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INTRODUCCION

Los flujos de capitales a los paises en desarrollo y las economias en transicion
han crecido velozmente desde comienzo de los afios noventa. Este incremento ha sido
beneficioso para muchos de estos paises, debido a que les ha permitido financiar sus
inversiones, necesarias para alcanzar un crecimiento sostenido. No obstante, esta
conexion a los mercados financieros mundiales ha hecho a algunas economias
emergentes, vulnerables a retiradas repentinas de capitales y a los ataques especulativos
de sus divisas.

Este incremento de los flujos de capitales hacia los paises emergentes ha sido
producto de las reformas estructurales y las politicas de estabilizacion macroeconémicas
en la década de los noventa, las cuales han permitido la apertura de sus economias a los
mercados financieros mundiales. Pero, los mismos cambios estructurales que han
mejorado el acceso de las economias emergentes a los mercados financieros
internacionales, y han abierto los mercados financieros domeésticos a los inversionistas
extranjeros, son los mismos que han incrementado la potencial intensidad y duracion de
ataques especulativos. Por ejemplo, la creciente institucionalizacion del ahorro y
participacion de inversionistas institucionales en mercados internacionales, han
incrementado la demanda por titulos valores de los mercados emergentes, pero esta
institucionalizacion también ha llevado al crecimiento de fondos altamente apalancados,

los cuales, tratan de alcanzar, en diferencia de los primeros y dada su alta tolerancia al
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riesgo, la busqueda de debilidades en los tipos de cambio en los paises emergentes.
Ademas, los inversionistas institucionales ahora tienen la capacidad de tomar
considerables posiciones en corto en una moneda débil a través de instrumentos de
mercado como: contratos de futuros, forwards y opciones de divisas, entre otros.

De esta forma, y ante estas perspectivas, los paises requieren incrementar sus
recursos de intervencion, adoptar estrategias mas complejas para regular y controlar los
movimientos abruptos de los flujos de capitales, y estar mas vigilante ante cambios
repentinos en la direccion de los flujos de capitales, que puedan afectar la estabilidad
economica de la nacion.

Sin embargo, estos efectos especulativos tienen una caracteristica comun, es
decir, generalmente se han presentado fuertes salidas de capitales cuando los
fundamentos macroecondmicos han estado débiles'. Es decir, un inmanejable déficit
fiscal tiende a ahuyentar inversionistas, debido al riesgo de que, el financiamiento del
mismo pudiese afectar la situacion patrimonial de los inversionistas. De igual forma,
tenemos que un desalineamiento del tipo de cambio real respecto al nominal, suele traer
presiones devaluocionistas, las cuales generan una recomposicion adversa de portafolio’
por parte de los inversionistas. Siguiendo en el mismo esquema tenemos que: una baja

disponibilidad de reservas internacionales netas, un diferencial de tasas poco atractivo’ y

! Aunque recientemente ha cobrado fuerza la tesis sobre el contagio internacional, efecto en el que una
economia sin problemas en sus fundamentos macroeconémicos puede ser victima de crisis en otros paises.
? Un claro ejemplo de este fenomeno suele ser el liquidar posiciones riesgosas (titulos valores
denominados en monedas débiles) para ubicarse en posiciones mas seguras como por ejemplo letras del
tesoro americano.

* Es decir una tasa de interés real que no compense el riesgo de la inversion, en comparacion con las tasas
mundiales de interés.




una elevada tasa de prima por riesgo®, entre otros, son solo algunos de los factores que
representan la vulnerabilidad y debilidad macroeconémica de muchas economias
emergentes, que a su vez explican en gran medida el motivo de repentinas salidas de
capitales en los Gltimos afios.

Es por tanto, el motivo y el espiritu de esta investigacion, analizar los
determinantes de los flujos de capitales en Venezuela durante el periodo de 1990-1998,
en particular se estudiard que factores explican a los Flujos de Financiamiento Publico, a
los Flujos de Portafolio Privado y a los Flujos de Inversion Directa Extranjera.

Esta investigécic’)n consta de cuatro capitulos, en el primero de ellos se analizaran
las principales teorias en relacion a los Flujos de Capitales, describiendo a su vez el
comportamiento de los flujos, la relacion con sus principales determinantes, y los
esfuerzos regulatorios que se han realizado para controlar la volatilidad de los Flujos de
Capitales.

En el segundo capitulo se estudiara el comportamiento de los Flujos de Capitales
en Venezuela, asi como la relacion que han tenido estos flujos con sus principales
variables determinantes.

En el tercer capitulo, se contrastara las conclusiones teodricas obtenidas en el
capitulo I con la evidencia empirica venezolana, determinando cuales han sido las
variables que explican el comportamiento de los Flujos de Capitales en Venezuela. Para

la formulacién del andlisis empirico se realizara un modelo de Vectores de

* En comparacion con aquella que tienen las economias desarrollados.
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Autoregresivos, utilizando series de datos trimestrales de la economia venezolana para
el periodo 1990:1-1998:4.

Por ultimo, en el capitulo cuatro, se estudiaran las principales conclusiones
alcanzadas en esta investigacion, haciendo énfasis fundamentalmente en la relacion entre

los diferentes tipos de Flujos de Capitales y sus principales determinantes.




Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

1. MARCO TEORICO

Durante los ultimos 10 afios, el tamafio y la estructura de los mercados de
capitales domésticos e internacionales han vivido profundos cambios. La mayoria de
estos cambios vienen explicados por la desregulacion, la cual elimin6 distorsiones y
barreras que impedian el libre desenvolvimiento de los agentes econémicos. A
principios de los afios ochenta, gran parte de las restricciones que previamente habian
limitado la competencia en los mercados financieros, (por ejemplo: restricciones
cuantitativas a los créditos, restricciones en precios y tasas de interés, junto con los
controles a transacciones en moneda extranjera y a flujos de capitales internacionales),
han sido removidas o eliminadas por las fuerzas del mercado a través de la
desregulacion.

De esta forma se pueden apreciar 5 tendencias en este aspecto. Primero, los
mercados de capitales se han hecho mas globalizados e integrados. Los mercados
domésticos se han integrado mas entre si, y conjuntamente con los mercados
internacionales. Los flujos de capitales se han intensificado y el nimero de instituciones
operando en centros extranjeros se ha incrementado, ademas, la interrelacion global de
los mercados financieros domésticos ha excedido a la interrelacion global de las

estructuras internas, esto debido a que el crecimiento de los flujos financieros
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internacionales ha sido mas acelerado que el crecimiento del comercio y la inversion
directa’.

Segundo, el tamafio y la influencia de los mercados financieros ha crecido
significativamente en casi todos los paises, representando un cambio con respectos a las
décadas pasadas, debido a que antes de los ochenta la importancia de los mercados de
capitales era principalmente considerada por las economias anglosajonas. De esta
forma, los cambios fundamentales en materia regulatoria y tecnologica, llevaron a un
rapido crecimiento de la actividad financiera y el comercio. La gran expansion en la
industria financiera mundial esta reflejada por ejemplo, en las cifras del Banco de
Acuerdos Internacionales, el cual, calcula un cociente de “valor anual de las
transacciones financieras con respecto al producto interno bruto (PIB)”, reflejando este,
que en los tres mayores mercados financieros del mundo, Japon, Estados Unidos e
Inglaterra este indice era de 10% en los tres paises en 1970, mientras que en 1990 tenian
un valor de 110%, 75% y 40% respectivamente, lo cual, nos muestra el gran incremento
que han tenido las transacciones financieras en el mundo.

Tercero, ha existido una importante tendencia hacia la disolucion (en caso de
que existiese, como era el caso de Inglaterra) de la linea divisoria funcional, entre las
actividades bancarias y de valores. Esto ha llevado a la creacion de instituciones cada
vez mas complejas, que integran los dos tipos de actividades”. En aquellos paises (como

Estados Unidos y Japon) donde aun persisten barreras, se permite a los bancos combinar

! Griffith Jones, Stephany, (1998)
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las actividades bancarias con las de titulos de valores. Por otra parte, los bancos se han
debilitado durante la ultima década’, esto debido en parte, al hecho de que actualmente
las empresas ya no demandan préstamos bancarios como lo hacian antes, sino que
prefieren emitir titulos valores, ya que el costo financiero resulta menor al de un
préstamo bancario.

Para compensar la caida en la rentabilidad de las actividades bancarias, los
organismos reguladores, los bancos y el gobierno han buscado la forma de disminuir las
barreras existentes entre las actividades bancarias y las del mercado de valores. Esto sin
embargo, incrementa el riesgo de las actividades bancarias, dependiendo este, del grado
de posicionamiento que los bancos adopten dentro del mercado de titulos valores. Esto
se debe particularmente a que existe evidencia empirica’ que muestra, que los negocios
de titulos valores son mas riesgosos que cualquier otra actividad financiera, y ademas
éstos estan mucho menos regulados que las actividades bancarias.

Por otra parte, la integracion de las actividades bancarias con las de titulos
valores puede originar unas condiciones en las que un shock proveniente del mercado de
titulos valores puede expandirse a través de los bancos y regresar amplificado al
mercado de valores, y podria incluso crear una crisis mundial, dada la

internacionalizacion de estos mercados.

? Para mayor informacion ver Dale (1992).
? En particular, respecto a las ganancias netas.
* Dale, (1992).
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Estos cambios han motivado la creacion de estructuras conglomeradas
complejas, las cuales combinan los servicios bancarios tradicionales con varios tipos de
titulos valores, y mas recientemente la provision de servicios de seguros.

Cuarto, ha existido una gran expansion de los instrumentos financieros
disponibles’. Muchos de estos instrumentos (futuros, opciones, swaps, entre otros) son
muy sofisticados, por lo que los niveles exactos de riesgo que generan son dificiles de
cuantificar.

Quinto, se ha generado una mayor institucionalizacion del ahorro, lo que ha
permitido generar una base solida, para una rapida expansion y sofisticacion de los
mercados de valores y un acelerado crecimiento los flujos de portafolio a nivel mundial.

Todos estos procesos que han ocurrido en el mundo han incrementado los flujos
de capitales hacia todas las direcciones del planeta, convirtiendo a los mercados
financieros en mercados globales, por lo que es necesario definir los diferentes tipos de

flujos que se mueven a través de los mercados financieros internacionales.
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Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

L1 Tipos de Flujo de Capitales

Gran parte de la literatura de los flujos de capitales coinciden en que existen

cuatro tipos de flujos de capitales:

L1.1 Inversion Directa Extranjera (IDE): Tipicamente la Inversién Directa
Extranjera es una inversion hecha por empresas multinacionales sobre empresas
domésticas, tomando a menudo la forma de un “joint venture” o alianza comercial. De
igual forma la IDE ocurre en distintos sectores, dentro de las que se incluyen los
sectores de extraccion de recursos naturales, manufactura, infraestructura y el sector
bancario.

La IDE se financia principalmente de fondos internos de las empresas
multinacionales, de la reinversion de las utilidades o de préstamos bancarios. La
Inversion Directa Extranjera tiende a ser una inversion de mediano o largo plazo, con al
menos un horizonte de inversion de tres afios. La caracteristica largoplacista de este tipo
de inversiones posee la naturaleza de tener un bajo nivel de liquidez y ser poco sensible
a las variaciones a corto plazo que puedan ocurrir en las condiciones financieras

domésticas de una nacion®.

° En parte favorecido por la explosion tecnologica de la informatica.
¢ Gentry, Bradford, (1998)
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Por otra parte, a menudo se argumenta que la IDE es una forma de flujo de
capital deseable para el pais receptor, debido a que podria generar externalidades
positivas, como la tecnologia y el manejo gerencial. Desde el punto de vista de los
inversionistas extranjeros, IDE pueda estar motivada por consideraciones estratégicas
que van mas alla del usual objetivo de la tasa de retorno. Estas consideraciones .

estratégicas concernientes incluyen el porcentaje de mercado y las regulaciones.

L1.2. Inversion de Portafolio: La Inversion de Portafolio consiste de
inversionistas institucionales (fondos de pensiones, fondos mutuales, compaiiias
aseguradoras, sociedades de corretaje, casas de bolsas y demas instituciones que
componen la amplia gama de entidades financieras domésticas y mundiales) que
compran titulos valores en compafiias de otros paises, las cuales son transadas
publicamente. Las principales industrias para la Inversion de Portafolio extranjero
incluyen los sectores de telecomunicaciones, mineria, transporte y manufactura. Este
tipo de inversion tiende a ser altamente volatil y sus horizontes de inversiéon son muy
cortos’. Los flujos de portafolio, sin embargo, son dificiles de atraer si el pais receptor
no posee instrumentos de politica macroeconémica bien desarrollados, o si la economia

tiene una debilidad en sus fundamentos, como por ejemplo, un sistema bancario débil®.

7 Gentry, Bradford, (1998)
¥ Khan y Reinhart, (1995)
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Siguiendo a Chen y Khan’, sostienen que los inversionistas extranjeros de
portafolio pagarian un premio para invertir en algunos paises, mientras ellos requerian
algun tipo de compensacion o subsidio para invertir en otros paises. En este tltimo caso,

los paises son a menudo plagados por ineficiencias en los mercados financieros.

L1.3. Deuda: La deuda puede tener diferentes formas, incluyendo deuda con
bancos privados y deudas oficiales otorgadas por organismos multilaterales, éstas
ultimas, son aquellos préstamos que otorgan instituciones como el Banco Mundial, el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Interamericano de Desarrollo y demas
instituciones multilaterales, o también pueden ser créditos otorgados por los gobiernos
de otros paises, a través de préstamos de gobierno a gobierno y préstamos de bancos de
fomento a las exportaciones. Estos préstamos pueden hacerse sobre una base
concesional, es decir, a tipos de interés por debajo de los del mercado, o a rendimientos
similares de mercado. Los préstamos de los multilaterales, son generalmente otorgados
bajo ciertas condiciones que garanticen el repago de esta, dentro de las que se
encuentran, ajustes del tipo de cambio, liberalizacion comercial, reduccion del déficit
fiscal, entre otras.

Por otra parte, la deuda con los bancos privados, es la deuda que adquieren los

agentes econémicos de un pais con la banca privada, siendo este tipo de deuda muy

? Chen y Khan, (1997)
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utilizada durante la década de los setenta, siendo aproximadamente una cuarta parte de
la financiacion externa de los paises en desarrollo para dicha década.

De esta forma, se aprecia que los flujos de capitales estan compuestos de
diversos tipos de flujos, sin embargo, esta composicion  pueden cambiar
significativamente con el paso de los afios, debido a las caracteristicas particulares de
cada tipo de flujo y el desarrollo de los mercados financieros. Esta situacion, muchas
veces produce volatilidad en las economias receptoras de los flujos, por lo que es

necesario desarrollar el concepto de volatilidad de los flujos de capitales.

