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Prologo

Guillermo de la Dehesa, Consejero Delegado del Banco Pastor,
de Madrid, pronunci6 la segunda de las dos conferencias Per
Jacobsson que tuvieron lugar en 1994. Su conferencia, titulada
“La reciente afluencia masiva de capital privado hacia los paises
en desarrollo: ¢Es viable?”, fue pronunciada el 2 de octubre de
1994 en el Auditorio del Recinto Ferial Juan Carlos I, en Madrid.
Sir Jeremy Morse, Presidente de la Fundacién Per Jacobsson, pre-
sidi6 la reunidn, cuyas actas se presentan en esta publicacién.

Las conferencias Per Jacobsson estin patrocinadas por la Fun-
dacién Per Jacobsson y se celebran normalmente una vez al afo.
La Fundacidn se constituyd en 1964 en honor de Per Jacobsson,
tercer Director Gerente del Fondo Monetario Internacional, con
el propésito de fomentar a nivel internacional un anilisis docu-
mentado de los problemas de actualidad en el campo de los
asuntos monetarios.

Las conferencias se publican en espaiiol, francés e inglés y son
distribuidas por la Fundacién en forma gratuita. Gracias a la co-
laboracién de otras instituciones, en ocasiones se publican tam-
bién versiones en otros idiomas. Para obtener mas informacion,
se ruega dirigirse al Secretario de la Fundacién.
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Palabras de apertura

Sir Jeremy Morse

Damas y caballeros: Bienvenidos nuevamente a una de nues-
tras conferencias Per Jacobsson. Hemos comenzado un poco
tarde, porque al piblico le ha tomado cierto tiempo encontrar el
auditorio, pero creo que deberiamos iniciar nuestro programa
ahora.

Les doy la bienvenida en nombre de la Fundacién Per
Jacobsson, representada en el podio por Jacques Polak, y en el
mio propio. En primer lugar, quisiera agradecer a nuestros anfi-
triones espafioles. En especial, quisiera agradecer a la Asociacion
Espafiola de Banca Privada, cuyo presidente, José Luis Leal
Maldonado, nos acompaiia hoy, por los preparativos que han
realizado para poner a nuestra disposicién esta sala y organizar
la recepcién que tendra lugar mis tarde. En segundo lugar,
quiero agradecer al personal de IFEMA (Institucién Ferial de
Madrid) por la ayuda que nos han prestado en la organizacién
de esta conferencia.

No acostumbro explayarme en la presentacién del orador
porque en el programa figura un resumen de su carrera. Les
llamarid inmediatamente la atencidén que se trata de un orador
con vasta experiencia, en la que se combinan su actuacién en
el Banco de Espaiia, en tres ministerios —aspecto en el que se
destaca su cargo como Secretario de Estado de Economia y
Hacienda en un momento crucial de la desregulacién de la eco-
nomia espafiola— y una intensa actividad académica como
autor y conferenciante.

El tema al que se referira hoy: “La reciente afluencia masiva de
capital privado hacia los paises en desarrollo: ¢Es viable?” des-
pierta grandes expectativas. Sin duda, tras las crisis de la deuda
de las que hemos sido testigos en los paises en desarrollo y tam-
bién en los paises de Europa oriental en los afios treinta y nue-
vamente en los ochenta, resulta sumamente interesante desde
el punto de vista historico analizar el actual resurgimiento de
los flujos de capital hacia dichos paises, tema que podemos
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€xaminar con entusiasmo porque se trata de una cuestién que
ofrece muchas posibilidades de anilisis. Se refiere a los merca-
dos privados y a la medicién, en un contexto real, de lo que
estid sucediendo y lo que sucederd. Es un tema que despierta
gran interés; de modo, Guillermo, que lo invitamos a ofrecernos
su conferencia.



La reciente afluencia masiva de
capital privado hacia los paises
en desarrollo: ;Es viable?

Guillermo de 1a Dehesa

Es un gran honor y un placer para mi pronunciar la Conferen-
cia Per Jacobsson, no sblo en el ano en que celebramos el cin-
cuentenario de la Conferencia de Bretton Woods sino también en
la primera reunién que las instituciones de Bretton Woods
realizan en mi pais y en la ciudad en que resido.

Agradezco a Sir Jeremy Morse y a Jacques Polak por ofrecerme
esta interesante oportunidad y por sugerirme un tema tan impor-
tante y estimulante.

1. ANATOMIA DE LA AFLUENCIA DE CAPITALES

En los dltimos cuatro afios, tras casi una década de relativo
estancamiento, se ha producido un gran aumento de los flujos de
financiamiento privado a largo plazo hacia los paises en desarro-
llo. En 1993, los flujos privados netos a largo plazo ascendieron a
US$150.000 millones, lo que representa un total 53% mayor que
en 1992 y 2,7 veces mayor que en 1990. Desde 1990 hasta 1993,
el total de flujos privados ascendi6é a US$380.000 millones, desti-
nados en su gran mayoria a inversién extranjera directa y a bonos
(cuadro 1).

Deseo agradecer a Guillermo Calvo, Jorge Mariscal, Pedro Noyola y Rafael Repullo los
comentarios aportados. Manuel Guitiin y Jacques Polak no sélo aportaron importantes
ideas para esta conferencia sino que la mejoraron mediante una esmerada y paciente revi-
si6n. Deseo agradecer también a Alberto Pico su ayuda en la investigacion bibliografica.
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Cuadro 1. Flujos privados hacia los paises en desarrollo
(Miles de millones de délares de EE.UU.)

1990 1991 1992 1993 1990-93
Préstamos bancarios 20,9 26,9 17,0 18,7 83,5
Bonos 6,1 12,4 23,7 59,5 101,7
Acciones 1,3 54 9,3 11,8 27,8
Fondos 35 1,1 1,4 41 10,1
IED 22,8 33,1 44,0 56,5 156,4
Total 54,6 78,9 95,4 150,6 379,56
Total, neto? 30,8 45,1 68,6 106,6 251,1

Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Private Market Financing for Developing
Countries, diversas ediciones.

Lamentablemente, s6lo se dispone de datos sobre las corrientes de inversiones de
cartera en valores brutos y de la inversién extranjera directa (IED) en valores netos
(véase la nota metodolégica que se incluye al final de la conferencia), de modo que no
pueden sumarse ambos datos, pero ésta es la informacion mas adecuada de que se
dispone.

2Extraido de Fondo Monetario internacional, Balance of Payment Statistics
Yearbook.

Volumen y distribucion geogrdfica

Estas cifras, que son sobrecogedoras en valores nominales,
obviamente resultan menos espectaculares en valores reales. Si se
las deflacta debidamente, los flujos actuales son s6lo un poco ma-
yores que los de principios de la década de los ochenta, aunque
su composicidén es muy diferente, tal como veremos mis adelan-
te. Sin embargo, la reanudacién de los flujos de los mercados pri-
vados constituye una circunstancia excelente para muchos paises
en desarrollo que durante tanto tiempo se habian visto excluidos
de los mercados internacionales de capital y habian recibido casi
exclusivamente flujos oficiales. S6lo a partir de 1991, por primera
vez desde 1982, los flujos privados rebasaron el financiamiento
oficial para el desarrollo; en 1993, el nivel de los flujos privados
fue el doble del de los flujos oficiales.

La mayor parte del incremento de los flujos privados ha tenido
por destino un namero relativamente pequefio de paises en desa-
rrollo (cuadro 2). Las 12 economias que recibieron individual-
mente mis de US$10.000 millones en el periodo 1990-93 absor-
bieron el 78% del total. Junto con otras cuatro economias que
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recibieron mids de US$5.000 millones cada una, la participacion
combinada de este grupo, que comprende 9 economias de Asia, 5
de América Latina y 2 de Europa, asciende al 83% del total.

Cuadro 2. Principales destinatarios de los flujos
privados de capital; 1990-93
(Miles de millones de ddlares de EE.UU., salvo indicacion contraria)

Porcentaje del total

Flujos de

inversion  Flujos
Total Préstamos Bonos Acciones Fondos IED decartera delED

México 52,8 28 22,8 9.3 0,3 17,6 66 33
China 49,2 10,1 45 3,0 11 30,5 38 62
Argentina 24,5 0,4 8,6 3,5 0,1 11,9 51 49
Corea 22,9 9,2 12,2 0,6 0,9 0,0 100 0
Indonesia 22,3 12,6 1,3 1,6 0,3 6,3 73 27
Malasia 19,2 35 1,2 0,4 03 13,8 28 72
Turquia 19,0 71 8,2 0.3 0,1 33 83 17
Singapur 18,2 1,5 0,1 1,2 0,0 15,4 15 85
Tailandia 18,1 8,3 3,0 0,9 0,1 58 68 32
Hungria 14,7 0,6 8,1 02 0,2 5,6 62 38
Brasil 14,4 0,4 12,3 0,1 0,1 1,5 90 10
Hong Kong 13,6 48 6,2 2,6 0,0 00 100 0
Venezuela 9,5 2,4 4,0 03 0.1 2,7 72 28
Chile 5,4 0,7 0,7 0,4 0,4 3,1 43 57
India 54 09 1,3 05 01 2,6 52 48
Filipinas 53 0,7 1,3 0,6 0,0 2,6 51 49

Fuentes: Fondo Monetario Intemacional, Private Market Financing for Developing
Countries, diversas ediciones.

Por gran margen, México y China han sido los principales
beneficiarios de los flujos de capital (aproximadamente US$50.000
millones cada uno). No obstante, en valores relativos, midiendo
los flujos per cipita en funcion de la poblacién de cada econo-
mia, los principales beneficiarios en los Gltimos cuatro afios fue-
ron Singapur con US$6.400 por habitante, Hong Kong con
US$2.300, Hungria con US$1.200, Malasia con US$1.000 y
Argentina con US$800. Singapur y Hong Kong constituyen casos
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especiales por dos razones: en primer lugar, deben ser considera-
das economias desarrolladas y no economias en desarrollo y, en
segundo lugar, el volumen de los capitales recibidos refleja tam-
bién la solidez de sus mercados financieros, que operan en la
intermediacién y canalizacién de los flujos hacia otros paises,
principalmente hacia los paises del sur de Asia y China. Por ejem-
plo, las autoridades chinas han preferido inscribir algunas empre-
sas para que coticen en la bolsa de Hong Kong en lugar de acce-
der directamente a los mercados internacionales a través de
emisiones de certificados americanos de titulos extranjeros o cer-
tificados de titulos mundiales en dep6sito; por lo tanto, la distin-
cién entre los flujos recibidos por China y los recibidos por Hong
Kong es borrosa.

