisiones |
inversionistas cuando la cuenta de capital es totalmente libre.

Es necesario tener presente que la problemdtica del financiamiento e
permite cuestionar que més alld de una crisis del liquidez de corto plazo en los paf
desarrollo, existe una crisis estructural debido a la transnacionalizacion del capital
Ia posicidn de éstos paises con respecto al sistema econdmica mundial prevalecie
la actuatidad. Entonces, la modificaciones a los sistemas en los paises en desar
mediante fa modificacién ad hoc de las leyes normativas, se dan por ¢l movin
histérico del sistema econdmico mundial; el cual en su fase de globalizact
evenfualmente inevitable. En este entorno envolvente, es importante que el ¢

externo complemente -y no sustiniya- el esfuerzo de ahorro interno.

CONCLUSTONES PARA EL CASO NACIONAL

Se observaron saldos supcravitarios en la cuenta capital de la balanza de
en la mayorfa de los afios del periodo analizado 1975-1995, E capital privado de
plazo ha tomado mayor importancia en los wltimos afios, el pais presenta um
concentracion en algunos productos tradicionales de exportacidn y en proc
intermedios y de consumo de importacién: un agudo déficit en cuenta corriente g
llegade a situarse en casi un 7% del PIB para algunos afios y que su tendenci

mantenerse alto; un tipo de cambio real apreciado; y, un coeficients ahorro intern
bajo.
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Fl coeficiente ahorro interno/PIB no se incrementd con la afluencia de capitales,

lo cual implica que las entradas de capital no se han canalizado para incrementar la
inversién productiva interna, sino que se han empleado para compensar el insuficiente
ahorro interno. Dichos capitales se wtilizaron principaimente para la importacion de

bienes intermedios y de consumo, lo cual agravé el déficit en cuenta corriente,

Factores a favor de la estabilidad monetaria son la aceptacién de los bancos
nacionales come sujetos de crédita por parie de inversionistas extranjeros, derivado del
desempefio de la solvencia positiva y de la clase de garantias gue ofrecieron 1os mismos
y, en el futuro préximo la estabilizacién monetaria a través de eperaciones de mercado

abierto en délares y los recursos externos que apoyardn el proceso de paz en el paifs.

Al relacionar cconometricamente los movimientos en los flujos de capital de corto
plazo en el pais con las tasas de interés internas y externas, mediante una regresion
lineal, incluyendo en el capita! de corto plazo las repatriaciones y las inversiones en el

exterior, los resultados son consistentes con fa teorfa econdmica.

Los factores que propiciaron a gue se mantuvieran altas las asas de interés se
pueden resumir en la existencia estructural de déficits fiscales, derivado de que el
gobierno ha tenido que colocar deuda intersa para su financiamiento mediante ttulos
valores, as{ como la participacién del banco central mediante operaciones de mercado
abierto, ¢l encaje bancario y la inversién obligatoria, con el fin de estabilizacion

monetaria,

No es posible mantener el ahorro externo como fuente principal de financiamiento
aunque ello no significa eliminarlo, desatentarlo o ignorarlo. Para este problema latente,
no existen recetas simples, carentes de efectos desfavorables que permitan a los bancos
centrales de pafses en desarrollo responder con eficacia al desaffo que significa la
internacionalizacion de los mercados financieros; ya que resulta muy dificil implementar,

simultaneamente, polfticas econdmicas referente a la libre entrada de capitales, tener un

LA
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régimen cambiario que impida tanto la apreciacién real como el desarrollo de un
€N cuenta corriente y abstenerse de realizar operaciones de esterilizacidn P
intervenir en el mercado; suponiendo que las contradicciones que todo esto i

pueden ser solucionadas tinicamente mediante un superdvit en las finanzas piblic

RECOMENDACIONES

No obstante las conclusiones anteriores, las recomendaciones siguientes pueden se;

argumentos basicos ante la problemdtica de una economia cada vez més abierta a la globali
financiera.

Las autoridades monetarias deben decidir 1a politica econdmica sobre la b
cuatro grandes objetivos: mantener -ﬂujos estables de entrada de capitales; susten
tipo de cambio que incentive adecuadamente ia competitividad internacional como
de ia economia; asegurar la estahilidad de los agregados monetarios y de los prec
promover el ahorro, cuidando gue el ahorro externo no desestimule el interno,
forma que pueda ser canalizado hacia la inversién en sectares productivos que foriz!
la competitividad de la economfa, Esto dltimo, porque aumentar el ahorro interno ¢
de las soluciones macroeconémicas a lag entradas excesivas de capital, me
programas de ahorro forzoso como los fondos de pensiones u otros planes de ahg

En gste sentido, el sostenimiento a largo plazo de las corrientes de capital,
mantener la estabilidad de ia economia y un ambiente propicio para los inversior
para crear las condiciones de crecimiento de [a economia, principalmente media

desarrollo del sector exportador ¥ aprovechar simultineamente la transferenc
tecnologfa.