L2  Volatilidad de los Flujos de Capitales.

Un aspecto clave sobre la politica de gerencia de capitales es la habilidad para
establecer un ranking de volatilidad de los flujos de capitales. El concepto de
volatilidad ha jugado un rol central en teoria econdmica en las ultimas décadas. Este
argumento ha ganado significancia actualmente debido al veloz crecimiento de los
flujos de capitales en los ultimos tiempos, y sobretodo, debido a la relacion que estos
flujos tienen con las condiciones macroeconémicas de un pais.

En este contexto, Meade (1951) mostré las diferencias entre los movimientos de
capitales temporales y entre los continuos, identificando que el primero se origina
principalmente por diferenciales en las tasas de interés. El aspecto fundamental de esta

distincion se basa en la reversibilidad de los flujos, es decir, un flujo es temporal cuando
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es capaz de invertirse su tendencia tan pronto cambien las condiciones
macroeconomicas que lo atrajeron. A pesar que la investigacion de Meade (1951) es de
hace mas de cuatro décadas, todavia tiene vigencia en la literatura econémica.

Actualmente la vision mas compartida por la literatura es que la IDE y los
préstamos a largo plazo son los flujos mas estables. De acuerdo esta vision, la IDE es
estable debido a que las empresas no pueden abandonar el pais en el que realizaron la
inversion en el corto plazo, porque presentan una gran cantidad de activos fijos que son
muy iliquidos. De hecho, la IDE se basa mas sobre expectativas de largo plazo'’, que
sobre expectativas de corto plazo. En cambio, los flujos de portafolio responden
principalmente a factores ciclicos, como por ejemplo, cambios en la tasa mundial de
interés. Ademas, los flujos de portafolio son mucho mas liquidos que la IDE ya que se
pueden vender mas rapidamente y con menores pérdidas. En los flujos de portafolio la
distincion entre instrumentos de corto y de largo plazo no esta muy clara, ya que existen
mecanismos'' que pueden convertir un instrumento de largo plazo en uno de corto
plazo.

Un estudio realizado por Turner (1991) para economias industrializadas mostré
el siguiente orden de volatilidad de los flujos de capitales (en orden de menor a mayor
grado de volatilidad) (1) Préstamos bancarios a largo plazo, (2) IDE, (3) Inversion en
Bonos, (4) Inversion en acciones, (5) Créditos de corto plazo. De esta forma se

corrobor la teoria inicial sobre la volatilidad de los distintos tipos de flujos de capitales.

19 Basadas sobre todo en el estado de las principales variables macroeconomicas.
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Un resultado un tanto sorprendente fue el obtenido por Claessens (1995) quien
analizo la volatilidad de los flujos de capitales para un grupo de paises desarrollados y
emergentes. Claessens (1995) concluyé que los distintos tipos de flujos de capitales no
presentan diferencias sistematicas en cuanto a la volatilidad, y por lo tanto no se puede
establecer una clasificacion en cuanto a la “temperatura” de los flujos. Sin embargo el
trabajo de Claessens (1995) se baso solamente en flujos netos, no en flujos brutos; Asi
este trabajo no revela el riesgo que representa una revertida en los flujos, la cual es la
principal preocupacion de las autoridades macroeconomicas de un pais. Desde un punto
de vista metodologico, el analisis de Claessens (1995) es relativamente sofisticado
(coeficiente de variacion, persistencia y predictabilidad), pero a su vez este trabajo fue
seriamente limitado por haber sido Ginicamente de tests de invarianza.

Un analisis mas complejo es el realizado por Chuchan (1996). Este provee una
fuerte evidencia empirica sobre el hecho de que los flujos de corto plazo son mas
volatiles, que los flujos de IDE. El analisis econométrico de Chuchan (1996) comienza
con un andlisis de invarianza, en el que se obtienen resultados similares a los de
Claessens (1995). Sin embargo, el analisis de invarianza ofrece solo una vision parcial
del estudio, debido a que los resultados de invarianza para diferentes series pueden
ocultar grandes diferencias entre ellos. Es por ello que Chuchan (1996) utilizd un
analisis de multivarianza para incluir interacciones entre los flujos y entre los flujos de

diferentes paises (utilizando los tests de Granger y analisis de vectores autorregresivos).

' Como por ejemplo, opciones y mercados secundarios.

10
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Una de las principales conclusiones empiricas de este trabajo es que confirma que el
“efecto tequila™ de la crisis mexicana fue transmitido via cambios en los flujos de corto
plazo, pero que a su vez hubo pocos cambios en la IDE en México y en Latinoamérica.

Sachs, Tornell y Velasco (1995), consiguieron que los cambios en las entradas
de flujos de capitales de corto plazo entre 1990 y 1994, contribuyeron a pronosticar la
incidencia en diferentes paises del “efecto tequila™.

Otro importante estudio fue el realizado por Frankel y Rose (1996). Este analisis
provee evidencia empirica de un vinculo crucial, en la medida en que muestra en que un
mayor grado de IDE disminuye la probabilidad de que un pais sufra una crisis de
balanza de pagos, como la ocurrida durante la crisis mexicana de 1994. Este analisis
tiene la virtud de incorporar la probabilidad de una crisis o la vulnerabilidad a la que
esta expuesta una economia dependiendo del tipo de flujos de capitales que reciba.

Un analisis realizado para tres paises latinoamericanos (Argentina, Brasil y
México)'?, por Cailloux y Griffith-Jones (1997) confirma la teoria convencional con
dos tipos de metodologia, una simple y una compleja.

De los resultados arrojados por Cailloux y Griffith-Jones (1997) se observa que
el coeficiente de variacion para los tres paises y en la gran parte de los periodos, es
mayor en el caso de los flujos de portafolio. Resultados parecidos fueron los obtenidos
por el Banco Mundial (1997), no solo para flujos hacia Latinoamérica, sino también

para Asia y Africa. En este analisis s¢ observa que Argentina tiene la mayor volatilidad

"2 Utilizando tres periodos (1980-1995; 1980-1989; 1990-1995)
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para todos los periodos tanto en flujos de portafolio como en flujos de IDE.
Curiosamente Argentina es una de las economias latinoamericanas mas liberalizadas en
términos de movilidad de capitales.

A través de un analisis de multivarianza con una funcion impulso respuesta,
Cailloux y Griffith-Jones (1997) alcanzaron los mismos resultados. Ademas, lograron
mostrar que el llamado efecto tequila estaba conformado mayormente por flujos de
portafolio que por Inversion Directa Extranjera.

La conclusion que arroja la evidencia empirica sobre los flujos de capitales
parece corroborar la idea intuitiva y logica de la volatilidad de éstos, es decir, los flujos
de IDE son mas estables que cualquier otro. Mas aun paises con una alta proporcion de
IDE en sus flujos de capital son menos vulnerables a una crisis cambiaria. Sin embargo,
esta conclusion debe ser tratada con precaucion dado que los resultados del andlisis
empirico de invarianza (Claessens, Chuhan), y la creciente sofisticacion de los
instrumentos financieros dificultan una distincion entre los tipos de flujo.

Es importante destacar que, después de la crisis mexicana importantes analistas
de instituciones financieras privadas se han enfatizado en distinguir entre flujo
permanentes y flujos temporales, y a su vez han mostrado su preferencia por aquellas
economias que tengan mayores niveles de flujos permanentes. De esta forma un estudio
de Barings Howell, Cozzini y Clayton, (1995) han destacado la distincion entre flujos

213

monetarios “calientes” y “frios” ", y enfatizaron que la “calidad” de los flujos (una

13 Se entiende por flujos calientes aquellos que son mas volatiles y por frios a los que son mas estables.
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mayor proporcion de flujos “frios”) es crucial; por ejemplo, gran parte de las economias
asiaticas tenian una alta proporcion de flujos “frios”, en cambio las economias
Latinoamericanas tenian una alta proporcion de flujos “calientes”.

Similarmente, un analisis de Morgan Stanley's en 1995 mostré la necesidad de
redefinir el analisis crediticio de la crisis mexicana, dado que la naturaleza de corto
plazo de estos fondos impidié a México tener un periodo razonable para solventar sus
problemas. Como consecuencia de este estudio, Morgan Stanley's modificé su modelo
de crédito para incluir elementos de solvencia, elementos de liquidez, estructura de la
deuda, etc.

Como consecuencia, la estructura de los flujos de capitales (y la diferencia entre
la estabilidad de éstos) es importante por dos razones. Primero, es muy importante en si
mismo, en la medida que una mayor de flujos volatiles dificultan la gerencia
macroecondmica. Segundo, es importante porque los actores en el mercado la utilizan
como una sefializacion, y de esta forma se influye en la permanencia de los fondos.

En otro ambito, una vez analizados, los tipos de flujos de capitales que existen,
como estan conformados, tanto en el ambito global, como en los paises emergentes, se

hace necesario analizar las variables que son determinantes de los flujos de capitales.
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L3 Determinantes de los Flujos de Capitales

Las fuerzas que motivan a los inversionistas a invertir en los mercados
emergentes (los cuales se han integrado a los mercados financieros mundiales), son la
busqueda de mayores rendimientos y diversificacion de riesgo. Pero a pesar, que estas
fuerzas siempre han influenciado en las decisiones de los inversionistas, las respuestas
de los capitales privados a las oportunidades en los mercados emergentes se

incrementaron en la década de los noventa debido a determinantes internos y externos.

1.3.1 Determinantes Internos

Dentro de los factores internos que afectan el desempefio de los flujos de
capitales, encontramos que el comportamiento de los fundamentos macroeconémicos de
un pais son los principales determinantes internos de los flujos de capitales: En los
cuales encontramos:

1.3.1.1 Tasa de interés real interna. En principio, las tasas de interés reales
juegan un papel fundamental en la determinacion de la direccion y la intensidad de los
flujos de capitales entre los distintos paises. Para entender mejor esta afirmacion, es
necesario definir inicialmente que son las tasas de interés reales y como se relacionan

éstas entre los paises.
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En economia se efectia una distincion importante entre los tipos de interés
nominales y los tipos de interés reales, segun Krugman y Obstfeld (1995), “se entiende
por tipo de interés nominal a las tasas de rentabilidad expresadas en términos
monetarios y por tipos de interés real, a la rentabilidad expresada en términos reales de
un instrumento en una moneda determinada, es decir, en términos del producto un pais.
Se entiende también, por tipo de interés real esperado, como el tipo de interés nominal
menos la tasa de inflacion esperada, es decir, como la tasa de rentabilidad real que los
residentes esperan obtener de un préstamo concedido en esa moneda”.

Por tanto, se puede establecer una relacion de los tipos de interés reales de
distintos paises, a través de la de la condicion de la paridad de intereses nominales' | ya
que ésta iguala la diferencia entre los tipos de interés de las divisas con las variaciones
esperadas en los tipos de cambios nominales, siendo entonces, una condicion de paridad
de intereses reales' aquella que iguale las diferencias esperadas de los tipos los tipos de
interés reales con las variaciones esperadas en los tipos de cambio reales. Solo se

esperara que los tipos de interés reales de todas las monedas sean iguales cuando se

14 Se entiende por la condicion de la paridad de intereses nominales a la relacion Rs = Rpy + (E°spu -
Egpm)/Egpy donde Rg es el tipo de interés nominal en $, Ry es el tipo de interés nominal en marcos,
E’spu es el tipo de cambio nominal esperado y Espy es el tipo de cambio nominal.

15 La relacion que establece la condicion de paridad de intereses reales es la siguiente, r's - r'py = (q sm -
qsom)qspm, donde s tasa de interés real esperada en dolares, r°py tasa de interés real esperada en
Marcos, q°spy tipo de cambio real esperado y qsmpy es el tipo de cambio real.
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anticipe que la paridad de poder de compra (PPC) relativa'® se cumplira, indicando que
no se espera una variacion del tipo de cambio real.

No obstante los tipos de interés reales esperados no necesitan ser iguales, ni si
quiera en largo plazo. Por ejemplo, si la productividad de Venezuela en el sector de los
productos transables se espera que se incremente durante la proxima década, mientras
que se estabilizara en los no transables, y por otra parte, se espera que no se modifiquen
las productividades de los bienes de los Estados Unidos, se deberia anticipar una
apreciacion del tipo de cambio en Venezuela con respecto al dolar, ya que los precios de
los bienes no transables tenderan al alza en Venezuela y caeran los de los transables
debido a las mejoras productivas. Por lo que, se deberia producir un incremento de las
tasas de interés norteamericanas, para evitar una recomposicion adversa de portafolios
para Estados Unidos, donde los capitales fluyan de Estados Unidos para Venezuela si no
se produce un ajuste de la tasa de interés reales producto de los cambios en la
productividad de los bienes transables de Venezuela.

Para Frankel, (1991), el diferencial cubierto de paridad de tasa de interés es una
forma adecuada de medir el atractivo del mercado doméstico de bonos a los
inversionistas extranjeros. El la define como el rendimiento restante en dolares
americanos una vez que se deducen de la tasa de interés doméstica el “forward

discount” y la tasa de interés internacional.

16 Se entiende por paridad de poder de compra relativa a la que sostiene que la variacién porcentual del tipo
de cambio entre dos divisas, a lo largo de cualquier periodo de tiempo, es igual a la diferencia entre las
variaciones porcentuales en los indices de precios nacionales.
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En un mercado internacional de capitales perfectamente integrados, se esperaria
que este diferencial tienda a cero. Es por esto, que Frankel, (1991), afirma que el
diferencial cubierto de paridad tasa de interés es la forma mas adecuada de medir la
integracion de los mercados de capitales. Sus resultados empiricos muestran que cuando
el diferencial cubierto de paridad tasa de interés es positivo existen restricciones a las
entradas de capitales, mientras que cuando el diferencial cubierto de paridad tasa de
interés es negativo existen restricciones a las salidas de capitales'’

Para el departamento de investigacion del FMI en su informe “Finance and
Development™ (Dic., 1997), un aumento de la tasa de interés real doméstica como
alternativa defensiva de un ataque especulativo, puede detener momentaneamente la
recomposicion adversa de portafolios, pero si no se cuenta con un sélido sistema
bancario y si ademas las condiciones macroecondmicas en que se origind el ataque
inicial no son solucionadas, ocurrira que se producira otra salida de capitales, que podria
incluso ser mas severa que la inicial.