Composicion

Ha habido dos grandes cambios en la composicion de los flu-
jos privados en los Gltimos cuatro afios con respecto a los flujos
de periodos anteriores. En primer lugar, la inversién extranjera
directa ha alcanzado casi la misma importancia que el total de flu-
jos de inversién de cartera y, dentro de esta tltima, los flujos no
bancarios han tenido una relevancia mucho mayor que los prés-
tamos bancarios, tal como puede observarse en el cuadro 1. En
segundo lugar, han prevalecido los prestatarios privados sobre los
prestatarios soberanos. Los primeros han captado casi el 60% del
total de flujos de capital privado en los Gltimos afios, mientras que
eran una clara minoria en los afios setenta y ochenta.

Si bien el aumento de la afluencia de capital de cartera ha sido
importante, durante los afios noventa la inversién extranjera
directa registré6 un incremento atiin mayor. En valores reales, los
flujos netos de inversién directa hacia los paises en desarrollo
alcanzaron un nivel casi dos y veces y media mis elevado que el
promedio de los afios ochenta. Al igual que en el caso de la
inversion de cartera, estos flujos de inversién extranjera directa
tuvieron por destino un nimero relativamente pequefio de paises
de Asia, América Latina y Europa. Entre 1990 y 1993, 15 paises
recibieron el 82% del total de la inversién extranjera directa en los
paises en desarrollo, concentrindose el 56% del total en cinco de
ellos (China, México, Malasia, Singapur y Argentina).
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El aumento simultineo de los flujos de inversion directa y de
capital de cartera contrasta abiertamente con lo sucedido en los
afios setenta, en que paralelamente al auge del financiamiento de
cartera, y especificamente los préstamos bancarios, se produjo
una fuerte disminucién de la inversién directa.

Fuentes

Un tercer elemento nuevo e importante que ha caracterizado a
la reciente afluencia masiva de capitales ha sido la ampliacion del
espectro de inversionistas. Antes de 1992-93, los paises en desa-
rrollo captaban un volumen muy limitado de capitales de inver-
sionistas institucionales de los paises industriales, como fondos
de pensiones, fondos de inversién y compaiiias de seguros. En
algunos paises, sobre todo en América Latina, la reciente afluen-
cia de capitales obedecioé principalmente a la repatriacion de ca-
pitales por parte de personas acaudaladas y a las actividades de
los fondos de cobertura y de especuladores que operan con alto
apalancamiento. Desde 1992, algunos fondos de pensiones y de
inversién de Estados Unidos y Europa han elevado a niveles con-
siderables la proporcién de sus inversiones en paises en desa-
rrollo. Al final de 1993, mas del 10%, en promedio, del total de
la cartera de los inversionistas institucionales estaba colocada en
los mercados emergentes, en tanto que en 1989 ese promedio era
de tan sélo 2,5%. Los fondos de inversién regionales y naciona-
les han tenido una funcién muy importante como canales de
difusién de informacién sobre los mercados emergentes entre los
inversionistas.

Aun se observan disparidades en las preferencias de los inver-
sionistas institucionales de los principales paises industriales. Los
inversionistas de Estados Unidos prefieren titulos emitidos en
América Latina y Asia, los del Reino Unido tienden a invertir en
Asia, los de Alemania centran su atencidén principalmente en
Europa oriental, y los inversionistas japoneses prefieren concen-
trar la mayor parte de sus inversiones en los mercados de Asia
oriental y sudoriental.

Como sefialé anteriormente, la repatriacién de capitales ha
seguido siendo un factor importante en el aumento de los flujos
netos de capital privado hacia los paises en desarrollo, sobre
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todo en América Latina y en algunos paises muy endeudados de
otras regiones. Este es también un aspecto muy positivo de la
reciente afluencia masiva de capital privado, debido a dos razo-
nes: en primer lugar, porque demuestra que es posible recuperar
los capitales fugados una vez que se establecen condiciones in-
ternas y externas favorables; en segundo lugar, porque en muchos
paises en desarrollo se ha invertido la direccién de la transferen-
cia neta de recursos hacia el exterior producida por una fuga de
capitales mayor que el crecimiento de la deuda externa, lo que
dio por resultado una disminucién neta de las importaciones de
dichos paises y significé una limitacién a su crecimiento econé-
mico. Aunque resulta muy dificil efectuar estimaciones exactas, es
muy posible que los paises en desarrollo hayan perdido alrede-
dor de US$300.000 millones en los afios setenta y ochenta de-
bido a la fuga de capitales!. Como mencioné anteriormente, en
1990-93 los flujos de capital privado hacia los paises en desarro-
llo alcanzaron un nivel cercano a los US$400.000 millones. La sim-
ple comparacién de estas dos cifras indica no sélo que la repa-
triacion de capitales fugados ha tenido una magnitud muy
importante, por lo menos en los principales destinatarios de esos
flujos de capital, sino también que, muy probablemente, los
paises en desarrollo hayan logrado atraer nuevos inversionistas.

II. FACTORES QUE EXPLICAN LA AFLUENCIA MASIVA
DE CAPITALES

¢Cuiles fueron las razones por las que hubo un aumento tan
importante de los flujos de capital privado hacia estos paises?
Alguna de esas razones son externas y otras internas.

Factores externos

En primer lugar, uno de los principales factores externos fue el
fuerte descenso de las tasas de interés a corto plazo, tanto en dé-
lares como en otras monedas principales. Este descenso, que fue
el mayor desde los afios sesenta, permiti6é reducir el servicio de
la deuda externa de los paises en desarrollo y contribuy6 a

IClaessens y Naude (1993).
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mejorar la solvencia y su calificacién crediticia de dichos paises.
A su vez, esta circunstancia permitié que los paises concluyeran
negociaciones con sus acreedores y redujeran sus desequilibrios
fiscales, ademis de brindarles nuevos incentivos para obtener
mas préstamos.

En segundo lugar, la recesiéon que afecté a los paises indus-
triales, aunada a la caida de las tasas de interés a corto plazo,
redujo el rendimiento relativo del capital y las inversiones inmo-
biliarias internas. Esto creo un incentivo para que los inversionis-
tas de los paises industriales se volcaran hacia los paises en
desarrollo, principalmente hacia las economias de desarrollo
incipiente, que habian mejorado su solvencia y ofrecian rendi-
mientos mis altos, y para que los inversionistas de los paises en
desarrollo comenzaran a repatriar sus capitales.

En tercer lugar, la recesion de los paises industriales coincidi6
con un aumento del déficit en cuenta corriente de muchos paises
en desarrollo, tanto de Asia como de América Latina, resultado de
un deterioro de su relaciéon de intercambio como consecuencia
del descenso del precio del petréleo y de otros productos, del
asincronismo de los ciclos econémicos de los paises en desarro-
llo y los paises desarrollados, o del aumento de las importaciones
de bienes intermedios y de capital necesarios para modernizar la
estructura productiva tras numerosos afios de escasa inversidn.
Estos déficit en cuenta corriente han dado lugar a una gran
afluencia de capital para financiarlos2.

En cuarto lugar, el aumento de la competencia y la mundializa-
cion de los mercados internacionales ha impulsado a algunas em-
presas de manufacturas y servicios de los paises industriales a
trasladar sus actividades a paises de desarrollo incipiente donde
los costos laborales son menores.

Por 1ltimo, la liberalizacidén de los mercados financieros inter-
nos en los paises industriales ha hecho posible que prestatarios
soberanos y empresas privadas de paises en desarrollo accedieran
a dichos mercados. La reglamentacién S y la Norma 144A adop-
tadas en Estados Unidos constituyen buenos ejemplos de esta
tendencia.

2Calvo, Leiderman y Reinhart (de proxima publicacion).
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Factores internos

Los factores internos han guardado relacién no sélo con la
magnitud y el nivel del desarrollo industrial y financiero de los
paises de desarrollo incipiente sino principalmente con la gestién
de la politica econémica de estos paises. Las grandes diferencias
que se observan entre los flujos de capital recibidos por los dis-
tintos paises son una clara muestra de la importancia de estos
factores internos.

Salvo unas poquisimas excepciones (por ejemplo, Brasil hasta
hace muy poco), las 16 economias en las que se concentraron las
mayores inversiones lograron un grado razonable de estabilidad
macroeconémica, han adoptado con éxito programas de estabili-
zaciobn de precios basados en una politica fiscal sana, han intro-
ducido reformas institucionales para liberalizar los mercados de
factores de produccion (especialmente el capital y el trabajo), han
reducido los obsticulos al comercio exterior y las inversiones y,
por Gltimo, han adoptado importantes medidas tendientes a la pri-
vatizacion de los activos estatales y la desregulacién de los mer-
cados financieros. Todas estas medidas internas han reforzado la
confianza en sus politicas y han elevado la tasa de rendimiento
de sus activos y proyectos de inversion. Sin embargo, unos pocos
paises que no han llevado a cabo el ajuste fiscal necesario pero
que restringieron el crédito interno o elevaron las tasas de interés
internas también captaron cuantiosos flujos de capital, aunque de
cardcter muy especulativo. S6lo en un régimen de estabilidad
cambiaria resulta posible este fenébmeno3. Es decir, en algunos de
estos casos la falta de confianza en la politica econémica, resul-
tante de programas de estabilizacién de precios o de liberaliza-
ci6én del comercio exterior que no gozaban de plena credibilidad,
no impidi6é que un nivel mis elevado de rendimientos nominales
de los activos financieros internos impulsaran una excesiva
afluencia de capitales.

La prevalencia de factores externos, factores estructurales inter-
nos o consideraciones relativas puramente a las tasas de interés
han tenido diferentes tipos de efectos en el volumen, la compo-
siciébn y la persistencia de los flujos de capital privado, asi como
en la economia interna de los paises receptores de dichos flujos.

3Schadler, Carkovic, Bennett y Kahn (1993).
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En los casos en que prevalecieron factores externos, como ten-
dencia los flujos de capital han sido de corto plazo y sumamente
inestables y han producido un recalentamiento de la economia
interna. En los casos en que predominaron razones estructurales
internas, no sélo se evit6 el recalentamiento sino que la afluencia
de capital contribuy6 a lograr la estabilidad macroeconémica vy,
en general, los flujos resultaron mis viables. Por tltimo, cuando
el Gnico factor interno fue la ventaja de tasas de interés altas
resultantes de medidas de politica econémica incoherentes, la
afluencia de capital tendié a ser especulativa e inestable, tuvo
escaso efecto sobre la inversidn y el crecimiento econdmico inter-
nos y origind casi exclusivamente un incremento de las reservas
en divisasi. Este incremento de las reservas oficiales también
tiene algunos aspectos positivos en el caso de los paises que apli-
can una politica de tipo de cambio fijo, dado que refuerza la
credibilidad de su politica de estabilizacién5.

I11. REACCIONES ANTE LA AFLUENCIA MASIVA DE CAPITALES

Ventajas y desventajas de la afluencia masiva de capitales

Como regla general, la afluencia de capitales sirve como com-
plemento del ahorro interno y, por lo tanto, permite aumentar la
inversién y fomentar el crecimiento econdémico, aunque también
puede tener efectos desestabilizadores a corto plazo.