Hs condicién necesaria pero no suficiente, el adoptar una politica econdr
financiera prudente, en cuanio a aminorar las presiones inflacionatias y mantener un
suficiente de reservas monetarias internacionales, asi como la eliminacion de d¢

fiscales, lo cual coadyuvars a que el sector privado busque los mecanismos
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incrementar su productividad. El saneamiento de las finanzas piblicas debe ser
estructural para que su efecto sea de mediano y largo plazos, es decir, el ajuste de las
finanzas piblicas no s6lo debe incluir la reduccidn en la demanda agregada, politicas
contractivas en el drea fiscal y monetaria que han provocado caidas en Ja inversién
piiblica y privada, sino que debe combinarse con la implementacidn de politicas
microecondmicas que afecten también la oferia agregada de la economia para coadyuvar
a un crecimiento econémico y social de mediano y large plazos.

Lo anterior permitird poder supervisar €l volumen y composicién de los flujos de

capital, dentro de cierios parémetros que autores académicos reconocen es importante
darles seguimiento:

- El saido en la cuenta capital no debe ser mayor que un 10% del PIB;

- El componente de los flujos de capital de capital debe ser de mds Targo plazo que
de corto plazo;

- Mantener un nivel suficiente de reservas monetarias internacionales, por lo menos
para cuatro meses de Importacién;

- 1a relacién obligaciones externas/exportaciones no debe ser mayor de 2;

- El coeficiente cuenta corriente/PIB no debe ser mayor de 6%, y en forma mds
estricta no mayor de 3%; v,

- La capitalizacién de los bancos del sistema debe ser capaz de resistir las més
agudas fluctuaciones de las tasas de interés reales y la aparicién de deuda
incobrable.
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LS // Dapendent Variable is KTOT
Date: 10-23-18%6 / Time: 12:45
SMPL range: 1991.01 - 119512
Number of observations: 60

VARIABLE COEFICIENT STOL ERROR  T-STAT.  2-TAIL SIG.

TiN 8.2898107 22014404  3,7656304 0.0004

TUS -27.060970 6.3857975  -4.2376805 0.0601

DBM -1.4935385 0.6896472  -2.1656558 0.0346

KTOT(-3) 0.6620388 01169093 56632697 0.0800
R-squared 0.815255 Mean of dependent var  .28.82671
Adjusted R-squared 0.805950 8. D. of dependent var 61.96536
S.E. of regression 27.2935% Sum of squared resid 41716.64
t.og likelihood -281.4656 F.statistic 82.70286
Durbin-Watson stat 2.123001 Prob{F-statistic) 0.000000
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APENDICE A
A. ASPECTOS DOCTRINARIOS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL™

El desarrollo doctrinario de los flujos de capital Tleva implicito que el sistema econdmico
mundial prevaleciente trata de mantener un retorno de capital a traves de diferentes vias. En el
actual proceso de globalizacién econémica, ese objetivo adquiere su mayor expresién mediante
las finanzas internacionales. El comercio exterior ha sido tradicionalmente la forma de
agenciarse ese retorno de capital.

Al intercambiarse productos industrializados por productos primarios, los paises en
desarrollo han obtenido términos de intercambio desfavorables. En ese sentido, Rauil Prebisch
explica que los pagos que deben remitirse al exterior derivado de la importacién de capital
extranjero tienden a exceder a la entrada de nuevos recursos, lo que agrava el extrangulamiento
externo, tal como histéricamente se ha observado™. Los capitales tienden a circular entre los
pafses més industrializados y solamente fluyen hacia los pafses en desarrollo, en forma
cspeculativa, en busca de mayor rentabilidad (Von Furstenberg 1995, p.609-613).

Actualmente, el andlisis de los flujos de capital se ha enfocado bajo la hipdtesis de la
complementariedad®™, la cual postula que el capital internc no es capaz de financiar toda la
actividad econémica, por lo que ¢l capital externo efectia inversiones gue no puede realizar el
ahorro interno.

Jnversamente, el andlisis bajo la hiptesis de la sustituibilidad determina gque el capital
fordneo sustituye el ahorro interno y sélo cambia ia composicidn de las fuentes de financiamiento

por lo cual el nivel de inversiones no varia.

2 Este apartado a1 basado basicamente en f documento de Benjamin Hopenhayn. Movimientos de capitaly financlamlento extema.
{Revista de Io CEPAL, obiil de 1995} Phginas 79-91.