Bacchetta (1998), plantea que si existe una alta tasa de descuento para los
residentes de un pais, esto provocara un incremento del ahorro interno, dado que el
costo de oportunidad de estar ocioso sera mas alto y por tanto los individuos aumentaran
sus horas de trabajo. Por tanto, basandose en un modelo donde existen solo dos activos,

bonos extranjero en moneda nominal y bonos internos, concluye, que la diferencia entre

17 El diferencial cubierto de paridad tasa de interés (CID) se expresa matematicamente de la siguiente
forma: CID=[ ((1+i)/(1 +£f) * (1 +i))— 1] * 100, donde, i es la tasa de interés externa medida como
Bonos del Tesoro Americano; f es la expectativa de devaluacion medida a través del mercado de futuros.
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la tasa de interés entre los bonos extranjeros y los nacionales debido a cambios en el
ahorro interno y foraneo producto del efecto sustitucion o el efecto ingreso, producira un
cambio de la linea de alocacion intertemporal entre bonos internos y externos. Entonces,
cuando el diferencial de tasas de interés es mantenido constante, se produce una salida
neta de capitales. Si la demanda de bonos domésticos es mayor que la demanda de
bonos extranjeros, en la medida en que los agentes domésticos prefieran ubicar su mayor
nivel de ahorro en bonos domésticos, el diferencial de tasas de interés caera junto con
una disminucion de las salidas de capitales netas. En el caso extremo de preferencia
infinita por bonos domésticos, existiran unos flujos de capitales netos iguales a cero.
Este es resultado de un modelo estandar de economia cerrada donde la tasa de interés
doméstica cae lo suficiente como para reducir el incremento deseado de ahorro

domeéstico a cero.

1.3.1.2. Reservas Internacionales Netas: las Reservas Internacionales Netas se
conocen comolas posesiones de divisas y otros activos de un pais que pueden utilizarse
para satisfacer la demanda de divisas. Dentro de estos activos se encuentran letras del
tesoro americano, bonos de deuda, monedas como el euro o el ddlar, entre otros. La
utilizacion de las RIN de un pais, las cuales suele tener el Banco Central, es para ayudar
a evitar las fluctuaciones de tipo de cambio, para hacer frente a situaciones de
emergencia, para cancelar compras o obligaciones contraidas por el pais en el

extranjero. Cuando en un pais disminuyen las reservas internacionales se reducen sus
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activos exteriores netos, es decir aumenta su pasivo exterior neto, manteniéndose todo lo
demas constante'®,

Para Calvo, (1995), el nivel 6ptimo de reserva se debe determinar no solamente
al equivalente de nimero de meses de importaciones, sino también por el cociente de los
agregados monetarios con respecto a las reservas, de esta forma, este coeficiente indica
el grado en el que las reservas internacionales pueden ser utilizadas para amortiguar los
efectos en las fluctuaciones de los agregados monetarios y en las dificultades de
refinanciamiento de deuda.

Por tanto, existen diversos motivos por los cuales un pais deberia ahorrar activos
y divisas; ya que se piensa que las RIN son el colchén que absorbe shocks externos en
las economias. Generalmente es aceptado que el acumular RIN disminuye el riesgo pais
para una economia; esto debido a que se piensa que cuando ocurre un shock
desfavorable, el pais o la economia en cuestion (si tiene una elevada disponibilidad de
RIN) pudiera estar en capacidad de absorber ese impacto sin tener que pagar un elevado
costo'” por ello. En cambio, cuando los inversionistas extranjeros consideran que el
nivel de disponibilidad de RIN es bajo para la magnitud del shock adverso, ocurrira que
se produciran fuertes salidas de capital, que pudieran dejar al pais frente a una
inminente devaluacion.

La evidencia empirica ha permitido constatar la afirmacién anterior, dado que

paises como Hong Kong que presentaban unas RIN de US$64 millardos, que equivalian

'* Fischer, S., Dornbusch, R y Schmalensee, (1990)
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al 40% de su PIB para el momento del estallido de la crisis asiatica en 1997, pudo
mantener estable su moneda debido a su fuerte posicion en reservas y a una politica de
incremento de las tasas de interés en el corto plazo para hacer mas costoso la obtencion
del crédito especulativo. Por otra parte, paises con menores RIN como Malasia no

resistieron el efecto contagioso de la crisis asiatica®.

1.3.1.3. Tipo de Cambio: el tipo de cambio juega un papel fundamental dentro
de la determinacion de los flujos de capitales netos en cualquier economia. Es por lo
tanto, necesario definir éste tanto en su estructura nominal como real, y como se
relaciona con los flujos de capitales.

En las ciencias econdmicas se entiende por tipo de cambio nominal como un
concepto monetario que mide el precio relativo de dos monedas; mientras que el tipo de
cambio real, como su nombre lo indica, es un concepto real que mide el precio relativo
de dos bienes. De esta forma, el tipo de cambio real es definido como el precio relativo
entre los bienes transables y no transables”.

Para Edwards (1992), existen determinantes fundamentales de los tipos de
cambio de equilibrio, en concreto, son aquellas variables reales, que en adicion al tipo
de cambio real juegan un rol importante en la determinacion del sostenimiento de la

situacion externa e interna en el largo plazo. Estas variables fundamentales,

' Un elevado costo pudiera ser una fuerte salida neta de capitales.
% World Economic and financial surveys (Washington, 1997)
I Krugman y Obstfeld (1995).
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conjuntamente con el tipo de cambio real determinan la posicion interna y externa del
pais. A pesar de que existen muchas variables, se pueden distinguir dos categorias en
estos fundamentos: fundamentos domésticos y fundamentos externos.

Los determinantes externos del tipo de cambio real incluyen: a) precios
internacionales (términos de intercambio internacionales), b) transferencias
internacionales, incluyendo flujos de ayuda externa, c) la tasa mundial de interés. Los
fundamentos domésticos del tipo de cambio real pueden ser divididos entre aquellas
variables que son afectadas por decisiones de politica, y aquellas que son independientes
de estas. Entre las que son inducidas por politicas estan: a) Aranceles a las
importaciones, cuotas de importacion e impuestos a las exportaciones, b) control de
capitales y de tipo de cambio, ¢) otros impuestos y subsidios y d) la composicion del
gasto de gobierno. Entre los fundamentos domésticos no inducidos por politica, el
progreso tecnoldgico es el mas importante.

Por tanto, los flujos de capitales se veran afectados, por el tipo de cambio real, en
la medida en que varien los determinantes arriba mencionados. Por ejemplo, el
establecimiento de un control de capitales generara la disminucion drastica de los flujos
de capitales debido a las barreras que imponen estos mecanismos de control, quedando
las operaciones de mercado negro como Unica alternativa para realizar las operaciones
financieras internacionales.

En un segundo ambito la eleccion de un esquema de tipo de cambio fijo o

flexible tiene implicaciones sobre los flujos de capitales. La implantacion de un tipo de
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cambio fijo requiere de una importante disponibilidad de reservas para hacer frente a
ataques especulativos, sin tener que abandonar dicho esquema, ya que si existe una
aguda sobrevaluacion de la moneda, se produciran fuertes presiones devaluacionistas,
que se reflejan en un incremento de la demanda de divisas.

Segun Krugman, (1979), bajo un esquema de tipo de cambio fijo la proporciéon
de oferta de dinero doméstica debe ser respaldada por divisas extranjer\as. Si la tasa de
crecimiento de oferta interna de moneda local excede a la demanda de dinero, se
observara una rapida caida del nivel de reservas internacionales, pudiendo crear una
crisis de balanza de pagos, lo que obligaria a las autoridades macroeconomicas a liberar
o0 a cambiar la paridad cambiaria previa. El proceso persistente y gradual de pérdidas de
reservas internacionales netas, durante el periodo de tipo de cambio fijo, se aceleraria
dramaticamente al final. Por lo que ocurria un ataque especulativo por parte de los
agentes econdmicos en la medida en que éstos intenten evadir las pérdidas de capital en
sus posiciones de moneda doméstica.

Por otra parte, el utilizar un esquema de tipo de cambio fijo multiple genera
serias distorsiones en los flujos de capitales, debido a la aparicion de fenémenos como
la subfacturacién de exportaciones, sobrefacturacion de importaciones y el mercado
negro. Por ejemplo, en el afio 1997 Tailandia establecidé un sistema de cambios
multiples para contener las fuertes presiones sobre la moneda, pero este degener6 en los

mecanismos antes descritos y el abandono posterior del mismo®.

2 World Economic and financial surveys (Washington, 1997)
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También existe la posibilidad de establecer un tipo de cambio flexible, el cual
requiere de una alta credibilidad tanto de las politicas internas como externas. Bajo este
mecanismo el mercado establece los niveles de equilibrio de la moneda, sin que en este
intervenga la autoridad monetaria para influir en la paridad de cambio. La diferencia
conceptual de esta modalidad con respecto a las anteriores, es que, en esta el ajuste
viene dado en parte por variaciones en el precio de la divisa y no totalmente por
variaciones en la cantidad de reservas internacionales netas.

Por lo tanto, se observa que el régimen adoptado de tipo de cambio tiene un
fuerte impacto en los flujos de capitales, pero tan importante como éste es la
credibilidad de la politica cambiaria, y la coordinacion de las politicas

—_— . 5. s " 3
macroecondmicas (fiscales, monetarias, cambiarias y de crecnmt:nto)z .

L.3.1.4. Déficit Fiscal: Se conoce al déficit fiscal o superavit fiscal, a la
diferencia entre los gastos del Estado y sus ingresos. Cuando el Estado incurre en un
déficit, esta gastando mas de lo que recibe, cuando registra un superavit sus ingresos son
superiores a sus gastos’'. Sin embargo los déficits fiscales no son en si mismo un
problema, todo depende de la manejabilidad del mismo; por ejemplo Estados Unidos ha
presentado pequefios déficits en periodos prolongados de tiempo, no obstante, los
déficits no han significado un grave problema para los hacedores de politica de Estados

Unidos, debido a que han podido ser manejables.

2 Edwards, Sebastian (1995).
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Los déficits fiscales de gran proporcion con respecto al PIB, representan un serio
problema y generalmente son un indicador poco atractivo para los inversionistas
extranjeros de capitales, ya que representan la incapacidad del Estado para generar
suficientes recursos que cubran su propio gasto. El problema estriba, en como el Estado
financiara el déficit, debido a que si este lo trata de financiar a través de impuestos y la
economia se encuentra en un estado de recesion, ocurrira que el financiamiento del
déficit terminara por agudizar la recesion. Otra forma de financiar dicho déficit puede
ser a través del conocido impuesto inflacionario, el cual consiste, en el incremento de la
oferta monetaria, a través de la emision de dinero inorganico, lo cual genera una ilusion
monetaria que termina por aumentar la tasa de inflacion. Otro mecanismo que tendria el
Estado para financiar el déficits seria a traves de la pérdida constante de RIN.

Es por tanto, la apreciacion de los agentes de como se financiara el déficit fiscal
lo que determinara el sentido de los flujos de capitales. De esta forma déficits
inmanejables terminan por producir salidas netas de capitales, debido al temor de los
inversionistas privados sobre la forma de financiamiento del déficit, ya que
generalmente las formas que utiliza el Estado para reducir un gran déficit son nocivas a
los inversionistas extranjeros y a los flujos de capitales.

Por otra parte, situaciones fiscales deficitarias junto con cuenta corriente
deficitaria, es decir, déficits gemelos, terminan por generar presiones devaluacionistas

sobre la moneda. Esto es debido a que se produce una apreciacion real de la moneda, y

* Fischer, S., Dornbusch, R y Schmalensee, (1990)
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puede llegar un punto en que la sobrevaluacion sea inmanejable y sea practicamente
imposible evitar una devaluacion para equilibrar en parte estas dos cuentas. Por tanto los
inversionistas de capital se sentiran adversamente afectados por la posible devaluacion o

un tentativo control de cambio, generando de esta manera una salida neta de capitales.

L.3.1.5. Déficit en cuenta corriente: la diferencia entre las importaciones y las
exportaciones de bienes y servicios es conocida como la balanza de cuenta corriente.
Cuando las importaciones de un pais son superiores a sus exportaciones se dice que
dicho pais tiene un déficit por cuenta corriente. Y al contrario tiene un superavit por
cuenta corriente cuando sus exportaciones sobrepasan a sus importaciones”

La cuenta corriente es importante porque mide la cuantia y la direccion del
endeudamiento exterior. Cuando las importaciones son superiores a sus exportaciones,
la cifra de sus compras hacia el exterior es superior a la de sus ventas y, de alguna
manera, tendra que financiar éste déficit, por tanto, solo puede importar mas que
exportar si se endeuda con el exterior por el valor de la diferencia, desde el momento en
que registra un déficit en su balanza corriente, su deuda exterior neta debera aumentar

en una cifra equivalente a la del déficit™.

* Ademas de las exportaciones netas de bienes y servicio, la balanza por cuenta corriente incluye las
transferencias unilaterales netas.

% Alternativamente, un pais podria financiar su déficit por cuenta corriente pagando sus importaciones con
la riqueza procedente del exterior acumulada previamente. Este pais disminuiria su riqueza exterior neta, lo
cual es equivalente a incrementar su deuda neta externa.
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De forma similar, si un pais registra un superavit por cuenta corriente quiere
decir que esta ingresando por sus exportaciones una cifra superior a la que esta pagando
por sus importaciones. Este pais, de alguna manera, financiara el déficit comercial de
sus socios comerciales prestandole dinero. La riqueza exterior de un pais con superavit
aumenta, porque los no residentes pagan las importaciones no cubiertas con sus
exportaciones mediante préstamos internacionales, que tendran amortizar. El
razonamiento precedente muestra como la balanza por cuenta corriente iguala la
variacion del nivel de su riqueza exterior neta. Un pais con un déficit por cuenta
corriente esta importando consumo presente y exportando consumo futuro. Un pais con
un superavit por cuenta corriente esta exportando consumo presente € importando
consumo futuro®’.

Autores como Krugman, (1979), sostienen que un déficit en cuenta corriente
puede ser visto por los inversionistas extranjeros como una sefial de alerta ante una
potencial crisis de balanza de pagos, lo cual puede desencadenar una salida de capitales
privados. Sin embargo, para Milesi-Ferreti y Razin (1996), lo realmente importante es
analizar la sostenibilidad de profundos y persistentes déficits en cuenta corriente como
indicador de crisis en balanza de pagos. Esta afirmacion es observable en la cuenta

corriente de los Estados Unidos, la cual estuvo en déficit durante el periodo 1982 —1991,

¥ Krugman y Obstfeld (1995).
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sin que esto fuese una seria amenaza a la estabilidad de su balanza de pagos en el mismo

periodo, debido a que el mismo, a pesar de ser persistente no fue de gran magnitud®.