La entrada de capitales eleva el volumen de capital disponi-
ble, reduce su costo y permite a los inversionistas internos finan-
ciar sus decisiones de inversién y a los consumidores internos
distribuir en el tiempo su gasto de consumo.

Sin embargo, la afluencia de capitales también puede tener
efectos no deseados sobre la economia. En primer lugar, en
general provoca una apreciacion del tipo de cambio real, la
consiguiente reducciéon de la competitividad y un aumento del
déficit comercial y en cuenta corriente, lo cual obliga a los pai-
ses receptores de los flujos de capital a llevar a cabo un ajuste
interno para restablecer la competitividad. La razén es simple: si
el aumento de la absorcién interna induce un volumen elevado

4Schadler, Carkovic, Bennet y Kahn (1993).
5Dooley; Fernandez-Arias y Kletzer (1994).
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de gastos en el sector de bienes que no son objeto de comercio
exterior, el precio relativo de estos bienes aumentari, el tipo de
cambio real se apreciari y los recursos se trasladarin hacia ese
sector, lo cual dard por resultado una reduccién del sector de
bienes comerciados y, por consiguiente, un aumento del déficit
comercial®.

En principio, como tendencia l6gica, los flujos de capital pro-
vocan un aumento del déficit en cuenta corriente para facilitar la
transferencia de los bienes y servicios que constituyen la contra-
partida material de dichos flujos. Sin embargo, en realidad, el
déficit de la cuenta corriente se ha visto compensado con creces
por los superavit registrados en la cuenta de capital, lo cual ha
dado lugar a un aumento de las reservas en divisas.

La afluencia de capitales que por su naturaleza se consideran
especulativos o desestabilizadores, o de capitales que recalientan
la economia, impulsa a las autoridades monetarias a adquirir
parte de dichos capitales, lo que deriva en un aumento de las
reservas y de la masa monetaria. Para evitar este Gltimo efecto,
dichas autoridades también tienden a esterilizar parte de los
capitales vendiendo titulos puablicos.

Estos capitales de caricter sumamente especulativo o inestable
también pueden producir efectos negativos sobre la expansién
del crédito interno y el sistema bancario nacional. Los capitales
que no se utilizan directamente para financiar importaciones o
inversiones son objeto de intermediacién por medio de dep6si-
tos bancarios, que normalmente constituyen una de las inversio-
nes que mis atraen a los flujos de capital a corto plazo debido a
su elevado rendimiento nominal. Estos nuevos depésitos pueden
inducir a los bancos a exponerse a un mayor riesgo mediante la
concesidon de un mayor volumen de préstamos a corto plazo al
sector privado interno, circunstancia que finalmente deriva en un
endeudamiento excesivo. Esto aumenta la probabilidad de que
se produzca una crisis financiera, no s6lo debido a la posibilidad
de que en el futuro aumente el volumen de préstamos no redi-
tuables sino también debido al caricter reversible de los flujos de
capital’.

6Calvo, Leiderman y Reinhart (1193).
7Calvo, Leiderman y Reinhart (1993).
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Medidas de politica economica

Los efectos negativos que ha tenido la afluencia masiva de
capitales en las economias receptoras, en especial la apreciacion
del tipo de cambio real, han provocado diferentes reacciones de
politica econoémica en los paises en desarrollo. El principal
dilema de politica econémica a que dan lugar estos flujos de ca-
pital se plantea entre la estabilidad de precios y la competitividad:
la apreciacién del tipo de cambio favorece la estabilizacion de los
precios pero perjudica la competitividad®. En principio, es posible
optar entre dejar que se aprecie el tipo de cambio o acumular
reservas, o bien combinar estas dos opciones.

Algunos paises han establecido controles cambiarios o impues-
tos sobre la obtencién de préstamos a corto plazo suministrados
por no residentes (Chile, Colombia). Sin embargo, sus efectos han
sido de corta duracién, ya que los agentes econdémicos han
hallado la forma de eludir estas medidas, a través de la sobrefac-
turacién y subfacturacién de importaciones y exportaciones, recu-
rriendo a mercados financieros paralelos o por otros medios®.

Otros paises han subvencionado la exportaciéon para compen-
sar a los exportadores por la apreciacién del tipo de cambio real.
Pero esta politica se opone a las normas del Acuerdo General so-
bre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) y tiende a inducir
medidas de retorsion. Algunos otros paises han liberalizado las
importaciones (México, Chile, Tailandia, etc.) a fin de acrecentar
la eficiencia, fomentar la competitividad y reducir los efectos
monetarios del aumento de las reservas. \

También se ha recurrido a la restriccion fiscal en algunos pai-
ses (Tailandia, Argentina, México, Chile) a fin de atemperar las
presiones inflacionarias y, de ese modo, minimizar la apreciacién
del tipo de cambio real. Cuando se produce una cuantiosa y per-
sistente entrada de capitales, es probable que esta sea la reaccion
mais eficiente, sobre todo si se limita al recorte del gasto, dado
que si se aumentan los impuestos se reduce la capacidad de
absorcion del sector privado.

En la mayoria de los casos se ha recurrido a la intervencién
esterilizada, mediante la venta de la deuda publica a cambio de

8Larrain (1994).
9Mathieson y Rojas-Suarez (1993). Véase también Guitidn (1993).
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divisas y titulos. Este tipo de reaccién se manifiesta en un grado
evidente de variacion simultinea de las reservas oficiales y la
afluencia de capitales en la mayor parte de los paises receptores.
La intervencién esterilizada deberia tener por efecto neto un
aumento de las tasas de interés internas, nominales y reales, una
reduccién de la demanda agregada y una menor apreciacion del
tipo de cambio real. Sin embargo, la intervencién esterilizada pue-
de conllevar un costo fiscal determinado por la diferencia entre la
tasa de interés mis alta aplicable a la deuda publica emitida para
llevar a cabo la esterilizacién y el menor rendimiento de la inver-
sion de las reservas internacionales. Por consiguiente, los gobier-
nos y los bancos centrales actGan como intermediarios financie-
ros que prestan dinero a un bajo costo y obtienen préstamos
caros. Se ha estimado que, en valores anuales, en los paises de
Ameérica Latina este costo fiscal oscila entre el 0,25% y el 0,50%
del PIBI0. En definitiva, el éxito de la esterilizacién depende de la
dimensioén y liquidez del mercado interno de titulos.

Otro riesgo de la esterilizacion es que, cuando se efectia un
volumen masivo de operaciones de “mercado abierto” para colo-
car titulos de deuda del Tesoro, las tasas de interés nominales
internas tienden a subir, lo que, a su vez, induce una mayor
afluencia de capital, con lo cual se pone en marcha un circulo
vicioso: cuanto mayor es la esterilizacién, mayor es la afluencia
de capital y mis necesaria resulta la esterilizaciéon. Malasia y
Colombia son claros ejemplos de este tipo de riesgo.

La intervencion no esterilizada, es decir, la mera compra de las
divisas que ingresan al pais a cambio de la creacién de dinero,
podria ser una alternativa, pero este tipo de medida crea el
riesgo futuro de una mayor inflacién, lo cual, ademias de derivar
en Ultima instancia en una pérdida de competitividad, también
puede tornar mis vulnerable al sistema bancario, tal como
mencioné antesll.

Con excepcién de Chile y México, los paises afectados han
recurrido con menor frecuencia a la opcion de permitir una apre-
ciacion del tipo de cambio nominal como forma de amortiguar el
impacto de la entrada de capitales sobre la politica monetaria
interna. Aunque se trata de una medida por demis obvia, las

101 eiderman y Reinhart (1994).
lcalvo, Leiderman y Reinhart (1993).
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autoridades de los paises en desarrollo se han mostrado bastante
renuentes a recurrir a la misma debido a su probable impacto
sobre la competitividad.

Por otra parte, cuando la entrada de capitales adopta la forma
de depositos bancarios a corto plazo, o cuanto existe el temor de
que los capitales se retiren de forma ripida, las autoridades
monetarias han recurrido al encaje marginal sobre los depésitos a
corto plazo (Chile y Malasia) o a mecanismos de crédito reci-
proco (swaps) de alcance limitado (Indonesia) a fin de evitar que
surgieran en el sistema bancario riesgos relativos a las tasas de
interés y la solvencia.

Experiencia regional

Las dos regiones que han recibido la mayor proporcién de la
reciente afluencia masiva de capitales, es decir, América Latina y
Asia, presentan importantes similitudes y diferencias en cuanto a
la composicién y los efectos macroeconémicos de los flujos de
capital.

En las dos regiones, el resultante superavit mundial de la
cuenta de capital ha sido similar, aunque se observan grandes
disparidades entre los distintos paises. En ambas regiones, las
autoridades monetarias han llevado a cabo una intervencién de
magnitud considerable, lo cual generd un cuantioso aumento de
las reservas internacionales, y en ambas regiones se produjo una
expansion de los mercados nacionales de valores, en los que se
observo un importante aumento de los rendimientos en doélares.

Los efectos macroeconémicos de la entrada de capitales han
sido diferentes en las dos regiones. En América Latina (con
excepcion de Brasil), la apreciacién del tipo de cambio real ha
sido mucho mayor que en Asia, donde Corea, Indonesia y
Tailandia lograron en realidad una depreciacion real a pesar de
la afluencia de capital. Esto parece obedecer a una serie de fac-
tores. En América Latina, la entrada de capitales parece haberse
encauzado mis hacia el consumo, sobre todo en un comienzo,
en tanto que en Asia se destindé una proporcién relativamente
mayor a la inversiébn. En América Latina, el nivel medio de
inversion, medido en relacién con el PIB, se ha mantenido
estancado en un nivel de alrededor del 16% (aunque en México
y Chile ha aumentado) y la razén consumo privado/PIB ha
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aumentado 2,5 puntos, en tanto que en Asia el nivel medio ha
subido del 25% al 28%!2. Ademas, el consumo piblico, que nor-
malmente se vuelca en mayor medida hacia los bienes que no
son objeto de comercio exterior, ha desempefnado un papel de
mayor relevancia en América Latina (salvo en Chile) que en
Asia, donde la reaccion frente al aumento de la entrada de capi-
tales se ha centrado mis en la contraccién del gasto piablico. Por
altimo, las medidas de esterilizacién han tenido mayor éxito en
los paises asidticos (sobre todo en Singapur), que lograron de-
sacelerar el ritmo de crecimiento monetario y, por consiguiente,
limitar el impacto de la demanda agregada sobre el precio de los
bienes no comerciados.

Cuadro 3. Flujos de capital privado hacia Asia
y América Latina; 1990-93

Asia Participacion América Latina  Participacién de
{Miles de de Asia (Miles de América Latina
millones de délares  en el total millones de ddlares en el total
de EE.UU.) (Porcentaje) de EE.UU.) (Porcentaje)

Préstamos bancarios 55,6 30,4 6,6 5,6
Bonos 30,9 16,9 49,8 42,5
Acciones 12,5 6,8 14,0 12,0
Fondos 4,3 23 1,8 15
IED 79,3 43,4 45,0 38,4
Total 182,6 100,0 117,2 100,0

Fuentes: Fondo Monetario Intemacional, Private Market Financing for Developing
Countries, diversas ediciones.