1
o Desde otra perspectiva para este andlisls, utilizand

g g de la tearia neclibersl, sl fundamsnta 50 da madiante 1a
aplicacién de la {zorfa de fas expectativas raciondies. donde lar randimlentas decracientes y varias deficiencias de informacién de
mercado -asimetria- podrisn evitar que los productos marginales del capital fusran sistematicamente més aitos enlos paises en desarrolio
que en los d liados, £ Ios i de imporiacion de capital no tendrian éxito en ténminos netos en suanto & propiciar un
mayot desarrollo sconémico, aun cuando las razonet de capital humano y fisico, sspecificamente de la mana de obra poca aalificada
fueran mucho mas bajas £n los paisas on desarrallo que &n los desarrolisdas.

e Asiel Buira. Los detetmingntes del shomo en México, tomado del documento Ahorro v Formacion_de Capital, Experiancias

latinoametcanas, [Primera cdicidn, Argenting, Grugo £di ! Lat, i . Coleccién de Estudios Politicas y Sovizles, 1990).
Péginas 196 y 196. Referencia bibliogréfica ndmesn 1B.
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B. DESARROLLO HISTORICO DEL MERCADO INTERNACIONAL DE
CAPITALES

En la plena hegemonia del sistema econdmico predominante antes de la Primera Guerra
Mundial, el mercado internacional de capitales parecfa un parafso al proporcionar altos retornos
de capital a través de un masivo flujo de capitales de Europa hacia las zonas en vias de
desarrollo en esa época. Sin embargo, a partir de mediados de los afios veinte los precios de
los productos agricolas empezaron a bajar y después de 1928 los crecientes flujos de capitales
se rtedujeron, desvidndose al floreciente mercado bursdtil de Nueva York, en donde,
posteriormente la crisis de la Bolsa de Nueva York, en octubre de 1929 y la consiguiente
recesién mundial, hizo gue las finanzas internacionales desaparecieran casi por completo.

La relacién de poder prevaleciente al final de la segunda guerra mundial desembocé en
el establecimiento de reglas en la Conferencia de Bretton Woods construyendo un sistema
monetario internacional hegeménico, en ¢l cual se le encargar a los Estados Unidos de América
la direccién del sistema econdmico mundial, principalmente mediante instituir el ddlar como
medio de cambio internacional y de reserva. De esa cuenta, a! estar organizado sobre la base
de un sélo pafs, se le concede los privilegios del sefioreaie y las responsabilidades de lider del
sistema, con el objeto de tener una politica monetariz prudente y anticiclica. Para ello, se
acordd en Bretton Woods el mantener y crear restricciones a la movilidad dei capital, por temor
a los desequilibrios que éstos podrian causar.

Derivado de lo anterior y del creciente poder econdmico de los paises industrializados,
se gesté una gran acumulacién de recursos financieros que desarrolld el mercado de capital en
los paises industriatizados, o cual paradéjicamente minaba ¢l régimen establecido en Bretton
Woods.

Sobre este proceso de debilitamiento sistémico y los peligros que entrafiaba, cabe
mencionar dos advertencias importantes: La primera por parte de John Maynar Keynes en Ta
misma Conferencia de Bretton Woods, quién propuso que no se anclaran las paridades a una
moneda nacional, sine que se creara un sistema internacional de pagos combinado con ei oro,
que se transarfa entre gobiernos mediante mecanismos de compensacién.

Segin Keynes "Suponer que existe algin mecanismo automitico de
funcionamiento normal de ajuste que preserve el equilibrio si sélo confiamos en los
métodos del Inissez faire es una ilusion doctrinaria a las lecciones de la experiencia
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histérica sin tener detrds el apoyo de una teorfa firme".

La sepunda advertencia fue la percepeidn de Robert Triffin, quien desde comienzos ¢
los afios setenta anuncié que e régimen establecido desembocarfa inevitablemente en una crisi:
pues el patrdn délar se verfa ante un dilema parecido al que habfa enfrentado la librz en s
perfodo hegemdnico: 1) inflacién interna -por emisién monetaria excesiva para responder a |
demanda del resto del mundo-, Ta que se transmitiria internacionalmente, ii} deflacidn para evit:
un déficit en la balanza de pagos de los Estados Unidos de América similar al patrdén oro, la qu
lambién se transmititfa internacionalmente con el peligro de desencadenar una crisis d
devaluaciones competitivas,

En ese sentido, cualquier restriccin comercial, por razones de balanza de pagos, seri
nefasta para el bienestar de Ta comunidad internacional ¥ que, por la misma razdn, era deseabl
controlar los flujos de capital especulativo de corto plazo®. De esa cuenta, el gran desorde
del régimén monetario internacional de los afios setenta provoed la crisis de la deuda de lo
ochenta, aunado con la crisis del petrdleo en 1973-1974 y 1979,

Otro factor que causd el colapso del patrén oro se refiere a el cambio en la estruciura de
mercado financiero internacional, derivade dei aparecimiento de novedosas innovacione
financieras gue aumentaron la movilidad y volatilidad de los capitales. Fl aumento de 1
movilidad de capitales que se experiments en los principales pafses industrializados, influyd e
fa cafda def sistema de Bretion Woods, La mayoria de empresas multinacionales expandiero:
sus operaciones a nivel internacional para asmentar sus ganancias v el mercado de Eurodélare
empezo a movilizar considerables sumas de recursos.