1.3.1.6 Prima por riesgo: Segun Krugman y Obstfeld (1995) la prima de riesgo
viene determinada por la interaccion de la oferta y la demanda, es decir, como la
diferencia entre la rentabilidad esperada de los bonos internos y de los bonos externos.
Se puede en consecuencia describir la demanda neta de bonos en moneda nacional del
sector privado como una funcion creciente de la prima por riesgo. Por tanto, cuando en
una economia se incrementa la prima por riesgo, ocurre que los inversionistas buscaran
refugiar sus capitales en instrumento de inversion de menor peligro, por ejemplo, las
letras del tesoro americano, las cuales han gozado historicamente de un bajo nivel de
riesgo. De esta forma un aumento en la prima por riesgo puede generar una salida de

capitales por parte de los inversionistas.

1.3.1.7 Crecimiento del Producto Interno Bruto: Se entiende por crecimiento
del Producto Interno Bruto, al incremento de la produccion realizada por los factores de
produccion localizados en la economia nacional, independientemente de quién los
posea. Generalmente un elevado® y sostenido nivel de crecimiento del producto real

origina entradas netas de capital, debido a que aumenta las posibilidades de obtener

% Economic Report of the President, 1989 y U.S. Departament of Commerce, Survey of Current Business,
junio de 1992.
# Comparativamente respecto a las tasas de crecimiento de otras economias.
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elevados rendimientos del capital en dichas economias. Mas especificamente, la
Inversion Directa Extranjera considera atractivo un elevado y sostenido nivel de
crecimiento del producto real, debido a que generalmente este tipo de flujos de capitales
tiene un caracter de largo plazo, ya que financian proyectos de inversion destinados a la
produccion de bienes y servicios en una economia. De esta forma, el Crecimiento del
Producto Interno Bruto parece ser un buen indicador de Flujos de Capitales,

especificamente de aquellos que tengan un largo periodo de maduracion.

1.3.2 Determinantes Externos

Dentro de los factores externos que afectan el desempefio de los flujos de capitales,
encontramos que el comportamiento de la tasa de interés mundial y los contagios

internacionales son las principales variables externas que afectan los flujos de capitales:

L3.2.1. Tasa de interés mundial: la tasa de interés mundial pasiva, es
simplemente la tasa de rentabilidad que un inversionista podria obtener colocando su
patrimonio en cualquier otra moneda diferente a la de su pais de origen®. De igual
forma la tasa de interés activa externa, es la tasa que un agente econémico local, tiene

que pagar por los créditos recibidos de un prestatario extranjero.

% Para una definicion precisa de la tasa de interés real y su relacion con la tasa de interés interna revisar el
apartado 2.1.1 de la tasa de interés interna.
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La tasa de interés mundial juega un papel fundamental a la hora de definir la
cuantia y direccion de los flujos de capitales segun el criterio de distintos autores. Por
ejemplo, Calvo, Leiderman y Reinhart, (1993), cuestionaron el rol predominante jugado
por los fundamentos internos en la determinacion de los flujos de capitales. Ellos
sugirieron que las condiciones ciclicas en los paises industriales habian sido los
principales factores que afectaron a la magnitud y sentido de los flujos de capitales en
los afios noventa®'. En particular, la caida en las tasas mundiales de interés a principios
de los noventa atrajo capitales a los mercados emergentes de dos formas. Primero, las
recesiones vividas en Estados Unidos, Japon y algunos paises europeos en conjunto con
la caida de la tasa de interés mundial crearon oportunidades atractivas para los
inversionistas privados en las economias emergentes. Segundo, la caida de la tasa de
interés mundial mejoro la situacion crediticia y redujo el riesgo por incumplimiento de
los paises deudores. Al mismo tiempo, estos autores afirman que al cambiar las
condiciones macroeconomicas externas estos capitales podrian regresar a sus paises de
origen, incrementando asi la vulnerabilidad macroeconémica de los mercados
emergentes.

Por otra parte, autores como Chen y Khan (1997) han tratado de establecer
ciertas relaciones entre las tasas de interés reales mundiales y los flujos de capitales,

partiendo de la relacion existente entre el rendimiento de los bonos del Tesoro

*! Ellos reconocieron la importancia de los fundamentos domésticos, pero aun asi argumentaban que esta
explicacion fallaba al responder porque las entradas de capitales se dieron en muchos paises que no habian
realizado reformas macroeconomicas.
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americano a largo plazo (que representa para ellos una variable aproximada de la tasa de
interés mundial) y el flujo de portafolio neto y la inversion directa extranjera (IDE)
hacia los paises en desarrollo. Pudiendo establecer que existe una fuerte correlacion
negativa entre la tasa de interés y el flujo de portafolio neto, mientras las IDE no se ven
relativamente afectadas por los cambios en la tasa de interés.

La existencia de una correlacion negativa entre los flujos de portafolio y la tasa
de interés mundial se debe a que los inversionistas de los paises industrializados
presentan altos costos de oportunidad de inversion cuando la tasa de interés es alta, y por
eso reducen su oferta de capital hacia los paises en desarrollo. Pero si bien, esto explica
la correlacion negativa existente entre los flujos de portafolios y la tasa de interés, ésta
no explica por qué las IDE no se ven afectadas relativamente por el incremento de las
tasas de interés.

Por otra parte, cuando se produce una caida de la tasa de interés, los paises con
altas tasas de crecimiento y con un nivel razonable de sus mercados financieros son los
que pueden atraer en mayor medida capital de los paises de desarrollados con baja tasa
de crecimiento. Estos se deben a que los retornos de inversion, en los paises con alto
crecimiento y mercados financieros razonablemente desarrollados, son altos. Siendo
estos paises, los de las economias en transicion de la Europa del Este y los paises

asiaticos, segun el criterio de los autores.
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1.3.2.2. Contagio Internacional: Kaminsky, Lizondo, Reinhart, (1997), sugieren
que una crisis puede gestarse a pesar de que no existan cambios significativos en los
fundamentos econdmicos, implicando asi, que la probabilidad de predecir una crisis es
baja. Esto ocurre debido a que las expectativas y decisiones de los agentes econdmicos
afectan algunas de las variables a las cuales reaccionan las politicas economicas.

Asi pues, basados en modelos que se especializan en contagio y las causas de las
crisis de los flujos de capitales, se puede encontrar que un claro determinante seria una
crisis en un pais vecino. El rol de los efectos de contagio y el comportamiento
propagador resulta importante para comprender la volatilidad reciente observada en los
mercados internacionales de capitales. Esta volatilidad esta asociada principalmente con
los flujos de portafolio y esta en gran parte causado por el proceso de integracion
financiera

Para una economia determinada, los hacedores de politicas econdmicas no solo
estan preocupados por las respuestas apropiadas de politicas a las entradas de capitales,
sino también por la volatilidad y contagio al que estan expuestos al convivir en un
mundo globalizado.

Los efectos de contagio asociados con los capitales privados pueden ocurrir a
través de cinco canales. Primero, acuerdos comerciales y presiones sobre el tipo de
cambio contribuyen a la volatilidad y a los efectos de contagio. En particular, cuando
ocurre una depreciacion en un pais, sus socios comerciales sufriran en términos de

competitividad y produccion, lo que hace que las monedas de estos paises estén mas
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susceptibles a ataques especulativos. Sin embargo, la evidencia empirica no es
conclusiva respecto a los acuerdos comerciales como determinantes del contagio.
Eichengreen, Rose y Wyplosz, (1996) consiguieron que los efectos de contagio a través
del comercio son mas fuertes que a través de cambios macroeconémicos, y Goldstein,
(1998), argumentd que los patrones comerciales asiaticos muestran suficientes efectos
directos e indirectos para justificar posteriores devaluaciones. Pero Bhattacharya y otros,
(1998), sostuvieron que los patrones comerciales asiaticos no podian explicar
completamente las formas y tamaifios de las depreciaciones cambiarias.

Un segundo canal de contagio es conocido como el fendémeno “wake up call”
que indica que el colapso de una moneda puede afectar la percepcion de los
inversionistas sobre los fundamentos de otros paises (Goldstein, 1998). Si los
inversionistas consiguen las mismas debilidades en otros paises la crisis se expande.
Goldfajn y Baig, (1998), confirman la importancia de la psicologia de los inversionistas
en la crisis asiatica. Ellos consiguen evidencia de que las noticias en cualquier parte
afectan a las monedas y los mercados de capitales, incluso después de que un pais
controlase sus propias noticias y fundamentos macroeconomicos.

El comportamiento propagador de los inversionistas institucionales es el tercer
canal de contagio, induciendo asi resultados iguales para paises con fundamentos
economicos muy distintos. Este comportamiento puede ser perfectamente atribuido a la
informacion asimétrica. Los gerentes de fondos pueden seguir la decision de sus colegas

de mostrarles a sus clientes que ellos conocen su trabajo. Si la inversion no es rentable,
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este comportamiento aumentara la probabilidad de que los gerentes de fondos sean
vistos como poco afortunados en vez de poco capacitados. Ademas, si el mandato del
gerente del fondo estipula que el fondo tiene que tener un desempefio al menos como el
de un fondo mediano, el incentivo a propagar aumenta’’. Analizando la evidencia
empirica de esta fuente de contagio en Asia y América Latina, antes y después de la
crisis mexicana de 1994, Calvo y Reinhart, (1996), argumentaban que este fendmeno era
mas regional que global. Mas aun, presentaron evidencia sobre los efectos de un “gran
vecindario” en América Latina, en donde pequefios paises fueron influenciados
sistematicamente por los desempefios de la cuenta de capital de sus vecinos mas
grandes.

Un cuarto canal de contagio son los vinculos financieros entre paises. Por
ejemplo, como se mostr6 recientemente en Corea, la forma de los posicionamientos
financieros puede hacer que los shocks se propaguen a otros paises, sin importar los
fundamentos economicos de los paises. Los bancos coreanos acumularon montos
significativos de deuda publica brasilefia y rusa®. Al mismo tiempo habia una
considerable inversion brasilefia en deuda publica del gobierno ruso. Asi pues, cuando
los bancos coreanos tuvieron problemas de liquidez cancelaron sus posiciones en deuda

brasilefia y rusa, llevando a caidas en los precios de los activos de esos paises y

32 Lopez, Alejandro, FMI (1999)
33 1 as cuales eran de elevados rendimiento.
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originando considerables ventas de la deuda del gobierno ruso por parte de los
inversionistas brasilefios™.

Finalmente, las practicas gerenciales de liquidez de apertura y cierre de los
fondos mutuales son el quinto canal de contagio. Cuando los inversionistas apalancados
tienen que liquidar sus posiciones debido a un “margin call”, y debido a asimetrias de
informacion, terminan liquidando sus posiciones a precios muy bajos. Una variante de
este caso es el gerente de portafolio de apertura y cierre que necesita aumentar su
liquidez en anticipacion de un problema futuro. Como el caso previo, la mejor estrategia
es liquidar aquellos activos del portafolio que todavia no han colapsado. Sin embargo,
debido a esta conducta, los precios de los otros activos caen y los problemas originales

se expanden a través de los mercados®

L4 Politicas Econémicas y Esquemas Regulatorios para el Manejo de los Flujos de

Capitales

Los flujos de capitales externos generan efectos positivos y negativos en los paises
a los cuales estos se dirigen. Entre los efectos positivos de los flujos de capitales estan:
(1) ayudan a movilizar el ahorro externo, con lo que pueden compensar insuficiencias de

ahorro doméstico a la hora de satisfacer las necesidades de inversion. (2) Contribuyen a

3 Adams, (1998)
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suavizar el consumo en el tiempo®. (3) Incrementan la microeficiencia de la
produccion®’. (4) por ltimo, los flujos de capitales transfieren mejoras tecnolégicas y
gerenciales a las economias receptoras de dichos flujos™.

Sin embargo, los flujos de capitales pueden tener efectos nocivos para los paises
receptores de éstos, especialmente si dichos flujos son mal manejados por los gestores
de la politica econémica de un pais. El primer problema es respecto a la volatilidad de
los flujos de capitales, y las consecuencias perjudiciales que ésta tiene sobre una
economia. Por ejemplo, historicamente ha ocurrido que los “booms” de crédito son
seguidos por fuertes crisis del sistema financiero, tal como ocurri6 en Latinoamérica en
1820, 1879, 1880, 1930 y 1980%”.

Mas ahn, se ha incrementado la volatilidad de los flujos de capitales en la medida
en que su composicion ha sufrido un aumento de los flujos de portafolio’”. En este
contexto, es conveniente resaltar que la crisis de deuda que sufrié Latinoamérica en la
década de los ochenta, fue de flujos bancarios comerciales; lo que implica que durante
la crisis de los ochenta los flujos no salieron rapidamente de las economias que tenian
problemas, ya que estos flujos tenian un periodo aproximado de maduracion de 7 afios.

En cambio, esta situacion no ocurrié en el efecto “tequila” mexicano de 1994, ya que los

%5 Kaminsky, Reinhart, (1998)

3 Por ejemplo cuando un pais presenta un serio deterioro de sus términos de intercambio.

%7 Ya que disminuyen el margen de intermediacion entre los prestamistas y los prestatarios

3% Generalmente ésta se transfiere a través de los flujos de IDE (Devlin, Ffrench-Davis and Griffith-Jones,
1995).

% Griffith-Jones, (1998).
“ Especialmente en los flujos hacia las economias emergentes.
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flujos eran principalmente de portafolio, los cuales salieron velozmente de México al
estallar la crisis. De hecho, el Banco Central de México afirmé haber perdido $6
millardos de reservas internacionales en un solo dia*'.

Otro aspecto negativo de los flujos de capitales es el referido al uso que le dé la
economia receptora a dichos flujos, y en particular al impacto que éste tenga sobre la
capacidad productiva del pais que capta el flujo. En este contexto, resulta importante
determinar, que proporcion de estos flujos externos se destinan a la inversiéon doméstica,
cual es la productividad de ésta y que parte de la inversiéon se destina (directa o
indirectamente) a la produccion de bienes transables. Si ocurre que, una gran parte de
los flujos de capitales se destinan a la inversion, que esta inversion sea eficiente y que
una alta proporcion de la produccion generada por este tipo de inversion va a los bienes
transables; habra una mejora en el largo plazo en el impacto externo de los flujos de
capitales*, y el pais receptor puede incrementar su habilidad para manejar los shocks de
flujos de capitales en el corto plazo.

Por otra parte, la diferencia existente en la composicion de los flujos de capitales
entre América Latina y Asia ayuda a explicar el rol determinante que juega la forma de
los flujos de capitales en los desalineamientos cambiarios. De hecho, Leiderman,
Reinhart y Calvo, (1993), han argumentado que si el aumento de la inversion en Asia es
en gran parte debido a la importacion de bienes de capital, y si el aumento del consumo

en Latinoamérica tiene un importante componente doméstico, manteniendo todo lo

! Griffith-Jones, (1998).
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demas constante, el tipo de cambio real tendera a apreciarse mas en América Latina que
en Asia.