La diferencia mis notoria entre las dos regiones se manifestd en
la composicién de las entradas de capital. Como se observa en el
cuadro 3, los bonos (42%) y las acciones (12%) han sido una
fuente de financiamiento mucho mis importante en América
Latina que en Asia, donde la inversién de cartera se concentrd
predominantemente en préstamos (30%). En los paises asidticos,
el 43% del total de flujos se canalizd a través de la inversién
directa, mientras que en los paises latinoamericanos la inversién
extranjera directa alcanzé una proporcion del 38%. Esta diferen-
cia de composicién podria explicar la menor apreciacion real que

12Calvo, Leiderman y Reinhart (1993).
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sufri6 la moneda de los paises asiiticos, en los cuales, muy
probablemente, la inversion en bienes comerciados haya crecido
a un ritmo mis ripido que el consumo de productos no
comerciados.

Por ultimo, al parecer los factores externos han tenido, en pro-
medio, un mayor impacto en América Latina que en Asia en lo que
respecta a la afluencia de capital. El deterioro de la relacion de
intercambio ha sido mas pronunciado en los paises latinoamerica-
nos y el efecto de la modificaciéon de la cuenta de capital privado
de la balanza de pagos de Estados Unidos (materializada en un
aumento de las salidas de capital y una reduccién de las
entradas) ha repercutido en América Latina en mayor grado que
en Asia, debido a que la balanza de pagos de Jap6n no sufrié una
modificacién del mismo tipo y magnitud. En varios estudios eco-
nométricos se ha determinado que los factores externos tuvieron
un impacto que puede ponderarse entre el 30% y el 60% en el
caso de América Latinal3 y en s6lo 20% a 25% en el caso de Asial4.

IV. VIABILIDAD DE LA AFLUENCIA MASIVA DE CAPITALES

Evolucion reciente

En el primer semestre de 1994, las condiciones externas su-
frieron un dristico deterioro. La mayoria de los paises industria-
les estdn superando la recesién y algunos, como Estados Unidos,
estan registrando un crecimiento econémico mis rapido de lo
previsto. Las tasas de interés a corto y largo plazo estin en alza
en Estados Unidos y las tasas a largo plazo también estin su-
biendo en Europa. Como consecuencia, en los paises miembros
de la Organizacién de Cooperaciéon y Desarrollo Econdémicos
(OCDE) esti aumentando el rendimiento de los activos financie-
ros y algunos inversionistas estin recurriendo nuevamente a los
mercados nacionales para recomponer sus carteras. En unos po-
cos de los principales paises en desarrollo prestatarios, las con-
diciones internas también han sufrido un deterioro debido a
circunstancias econdmicas y politicas desfavorables.

Bcalvo, Leiderman y Reinhart (de préxima publicacién). Véase también Bercuson y
Koenig (1993).
4Calvo, Leiderman y Reinhart (de préxima publicacién).
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En el cuadro 4 se ilustra la repercusién de estas circunstancias
sobre la viabilidad de las entradas de capital. En dicho cuadro se
comparan los flujos recibidos por los paises en desarrollo en el
segundo semestre de 1993 con los recibidos en el primer semes-
tre de 1994. Por el momento, la repercusién parece ser de escasa
magnitud. La participacién de los paises en desarrollo en el total
de flujos internacionales de bonos ha disminuido 4 puntos por-
centuales, pero se ha registrado un aumento de casi 5 puntos
porcentuales ‘en la emisién total de acciones y de mis de 8
puntos porcentuales en el total de compromisos de préstamos

Cuadro 4. Viabilidad de los flujos de capital privado
en los paises en desarrollo
(Miles de millones de dblares de EE.UU., salvo indicacién contraria)

Segundo semestre Primer semestre
de 1993 de 1994

Préstamos bancarios 10,0 11,4
Porcentaje del total de compromisos 15,9 20,7
Asia 7,0 9,2
América Latina 15 0,2
Bonos 37,2 26,2
Porcentaje de la emisién mundial 15,9 12,0
Asia 14,9 13,0
América Latina 15,8 8,8
Acciones 76 6,8
Porcentaje de la emision mundial 19,6 24,2
Asia 41 3.8
América Latina 3,1 21

Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Private Market Financing for Developing
Countries, diversas ediciones.

bancarios. Dentro de este panorama global, el efecto ha sido es-
pecialmente negativo en América Latina. Los paises asiiticos han
logrado mantener una corriente de acciones y bonos relativamen-
te estable, y la corriente de préstamos bancarios pricticamente se
ha duplicado. En los paises latinoamericanos se ha producido una
reduccion de los flujos de capital en las tres categorias, aunque
concentrada principalmente en los préstamos bancarios.

En lo que concierne a la inversion extranjera directa, la situaciéon
comparativa es similar. En China, Tailandia, Malasia e Indonesia
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dicha inversion ha aumentado en un grado sin precedentes en los
primeros seis meses de 1994. En América Latina el incremento ha
sido menor, pero las expectativas que ya ha creado el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLC) y las expectativas
futuras que despierta la creacién del Mercado Coman del Sur
(MERCOSUR) podrian coadyuvar a mantener una corriente razo-
nable de inversién extranjera directa en los préximos anos.

La diferente situacién en ambas regiones es perfectamente
acorde con la conclusion, sefialada anteriormente, de que los fac-
tores externos desempefiaron en América Latina un papel mis
relevante que en Asia en lo que respecta a la afluencia masiva de
capitales.

Perspectivas

¢Que sucederi en el futuro cercano? Sin duda, durante el resto
de los afios noventa los flujos netos de capital privado hacia los
paises en desarrollo seguirin reflejando los saldos de ahorro e
inversion de los paises en desarrollo y los paises industriales. Por
el momento, resulta evidente que desde mediados de los afios se-
tenta las tasas de ahorro han disminuido tanto en los paises
industriales como en los paises en desarrollo, y han seguido
bajando en los primeros afios de la década del noventa. Al
mismo tiempo, la demanda de inversiones ha crecido y es proba-
ble que siga creciendo en el futuro cercano, impulsada por la re-
construccion de Europa central y oriental y la apertura de paises
muy grandes, como China e India, a los mercados mundiales?5.
Esto indica que, si no se adoptan medidas que estimulen el aho-
rro del sector privado o del sector publico en los paises industria-
les y en los paises en desarrollo, en los afios noventa seguirin
observindose como principales caracteristicas de algunos paises
en desarrollo un nivel elevado de tasas de interés reales —sobre
todo para los instrumentos a largo plazo— y una “compresién del
capital privado” de caricter muy selectivo.

En este contexto general, es posible que los flujos de inver-
sibn de cartera resulten mas perdurables de lo que indicaria la
interpretacion convencional y, por el contrario, los flujos de

15Chuhan, Claessens y Mamingi (1993).
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inversiobn directa podrian tornarse menos viables de lo que
cabria pronosticar segin dicha interpretacion.

En lo que respecta a los flujos de inversion de cartera, es posi-
ble que la fuerte demanda de titulos de paises en desarrollo que
se ha observado recientemente refleje la conviccién cada vez ma-
yor de los inversionistas de que puede reducirse el riesgo global
de una cartera afiadiendo titulos de paises en desarrollo aun si es-
tos activos tienen un riesgo mayor que los de paises industriales.
¢Por qué? Pues, porque se ha llegado a la conclusion de que el
rendimiento de los titulos de paises en desarrollo guarda una
correlacién muy baja o negativa con los rendimientos que arrojan
los mercados de Estados Unidos y otros paises industriales. Mas
aln, en general también se observa una relativa falta de correla-
cion entre los rendimientos de diferentes paises en desarrollo. En
realidad, los rendimientos de los paises en desarrollo han sido
mis inestables (en el caso de las acciones) y menos inestables (en
el caso de los bonos) que en los paises que integran la OCDE. La
Unica excepcion a esta baja correlaciéon ha sido la reciente crisis
de los bonos, en la cual los rendimientos de muchos paises en de-
sarrollo crecieron en forma paralela a los de los paises industria-
les, sobre todo en el caso de los rendimientos de América Latina
y Estados Unidos. Es posible que esto haya obedecido a la venta
masiva e indiscriminada de titulos de paises en desarrollo realiza-
da por muchos fondos de resguardo que operan con alto apalan-
camiento a fin de absorber pérdidas en otros mercados. Contra-
riamente a lo que convencionalmente cabria pensar, también se
intensificé la inestabilidad de las cotizaciones bursitiles de las
acciones de paises en desarrollo una vez que los mercados die-
ron acceso a los inversionistas extranjeros y ampliaron su gama
de inversionistas internacionales.

Por el otro lado, la interpretacion convencional indica que las
consideraciones a mis largo plazo desempefian un papel de ma-
yor relevancia en los flujos de inversion directa que en los de
inversién de cartera. Por lo tanto, en principio, los flujos de inver-
si6én directa deberian ser, en general, mis estables que los flujos
de otro tipo de capitales. Sin embargo, las actuales entradas de
capital contienen algunos elementos que pueden reducir €l hori-
zonte temporal de la inversién directa. En primer lugar, la reinver-
sién de los beneficios de las filiales extranjeras, que no aparece
correctamente reflejada en las estadisticas de balanza de pagos y
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que, supuestamente, contribuiria en gran medida a la viabilidad,
parece oscilar siguiendo los ciclos econémicos, de modo tal que
una reduccion del crecimiento econémico interno de los paises
en desarrollo disminuye los beneficios de las filiales y, por consi-
guiente, la reinversién de capitales. En segundo lugar, una gran
parte de los flujos de inversion directa ha estado relacionada con
la privatizacién, y lentamente los programas de privatizacion es-
tin llegando a su fin en muchos paises en desarrollo. En tercer
lugar, en un gran nimero de estos paises, es probable que parte
del fuerte aumento que registr6 la inversién directa se haya
debido meramente a que los inversionistas extranjeros efectuaron
por Gnica vez un ajuste de la composicién de sus carteras como
reaccion frente a las mayores oportunidades creadas por la elimi-
nacién de las restricciones legales que impedian que los activos
nacionales pertenecieran a no residentes'®. En resumen, es
posible que, medida afio a afio para un determinado pais, en tér-
minos generales la inversién extranjera directa no sea menos ines-
table que los flujos de otro tipo de capitales, por lo menos en una
perspectiva de corto plazo. Es mis probable que la inestabilidad
de un tipo determinado de flujos de capital esté determinada en
mayor medida por los cambios que sufra la estructura institucio-
nal de los mercados financieros del pais en cuestién que por las
caracteristicas de los flujosl?.