Todo el cambio en la conformacion y variacién de los flujos de capital, se debe a 1
reestructuracion de ia economia mundial, en donde los fundamentos neoliberales sustituyeron
los keynesianos, favoreciendo nuevas relaciones entre mercado y Estado, capital y trabajo
mercado mundial y pafses. La interdependencia econémica mundial se basd en lo

encadenamientos productivos establecidos por ¢l comercio exterior, la inversidn directa y

29/
En al capltulo XIV de ta creacién del FMI, se reconoce un perfodo da transicién de cinca afios, el cual sera utilizado por los pafse

rmiembros pata desmantslar gradualments los controles de capitaios sxistentas ¥ 5@ dajd abierta ta posibilidad de que las palses ca
déficit pudicran regular las transacciones de la cusnta capitat,
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artera, con uUn nuevo sisiema internacional de crédito a partir de la globalizacién de los
rercados financieros.

Entre otros aspectos, cabe sefialar la transformacién del espacio geopolitico internacional,
n el sentido del ascenso de nuevas potencias industriales y €l supuesto fin de la guerra fria.
‘odo ello, ha conducido a una unificacién del mercado mundial, surgiendo un nuevo
egionalismo supranacional®, En tal contexto, la reforma financiera internacional se gesté en
os Estados Unidos de América, a inicios de los afios ochenta, con base en la titularizacion y
nirsatilizacién del crédito y el aparecimiento de nuevos intermediarios financieros, lo cual
celerd el proceso de transnacionalizacidn de la propicdad en los titulos de crédito (Dabar, 1995,
2. 866-870).

En sintesis, las consecuencias de la movilidad internacional de} capital se dan de manera
fistinta segtin la posicidn hegemdnica o subordinada de los pafses en ia economfa internacional.
Por ejemplo, los Estados Unidos ha podido financiar con ahorro externo durante un extenso
periodo cuantiosos déficits fiscales y de cuenta corriente, absorbiendo shocks enddgenos y
ex6genos. Entre los primeros, cabe citar los de fndole financiera que provoed una serie de
desordenes bancarios generalizados como los generados por la crisis de la deuda, las carteras
incobrables de industrias petroleras y otras como la crisis inmobiliaria de fines de los aiios
ochenta, con una difundida quiebra de instituciones financieras de ahorro y préstamo. Entre los

shocks externos se puede citar la alta volatilidad del tipo de cambio y de las tasas de interds.

Ey El reglonaliemo eupranacionsl condujo a ja constitucian tendencial da jos vastos plej ianal-territoriales que siguieron a la

creacién de 1a Unidn Furopea, tanto en América daf Norto, camo en Agia Oriental y Mevidional, Amérlca de! Sur y Central, of Madie
Orienta a el sur de Africa. Esto generé una nueva dindmica mundial que intagrd y polarizé a los paises gn tokne & una Idgica de
funcicnamiento global mucho mds abierts, competitiva y macraragional.
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APENDICE B

A. DESCRIPCION DE LAS EXPERIENCIAS RECIENTES DE OTROS PAISES CON
LOS FLUJOS DE CAPITAL

1. Paises del este asidtico -Korea, Malasia, Tailandia e Indonesia-

Estos pafses, junto con la desregulacién de la inversion extranjera directa, también
facilitaron la liberalizacién de las transacciones financieras de corto plazo durante la década de
tos ochenta y principios de los noventa, con el propésito de diversificar las fuentes de fondos
extranjeros asf como de estimular el desarrollo de los mercados financieros internos.

Malasia, por ejemplo, permitié a los inversionistas extranjeros participar directamente
en el mercado de valores, cuando fue establecida la Bolsa de Kuala Lumpur en 1973, En 1985
se les permiti6 a las compafifas bursdtiles extranjeras establecer agencias y en 1986, se dio Ia
liberalizacion total para invertir en las firmas bursatiles domésticas. A los bancos extranjeros
también se les permitié otorgar préstamos a residentes a partir de 1992 sin la aprobacion del
baneco central. :

Tailandia comenzé a acelerar la liberalizacién de las transacciones financieras extra-
territoriales a mediados de los ochenta. E! gobierno permitio la creacién del fondo de Bangkok
en 1985 y el fondo de Tailandia en 1986 para atraer més inversidn extranjera. Indonesia en un
intento de atraer més capital fordneo, liberalizd las transacciones financieras extra-territoriales
a principios de los ochenta.