Otro factor importante que afecta la evolucién del tipo de cambio real es la
respuesta de la politica macroecondmica a las entradas de capitales, en particular
referido a las decisiones de las autoridades economicas respecto a si desean o no resistir
una apreciacion del tipo de cambio, ya que ésta podria originar el problema de la
enfermedad holandesa, producto de las entradas de capitales externas.

La evidencia empirica que se ha desarrollado en las ideas expresadas en los dos
parrafos anteriores muestra que el tipo de cambio real se apreci6 mucho mas en
América Latina que en Asia®”. De hecho, entre 1990 y septiembre de 1994 el tipo de
cambio real se aprecié en mas de 20% en los paises Latinoamericanos excepto en Chile,
mientras que en los paises asiaticos, dos paises que tuvieron fuertes entradas de capitales
(China e India) vieron sus monedas depreciarse. Por su parte, el resto de las economias
asiaticas tuvieron apreciaciones de menos de 10% en sus monedas a excepcion de
Filipinas, en donde la moneda se aprecio en 27%. Este patron cambid a mediados de los
noventa, cuando las economias asiaticas defendieron considerablemente sus monedas**.

La renuencia de las autoridades economicas de los paises asidticos para
acomodar los flujos de capitales externos con una flotacion ascendente del tipo de

cambio (y el impacto resultante de los agregados monetarios), hizo que la inflacion se

“2 En particular refiriéndose al crecimiento econémico.
 Principalmente a principios de los noventa.
* Reisen, (1995) y estadisticas financieras internacionales del FMIL, 1995.
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incrementara en la region asiatica’’. En fuerte contraste, la mayoria de las economias
latinoamericanas (especialmente Argentina, México y Peru) utilizaron la sobrevaluacion
cambiaria para combatir la inflacion

Por tanto, se puede decir que los flujos de capitales tienen efectos positivos y
negativos en las economias receptoras de dichos flujos. Sin embargo, es tarea de los

gobiernos establecer politicas que permitan manejar los flujos de capitales.

L4.1 Politicas para el manejo de los flujos de capitales

14.1.1 Politicas para controlar las entradas de capitales

Segun Williamson, (1994), los gobienos que enfrentan fuertes entradas de
capitales tienen una variedad de alternativas de instrumentos de politica econdmica para
manejar los flujos de capitales. La mezcla correcta para un pais en particular, dependera
de las circunstancias domésticas que enfrente dicho pais y de sus objetivos de politica
economica.

Pareciera deseable que entre los objetivos de politica de un pais se estableciera
como prioridad, (1) mantener la competitividad internacional, la cual es particularmente

crucial para economias muy abiertas, (2) evadir la gran dependencia en el corto plazo de

%5 Reisen, (1995) y estadisticas financieras internacionales del FMI, 1995.
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los flujos de capitales, los cuales podrian disminuir o revertirse completamente, (3)
estimular los flujos de capitales de largo plazo, (4) evitar riesgos futuros de crisis de
deuda o de tipo de cambio y (5) intentar complementar el ahorro externo con un
incremento del ahorro doméstico, es decir, evitar desplazamientos del ahorro doméstico
por ahorro externo, como ocurri en varias economias latinoamericanas a principios de
los noventa.

Por tanto, parece util ordenar en tres niveles las medidas de politica que pueden
ser realizadas™.

Un nivel inicial de intervencién surge en el mercado de divisas. El proposito de
la intervencion es moderar las tendencias hacia excesivas apreciaciones reales del tipo
de cambio, esto debido a que la tasa de cambio se ha convertido en uno los instrumentos
principales para promocionar las exportaciones’ .

Si la tasa de cambio se mantiene por debajo del equilibrio durante un largo
periodo, ocurriran al menos dos efectos indeseables. Primero, el sector transable de la
economia podria verse afectado, ya que como es bien conocido, muchas economias
exitosas*® han basado su desarrollo en el crecimiento del sector exportador; es por ello
que cuando se ve afectado el sector transable de la economia se puede frenar el

desarrollo econémico de una nacion. Segundo, tarde o temprano el tipo de cambio

% CEPAL, (1994).
7 Este punto fue bien desarrollado por el presidente del Banco Central de Chile, (Zahler, 1992).
* Especialmente las emergentes.
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tendra que nivelarse con su nivel de equilibrio de largo plazo, y esto pondra presiones en
los precios, pudiendo incluso originar un espiral inflacionario.

A este primer nivel de intervencion, se pueden observar dos situaciones distintas,
dependiendo de como los bancos centrales responden a las entradas de capitales. Una
respuesta es no intervenir en este nivel (no acumular reservas). En este caso, los flujos
de capitales no traerian cambios significativos en los activos internacionales del banco
central y su incremento crearia una presion revaluacionista en el tipo de cambio. De esta
forma, el mercado internacional de capitales es utilizado para compensar un incremento
en el déficit de cuenta corriente, llevando esto a un aumento en la inversion y/o en el
consumo.

La otra situacion (segundo nivel) ocurre cuando el banco central interviene en el
primer nivel acumulando reservas. En esta situacion, la autoridad monetaria debe tomar
una decision respecto al hecho de si esteriliza o no las entradas de capitales; esto surge
debido a que las entradas de capitales pueden afectar a la oferta interna de dinero. En
este segundo nivel, la intervencidn esta en escoger entre una politica monetaria activa o
una politica monetaria pasiva.

En ultima instancia, los paises pueden considerar la naturaleza de la
liberalizacion de la cuenta de capital, esto para regular la composicion de los flujos de
capitales; de esta forma surge un tercer nivel de intervencion. En este nivel los paises

escogen abrir la cuenta de capital al ingreso de los flujos de fondos, pero estableciendo
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mecanismos que prevengan la entrada de flujos especulativos de corto plazo los cuales
no contribuyen en los procesos de inversion.

Por tanto, las opciones de politica en cuanto a las entradas de capitales se pueden
establecer en tres niveles: (1) intervencién en el mercado de divisas; (2) esterilizacion®
del efecto monetario de la acumulacion de reservas, esto para influenciar en el nivel y la
composicion de la demanda agregada; (3) regulacién a los movimientos de capitales
para alterar su nivel y composicion, y para lograr asi flujos mas estables en el tiempo.

Las posibles combinaciones entre el primer y segundo nivel de intervencion
originan distintas mezclas de las politicas cambiarias y monetarias, pudiéndose
diferenciar dos posibles alternativas de intervencion. La primera, es la utilizada por
paises que han adoptado politicas monetarias pasivas, la cual es conocida como
intervencion no esterilizada. Esta comprende una considerable acumulacion de reservas
internacionales netas, ya que el banco central compra las divisas traidas por los flujos de
capitales y vende moneda local, sin esterilizar el efecto monetario de estas operaciones.

Sin embargo, si el ajuste a través de un incremento en importaciones no ocurre
rapidamente, esta alternativa puede expandir la base monetaria a niveles indeseables.
Esto generalmente termina produciendo presiones inflacionarias, causando asi,
apreciaciones en el tipo de cambio real.

La segunda alternativa, adoptadas por paises que, ademas de defender su tipo de

cambio, han escogido politicas monetarias activas, a esta estrategia se le conoce como

* Por parte del Banco Central.
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intervencion esterilizada. Al igual que la intervencion no esterilizada, ésta envuelve
acumulacion reservas, pero sistematicamente se aproxima al segundo nivel de
intervencion ya que aplica una esterilizaciébn a los efectos monetarios de estas
operaciones. El proposito es aislar el stock monetario de las fluctuaciones que provienen
de la movilidad de los capitales foraneos. Este tipo de esterilizacion, si resulta efectiva,
evita una caida en la tasa de interés doméstica. En economias que tienen un uso
completo de su capacidad productiva, ésta tiene la ventaja de que ayuda a controlar el
gasto agregado y previene futuras apreciaciones del tipo de cambio. Sin embargo, con
esta alternativa, si los diferenciales de tasa de interés persisten, se seguira estimulando
las entradas de capitales, generando posteriores requerimientos de esterilizacion; al
mismo tiempo, la intervencion puede ser una fuente de déficit cuasi-fiscal, esto se debe
a que el banco central esta emitiendo papeles comerciales en el mercado doméstico a
una tasa mayor que la que se obtiene de las reservas internacionales. Estas perdidas
cuasi-fiscales pueden ser amortiguadas por la subsecuente ganancia del capital derivada
de la apreciacion de las reservas extranjeras.

Es por dos razones que la alternativa de intervencion esterilizada ha sido
combinada con otras medidas de politica econémicas, (1) en el primer nivel de
intervencion, para influenciar en el mercado cambiario; (2) en el segundo nivel de
intervencion, para regular la demanda agregada a través de mecanismos distintos a los
de la tasa de interés; (3) en el tercer nivel de intervencion, para modificar el nivel y la

composicion de los flujos de capitales, de manera directa, a través de restricciones a las
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entradas de capitales de corto plazo, o indirectamente, a través de incertidumbre
cambiaria.

En el primer nivel de intervencion, las medidas pueden incluir: (1) incrementar
la demanda de las divisas extranjeras a través de incentivos para la salida de capitales
durante periodos de superavit de fondos; Esto se puede lograr relajando las reglas que
gobiernan la inversion de inversionistas nacionales en el extranjero y a través de la
repatriacion de la Inversion Directa Extranjera; (2) promocionar la introduccion de
mecanismos que incentiven aumentos en la productividad; (3) aplicando medidas de
comercio internacional para liberalizar.

En el segundo nivel de intervencion, el propdsito de la misma es controlar el
impacto en la demanda agregada, entre las medidas que se pueden aplicar estan: (1)
introducir mecanismos para regular los sistemas financieros con el espiritu de evitar
distorsiones en el sector y remediar la debilidad en la regulacion financiera del sistema
bancario; (2) imponer disciplina fiscal para la presion adicional sobre la demanda. Esta
politica tiene varias ventajas, ya que evade los costos asociados con diferentes tipos de
esterilizacion. De esta forma, la politica fiscal restrictiva sustituye a la flexibilidad
cambiaria como mecanismo de estabilizacion, ya que una reduccion en el gasto publico
limitara la apreciacion el tipo de cambio, debido a que los bienes no transables
generalmente representan una proporcion bastante elevada del gasto publico. La
reduccion de las presiones cambiarias tiene como ventaja una mejora en la situacion de

la cuenta corriente de un pais, ademas favorece la inversion en vez del consumo, ya que
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la inversidn generalmente se relaciona mas con el sector transable de la economia. Sin
embargo la politica fiscal restrictiva, no es tan facil de lograr ya que requiere, muchas
veces de cambios en las leyes, y generalmente resulta poco popular para un gobierno
adoptarlas®. y, (3) complementar las politicas cambiarias con contracciones en precios
y salarios.

En el tercer nivel de intervencion, el cual esta orientado a modificar la
composicion y el nivel de los flujos de capitales, las medidas pueden ser: (1) aplicar
medidas cambiarias indirectas que ayuden a reducir las entradas de capitales de corto
plazo, en particular, generar incertidumbre sobre la evolucion del tipo de cambio a
través de intervenciones de la autoridad monetaria en la determinacion de corto plazo
del tipo de cambio; (2) adoptar medidas directas que restrinjan las entradas de capitales,
por ejemplo, ajustes en los requerimientos de reservas sobre los depositos bancarios,
controlar los volumenes minimos requeridos para la emision de bonos, imponer
requerimientos a los periodos minimos de vencimientos de los instrumentos, etc.

De esta forma, una vez analizado algunas de las estrategias que pueden aplicar
las autoridades macroecondmicas de un pais para controlar (de alguna manera) las
entradas de capitales, es necesario explicar algunas alternativas que tienen los hacedores

de politica econdmica para cuidarse de una repentina salida de capitales.

1.4.1.2 Politicas para controlar las salidas de capitales

% Lopez-Mejia, Alejandro, (1999)
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Politica fiscal

Como otros shocks macroeconomicos, las fluctuaciones en los flujos de ca-
pital requieren en general una respuesta fiscal. La necesidad de una rapida respuesta es
particularmente aguda en el periodo inmediatamente posterior a un shock adverso,
porque tales shocks con frecuencia implican una marcada contraccion en la
disponibilidad de financiamiento no inflacionario del déficit fiscal. Al mismo tiempo, su
impacto contraccionista tiende a incrementar los déficit fiscales. Pero en términos mas
generales, debido a que los shocks que afectan la cuenta de capital (y otros shocks) son
mucho mayores en América Latina que en las economias industriales, el ritmo del ajuste
fiscal debe ser mas rapido; desafortunadamente, América Latina y el Caribe, region en
la que se enmarca Venezuela, no puede permitirse las prolongadas discusiones y ajustes
que resultarian tolerables en las economias industriales.

Sin embargo, el proceso politico a través del cual se decide la politica fiscal en
la region es similar al de la mayoria de las democracias. Tipicamente, involucra al poder
ejecutivo y al poder legislativo. El poder ejecutivo cuenta con varios ministerios que
realizan gastos y el poder legislativo puede estar constituido por dos camaras. Cada ley
requiere ser discutida en cada camara, y las diferencias deben reconciliarse en ambas
camaras. Ese proceso requiere tiempo y no s6lo debido a demoras burocraticas. Como
sostienen Alesina y Drazen, (1992), los diferentes electorados pueden tener incentivos

para demorar el ajuste, no porque consideren que el ajuste no sea necesario, sino porque,
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al obstruir una solucion, pueden hallarse en condiciones de traspasar la carga del ajuste
a otros grupos.

En vista de los mayores riesgos fiscales, de la limitada disposicion de los
mercados financieros a financiar los déficit implicitos con una prudente estructura de
deuda, y la inherente dificultad que enfrentan los sistemas politicos democraticos para
reaccionar rapidamente ante los problemas presupuestarios, no resulta sorprendente que
la politica fiscal haya constituido un determinante tan importante de la inestabilidad
macroeconémica en América Latina. Sin embargo, existen estrategias concretas de
politica que pueden reducir este problema. Algunas estrategias particularmente
relevantes para el manejo de la volatilidad de los flujos internacionales de capital son:
(1) el establecimiento de metas fiscales precautorias (ii) la adopcion de normas e
instituciones presupuestarias que permitan la adopcion de rapidas respuestas, y (iii) la
institucionalizacion de normas contingentes para el manejo de shocks’'.