Diferencias con respecto al pasado

La cuestion de la viabilidad de los flujos de capital ha tenido
extrema importancia desde que la abrupta interrupcién de la
afluencia de capital en los afios setenta culminé en la crisis de la
deuda en los afios ochental8. Sin embargo, la situacién actual de
los paises en desarrollo es muy diferente de la imperante al final
de los afios setenta. En primer lugar, en dicho periodo su favora-
ble situacién obedecia a una evolucién positiva de la relacion de
intercambio que dio impulso a sus exportaciones. La concesién
masiva de préstamos por parte de los bancos comerciales entre
1979 y 1981 se fundo en la expectativa de que se mantendria la

16Goldstein y otros (1991).
17Fondo Monetario Internacional (1994, de préxima publicacion).
18Claessens, Dooley y Warner (1993).
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misma situacion. Pero esa expectativa no se materializo, y ésa fue
la causa por la cual se interrumpi tan bruscamente la concesién
de préstamos. Hoy, los paises en desarrollo han logrado hacer
frente a factores negativos que afectan a su relacién de intercam-
bio e incluso han podido mantener el crecimiento de sus expor-
taciones diversificando la gama de productos exportados?®.

En segundo lugar, en los afos setenta la mayoria de los paises
prestatarios obtuvieron financiamiento para la balanza de pagos
destinado al Estado o a entidades controladas por el Estado, y no
para financiar proyectos internos. El auge de la concesién de
préstamos a entidades soberanas guarda estrecha relacién con las
politicas de desarrollo “orientadas al interior” aplicadas en los
paises en desarrollo y en las economias de planificacion centrali-
zada (con excepcidn de unos pocos paises asidticos), caracteriza-
das por elevadisimos niveles de intervencién estatal en la econo-
mia y por la “represién financiera”. Conforme a este enfoque, se
mantuvieron tasas de interés bajas y se asigné a los mercados
financieros la limitada funcién de asignar los recursos dentro de
la economia, dado que los recursos financieros se canalizaron
directamente por decisién oficial a través de subvenciones,
asignacion de créditos especiales y otros medios.

Actualmente, por el contrario, la mayor parte de los paises en
desarrollo prestatarios han optado por politicas abiertas orienta-
das al mercado, en virtud de las cuales el Estado deja un margen
mucho mis amplio para que el mercado adopte las decisiones
econdémicas y se procura una mayor integracioén en la economia
mundial adoptando estrategias de crecimiento econémico orien-
tadas a la exportacién y reduciendo las restricciones al comercio
de bienes y servicios. El Banco Mundial y el FMI han contribuido
en gran medida a estimular este cambio de politica. Aun los pai-
ses asiaticos de desarrollo incipiente mis dinadmicos, que durante
muchos afios mantuvieron un alto grado de control estatal,
represion financiera y restricciones cambiarias, estin adoptando
cautelosamente medidas tendientes a la liberalizacién20.

Mediante la introduccién de reformas econémicas se han supri-
mido las subvenciones, los controles de precios y la asignacién de

19Calvo, Leiderman y Reinhart (1992).
200rganizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (1993).
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créditos especiales en la mayoria de los paises en desarrollo. Las
reformas del sector financiero también han tenido un efecto muy
importante al establecer la competencia entre las instituciones
financieras, liberalizar las tasas de interés, reducir los obstiaculos
que restringian el acceso a los mercados, mejorar la infraestruc-
tura financiera y perfeccionar la tecnologia utilizada en las bolsas
de valores y en los sistemas de pagos y compensacion.

En tercer lugar, como sefalé anteriormente, la situacién actual
resulta mas solida debido a que, como cambio importante, se ha
pasado de los prestamistas soberanos a los privados y de la con-
cesion de préstamos bancarios a los bonos, acciones y, sobre
todo, la inversién extranjera directa.

En los afios setenta, la concesion de prestamos a entidades pri-
vadas se veia limitada por dos razones: salvo en el caso de las
filiales multinacionales, era escasa la informacién financiera veri-
ficada por auditores y no era posible reducir el riesgo soberano
concediendo préstamos a otros prestatarios distintos del Estado,
ya que los créditos a empresas privadas y a instituciones no finan-
cieras no quedaban excluidos de la reprogramacién cuando el
pais ya no estaba en condiciones de cumplir sus obligaciones
externas.

Hoy, un nimero cada vez mayor de inversionistas e interme-
diarios operan activamente en los mercados emergentes y han
creado una infraestructura que hace posible recoger y diseminar
informacion, gracias a que existe a nivel local un gran nimero de
profesionales que conocen los mercados locales y sus practicas.
El conocimiento mis cabal de esos mercados ha hecho que el
riesgo-pais revista menor importancia. Actualmente, los prestata-
rios e inversionistas privados estin en condiciones de operar en
entornos que son relativamente desfavorables a juzgar por el
“riesgo-pais”.

La situacién actual es muy diferente de la que imperaba en los
afios setenta, en que un nimero pequefio de prestatarios sobera-
nos interactuaba con un nimero comparativamente reducido de
bancos, concentrindose una parte considerable del riesgo en
estos paises. Actualmente, existe un gran nimero de inversionis-
tas, en su mayoria institucionales, pero también particulares y
empresas, que interactan directamente con un grupo muy nume-
roso de prestamistas privados o a través de bancos de inversion
que operan en muchos paises. El proceso de diversificacién
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internacional de los activos estd teniendo consecuencias de gran
alcance para los paises en desarrollo?!.

En cuarto lugar, el nivel de la deuda externa de la mayoria de
los paises en desarrollo es hoy mis bajo que en los afios setenta
y dichos paises han acumulado una cantidad sustancial de reser-
vas en divisas para utilizarlas si resulta menester. Por consiguien-
te, actualmente los inversionistas se encuentran en una posicion
algo mis comoda que antes. En las circunstancias actuales, las
entradas de capital privado adoptan predominantemente la forma
de titulos de crédito en moneda nacional frente a deudores nacio-
nales, que pueden ser el gobierno, instituciones bancarias o no
bancarias. El valor en doblares de estas inversiones depende de la
determinacion de los gobiernos deudores de defender el tipo de
cambio de sus monedas. En muchos casos, existe el firme com-
promiso de mantenerlo y, en general, ahora se cuenta con un
volumen mayor de reservas que pueden utilizarse si resultan
necesarias para defender la politica cambiaria22.

Por 1ultimo, la estabilidad politica y macroeconémica es hoy
mucho mis sélida que en los afios setenta.

En suma, la situacién objetiva y las condiciones de los paises
en desarrollo y de los mercados financieros internacionales han
cambiado diametralmente en las dos ultimas décadas y actual-
mente es mucho menos probable que la corriente de capitales
cambie repentinamente de sentido y es menor su nivel de
vulnerabilidad.

Sin embargo, debe reconocerse que, por lo menos en cierto
grado, la expansién excepcionalmente vigorosa de los flujos de
capital hacia los paises de desarrollo incipiente representa una
adaptacién de la composiciéon de la cartera de los principales
inversionistas ante las nuevas oportunidades que se presentan en
paises con un gran potencial econémico que recientemente han
llevado a cabo reformas econdmicas acertadas. Por consiguiente,
una vez que se desvanezca el impulso actual por diversificar las
carteras, es posible que los flujos sigan creciendo, pero a un
ritmo mis lento. Mis ain, la reciente afluencia masiva de capita-
les no se ha limitado a los paises que han aplicado programas de
ajuste econdémico solidos. El descenso de las tasas de interés en

210rganizacién de Cooperacion y Desarrollo Economicos (1993).
22CJaessens, Dooley y Warner (1993).
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délares ha dado lugar a una drastica disminucién de los descuen-
tos aplicados en los mercados secundarios y, en muchos casos,
los ha dejado reducidos a cero. Por lo tanto, parece plausible que
el alza de las tasas de interés en doblares produzca una inversion
de esta situacién. Finalmente, la liberalizacion paulatina de los
movimientos de capital generarid una salida de capitales de los
paises en desarrollo a medida que sus inversionistas también
procuren diversificar sus carteras.

Medidas que bacen mds viable la afluencia de capitales

En ultimo anilisis, la perdurabilidad y viabilidad de la reciente
afluencia de capitales dependerid de las medidas internas que
adopten los propios paises en desarrollo. Puede evitarse la inver-
sion de la corriente de capitales en la medida en que factores
internos de caricter duradero, como la rentabilidad real a largo
plazo, la mayor competitividad y la adopcién de politicas econ6-
micas acertadas, neutralicen el impacto de los factores externos
adversos. '

Para crear un contexto adecuado en materia de viabilidad, la
primera medida consiste en asegurar que la entrada de capitales
se destine a financiar el aumento del gasto en inversiones, ya que
es la Unica forma de generar nuevos recursos para financiar el
servicio de los flujos de capital en el futuro.

En el plano macroecondémico, las medidas internas deben
orientarse a mejorar la capacidad de la economia para generar re-
cursos. Cuanto mayor sea la capacidad de un pais en desarrollo
para fomentar el ahorro y la inversidén internos, mayor seri el
volumen de capitales extranjeros que atraera el pais y mayor el
volumen de capitales fugados que se repatriarin. Por tal razén,
es necesario crear un clima macroeconémico favorable para la
inversioén, asegurando a los inversionistas que su capital estard a
salvo de grandes fluctuaciones de la inflacién, los impuestos y los
tipos de cambio. En general, los paises en desarrollo pueden
ofrecer rendimientos mis altos que los paises industriales. Por
consiguiente, su principal objetivo debe ser mejorar sus ventajas
creando un marco de mayor credibilidad y confianza de los
inversionistas.

La forma mis eficiente de lograr este objetivo consistiria en
adoptar medidas fiscales y estructurales tendientes a eliminar las
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distorsiones. Lo mis adecuado para contener la inflacién y evitar
una apreciacion del tipo de cambio real es adoptar una politica
fiscal restrictiva. En la medida en que los capitales afluyan atrai-
dos por una combinacién insostenible de medidas de restriccion
crediticia y flexibilizacién fiscal, la reduccién del gasto piblico
contribuird a evitar una demanda excesiva de bienes no comer-
ciados y permitird ahorrar recursos que podrin ser invertidos por
el sector privado.

La politica monetaria también puede desempefiar una funcién
importante en el restablecimiento de la competitividad, al restrin-
gir la expansién del crédito en relacién con el crecimiento de la
demanda de dinero y limitar los efectos de la afluencia de capital
sobre los precios y el tipo de cambio.

No obstante, si bien en el plano interno normalmente resulta
necesaria una restriccion crediticia y fiscal cuando se produce
una gran afluencia de capitales, dicha restriccién aporta princi-
palmente soluciones de corto plazo. Si persiste la afluencia de
capitales, serin necesarios otros cambios fundamentales en la
economia para restablecer el equilibrio. Como parte de dichos
cambios, se debe establecer algiin medio de mejorar la capaci-
dad de adaptacién de la economia mediante una mayor flexibili-
zacién de los mercados de factores de produccion.