Durante 1990-1994, las entradas netas de capital acumuladas para los paises asidticos en
desarrollo ascendieron a US$ 261 billones, m4s de dos veces las entradas netas durante los afios
ochenta, con Ia caracteristica que en los noventa, fue més importante 1a inversion de cartera que
en la década anterior. Posteriormente, cuando las entradas masivas de capital fordneo
desestabilizaron sus economfas, estos pafses adoptaron medidas para reducir los impactos
negativos que surgen de dichas entradas. Las medidas incluyeron la imposicién de restricciones
cuantitativas scbre las entradas de capital y sobre la anterior liberalizacidn de la entradas de

capital (Banco de Pagos Internacional 1995, p. 218-221).
2. Paises de América Latina

En los dltimos afios se ha observado que en la mayorfa de paises latinoamericanos, 108

flujos de capital han pasado de una situacién de relativa abundancia en la década de los setenta
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a una de escasez en los ochenta -debido principalmente a la crisis de la deuda-, y nuevamente
a una de relativa abundancia a principios de los noventa. En efecto, durante el perfodo de
1984-1989, para los casos de México, Argentina y Chile, :a cuenta de capital de la balanza
de pagos como porcentaje del PIB, en promedio se situé en -0.4, -1.6 y -1.7, respectivamente.
Para el periodo 1990-1992 dicha cuenta registré superdvits, de 6.2, 2.2 y 5.9 respectivamente.

a. El caso de México

En el caso de México, éste tiene bastantes experiencias en relacién con los
recursos financieros externos. En cuanto 4 la erisis de los afios ochenta, ! considerable ajuste
de Ta demanda agregada en el periodo comprendido entre 1983 y 1987 dejé a la economia
sumida en una profunda recesidn y con una inflacion elevada, debido sobre tode a los
desequilibrios estructurales del sector productivo y a la inercia provocada por la inflacién. No
obstante, la estabilizacién se logré sélo por 1a adopcidén de una nueva estrategia en torno a un
pacto social que forjdé un consenso acerca de la trayectoria que seguirfan los ingresos y los
precios mds importantes, como el tipo de cambio. Por su parte, el gobierno se comprometis a
encontrar una solucién permanente al desequilibrio fiscal, acelerar las reformas estructurales y
negociar un acuerdo amplio de reprogramacién de 1a deuda externa.

La crisis mexicana de los noventa se diferencia de la de Jos ochenta, ya que la de los
ochenta se origing por un sobrendeudamiento externo en donde la inversidn extranjera directa
tenia mayor importancia, porque el crédito bancario internacional era barato. Para los noventa,
se observa que para 1993 el superdvit en 1a cuenta capital registro US$30,882 miliones -ef monfo
mds alto de las tltimas décadas, ya que supers al de 1992 por US$4,340-, pero con el agravante
de que US$28,431 corresponden a inversién en cartera, derivado de que ef modelo de polftica
econdémica y a entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio se basaban er el financiamiento
extemo, via principalmente, los mercados de valores en el contexto de fa creciente integracin
y globalizacion de los mercados financieros (Revista Mercado de Valores Julio 1995,p.233-238).

En ese sentido, cabe sefialar que el mantenimiento de un ancla en el tipa de cambio
nominal, desempefio un papel central en las politicas de estabilizacién a finales de los ochenta.
Dicha politica evolucioné con cierta fiexibilidad, pero, en los noventa, la banda cambiaria se

ensanchaba para absorber las entradas de capitat de tal forma que se apreciaba el tipo de cambio,
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. mantenfa siempre en el tope méximo absoluto cada vez que se ensanchaba mds la
mbiaria. De esa cuenta, se observa la tendencia de un agudo déficit en cuenta
el cual para 1993 fue de USS$ 23.4 miles de millones y para 1994 alcanza el nivel
de US$ 30.6 miles de millones, equivalente a 8.3% del PIB (Banco de Pagos
pnales, 1995).
Jr otra parte, factores econdmicos internos tales como la deuda intema y exlerna del
blico y especificamente la deuda externa del sector privado, aunado con los problemas
que sucedieron y factores externos® comenzaron a precipitar la crisis financiera
| en 1994, Esto, se observd en los mercados emergentes, 105 cuales presentaron en el
emestre de 1994 importantes signos de deterioro, principalmente en cuanto a la
d de atraccién de recursos” de la economfa mexicana frente a los cambios en la
1 de los rendimientos en los Estados Unidos.
n ese coniexto, la economia mexicana en 1994 se desarroilo en un ambiente de
imbre, por lo que recurrieron a utilizar medidas como el desliz cambiario -Crawling
crementos en las tasas de interés en las emisiones primarias de titulos piblicos de corte
yrincipalmente a través de incrementar la oferta de aguellos titulos con cobertura
ia, y, el uso de las Reservas Monetarias Internacionales -RMI- para apoyar la moneda.
Yor ejemplo, a principios de 1994 el nivel de RMI se situd en USE 25 mil millones, de
es, por las excesivas presiones sobre el tipo de cambio, la auteridad monetaria utilizé
\adamente USS 20 mil millones durante el afio, utilizando entre US$ 5 y US$ 7 mil
s, en tan s6lo los primeros 20 dfas del mes de diciembre de 1994. El atague especulativo
fe cambio aunado con la insuficiencia en RMI, propicio liberar la moneda, ddndose una
cién del 15% af 21 diciembre de 1994, No obstante, en los primeros dfas de 1995 1a

acion fue casi un 100%; torndndose la crisis cambiaria en una crisis de deuda; ya que con

Commo &l incramsnto de las tasas de interés interbancarias en febrero de 1994 por paste de la Reserva Federal de los Estados Unldos.