Fijacion de metas fiscales precautorias. En principio, seria deseable
contrarrestar el impacto contraccionista de una repentina reduccion en los flujos de
capital mediante una expansion fiscal anticiclica. La dificultad, por supuesto, es que el
shock también hace que sea mucho mas escaso el financiamiento no inflacionario de los

déficit presupuestarios implicitos, creando potencialmente la necesidad de una

gl siguiente analisis se basa en gran medida en Hausmann, Gavin et al. (1995), que contiene un analisis

mucho mas amplio de éstas y otras estrategias para asegurar un ajuste fiscal apropiado ante los shocks.
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contraccion fiscal ciclica. Ello resulta particularmente probable si la situacion fiscal era
precaria antes del shock. Ello origina la posibilidad aparentemente paradgjica de que la
contraccion fiscal constituya una respuesta apropiada frente a repentinas entradas y
salidas de capital, en el primer caso para limitar el impacto expansionista de la
afluencia, y en el segundo para ajustar los requisitos de financiamiento del gobierno a la
nueva y menor disponibilidad de financiamiento no inflacionario.

Sin embargo, si los paises adoptan la practica de establecer la meta de un
superavit fiscal en periodos normales, resulta mucho mas facil adoptar una respuesta
anticiclica ante los shocks que afectan negativamente la cuenta de capital. Después de
todo, resulta mucho mas facil permitir que se reduzca un superavit presupuestario que
financiar un presupuesto que ha pasado a ser deficitario después de un shock que afecta
adversamente la cuenta de capital. Y, en el largo plazo, el menor volumen constante de
capital reducira la probabilidad de que los inversionistas nacionales e internacionales
teman acerca de la solvencia del gobierno.

Adopcion de normas e instituciones presupuestarias que permitan una rdpida
respuesta: La respuesta fiscal ante un shock economico es el resultado del trabajo
conjunto de los responsables de la adopcion de decisiones dentro de un contexto
institucional especifico. Este contexto institucional define los términos del debate
presupuestario, por ejemplo estableciendo la relacion que debe existir entre el ministerio
de finanzas y los ministerios que realizan gastos y entre el poder ejecutivo y la

legislatura, ayudando asi a determinar los resultados presupuestarios. Alesina,
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Hausmann, Hommes y Stein (1995) proporcionan evidencias, por ejemplo, de que las
normas presupuestarias que existen en diferentes economias latinoamericanas han
tenido importantes efectos sobre los resultados fiscales a largo plazo. De igual forma,
algunas caracteristicas institucionales de la administracion presupuestaria son
conducentes a una rapida y efectiva respuesta fiscal frente a los shocks, mientras que
otras incrementan el riesgo de demoras y paralizacion legislativa. Por ejemplo, en
muchos casos el poder ejecutivo propone un presupuesto sobre el que debe decidir,
después de un debate, la legislatura. Si no existe una fecha limite, la legislatura puede
no tener suficientes incentivos para llegar a un acuerdo oportuno que impida el
estancamiento de las negociaciones. Por otra parte, si existe una fecha limite después de
la cual, por ejemplo, el presupuesto propuesto por el poder ejecutivo entra en vigencia,
la legislatura tendra muchos mas incentivos para aprobar rapidamente la legislacion
presupuestaria.

Institucionalizacion de normas contingentes para el manejo de shocks. Las normas
explicitas que especifican la respuesta fiscal ante importantes contingencias también
pueden promover un efectivo ajuste fiscal. Los fondos de estabilizacion, como los
establecidos para el cobre en Chile y para el petroleo y el café en Colombia, constituyen
una forma de regla automatica de gasto que se adapta particularmente bien a las fuentes
claramente identificadas de volatilidad de los ingresos. Pero tales ajustes automaticos
también pueden aplicarse a los ingresos. Por ejemplo, en Ecuador, la regla contingente

establece que si los ingresos provenientes del impuesto al petréleo disminuyen a menos
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del nivel presupuestado, el precio interno de la gasolina debe incrementarse para cubrir
el déficit fiscal. Las marcadas fluctuaciones en los flujos de capital, a través de su efecto
sobre el comercio internacional, el gasto interno y otros determinantes de la base
tributaria, ejerceran una influencia indirecta pero potencialmente poderosa sobre los
resultados fiscales. Seria util llegar a un acuerdo, antes de que se produzcan los shocks,

acerca de las normas que determinan la forma de absorber las implicaciones fiscales.

Gestion de la deuda

Vencimiento de la deuda: La crisis que siguio a la devaluacion mexicana se vio
notablemente agravada por la dependencia del pais con respecto a la deuda a corto
plazo, lo que hizo que México fuera altamente dependiente de un continuado acceso a
los mercados crediticios internacionales para renovar el volumen pendiente de la deuda.
Aun una pérdida temporaria de acceso al mercado coloco al pais en una posicion
insostenible, de la cual sélo pudo salir mediante profundas y dolorosas medidas de
ajuste y el esfuerzo extraordinario de la comunidad internacional. Argentina se hallaba
en mejor situacion para capear la turbulencia de los mercados financieros de principios
de 1995, porque el perfil de su deuda, a mas largo plazo, hizo que no fuera necesario
acceder a los mercados financieros internacionales durante el peor momento de
turbulencia financiera internacional, y permitié al pais demorar su regreso a esos
mercados hasta que hubiera pasado el panico y un vigoroso conjunto de medidas de

ajuste hubiera ayudado a restablecer la percepcion de su solvencia. En otras palabras, el
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hecho de que los inversionistas no tuvieron la oportunidad de retirarse masivamente en
un breve periodo de incertidumbre proporciond a las autoridades el tiempo necesario
para reaccionar, ajustando las variables fundamentales de la economia y restableciendo
la confianza.

De esta manera la deuda, y particularmente la de corto plazo, puede agravar la
inestabilidad economica. Por lo tanto, en la mayor medida posible, los gobiernos
deberian financiarse mediante deuda a mediano y largo plazo. Para protegerse contra los
posibles efectos negativos de la deuda, es importante que el banco central mantenga una
significativa proporcion del servicio esperado de la deuda del pais (incluida la
amortizacion) correspondiente a los trimestres subsiguientes en reservas internacionales
altamente liquidas y disponibles. Esta politica implica que si la deuda es a corto plazo,
requeriria estar respaldada casi totalmente por las reservas internacionales, por encima
de la cobertura requerida para asegurar el pago puntual de las importaciones y las
fluctuaciones en la demanda de dinero primario.

Denominacién: Si el volumen de la deuda interna es grande y ésta esta
denominada en moneda nacional, puede resultar dificil extender su vencimiento, dado el
riesgo cambiario inherente involucrado y la volatilidad de la inflacion y las tasas de
interés. Asi mismo, puede estar sujeto a expectativas de inflacion que se alimentan a si
mismas. Si los inversionistas creen que la inflacion se acelerara, exigiran una mayor tasa
de interés, lo que agravara el déficit fiscal y puede obligar al gobierno a enfrentar la

mayor inflacion esperada. Una forma de reducir estos problemas es denominar los con-
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tratos de deuda gubernamental en una unidad de cuenta mas estable, o proporcionar un
mecanismo para ajustar los rendimientos, protegiéndolos de los efectos de la inflacion.
Cuando la deuda estd denominada en moneda extranjera hablamos de "dolarizacién";
cuando esta indizada en funcion de alguna medida de precios internos, hablamos de
"indizacion". La seleccion de cualquiera de estos dos mecanismos aislaria las tasas de
interés de los cambios en las expectativas del publico acerca de la inflacion o de los
movimientos del tipo de cambio. Ademas, al proteger a los inversionistas de los cambios
en la inflacion, los tipos de cambio y las tasas de interés internas, estas denominaciones
pueden permitir al gobierno extender el vencimiento de la deuda.

Sin embargo, si la politica gubernamental es insostenible y con el tiempo
requerird un importante ajuste del tipo de cambio o una aceleracion inflacionaria, el
volumen de la deuda dolarizada o indizada se hara efectivamente mas costoso,
precisamente en momentos en que resulta mas dificil mantener su servicio. En
consecuencia, la denominacion de la deuda en délares o en una unidad indizada nunca
deberia utilizarse como medio para posponer un ajuste necesario. Pero si se lo hace en el
contexto de un programa sostenible, puede ayudar a proteger a ese programa contra las
expectativas que se alimentan a si mismas y extender los vencimientos de la deuda.

Lugar de emision: ;La deuda puiblica debe emitirse internamente o en el
exterior? Esta distincion esta volviéndose menos pertinente con la liberalizacion de las
transacciones de capital, lo que implica que los extranjeros pueden adquirir deuda

emitida internamente y los residentes pueden comprar bonos emitidos en el exterior. No
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obstante, es preciso tener en cuenta dos importantes elementos. En primer lugar, hay que
determinar si la deuda es adquirida por el sistema bancario nacional, lo que mas
probablemente ocurrira con la deuda emitida internamente. Ello es asi porque los
bancos adquieren estos instrumentos con recursos obtenidos a través de depdsitos a muy
corto plazo. Ademas, tipicamente tienen un acceso garantizado a la liquidez del banco
central en caso de necesidad. Por lo general, la deuda interna a corto plazo puede
utilizarse para recomprar operaciones del banco central. De alli que, en la practica, la
deuda interna mantenida por los bancos sea equivalente a dinero que devenga interés. La
deuda interna es, por lo tanto, mas inflacionaria que la deuda en poder de extranjeros,
pero es algo menos sensible a las variaciones en las tasas de interés internacionales
porque es demandada en parte con fines de liquidez.

En contraste, la demanda de deuda externa puede ser mas volatil, dado que por
lo general representa porcentajes muy pequeiios de la cartera de los tenedores y estas
fracciones pueden ser muy inestables. Si se trata de deuda a corto plazo, ello puede
plantear problemas muy serios. En consecuencia, la deuda externa a corto plazo puede
no resultar tan inflacionaria como la deuda interna, pero puede constituir una peligrosa

fuente de volatilidad.
Politica cambiaria
En este campo, la reciente experiencia no ha suscitado un fuerte consenso. Los

defensores de un tipo de cambio fijo sefialan que la devaluacion mexicana estuvo
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seguida de una importante crisis. Quienes respaldan la flexibilidad del tipo de cambio,
destacan, por otra parte, el profundo y creciente costo macroeconémico de la
contraccion monetaria generada por el ajuste "clasico” de la balanza de pagos puesto en
practica por el plan argentino de convertibilidad. Resulta obvio que ni un tipo de cambio
fijo ni uno flexible puede eliminar los trastornos macroecondémicos originados por una
repentina pérdida de confianza internacional. ;Puede una seleccion inteligente de
régimen cambiario impedir dicha pérdida de confianza? En términos mas generales,
(cuales son las enseflanzas que pueden extraerse de la reciente experiencia
latinoamericana en materia de gestion cambiaria en un mundo de flujos volatiles de
capital?

En primer lugar, la experiencia reciente destaca la importancia de la
sustentabilidad del régimen cambiario de un pais. Si bien pueden discutirse las
propiedades aislantes de los regimenes cambiarios alternativos, existen pocas dudas
acerca de las consecuencias desestabilizadoras de verse forzado a abandonar un régimen
que ha demostrado no ser suficientemente robusto como para sobrevivir un fuerte
shock®>. En consecuencia, la conveniencia de mantener tipos de cambio fijos debe
depender de la razonable expectativa de que el régimen sera lo suficientemente robusto

como para resistir los principales shocks a los cuales se vera expuesto con el tiempo.

2 Hausmarn, Gavin et al. (1995) proporcionan evidencias de las propiedades aislantes de los regimenes
carnbiarios alternativos y las consecuencias desestabilizadoras de la falta de sustentabilidad Sus
estimaciones implican que en el pasado América latina ha pagado un elevado precio por modificar los
regimenes cambiarlos, lo que con frecuencia ha ocurrido porque el régimen vigente ha demostrado ser
insostenible
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En este contexto, surgen dos cuestiones. La primera es la necesidad de una
decidida respuesta fiscal para proteger un sistema de tipo de cambio fijo después de una
repentina disminucion de la afluencia de capitales. En este caso, la reciente experiencia
de Argentina es reveladora. El sistema cambiario argentino no resistio el shock de 1995
en forma automatica y sin consecuencias dolorosas. Para evitar el colapso del sistema sé
requiri6 una decidida respuesta fiscal (aumentos de impuestos y cortes en el gasto) que
no solamente fue ciclica sino politicamente muy costosa. Estas medidas fueron
politicamente viables en Argentina por el decidido compromiso popular en favor de la
ley de convertibilidad, basado en la percepcion de que el sistema es necesario para
evitar las experiencias inflacionarias del pasado. En paises en los que el respaldo
publico al sistema cambiario es menos fuerte, es probable que no se produzca una
respuesta fiscal ante los shocks que afectan la cuenta de capital, y que en consecuencia
el sistema no sobreviva a un importante shock.

La sustentabilidad del tipo de cambio fijo también depende del vigor del
sistema financiero interno. Como lo indica el ejemplo argentino, el ajuste frente a una
reduccion de los flujos de capital con un tipo de cambio fijo involucra una contraccion
monetaria potencialmente importante, lo que significa elevadas tasas de interés y cortes
en el crédito otorgado a los prestatarios internos; En estas circunstancias, los prestatarios
pueden experimentar dificultades para atender el servicio de sus deudas, y a menos que
el sistema bancario sea robusto, puede surgir una crisis bancaria sumamente

perturbadora.
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Estas consideraciones ponen de relieve el valor de la flexibilidad cambiaria
después de un shock que afecta a los flujos de capital. Ademas de los aspectos descritos
mas arriba, existe el simple hecho de que los shocks que afectan la cuenta de capital
requieren un ajuste del tipo de cambio real, y resulta macroecondmicamente menos
perturbador lograrlo a través del ajuste del tipo de cambio nominal que a través de
cambios en los numerosos precios de los bienes y servicios de una economia moderna.

La principal razon para sacrificar los beneficios de un tipo de cambio mas
flexible es el deseo de hallar una forma de defender el compromiso de los responsables
de formular las politicas monetarias en favor de una politica estable y no inflacionaria,
reduciendo la discrecion en la fijacion de la politica monetaria. En algunos paises, el
valor del compromiso provisto por un tipo de cambio fijo puede resultar superior a la
pérdida de flexibilidad, pero en otros casos, ¢l compromiso en favor de un tipo de
cambio rigido puede constituir una forma muy costosa de imponer disciplina a las au-
toridades monetarias.

Quienes sostienen que los regimenes cambiarios rigidos o las normas monetarias
inquebrantables constituyen los unicos mecanismos disponibles para resolver el
problema de la inconsistencia de la politica monetaria en el tiempo pueden ser
indebidamente pesimistas. Lo que importa no es que exista una norma unica e
inquebrantable, sino mas bien que los responsables de la formulacion de politicas
comuniquen al pablico un conjunto de principios de formacion de politica que impida

las medidas oportunistas. Pero tales principios no deben impedir necesariamente una
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respuesta de politica ante un cambio de circunstancias, siempre que dicha respuesta sea
comprendida por el piblico como parte de un régimen sensible y predecible.