Por consiguiente, también resulta eficiente responder a las per-
turbaciones creadas por los flujos de capital dando flexibilidad al
mercado de factores de produccién, incluidos los mercados de
trabajo y capital?3. En una situaciéon de salarios nominales de
equilibrio, la apreciacién del tipo de cambio hari que el nivel sa-
larial sea excesivamente elevado. Serd necesario establecer la
flexibilidad salarial no s6lo para restaurar el equilibrio sino tam-
bién para evitar todo impacto negativo sobre el empleo. Lo
mismo puede decirse de la necesidad de movilidad de la mano
de obra entre los sectores de bienes comerciados y no comercia-
dos, o de la asignacién del capital de manera flexible, determi-
nada por el mercado y no dirigida por el Estado.

A nivel sectorial, es menester establecer un marco institucional
interno apropiado para canalizar los flujos de capital. En algunos
casos, esto supone crear desde la base un sistema financiero co-
rrecto. En otros casos, supone mejorar la reglamentacién estatal

23Guitian (1994a).
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del sector financiero, principalmente las funciones de supervision
y control prudencial del sistema bancario y el mercado de valo-
res, a fin de evitar que se produzcan crisis financieras cuando la
entrada de capitales no se dirige hacia las inversiones adecuadas
o se destina al consumo. A su vez, en otros casos sera suficiente
mejorar los sistemas de custodia, los sistemas de compensacion
y pago vy la informacién y documentacién obligatorias, y esta-
blecer un mejor control sobre toda forma de manipulacién de los
mercados.

En el plano microeconémico, el mejor enfoque consiste en
reducir o eliminar los obsticulos a la inversién extranjera que, en
muchos casos, son la causa de la mayor parte de las diferencias
entre las primas por riesgo que se aplican en los paises en desa-
rrollo. Estas medidas de liberalizacién deberian comprender la
implantacién del acceso sin restricciones de los extranjeros a los
bienes nacionales, a fin de evitar primas de riesgo que no redun-
dan en provecho del pais receptor sino del inversionista extran-
jero, y la supresién de las restricciones a las remesas basadas en
el caracter de propietario, asi como las restricciones relativas a las
operaciones cambiarias y la estructura del capital. Otro obstacu-
lo importante es la aplicacion de impuestos sobre las ganancias
de capital, los cuales no deben ser superiores a los que aplican
los paises industriales, a fin de evitar que, una vez deducidos los
impuestos, el rendimiento sea inferior. Los impuestos sobre las
ganancias de capital deben ser siempre mis bajos que los aplica-
dos sobre los dividendos repatriados2¢. También seria Gtil que los
organismos de reglamentaciéon y supervision de los paises
industriales redujeran algunas de las restricciones rigurosas y
antieconémicas que limitan la proporcién de activos que pueden
mantener los inversionistas institucionales en el extranjero o en
paises en desarrollo.

Para captar inversiones también seria 1til contar con un marco
reglamentario claro de normas internacionales sobre contabilidad
empresarial y proteccién de los inversionistas. Asimismo, los pai-
ses en desarrollo deberian tratar de acrecentar la negociabilidad
internacional de sus titulos de modo de reducir el rendimiento
que se les requiere, ya que es posible que disminuya el riesgo
sistémico si un titulo de gran riesgo-pais se internacionaliza?5,

24Claessens y Gooptu (1993).
25Eun, Claessens y Jun (1993).
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Por otra parte, es muy importante que se pueda disponer de
informacioén internacionalmente, no sblo sobre la situacidon econ6-
mica general del pais emisor sino también sobre su situacién
financiera actual y las medidas que ha adoptado para atraer a los
inversionistas extranjeros. Es necesario que se realicen califica-
ciones crediticias y que se difunda en todo el mundo la mayor can-
tidad posible de informacién sobre el pais y sus empresas, que se
proporcionen a los potenciales inversionistas datos selectivos pre-
cisos y que se trate de reducir al minimo los “efectos de contagio”
de otros paises que se encuentran en situaciones diferentes.

En ultima instancia, la capacidad crediticia que perciba el inver-
sionista extranjero tendrid gran importancia en la determinacién
de la disponibilidad, la viabilidad y el costo del capital para los
paises en desarrollo. Si se estima que se ha deteriorado la capa-
cidad crediticia de un pais, es posible que se produzca una inte-
rrupcion abrupta de los flujos de capital, situacién que seria muy
dificil de corregir, como lo demuestra la experiencia adquirida por
muchos paises desde 1982 hasta 1990. Normalmente, la capacidad
crediticia puede perderse en poco tiempo, pero lleva mucho
tiempo restablecerla.

Actualmente, dada la gran integracion de los mercados de
capital, es aGn mis importante evitar, o al menos amortiguar, los
efectos de contagio26. Un pais solvente puede perder el acceso
al capital internacional cuando otros paises que tienen una situa-
cién semejante en materia de deuda externa o que pertenecen a
la misma regi6én comienzan a experimentar dificultades en sus
pagos al exterior. La Gltima crisis financiera ha demostrado de
qué manera se produce el contagio no sélo cuando se carece de
informacién sobre la situacién financiera actual de los prestata-
rios sino también cuando se difunden noticias econémicas tan
negativas que llega a considerarse que probablemente todos los
prestatarios en condiciones similares se vean afectados de la
misma manera. Eso es lo que ocurre en la actual crisis de bonos
que ha afectado no solo a paises en desarrollo sino también a
paises industriales. Actualmente, debido a la mayor integracion
de los mercados financieros, los efectos de contagio son mis in-
tensos. En algunos casos, es posible que los efectos de contagio
se produzcan en sentido inverso, es decir, que los mercados

26Claessens y Gooptu (1993).
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financieros sigan “modas” que contribuyan a orientar los flujos
de capital hacia paises que no han logrado el mismo nivel de
capacidad crediticia que otros. Una vez que los inversionistas
“descubren” un nuevo mercado emergente, el capital tiende a
fluir hacia ese pais en cantidades que no guardan relacién con la
capacidad crediticia del mismo. Sin embargo, aun en este caso,
se deben tratar de evitar los efectos de contagio, ya que el
riesgo de que la moda cambie de sentido es muy alto.

Por ultimo, el referirme a los flujos de capital y a los paises en
desarrollo en momentos en que estamos celebrando el cincuente-
nario de las instituciones de Bretton Woods me lleva a decir algu-
nas palabras sobre éstas en el contexto de mi exposicién. ;De qué
manera pueden el Banco Mundial y el FMI contribuir a la viabili-
dad de los flujos actuales de capital privado y a su extensioén a
otros paises en desarrollo? Por su parte, el Banco Mundial podria
contribuir otorgando respaldo financiero en apoyo de reformas
econémicas y financieras y de la cooperacion y la integraciéon
regionales, a fin de lograr que un mayor nimero de paises en
desarrollo participe en la economia mundial. Podria contribuir
también reforzando el papel del sector privado, que estd dando
muestras claras de que en él reside el mayor potencial para
fomentar la inversion, estimular el crecimiento y crear empleos en
los paises en desarrollo. Por tltimo, podria contribuir respaldan-
do las decisiones de inversion del sector privado y el desarrollo
de mercados privados en estos paises.

El aporte del FMI podria adoptar tres formas. En primer lugar,
la adaptacion de su propio codigo de conducta teniendo en
cuenta la mundializacién de los mercados de capital y la libera-
lizacién de los movimientos de capital. El FMI ha desempefiado
un papel clave en la liberalizacioén de los sistemas cambiarios y
en la apertura de las economias mundiales al libre intercambio
de bienes y servicios. Sin embargo, su cédigo de conducta atn
permite a los paises restringir los movimientos internacionales de
capital como reaccién frente a presiones provenientes de la
balanza de pagos. Es posible que esta norma tuviera sentido
hace 50 afios, pero en un mundo en el que los movimientos de
capital se han liberalizado de jure o de facto, puede ponerse en
tela de juicio su pertinencia. La distincién entre la liberalizacién
de la cuenta corriente y la cuenta de capital tenia sentido hace
50 anos, pero hoy es muy dificil defender el fundamento de esa
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distincién, dado que, en términos generales, existe apertura de
las cuentas corrientes y los capitales fluyen bisicamente en
libertad?’. En segundo lugar, el FMI deberia ampliar su potencial
de concesién de préstamos a fin de ayudar a los paises a hacer
frente a mayores fluctuaciones de los flujos de capital mundiales.
En tercer lugar, ahora que la mundializacién de los mercados de
capital crea una vinculaciéon atn mis estrecha entre la politica
monetaria de los distintos paises, el FMI, mediante sus activida-
des de supervisién, deberia velar por que las politicas monetarias
nacionales sean compatibles en todo momento con la estabilidad
financiera mundial28.

En conclusién, en un entorno mundial de libertad de desplaza-
miento del capital y aumento de la competencia en la obtencion
de capital privado a largo plazo, los potenciales inversionistas re-
queriran que los paises en desarrollo se sometan a una disciplina
econdmica estricta. S6lo los paises que evidencien una trayecto-
ria consecuente y sélida de estabilidad macroeconémica, capaci-
dad crediticia y rentabilidad financiera a largo plazo lograrin
captar una corriente sostenida de flujos de capital privado a largo
plazo, independientemente de que los factores externos sean
favorables o desfavorables.

Sélo mediante este tipo de politicas la afluencia de capitales
conllevara un aumento de las tasas de crecimiento econdémico de
los paises en desarrollo y la convergencia del nivel mundial de
ingresos.

NOTA SOBRE LA METODOLOGIA

Es preciso establecer una distincion entre los flujos de capital
brutos y netos. Se producen flujos de capital netos sélo cuando
existe un desequilibrio entre el ahorro nacional y la inversion
nacional dentro de un pais, es decir, un flujo neto es la contrapar-
tida financiera de la transferencia de recursos reales a través de
un desequilibrio en cuenta corriente. Los flujos de capital brutos
no suponen necesariamente la transferencia de recursos reales
cuando se compensan mutuamente, pero aun en este €aso

27Fondo Monetario Internacional (1991).
28Guitidn (1994b).
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pueden resultar muy importantes para mejorar la liquidez de las
carteras y diversificar los riesgos, ya que permiten a los particula-
res y la empresas escoger qué tipos de activos y pasivos desean
mantener y emitir. La mayor parte de los flujos de capital brutos
se producen cuando los administradores de carteras de inversion
tratan de mejorar la composicién de sus carteras (para diversificar
el riesgo o reducir la carga impositiva) y no ya de ampliarlas.