Para of sagundo titnastre de 1994 ia cuenta capitai registrd solsmente USY 74 millones comparado ¢ah US§ 10,7 miles de millones
para 8l mismo perfodo an 1893,

No obstante, ia Inflacién s situd alrededar da un 8%, el PIB crecid en in 3,2% y par primera vez an | histaria reciente el sectar piblico
registro superdvit pimaro en sus cuentas, con un aliomro piblica del 4.6% del PIB.
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un nivel de RMJ a final de enero de 1995 de sélo US$ 3,483 millones era imposible enfrentar
vencimientos de corto plazo por US$ 10,337 millones -en sélo un instrumento de denda piblica-.

Por otra parte, es necesario mencionar que México estaba considerado como un mercado
emergente de bajo riesgo. En ese seatido, tanto los gestores de la politica como los
inversionistas e instituciones internacionales se despreocupardén y no vieron sefiales claras de
mercado en cuanto a la presencia de una crisis financiera ¥y otras que habfa que investigar y
estudiar. En cuanto a las primeras, fue notorio el cambio de sentido de los fiujos de capital, el
incremento del déficit en cuenta corrente que no estuvo acompafiade por un proceso de
crecimiento sostenido, pero principalmente la acumulacidn de deuda a corto plazo. De las
seflales que no fueron tan visibles, se dio una posicién tendiente al alza de México en la Bolsa
de Wall Street, la falta de informacién por parte del gobierno mexicano -l secrefo con que el
gobierno y el Banco de México manejaron el deterioro acelerado de las cuentas externas a lo
largo de 1994-, y principalmente, los ensayos de diversos académicos, insistiendo que era muy
peligroso basarse solamente en ¢l financiamienio a corto plazo, con mayor énfasis cuando éste
es externo (Kane FMI Boletin abril 1995, p. 105-106).

Para poder aliviar Ia situaci6n, se implementaron programas de emergencia econdémica
y un acuerdo de unidad nacional, con los siguientes objetivos de corto plazo: evitar una espiral
inflacionaria, reducir el déficit en cuenta corrienie y estabilizar fos mercados financieros. Con
cllo, se pretendia utilizar instrumenios como una politica monetaria restrictiva, una rigida
contencién salarial y una limitada intervencién del banco central en el mercado cambiario. Todo
esto, con el objeto de inducir a una dréstica reduccion de Ja demanda agregada.

Dentro de estos programas, se implanté el Programa de Capitalizacién Temporal
(PROCAPTE) y ¢! Fondo Rancario de Proteccién al Ahorrante -FOBAPROA-, los cuales trataron
de mejorar ta calidad de los activos deteriorados por la cartera vencida, que a septiembre de
1995 llegaba al 13% del total de Iz cartera. Cabe sefialar que FOBAPROA recibié apoyo del
Banco de México, haciendo expifcita fa garantia estatal a los depdsitos en el sistema bancario,
Asiinismo, en cuanto a los objetivos de mediano plazo se pretende alcanzar, principalmente, una
inflacién inferior al 10%; y para el largo plazo ésta debe situarse entre 0% y3%.

Por otra parte, cabe mencionar también, Ia participacién de los ciudadanos
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unidenses en la erisis mexicana, ya gue por ser los principales acreedores, eran los mds
sados en resolver dicha crisis, derivado de que por invertir en México dejaron de ganar
osas ganancias. De esa cuenta, dicha crisis puso en peligro al sistema financiero
imericano, por lo que el Congreso de Estados Unidos aprobé un paquete de ayuda
jera a partir de marzo de 1995, por US$ 50,759 millones, constituido por un crédito
3$ 20 mil millones procedente del Fondo de Estabilizacién Cambiaria a un plazo entre 3
afios; un crédito contingente del FMI por US$ 17,759 millones a un plazo de entre 6
meses; un crédito por US$ 10 mil millones del Banco de Pagos Internacionales, también
rto plazo; y US$ 3 mil millones de la banca privada internacional por Ciribank y JP
an.