De esta manera, el conflicto entre el compromiso y la flexibilidad en la seleccion
del régimen cambiario puede verse aliviado por normas que son contingentes, en formas
bien entendidas y razonablemente predecibles, ante acontecimientos macroeconomicos
imprevistos'”. Para que un régimen de este tipo sea verosimil, en primer lugar debe ser
comprensible, lo que significa que las reglas del juego deben ser razonablemente
simples. Pero, como lo demuestran los ejemplos de Chile y Colombia, no deben ser tan
simples como para impedir una respuesta cambiaria a un shock genuino y observable
que afecta a la economia.

Por ultimo existe otra alternativa de politica para manejar un shock adverso en
los flujos de capitales, esta es la estrategia monetaria.

Politica Monetaria: La politica monetaria en estos casos debe estar orientada, en
particular, a tratar de incentivar a los agentes econémicos, nacionales e internacionales,
que posean capitales en moneda local. Por tanto, un mecanismo para lograr esto, es a
través de la utilizacion de una politica monetaria contractiva, bien sea mediante
operaciones de mercado abierto o un aumento del encaje legal, que impulse un
incremento en las tasas de interés, de manera que se haga atractivo para los
inversionistas mantenerse en moneda local. Sin embargo, esta estrategia puede ser
nociva para la salud del sistema financiero de una economia, por lo que no se puede

abusar de este esquema para controlar (de alguna forma) las salidas de capitales.
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En definitivo, ninguna de estas politicas tiene €xito si se hacen aisladamente,
deben coordinarse adecuadas politicas monetarias, cambiarias y fiscales para intentar
disminuir la vulnerabilidad de un sistema economico ante repentinas salidas de
capitales. Sin embargo, la coordinacion de estas politicas no siempre garantiza el éxito
en cuanto a controles de salidas de flujos de capitales, esto es debido a que muchas
veces las expectativas que posean los inversionistas privados extranjeros pueden ser mas
determinantes en la explicacion de las salidas de los flujos de capitales, que la misma
gestion macroeconomica para evitarlas o reducirlas.

De esta forma, la literatura econdmica muestra un abanico de opciones para
manejar y controlar las entradas y salidas de capitales. Sin embargo, resulta util conocer

el efecto que estas medidas han tenido en los paises que las han adoptado.

1.4.1.3 Experiencias de intervenciones no esterilizadas

Esta alternativa ha sido utilizada por paises que consideran que la estabilidad en
los precios es el objetivo clave de la politica econémica. Esto es basado en la
expectativa de que las tasas de interés e inflacion doméstica rapidamente tenderan hacia
las mundiales. EIl éxito de esta politica depende en gran parte de como perciben los
agentes economicos la credibilidad del ente monetario para mantener la tasa nominal de

cambio.

3%



1000000000 0PCNIOIONOIONIBGLOIOGOIBONIOIOOIOOIONDOONIOBOOIOOOOBOIONOGIOBNOGODONNIGDO

Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

Mientras que en la practica generalmente los paises utilizan diferentes mezclas
de politicas para manejar los flujos de capitales, Argentina es uno de los pocos paises
del mundo que parece apegarse a un extremo de politica, en particular a la de la
intervencion no esterilizada.

Argentina utilizo esta politica en la década de los noventa como mecanismo para
combatir los elevados niveles de inflacion. En términos de combatir la inflacion, la
politica de intervencion no esterilizada fue un gran éxito en Argentina. Esta politica se
basé principalmente en un tipo de cambio fijo y en la adopcion de politicas monetarias
que no esterilizaban los efectos de los flujos de capitales en la oferta monetaria. Sin
embargo, esta politica estuvo acompafiada por una apreciacion del tipo de cambio real
en Argentina. Esto llevé a un fuerte incremento en el déficit de cuenta corriente en
Argentina, como consecuencia, Argentina resulto ser el pais mas afectado por el efecto
tequila mexicano de 1994. A pesar que actualmente el peso argentino no tiene fuerte
presiones, resulta evidente que otro shock externo (como el mexicano, por ejemplo),
puede afectar considerablemente a su sistema bancario argentino y crear presiones sobre

3
la moneda’”.

L4.1.4 Experiencias de intervenciones esterilizadas.

5 Griffith-Jones, (1998).
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Esta alternativa ha sido preferida por paises que han mantenido una politica
monetaria activa y, al mismo tiempo, una posicion mas cautelosa con respecto a la
naturaleza de los flujos de capitales. Entre los paises latinoamericanos que han optado
por intervenir activamente, Chile ha sido el mas persistente.

En 1990, las autoridades chilenas empezaron a tomar medidas para regular las
entradas de capitales y esterilizar los efectos monetarios de la acumulacion de reservas,
a través de intervenciones en los mercados cambiarios y monetarios. Chile utilizé
basicamente tres tipos de instrumentos para estos propdsitos: una politica de tipo de
cambio basada en una flotacion sucia del tipo de cambio, la cual estaba determinada por
una cesta de monedas; esterilizacion de los efectos monetarios de la acumulacion de
reservas a través de operaciones de mercado abierto; y la aplicacién de cargos y
requerimientos de reservas para regular la entrada de capitales, y evitar asi, una excesiva
entrada de flujos de corto plazo.

Las autoridades chilenas optaron por intervenir, para influir asi en la
determinacion del tipo de cambio real en el corto plazo, basados principalmente en dos
supuestos: (1) la autoridad monetaria tiene una mejor idea sobre las tendencias futuras
de la balanza de pagos y sobre sus efectos en la economia; y (2) su horizonte de
planificacion es mas extenso que el de los agentes que operan en los mercados de corto

plazo.54

54 Zahler, (1992).
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La politica cambiaria en Chile ha experimentado cambios importantes en los
ultimos afios. En 1983, se adoptd una politica de “crawling peg”, que implicaba
determinar un precio de referencia para el dolar americano. La moneda se devaluaba
diariamente por el Banco Central dependiendo de los diferenciales de inflacion internos
y externos. Al mismo tiempo, con el fin de permitir la participacién del mercado, se
dejaba flotar al precio de compra y de venta del dolar americano alrededor de una
banda, la cual era establecida basandose en el precio de referencia del ddlar
americano.”

A medida que se intensificaron las entradas de capitales en 1990, a menudo
ocurria que el tipo de cambio oficial se ubicaba en el nivel inferior de la banda
cambiaria, esto obligaba al ente monetario chileno a intervenir. Como resultado, el
Banco Central chileno tuvo que comprar $1.5 millardos en 1990 y $3 millardos en
1991%, y ademas tuvo que utilizar numerosas operaciones de mercado abierto para
esterilizar los efectos monetarios de las operaciones cambiarias.

Ademas de la gran cantidad de capitales que entraron en Chile, habia un
mejoramiento en la cuenta corriente. Las autoridades macroecondmicas chilenas vieron
que los factores que estaban contribuyendo a estas dos situaciones eran permanentes, y
procedieron a acomodar estas dos tendencias a través de dos medidas adicionales: (1)
una revaluacion de dos por ciento en la moneda, en Junio de 1991, complementada con

una reduccion en los aranceles aduaneros de 15 a 11%; (2) una posterior revaluacion, de

53 Ffrench-Davis, Agosin and Uttof, (1995).
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5%, en enero de 1992. El mercado cambiario ejercié presiones persistentes hacia una
mayor apreciacion, por lo que rapidamente las autoridades macroecondémicas chilenas se
convencieron de que estaban tratando con factores transitorios y no permanentes. Y
como consecuencia de esto decidieron adoptar una serie de medidas para moderar las
presiones revaluacionistas.

Algunas de las principales medidas eran: (1) en 1991, se establecié un
requerimiento de reservas de 20% y un impuesto de 1,2% sobre los créditos externos de
corto plazo; (2) en 1992, se amplié la banda de flotacion de 5 a 10% del valor
referencial del délar americano, esto para crear mayor incertidumbre sobre la evolucion
en el corto plazo del tipo de cambio; (3) en mayo de 1992, el requerimiento de reserva
se incrementd a 30%; y (5) en julio de 1992 se enmendé las regulaciones al tipo de
cambio con el proposito de reducir la vinculacion de la politica monetaria chilena con la
de los Estados Unidos, y a su vez vincularla mas con la politica monetaria de sus
principales socios comerciales.

Chile ha adoptado un importante nimero de medidas para reforzar una salida
gradual y selectiva de capitales. En 1991 aumenté el porcentaje de depdsitos en moneda
extranjera que los bancos comerciales podian utilizar para financiar su comercio
exterior; lo cual hizo que el proceso de inversion de los nacionales en el extranjero se
hiciera mas flexible y por ultimo autorizo a los fondos de pensiones privados ha invertir

parte de su portafolio en el extranjero, en instrumentos de bajo riesgo.

36 CEPAL, (1994).

61



Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

Otra importante caracteristica de la experiencia chilena ha sido el acceso del
banco central a los mercados financieros domésticos, para poder utilizar la liquidez
creada por la acumulacion de reservas, las cuales se triplicaron entre 1989 y 1993°". El
mercado financiero doméstico se desarrollo significativamente, debido a la reforma en
el sistema de pensiones. De hecho, la tasa de acumulacion de recursos de los fondos de
pensiones ha sido mayor que el incremento en la oferta de activos financieros
autorizados, y alcanzando la mayoria accionaria en el mercado de algunos instrumentos
financieros. Este desarrollo del mercado de capital doméstico permitié al banco central
emitir un gran volumen de papeles de largo plazo, principalmente con el objetivo de
esterilizar el incremento en la liquidez resultante de la compra de divisas.

Los eventos recientes después de la crisis mexicana han confirmado el éxito de
la estrategia chilena; sin embargo esto ha tenido sus costos. Ffrench-Davis, Agosin y
Uthoff, (1995), estimaron que el costo inmediato de la esterilizacion monetaria en Chile
alcanz6 0.5% del producto en 1992. Williamson, (1994), reporto costos similares de
esterilizacion en Colombia, pais que sigui6 una estrategia muy parecida a la chilena.

Las autoridades economicas chilenas basaron su politica macroeconémica de los
flujos de capitales con el supuesto de que estos fueron en gran parte temporales. Como

consecuencia utilizaron un paquete de medidas™ consistentes con este supuesto.

*7 Griffith-Jones, Stephany, (1998)
%% Las cuales incluyeron impedimentos a los flujos de capitales de corto plazo, y esterilizacion de las
entradas de capitales.
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Paradéjicamente, el éxito de estas politicas ha implicado que gran parte de las entradas
de capitales han sido permanentes, al menos en el mediano plazo (1990 —1995).

Meéxico en cambio, asumi6 que gran parte de las entradas de capitales, al menos
en el mediano plazo, eran permanentes (basados en el hecho de que México entro en el
NAF TA)59. Como consecuencia, las autoridades macroecondémicas mexicanas adoptaron
politicas consistentes con este supuesto; en particular, permitieron un nivel de tipo de
cambio que originaba un agudo incremento en el déficit de cuenta corriente, siendo las
autoridades macroeconomicas indecisas en el intento de controlar los flujos de capitales
de corto plazo, e incluso peor, permitieron a las capitalistas extranjeros comprar una
gran proporcion de los titulos del tesoro mexicano, los cuales eran de muy corto plazo.
De hecho, una gran proporcion de la deuda externa mexicana que se emitié en la década
de los noventa era de muy corto plazo, denominada inicialmente en moneda local y en
1994, se convirtid a la misma en dolares. De esta forma, los profundos desbalances
creados por esta politica, la naturaleza de corto plazo de gran parte de las entradas de
capitales, asi como los factores politicos de 1994, hicieron que gran parte los flujos de
capitales externos salieran rapidamente de México.

Por ofra parte, las autoridades mexicanas cometieron dos tipos de errores.
Durante la primera etapa de fuertes entradas de capitales (1990 —1993), ellos

permitieron una fuerte sobrevaluacion cambiaria y un veloz crecimiento del déficit de

* Griffith-Jones, Stephany, (1998)
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cuenta corriente, alcanzando una magnitud del 8% del PIB en 1993%. A pesar que ellos
adoptaron varias medidas para paliar la sobrevaluacion del Peso y esterilizar las entradas
de capitales®', estas medidas no fueron del todo efectivas. Las excusas de las politicas
mexicanas se basan en que hasta 1993 las entradas de capitales habian hecho que las
reservas siguieran subiendo, alcanzando su nivel maximo en el primer trimestre de 1994,
periodo en cual alcanzaron un monto de $25 millardos®*. Pero a pesar de este escenario
optimista, el déficit en cuenta corriente seguia subiendo y comenzaba a preocupar a los
inversionistas extranjeros.

Durante 1994 dos cambios importantes, que ocurrieron simultineamente en
Meéxico afectaron considerablemente a los flujos de capitales. Primero, las tasas de
interés en Estados Unidos subieron de un nivel muy bajo en el cual se encontraban, lo
que disminuyd considerablemente el atractivo de los inversionistas norteamericanos por
los papeles mexicanos®™. Segundo, un gran nimero de eventos politicos, como la
revuelta de Chiapas y el asesinato del candidato presidencial del partido de gobierno,
cambiaron significativamente la percepcion de que México era un pais de bajo riesgo
politico. Estos dos factores se combinaron para provocar un cambio profundo el deseo
de los inversionistas extranjeros, especialmente los norteamericanos, para seguir
canalizando fondos hacia México. Como resultado, las reservas internacionales netas

cayeron abruptamente a partir del segundo trimestre de 1994. El problema fue que

% El indicador econémico, Serfin, México, Febrero 1995.
! Gurria, (1995).
%2 E] indicador econémico, Serfin, México, Febrero 1995.
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durante casi doce meses, las autoridades mexicanas no reconocieron que esto era un
profundo y permanente cambio en la percepcion de los inversionistas. Como
consecuencia, la mayoria de las medidas adoptadas (como el cambio de la
denominacion de los bonos del Tesoro mexicano, de Pesos a dolares) asumieron que el
problema era temporal. Medidas tan importantes como una devaluacion, o una politica
monetaria mas restrictiva, hubieran solucionado el problema de la caida en las reservas
internacionales netas, sin embargo éstas no se adoptaron. La falla para reconocer el
cambio permanente en la actitud de los inversionistas privados, fue el gran error
mexicano. Las autoridades macroeconomicas mexicanas fueron renuentes para
reconocer el hecho de que, si los inversionistas privados estan dispuestos a financiar un
déficit en cuenta corriente en un momento determinado, esto por nada significa que lo
seguiran haciendo indefinidamente, particularmente si las circunstancias (externas e
internas) cambian.