Por el otro lado, los mercados de capital pueden reaccionar
frente a las perturbaciones mediante flujos de capital, mediante
variaciones de los precios de los activos, o combinando ambas
posibilidades. Es posible que se observe una relaciéon de sustitu-
cion entre el ajuste de los precios de los activos y los flujos de
capital netos cuando se trata de restablecer el equilibrio del mer-
cado de capitales. A medida que se acrecienta la integracién de
los mercados y las carteras adquieren una mayor diversificacion
internacional, es probable que se recurra cada vez mis a la
modificacién de los precios de los activos, en lugar de recurrir a
los flujos de capital netos, para restablecer el equilibrio en los
mercados. Esto pone de manifiesto el peligro de basarse s6lo en
el volumen de los flujos de capital para medir el grado de inte-
gracion de los mercados financieros.

También resulta extremadamente dificil medir los flujos de ca-
pital, debido a que no todas las transacciones suponen un canje
de instrumentos financieros a cambio de dinero (por ejemplo, la
reinversién de beneficios de una empresa de propiedad de un
inversionista extranjero directo) y a que se presentan problemas
de valoracién como consecuencia de la fluctuacién de los tipos
de cambio o de los precios de los activos, y debido a la falta de
informacién sobre algunos flujos, en especial a corto plazo.

Convencionalmente, aunque en forma imprecisa, las entradas
netas de capital se miden tomando como base el saldo de la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Excepcién hecha de los
errores y omisiones, el superivit de la cuenta de capital es igual
a la diferencia entre el ahorro nacional y la inversién nacional.
Por lo tanto, el aumento de las entradas de capital puede identi-
ficarse con una ampliacion del déficit en cuenta corriente.

Para esta exposicion me he basado en las estadisticas sobre flu-
jos de capital publicadas por el FMI en su informe anual titulado
Private Market Financing for Developing Countries.
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SR JEREMY Morse: Muchas gracias, Guillermo, por esta confe-
rencia. Pasamos ahora a la seccién de preguntas y respuestas.
Pueden formular preguntas por escrito, pero prefiero que lo
hagan verbalmente.

Nuestro orador nos ha presentado un panorama muy amplio,
tal como cabia prever por el titulo de la conferencia. Ha anali-
zado los flujos, los factores internos y externos, su combinacién
y los efectos sobre las diferentes regiones del mundo. Distingui6
correctamente entre los factores ciclicos, los factores circunstan-
ciales que determinan el auge de los flujos, y los factores de
largo plazo. Después nos ofrecié una visidn realista —pero muy
alentadora— de la viabilidad de dichos flujos, y concluy6 presen-
tindonos recomendaciones, que atafien fundamentalmente a los
paises en desarrollo aunque también a los paises industriales y a
las instituciones internacionales. Estoy seguro de que cuando lea-
mos el texto las palabras de cierre resonarin con mucho orgullo.



Preguntas y respuestas

Tras la presentacion formal, el Sr. de la Debesa respondié a las
preguntas formuladas por el publico.

Tengo dos preguntas. En primer lugar, quisiera saber en qué
proporciones se divide la inversion en acciones y bonos en los mer-
cados emergentes. En segundo lugar, dado que la sensibilidad
ante los riesgos cambiarios de quienes invierten en acciones y en
bonos en los mercados emergentes es diferente, quisiera saber si las
variaciones de las tasas de interés resultantes de medidas de este-
rilizacién constituyen un riesgo grave para los paises receptores de
capital.

Sr. DE 1A DenEsa: Con respecto a la primera pregunta, en América
Latina los bonos han representado el 42% y las acciones el 12%. En
Asia, la mayor proporcién corresponde a préstamos —30%—, en
tanto que la inversién en bonos representa el 17% y la inversién en
acciones el 7%. En cuanto a la segunda pregunta, en los Gltimos
afios las monedas de los paises en desarrollo han mostrado mayor
estabilidad. Por consiguiente, el riesgo cambiario ha sido menor
que antes en la mayoria de los paises en desarrollo. Probable-
mente, las mayores fluctuaciones de los tipos de cambio en el
corto plazo se hayan producido en algunos paises industriales y no
en paises en desarrollo, naturalmente con excepcion de Brasil o de
los paises que registran tasas de inflacion altas. En lo que atafie al
riesgo relativo a las tasas de interés, no creo que hasta ahora haya
sido un obsticulo significativo para los inversionistas extranjeros.
Por el contrario, las diferencias entre las tasas de interés han sido
muy considerables y son las que han atraido la mayor parte de los
capitales. No obstante, como mencioné en mi exposicion, es cierto
que algunos paises que no aplicaron una politica macroeconé-
mica correcta lograron igualmente captar un cuantioso volumen de

35



36 CONFERENCIA PER JACOBSSON

capital extranjero; en esos paises el riesgo era mucho mayor. Pero
en la mayoria de los paises a los que me estoy refiriendo el riesgo
creado por las tasas de interés no constituyd una amenaza
importante.

cConsidera usted que existe una relacion directa entre el
aumento constante de las inversiones de capital en el extranjero y
el descenso de la inversion en gastos militares tras el cese de la
guerra fria?

Sr. DE 1A DEenEsA: Creo que es sabido que, para evitar la llamada
compresion del capital —aunque en cierta medida este tema es
discutible—, una de las principales formas de reducir los déficit
publicos en los paises industriales seria reducir el gasto militar
también en los paises en desarrollo. Por consiguiente, coincido
con usted en que el recorte de los gastos militares permitira re-
ducir los desequilibrios fiscales en los paises en desarrollo y dara
al sector privado la posibilidad de realizar inversiones y también
de captar mayores flujos del exterior.

Usted serialé que en el periodo 1990-93 el total de los flujos de
capital fue de US$380.000 millones. De esa cifra, durante exacta-
mente el mismo periodo, Europa central y oriental recibieron un
total de tan sélo US$15.000 millones. Hace cinco arios se babria
pensado que ese total seria mucho mayor. ;Podria ofrecernos su
opinion sobre las razones por las cuales ese total ba sido tan bajo
basta abora, qué factores podrian modificarlo y de qué manera se
podria cambiar esta situacion?

Sr. DE 1A DEHEsa: ActGan dos factores. Uno de ellos es la compe-
tencia por la obtencién de flujos, y pareceria que los paises asia-
ticos estin creciendo a un ritmo tan acelerado que las oportuni-
dades alli son mucho mayores. Lo mismo ocurre en Ameérica
Latina. El crecimiento de América Latina es mucho mayor que el
de Europa central u oriental. Esta es una razén muy importante,
porque tanto Europa central como Europa oriental se encuentran
atn en un periodo de transicién en la reestructuracion de sus eco-
nomias, en tanto que en Asia y América Latina hace ya bastante
tiempo que estin en funcionamiento economias de mercado. La
otra razén es la preferencia de los inversionistas por determi-
nadas regiones. Los inversionistas de Estados Unidos prefie-
ren América Latina, algunos paises de Asia sudoriental, y ahora
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China. Los inversionistas de Jap6n se vuelcan hacia Asia, y sé6lo
los de Alemania muestran adn cierta preferencia por Europa cen-
tral y oriental. Los flujos procedentes de Alemania han sido muy
escasos debido a que en su mayor parte se destinaron a Ale-
mania oriental. Sin embargo, creo que en el futuro habri un cam-
bio en estos flujos. Hungria, por ejemplo, ya se encuentra entre
los 16 paises que recibieron mis de US$5.000 millones en los
ultimos cuatro afios, pero el resto de Europa oriental recibio,
como usted bien lo dijo, una proporcién muy pequefia. Por con-
siguiente, probablemente a medida que Hungria y tal vez la
Republica Checa avancen en el proceso de transicidon, seguidas
quizi por Polonia, y algin dia Rusia y las demas republicas que
formaban la antigua Unién Soviética, los paises de Europa central
y oriental pasarin a formar parte de la lista de beneficiarios de la
afluencia de capitales. No obstante, por el momento, los inversio-
nistas centran sus preferencias en Asia y América Latina.

sComo pueden ser estables las entradas de capital cuando los
inversionistas institucionales extranjeros invierten en titulos nego-
ciables con miras a obtener ganancias a corto plazo? ;No seria
conveniente ponerles algiin freno y, como sugirié Tobin, aplicar
impuestos a estos flujos de capital de corto plazo?

Sr. DE 1A DEsEsa: Es lo que ha hecho Chile, por ejemplo. Chile
ha tratado de evitar una gran afluencia de capitales debido a su
caricter altamente especulativo. Pero, en realidad, la mayoria de
los paises en desarrollo estin avidos de capital, de modo que
hasta ahora las ventajas de la afluencia de capital han sido mucho
mayores que los inconvenientes. Por consiguiente, creo que seria
demasiado prematuro comenzar a poner trabas cuando se estin
recibiendo flujos de esta magnitud. Es cierto que algunos capita-
les son mis especulativos que otros y pueden retirarse ripida-
mente, pero al mismo tiempo esos capitales —aun si son muy
liquidos— aumentan el crédito interno a través del sistema ban-
cario y la inversién interna por parte de inversionistas nacionales.
El problema es saber si esos capitales se retirarin en poco
tiempo O no. Y para este interrogante la mejor respuesta es
aplicar medidas macroecondmicas internas correctas.

Con respecto a la creacion de flujos bacia los mercados de ac-
ciones de los paises de desarrollo incipiente, jconsidera necesario
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acrecentar la transparencia de los mercados locales de acciones
en los diversos paises? ;No seria importante como incentivo que
también se adoptaran en los mercados emergentes algunos de los
procedimientos que son la norma en los paises desarrollados?

Sr. DE 1A DerEsa: Creo que es un tema muy importante y lo he
mencionado en mi conferencia. Si todos los paises en desarrollo
aplicaran las mismas normas internacionales con respecto a la
divulgacién de informacion de auditoria, estoy seguro de que los
flujos serian mucho mis cuantiosos, y considero que ésta seria
una medida muy importante que deberian adoptar los mercados
de capital que aan no lo hayan hecho. Creo también que el he-
cho de que muchos inversionistas se hayan establecido en los dis-
tintos paises también estd ayudando en gran medida a lograr esa
meta.

Si bien en su conferencia se ba referido ampliamente a las
medidas que deberian adoptarse con respecto a la afluencia de
capitales, es la salida de capitales que se produce posteriormente
la que deja a los paises en desarrollo en una situaciéon dificil.
JPodria profundizar sobre este tema? También quisiera formular
una pregunta de orden mas general. Usted no menciono en nin-
giin momento la inversion extranjera directa en Africa. ;Qué pers-
pectivas considera que existen para Africa, y para Suddfrica en
particular, en lo que respecta a la inversion extranjera directa?