Contrariamente para los deudores, Ta Asamblea Ciudadana de Deudores de la Banca
tid que de no solucionarse el problema del crecimiento econémico, cada vez ™MA4s empresas
tin en suspensi6n de pagos y crecerd la cartera vencida, la cual se increment$ en 157.40%
ciembre de 1994 a diciembre de 1995. Asimismo, dicha Asamblea sefiata que jos recursos
1ados al programa de apoyo por parte del gobierno beneficia sdle al sistema financiero
inal, al cual se le han olorgado US$ 15 mil miliones ~cantidad muy cercana al monto de Ia
ra vencida y que representa el 6.9% del PIB-, y no a los deudores que se encuentran

izados en tedos los sectores de la sociedad mexicana.

b. Los casos de Argentina y Chile

Derivado de Ia crisis mexicana, también se dieron efectos de contagio en 10s
4s mercados emergentes latinoamericanos que no fenian una efectiva supervisién prudencial
us mercados financieros. El cuadro siguiente refleja que los problemas en relacidn a fa
ta corriente, el cambio en tas reservas y las finanzas publicas, fueron de menor cuantia, no

ante fueron mds marcados en Argentina, que en Chile (/980-1992).
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COMPORTAMIENTO DE CUENTA CORRIENTE, RESERVAS Y EL RESULTADO
FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO COMO PORCENTAJE DEL PIB

Cuenta Corriente Cambio Reservas Sector Piiblico
ne financiero
Afios Millones de US$ Porcentaje del PIB

Argentina Chile Argentina Chile Argenting Chile
1980 4.8 -2.0 2.7 1.3 NB ND
1981 4.7 4.7 <34 0.0 ND ND
1982 -2.4 -2.3 £0.8 -1.4 ND ND
1983 -2.4 =11 -1.3 0.1 ND ND
1984 2.5 2.1 0.1 0.4 ND ND
1985 -1.0 -1.4 2.0 0.1 ND ND
1986 -2.9 -1.2 0.6 0.0 ND ND
1987 4.2 .8 -1.3 0.2 4.7 2.6
1988 -1.6 -0.2 1.7 0.7 -3.6 3.2
Hr -1.3 0.8 -1.9 0.5 -4.8 5.5
1960 1.9 -0.6 3.1 2.2 5.1 i.5
1991 -2.8 0.1 2.0 1.1 2.2 1.7
1992 1 =33 0.9 2.2 2.5 ND 1.8

Fuentes: FMI, Estadisiicas Financieras y CEPAL 1992, (Ocampo y Steiner 1903, - 10-35)0

En Argentina, el sistema de junta monetaria adopta ¢l plan de
convertibilidad con un tipo de cambio fijo unitario con respecto al délar de los Bstados Unidos
de América, desechando la idea de una devaluacién de la moneds, Asi, vinculan la expansisn
de la base monetaria con las entradas de monedas extranjera, pero en menor medida.

Los efectos de coniagio por la crisis mexicana hizo que para 1994 ¢] défictt en cuenta
corriente llegara a US$ 2,000 millones y el comercial a US$ 6,000 millones, bajo dicho régimen
de politica econémica que impedfa recurrir a 1a devaluacidn como instrumento correctivo. De
€sa cuenta, en el primer trimestre de 1993, perdieron considerables RMT ¥ una disminuyendo
notable de los depdsitos bancarios, desembocando en problemas con algunos bancos del sistema,
dada la consecutiva dolarizacién de 1a economia.

Para ello, se tuvo que recurrir a realizar cambios en el requisito de encaje v en los

convenios, respaldados por el gobierno, de asistir a los bancos en problemas, 2 través de
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amos en mongda extranjera, ya que después de haber sido implementada la Ley de
sertibilidad, se les dio e} aviso a los bancos que ya no se daria asistencia por parte del banco
ral.

La brusca reversién en los flujos de capital durante 1994, ha vuelto mds dependiente 2
antinz del financiamiento de organismos internacionales, de tal forma que, es esencial la
sién con el FMI para sustentar el Plan de Convertibilidad. En ese sentido, el sector piiblico
wvo recursos de dicha institucién por un monto de US$ 380 millones, correspondientes al
mndo tramo del Programa de Facilidades Extendidas, para cubrir la brecha fiscal y Ja externa,
jue en el primer trimestre se habfa registrado US$ 4,500 millones de déficit de la cuenta
ital, el cual para ¢l mismo perfodo de 1994 era un superdvit de US$ 2,220 millones.

Aungue el proceso de saneamiento del sistemna financiero implementado a principios de
15 estaba lejos de haberse completado, la situacion de 10s bancos s¢ estabilizé derivado de las
sciones en mayo de ese afio, por lo que a finales de septiembre més del 60% de los depdsitos
ados habfan retornado. El ministro de economfa, Domingo Cavallo, afirmé que las salidas
capital provocadas por la crisis mexicana tuvieron un efecto de alerta en Argentina, ai obligar
svisar Areas potencialmente problemdticas y adoptar nuevas reformas econémicas y de aprobar
gvas Jeyes, como la que establecié un recurso crediticio de dltima instancia para el sistema
anciere. En este sentido, se estima que el sistema financiero ha salido incluso fortalecido
la crisis, ya que muchas de las instituciones mids débiles fueron liquidadas o se fusionaron.

ymo por ejemplo, de las 205 entidades existentes al principio de la crisis 52 desaparecieron.

No obstante lo anterior, et gobierno argentino ha acelerado en los dtimos meses la puesta
| matcha de medidas de fomento econdmico destinadas a poner fin a la recesién que afecta al
s desde hace un afio. Con esto se prevé, reactivar la economia ante ¢l temor de que s¢
npafie el éxito del plan de ajuste neoliberal vigente desde 1991. Para eflo, se pretende
aplementar los mecanismos siguientes: fomentar el consumo interno y bajar los costos de
roduccién de las empresas, tanto con €l abaratamiento del crédito como con la aplicacién de

sformas a las leyes laborales que son resistidas por los sindicatos desde hace cuatro afios.

F T— a8 el
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La politica macroecondmica chilena se ha orientado a redycir
paulatinamente la inflacién a niveles comparables 2 los de paises industrializados. En efecto,
la politica fiscal ha ayudado en gran medida, ya que durante ¢l perfodo 1988-1994 las
operaciones del sector piiblico no financiero registraron superdvits, equivalentes en promedio del
3% del PIB. En cuanto al mercado cambiario, permiten la flotacion de su moneda, dentro de
una banda amplia, tratando de mantener el tipo de cambio real estable segiin las metas del banco
central,

La experiencia de Chile en relacién a los flujos de capital se basa en tratar de frenar las
entradas cuantiosas de capital de corto plazo, para evitar los posibles efectos negativos en Ja
economia doméstica, derivado de que en los primeros afios de los noventa la entrada de capitales
representé en promedio un 7% del PIB.

Las medidas principales han sido tomadas por el banco central al intervenir en el mercado
de divisas para evitar gue las entradas de capital afecten el tipo de cambio, asi come de
esterilizar dichos recursos para cumplir con las metas de infiacién. De esa cuenta, las pérdidas
operacionales del banco central en la década de los ochenta ban sido significativas, aunque se
debian a una combinacidn de factores, liegé a situarse en un 18% del PIB en 1985, Sin
embargo, éstas han disminuido, situdndose en 2% en 1992 ¥ 1% en 1994, debido principalmente
a los controles impuestos por el banco central para reducir ¢l ingreso de capital de corto plazo.

En ese sentido, los controles se dicron primeramente un 20% de encaje legal sobre los
préstamos del exterior, el cual se elevé  30% y se generalizé a todos los pasivos externos y a
la inversion extranjera en algunos tipos de valores, principalmente en los de corto plazo™,
También se relajaron restricciones a la salida de capitales, particularmente mediante la
autorizacidn a los fondos de pensiones de mantener una parte de su portafolio invertide en el
exterior y a través del relajamiento en los plazos para repatriar capitales, remesas familiares y

utilidades de Ia inversidn extranjera que habfa flegado mediante el mecanismo de conversign de
deuda.

344 . =
El ¢ncaje debe mantenerse en el banco central durante un pariedo de un #fio, no importando el plazo de vencimiento da log préstamas
¥ ds log depétitos.
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dltimo, cabe enfatizar que la capacidad de recuperaci6n que ha tenido la economia
\e como fundamento un elevado superdvit fiscal y una gran acumulacidn de RMT que
ron a mantener la confianza en la autoridad monetaria por parte de los agentes
s. Sin embargo, hay que resaltar que los controles de capital han reducido las
storsiones en la asignacién de los recursos, ya que si esos capitales hubieran ingresado

1 correctamente intermediados, las distorsiones pudieron haber sido mayores.

c. Conclusion

La experiencia en Latinoamérica con el manejo de fos flujos de capital de corto
vio afectada por la crisis mexicana que sorprendio a los inversionistas extranjeros,
wconsideraron los riesgos de invertir en casi todos los paises de la regién. El grado de
e 1a crisis mexicana sirvié como advertencia de Ia velocidad y la escata de las pérdidas
lerivado de un cambio de sentido en los flujos de capital, lo cual llevé a las economias
e5 latinoamericanas a una nueva estimacidn de fa suficiencia de dichas reservas.
nalmente, después de la crisis provocada por la masiva salida de los flujos de capital,
s valores latincamericanos se desplomaron y muchos planes de inversién quedaron
0s, se observa una leve mgjoria er fa confianza por parte de los inversionistas en
Latina. La magnitud de la reaccion se ve claramente observando los flujos de capital

-egién y los precios de las acciones en algunas bolsas de América Latina (Silva/95,p.9).

VALOR DEL INDICE DE LA BOLSAS
DE ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

Faises Al 0%/03/95 Al 11/07/95
Argentina £0.9 88.2
Brasil 43.9 76.6
Chile 69.7 115.3
Colnsbia 97.1 97.3
México 28.0 55.5
Perd 60.0 99.9
Venezuela 99.2 95.6
0112094 = 100
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FIGURA 15
COMPORAMIENTO DE LOS FLUJOS NETOS DE CAPITAL
HACIA AMERICA LATINA DURANTE 1988-1945
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