Sk. DE 1A DEHEsA: Africa ha quedado un poco relegada de la
mayoria de los flujos de capital privado. Africa recibié cuantiosos
flujos oficiales, pero los flujos de capital privado son casi inexis-
tentes o de muy escasa cuantia; Nigeria recibe un pequefio volu-
men de capitales, y ahora también Sudifrica y unos pocos paises
menores. Pero usted se refiri6 a la salida de capitales. La fuga de
capitales ha sido muy cuantiosa en América Latina durante
muchos afios y siempre se produjo como reaccion ante malas po-
liticas econémicas. Incluso cuando se implantaron controles de
capitales —como lo hicieron la mayoria de los paises de América
Latina en los afios sesenta, setenta y ochenta— la fuga de capi-
tales result6é imposible de frenar. No se puede frenar la salida de
capitales estableciendo controles. S6lo es posible frenarla mejo-
rando las medidas internas.
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En lo que respecta al futuro de la inversién extranjera directa
en Africa, creo que existe un gran potencial, porque algunos de
los paises africanos pueden exportar productos muy importantes
y estan en condiciones de atraer proyectos de desarrollo relativos
a la produccién y distribucion de esos productos. Si, es posible
una inversién extranjera directa de gran volumen.

En algunos paises, como India, se discute actualmente qué
bacer con la afluencia de capitales. Parece superar el volumen
que el Estado puede manejar y, en parte, ello se debe a que los
capitales producen un aumento de las reservas y el gobierno debe
emitir moneda, lo cual es inflacionario. ;Considera usted que, en
cierta medida, esta cuestion puede corregirse permitiendo que los
inversionistas institucionales extranjeros importen oro en los
paises y lo vendan en el mercado en lugar de entregar al Estado
divisas y luego utilizar el producto de la venia para invertir en el
mercado de capitales, a fin de amortiguar el impacto inflaciona-
rio de los capitales aportados por los inversionistas institucionales?

Sr. DE 1A DEHEsA: Es una propuesta muy interesante pero, per-
sonalmente, dudo de que en un pais tan inmenso como India la
actual afluencia de capitales —que no es astronémica— pueda
producir un nivel elevado de inflacién. Es posible que, o bien el
banco central de India no esté llevando a cabo una estabiliza-
cion suficiente o bien esté solamente interviniendo y acumulan-
do reservas que incrementan la base monetaria; de lo contrario,
no entiendo de qué manera la entrada de capitales puede ser
inflacionaria en India. Por consiguiente, dudo de que exista el
problema que usted plantea.

¢Cree usted que los paises que reconocen la importancia de mo-
vilizar su propio aborro para destinarlo a inversiones en acciones
y titulos de deuda captardan mayores flujos de capital del exterior
que los paises que descuidan la creacion de capital interno?

Sr. DE 1A DEnEsa: Sin duda, ésa es la cuestion principal. En algu-
nos paises de Asia, el nivel de ahorro es tan alto que pronto. se
convertirin en exportadores de capital. Algunos ya lo son. Tienen
un nivel de ahorro tal que no s6lo atraen capitales para algunos
sectores o empresas determinados sino que también exportan
capital, de modo que el flujo neto en algunos de estos paises es
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muy bajo. Esto demuestra que la clave para captar mis capital es
tener internamente un nivel de ahorro e inversién muy elevado.
Cuanto mis se produzca en el pais, mayor interés despertard en
el exterior.

Quisiera saber como evaliia usted la posibilidad o la perspec-
tiva de que el aborro mundial sea suficiente para satisfacer la
demanda futura de todos los paises en desarrollo y los paises en
transicion, mds la insuficiencia de aborro de los paises indus-
triales que registran déficit presupuestario. Hubiera pensado que
ése seria uno de los problemas mds graves que deberian conside-
rarse al evaluar la viabilidad futura de los flujos de capital.

Sr. DE 1A Denesa: Como lo expliqué en mi exposicién, para evi-
tar que se produzca una compresién del capital y que las tasas de
interés mundiales alcancen un nivel elevado, seria muy importan-
te que los paises industriales redujeran su déficit fiscal. Y ahora
existen perspectivas mucho mejores para esa reduccién porque se
estd produciendo una recuperacién en las economias de dichos
paises. Como usted sabe, el componente ciclico del déficit fiscal
en la mayoria de los paises que integran la OCDE, incluido su
pais (Canadi) es muy grande, pero ahora que su pais se encuen-
tra entre el grupo de paises de mayor crecimiento econémico ge-
nerard un nivel mucho mayor de ingreso fiscal y podrd hacer
frente al déficit fiscal con mucha mis rapidez. De lo contrario, en
la medida en que exista un desequilibrio entre el ahorro y la
inversion mundiales y las tasas de interés suban, los paises que
mas sufririn serdn los que tienen una razén deuda/PIB muy alta,
y muchos paises de la OCDE se encuentran en esa situacion. De
mediar tales circunstancias, el financiamiento de esa razén tendria
un costo mucho mayor. Por lo tanto, el esfuerzo por mantener
una tasa de interés baja redunda tanto en provecho de los paises
industriales como de los paises en desarrollo.

Usted mencioné que el descenso de las tasas de interés y la rece-
sion econémica en los paises industriales fueron algunos de los
Jactores clave que determinaron la magnitud de la afluencia de
capitales. Suponiendo que en los proximos arios suba la tasa de in-
terés y se confirme la recuperacion econémica, ;como evaluaria el
impacto (medido en volumen y mdrgenes, cantidades y precios)
sobre los flujos de capital bacia los paises de desarrollo incipiente?
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Sr. DE LA DenEsA: Seria muy dificil arriesgar nimeros, pero, como
ya lo dije, entre el 30% y el 60% de los capitales recibidos por
América Latina obedecieron a los factores externos que usted ha
mencionado. Por consiguiente, en el caso hipotético de que la
inversion de la situacion se debiera enteramente a estos factores
externos, los flujos se reducirian en los mismos porcentajes. Sin
embargo, dudo de que la reduccién alcance semejante magnitud,
porque existe cierta inercia en los flujos de capital, tanto en la
inversién de cartera como en la inversion extranjera directa. Mu-
chos de los inversionistas institucionales se sienten muy atraidos
por la diversificacion de sus carteras. Consideran que la falta de
correlacion entre los rendimientos de los paises industriales y los
paises en desarrollo reduce el riesgo y eleva la rentabilidad.
Naturalmente, si las tasas de interés suben en los paises industria-
les, también subirin en cierta medida en los paises en desarrollo,
y ello neutralizari, en parte, la amenaza de que los capitales se
retiren ripidamente.

El Sr. de la Debesa se ba referido a la reciente afluencia masiva
de capitales bacia los paises en desarrollo, pero en algunos paises
desarrollados también se ba producido un fenémeno similar,
entre ellos tal vez el pais anfitrion, Esparia. Quisiera preguniar al
conferenciante si la experiencia de Espatia en el manejo del cuan-
tioso volumen de capitales que ba recibido ofrece enserianzas
para los paises en desarrollo.

Sr. DE LA DenEsA: No sé si en Espafia estamos en condiciones de
dar muchas lecciones, pero vivimos el mismo tipo de situacién
principalmente desde 1986 hasta 1991, y especialmente desde que
nos incorporamos al mecanismo de ajuste de cambios (MAC) en
1989. Desde que pasamos a formar parte del MAC, la entrada de
capitales ha sido mucho mayor debido a que se consider6 que la
peseta no se depreciaria. Ello dio impulso a una gran afluencia de
capitales a corto plazo, que llegaron atraidos por las diferencias
entre las tasas de interés de Espafia y Alemania (y otros paises
europeos). Esta ha sido una de las paradojas del MAC: debido a
la estabilidad del tipo de cambio, los paises de alta inflacién cap-
taron grandes cantidades de capital, lo cual cred distorsiones en
la politica monetaria interna e impidi6é controlar la inflacién, en
tanto que los paises con tasas de inflacibn muy baja perdieron
capital, lo cual intensific6 la situacién de deflacion de esos paises.
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¢Como reaccionaron las autoridades espafiolas ante este feno-
meno? En un comienzo recurrieron a la esterilizacion en forma
masiva y, naturalmente, ello elevd las tasas de interés internas y
atrajo un mayor volumen de capitales. Luego, el Banco de
Espafia decidi6 establecer, con caricter temporal, algunas medi-
das orientadas especificamente a frenar esa enorme afluencia de
capitales extranjeros. Dichas medidas, semejantes a controles de
cambio, consistieron en la aplicacién de impuestos sobre el ren-
dimiento de la deuda piblica adquirida por no residentes y en la
exigencia de que se depositara el 30% de los préstamos externos
recibidos por residentes. Estas medidas, que fueron derogadas
pocos meses después, no dieron resultado, debido a que al adop-
tarlas el Gobierno espanol perdi6 credibilidad, de modo tal que
la prima por riesgo aumenté y comenzaron nuevamente a llegar
capitales por vias diferentes, a pesar de la adopcion de dichas
medidas restrictivas.

Por lo tanto, una de las ensefianzas que podemos ofrecer a los
paises en desarrollo es que, en esos casos, la mejor forma de pro-
ceder consiste en dejar que la economia absorba la afluencia de
capitales de manera productiva. Si se logra que la demanda in-
terna de inversiones aumente suficientemente, sera posible absor-
ber la entrada de capitales sin que se recaliente la economia. Otra
ensefianza que podria transmitirle es que no se debe tratar de
usar controles cuantitativos ni otras medidas de efecto semejante
para evitar la entrada de capitales, porque en ultima instancia
menoscaban la credibilidad del pais.

Sir JEREMY Morse: Muchisimas gracias. Unas pocas palabras antes
de retirarnos. Las primeras, de agradecimiento para nuestro con-
ferenciante. Ha sido un tema muy amplio, que ha sabido abordar
con gran profundidad. En cuanto a las preguntas, se han referido
a todos los aspectos posibles del tema y a todas las regiones del
mundo, y han sido contestadas con gran maestria. Se lo agrade-
cemos sinceramente.

Dentro de unos meses se publicari el texto completo de la con-
ferencia, con las preguntas y respuestas, pero, por ahora, a la sa-
lida del salén pueden recoger un ejemplar de la conferencia de
hoy, ampliada con cuadros. También encontrarin ejemplares de
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la versién en espafiol de la conferencia sobre América Latina que
nos ofrecié Enrique Iglesias el afio pasado y de la conferencia so-
bre la banca central en transiciébn pronunciada por Alexandre
Lamfalussy en junio en ocasion de las celebraciones del tricente-
nario del Banco de Inglaterra. También se les ha entregado —con
el programa de hoy— un formulario para solicitar que se les en-
vie por correo la versién completa de la conferencia de hoy. Nos
volveremos a encontrar dentro de un afio en Washington. Hasta
entonces. Gracias a nuestros intérpretes y nuevamente gracias a
nuestro orador.
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20431, EE.UU. Las publicaciones agotadas pueden adquirirse en copias fotogrificas o microfilme ‘solici-
tindolas directamente a University Microfilms International, 300 North Zeeb Road, Ann Arbor, Michigan
48106, EE.UU. 0 a Information Publications International, White Swan House, Godstone, Surrey, RH9
8LW, Inglaterra. Las conferencias tienen lugar en Washington, salvo cuando se indica otra ciudad.
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