Por lo tanto, las experiencias previas y la literatura econémica nos muestran que
ninguna politica aislada es adecuada para manejar las entradas y salidas de capitales,
mas bien aquellos paises que utilizaron un paquete de politicas, parecen haber manejado
correctamente esta situacion.

El caso chileno, que utilizo un paquete de medidas, no fue muy aceptado antes
de la crisis mexicana, pero actualmente es vista como una buena forma de gerenciar las

entradas de capitales. Este analisis también tiene implicaciones respecto al momento y

% Y tambien por el de otros paises emergentes.
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la velocidad con la que se libera la cuenta de capital, ya que una vez que se eliminan los
controles a las entradas de capitales resulta dificil reinstaurarlas. En el caso de las
economias del centro y del este de Europa, cualquier medida temporal para desanimar a
los flujos de capitales de corto plazo, debe ser compatible con en el futuro cercano de
las negociaciones con la Unién Europea para la aceptacion de nuevos miembros. Sin
embargo, medidas menos convencionales, como las intervenciones esterilizadas,
también tienen caracteristicas problematicas. Por consiguiente, estas medidas resultan
mas efectivas cuando se complementan con medidas mas convencionales, como la
liberalizacion de las salidas de capitales y politicas fiscales restrictivas. Mas aun, la
intervencion esterilizada resulta mas efectiva cuando se adapta correctamente al
desarrollo del mercado doméstico de capitales.

Para las autoridades econdomicas de un pais resulta util conocer cual es la
cantidad deseable de entradas de capitales con la que la economia logra un crecimiento
sostenido. Williamson, (1994), muestra un valioso esquema para determinar el nivel
maximo de entradas de capitales, basandose en el coeficiente de deuda con respecto al
producto y en la tasa de crecimiento de la economia. De acuerdo a este analisis, un nivel
sostenible y a su vez un estado estacionario del déficit de cuenta corriente, no deberia
ser mayor en un cuarenta por ciento a la tasa de crecimiento esperada de largo plazo de
la economia, implicando esto tener un coeficiente de deuda/producto de cuarenta por

ciento.
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Finalmente, un objetivo importante de politica en el manejo de los flujos de
capitales debe ser, mantener en un mediano plazo la competitividad de la economia, por
lo que se debe evitar la sobrevaluacion del tipo de cambio. Debido a esto, autores como
Griffith-Jones, 1998, sostienen que un régimen cambiario flexible permite un mejor
desempefio macroeconémico en un mundo de volatiles flujos de capitales.

La utilizacién de un tipo de cambio para estabilizar precios, puede causar en el
mediano plazo una apreciacion cambiaria, y un reajuste adverso en la produccién de
bienes transables, que pueden generar déficits en cuenta corriente. Apegarse a esta
estrategia para combatir la inflacion puede resultar nociva para la salud de la economia.
Por lo que resulta entonces mas sensible, preocuparse por politicas fiscales, monetarias
y de ingreso para combatir la inflacion.

Sin embargo, no solamente es necesario estudiar las politicas economicas y
esquemas regulatorios para el manejo de los flujos de capitales por parte de las
autoridades economicas de un pais, sino también es necesario estudiar esquemas
regulatorios y politicas econémicas adoptadas entre varios paises para el mejor control

de los flujos de capitales.

L4.2 Respuestas regulatorias a la globalizacion de los flujos de capitales

Se puede definir la regulacion como cualquier intervencion no fiscal del

gobierno en las operaciones de los mercados en los que participa el sector privado. Para
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Griffith-Jones, (1998), una politica regulatoria preventiva ayuda a evitar las fallas de
mercado en los mercados financieros, ademas este tipo de politicas puede minimizar los
efectos de contagio que podria generar el estallido de una crisis financiera en una
economia en particular.

Un problema clave en la accion regulatoria es que a menudo solo ataca a un
problema o sector en particular, una vez que la crisis ha ocurrido. Esto no es debido a
que los reguladores sean incompetentes, sino que generalmente las autoridades
regulatorias enfrentan dos problemas en particular. Primero, las asimetrias de
informacion que existen entre los actores del mercado, también operan, en cierta medida
y en diferentes formas, para los reguladores. Cuando se desarrolla un nuevo instrumento
o sector, es dificil para las autoridades regulatorias determinar con precision cuales son
los riesgos, y especialmente los riesgos sistematicos®™.

Los reguladores sin embargo, tienen varias ventajas sobre los actores del
mercado, ya que su objetivo principal es identificar los distintos tipos de riesgos y como
minimizar sus efectos. De hecho, los reguladores deben, utilizar su habilidad para
prevenir crisis y limitar sus impactos. Esto en contraste con las instituciones de mercado
privado, cuyo objetivo principal es obtener ganancias de corto plazo, por tanto, los
reguladores tienen ventaja sobre los inversionistas privado, ya que mientras su principal
interés es analizar los riegos de los mercados, los agentes privados miden los riegos en

funcion de su objetivo principal que es el de generar beneficios en el corto plazo. Por
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otra parte, las autoridades de regulatorias pueden tener acceso a informacion que las
instituciones privadas preferirian mantener ocultas al mercado. En efecto, éstos pueden
argumentar que sin un ente regulatorio o supervisorio, podria faltar un mecanismo que
genere juicios confiables sobre la credibilidad de muchas instituciones.

Un segundo problema que enfrenta los reguladores, es que cuando se desarrollan
nuevos instrumentos financieros, existe una sensacion de excitacion en los mercados,
muchas veces debido a los elevados rendimientos que esta novedad financiera genera.
Existe una fuerte onda de sentimientos “de que el mercado es el que mas sabe™ la cual
es trasmitida hacia los gobiernos y las autoridades regulatorias, siendo reforzada por el
entusiasmo de los inversionistas privados, que solo perciben las ventajas de los nuevos
instrumentos o sectores.

Tanto la combinacion de las asimetrias de informacion, como el de la opinion
“de que el mercado es el que mas sabe”, hacen la tarea de los entes reguladores dificil y
poco popular.

Una vez que ocurre una importante falla de mercado o crisis, tanto la
informacion de los riesgos implicados y como la conciencia de los peligros envueltos
aumentan significativamente; como resultado, generalmente se aplican medidas
regulatorias.

En este contexto, se puede argumentar que la regulacion de los aspectos mas

tradicionales de la banca hasta ahora han sido bien tratadas por las autoridades

A pesar de que la experiencia previa obtenida por los reguladores en otros mercados similares sirva de
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regulatorias. Sin embargo, estos aspectos mas tradicionales de la banca son los que
menos estan creciendo, ya que el crecimiento dinamico esta en las actividades de
valores de los bancos, reflejandose esto en el rapido crecimiento que han tenido los
flujos de portafolios.

Por tanto se analizard en un principio como ha sido la evolucién en la
coordinacion internacional de la banca tradicional.

Hasta mediados de los setenta no habia una maquinaria formal para coordinar las
regulaciones domésticas a los bancos internacionales. Fueron los disturbios después del
colapso de Herstatt en 1974 los que centraron la atencion sobre la interdependencia de
los sistemas bancarios, esto llevo a la creacion del Comité para la Regulacion Bancaria y
Practicas Supervisorias (llamado “Cooke Committee”). Este comité fue creado para
vincular distintos regimenes regulatorios y para asegurarse que todos los bancos estaban
siendo supervisados por unos principios en comun®.

Una de las principales y de mayor alcance iniciativas realizadas por este comité
fue el desarrollo de unos amplios lineamientos para la division de responsabilidades
entre los supervisores nacionales. Estos lineamientos se conocieron como el
“Concordato de Basilea”.

Sin embargo el colapso del Banco Ambrosiano en 1982 fue un importante factor
que llevo a revisiones en el “Concordato de Basilea”. Estas modificaciones introdujeron

lineamientos mas precisos en la supervision internacional de los bancos. En este

utilidad, ésta generalmente no es determinante para el analisis de riesgo para nuevos sectores.
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contexto las autoridades regulatorias de cada pais debian velar porque las operaciones
de bancos extranjeros fueran correctamente supervisadas.

En Julio de 1988, el “Comité de Basilea” lanz6 una nueva iniciativa regulatoria
llamada “Acuerdo de Basilea”. El acuerdo especificamente impuso una tasa minima de
ocho por ciento de capital con respecto al activo para finales de 1992. El objetivo de
esta medida se basaba principalmente en dos aspectos; (1) para incrementar la
estabilidad del sistema bancario internacional y (2) para asegurase que existiese la
misma competitividad entre los bancos®™.

Este acuerdo dos implicaciones importantes. Primero, representd el primer
movimiento hacia la armonizacion regulatoria en los paises industriales y segundo la
adecuacion del capital, se ubicé en el corazon de los efectos armonizadores de los
reguladores bancarios.

A pesar de que basicamente esta vision es considerada como muy valiosa,
existen ciertos desacuerdos tanto en el énfasis y la motivacion del acuerdo. Asi, algunos
observadores afirman que a pesar que la adecuacion de capital es importante, otras
variables (como buena gerencia y calidad de los activos) son también importantes, y
pudieran no ser suficientemente consideradas en los efectos de armonizacion®’. Otra
importante critica, es que la regla de adecuacién de capital es menos valiosa para cubrir

riesgos en la parte mas innovadora de los bancos.

 Dale, (1992).
% Dale, (1992)
%7 Griffith-Jones, (1998)
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Por otra parte, el colapso del banco de Crédito y Comercio Internacional (BCCI)
en 1991 origindé un nuevo reajuste de la vision de Basilea para la regulacion bancaria.
Como resultado, se cre6 un nuevo grupo de estandares minimos para la supervision
bancaria internacional. Un aspecto clave en este reajuste fue la condicién de las
autoridades regulatorias locales debian de tener un desempefio consolidado competente
en cuanto a la supervision bancaria; explicitamente, el ente regulatorio debia monitorear
las operaciones bancarias globales basado en informacién consolidada verificable.
Ademas la autoridad regulatoria debia estar en capacidad de prohibir la creacion de
corporaciones que impedian la supervision consolidada; y por ultimo, los reguladores
debian estar en condiciones de evitar que los bancos se ubicaran en jurisdicciones que
estaban poco reguladas.

Dado a que existen profundas diferencias en cuanto a la calidad de la supervision
entre paises distintos, la efectividad de los nuevos lineamientos dependera de la
capacidad que los paises tengan para monitorear la calidad de supervision entre ellos, es
decir, los paises deben exigirse unos a otros unos mayores niveles de supervision
bancaria.

Por altimo, para junio de 1996, el Comité de Basilea para la supervision bancaria
ha extendido sus esfuerzos para incrementar la estabilidad bancaria a todos los paises
del mundo, haciendo énfasis en las economias emergentes. Como consecuencia de esto,

el comité de Basilea produjo en Abril de 1997 un de principios para una efectiva
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incrementan las posibilidades de que un shock en un mercado en particular, se extienda
al resto de los mercados financieros internacionales.

La propuesta de Abril de 1993 tenia dos objetivos principales. El primero, era
saber la cantidad de capital que un banco deberia tener para asumir el riesgo de mercado
que implica realizar operaciones en titulos valores, en posiciones de moneda extranjera,
etc. Mientras que el segundo objetivo, era saber que clase de instrumentos se podrian
utilizar como instrumentos de capitalizacion.

Sin embargo, después de la propuesta de Abril de 1993 surgieron dos tipos de
reacciones, una, que criticaba la forma de las propuestas, y proponia mejoras a éstas,
tales como una regulacion que le permitiera a las instituciones bancarias tener el mismo
nivel de competitividad que las firmas de valores no bancarias, las cuales tenian una
regulacion mas flexible; y la otra propuesta®, apostaba por una metodologia alternativa
para la supervision bancaria internacional, la cual planteaba, que los requerimientos de
capitalizacion de cada banco deberian depender de la gerencia de cada institucion, segin
un reporte que deberia elaborar la autoridad regulatoria.

En Abril de 1995, después de las criticas hachas a las propuestas de 1993, el
Comité de Basilea produjo nuevas propuestas para manejar los requerimientos de capital
contra perdidas potenciales de las transacciones financieras. El Comité de Basilea
propuso que algunos bancos (los mas grandes) disefiaran sus propios modelos

computarizados para medir el riesgo de pérdidas potenciales en las operaciones, pero la

%8 La propuesta fue hecha por Mark Brickell, Vice-Presidente de J.P. Morgan en 1993.
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autoridad regulatoria multaria a las instituciones que predijesen erradamente sus
pérdidas en operaciones.

Sin embargo, un problema especifico que surge en este contexto, es que los
analisis en modelos internos pueden llevar a dispersion en los resultados, ya que
modelos distintos para bancos diferentes, no tendran los mismos niveles de riesgo, a
pesar de que tengan portafolios idénticos, y asi se tendran distintos requerimientos de
capitales. Esta dispersion apenas podra ser moderada por los parametros cuantitativos
que las propuestas de Basilea han introducido para reducir su nivel de dispersion.

Los reguladores®® a pesar de que aceptan que mucha dispersion no es deseable,
argumentan que debido al actual estado de incertidumbre, algin grado de incertidumbre
puede ser visto como una cualidad y no como una falta, en la medida que ciertas
visiones de riesgo permiten que los mercados se desempefien eficientemente. Este
argumento de alguna forma parece preocupante, en la medida en que implica que los
riesgos no pueden ser estimado correctamente, lo que parece debilitar la esencia de la
supervision y la regulacion.

Sin embargo, no existe un acuerdo internacional sobre la regulacion que maneje
los riesgos en los mercados de valores. A esas necesidades regulatorias, y
particularmente a las referidas a las de los mercados emergentes se profundizara en las

siguientes lineas.

% Padoa-Schioppa, (1995).
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La explosion de los flujos de portafolio, en economias desarrolladas y en
economias emergentes, no ha sido acompafiada por una suficiente respuesta regulatoria,
ni a nivel doméstico ni internacional.

Un aspecto crucial, que ha sido abandonado, en la discusion internacional de las
implicaciones de la explosion de los flujos de portafolio a mercados emergentes, ha sido
la necesidad de buscar una solucién para prevenir que no vuelvan a ocurrir crisis
financieras como las de México en 1994 y Asia en 1997. Esto relata la necesidad de
aplicar medidas por parte de los paises oferentes de los flujos para eliminar excesivos
surgimientos de entradas de capitales reversibles a las economias emergentes. Estas
medidas pueden incluir tanto una mejor revelacion de la exposicion de los inversionistas
en los mercados emergentes, como también algunas medidas regulatorias sobre los
inversionistas institucionales, que se ajusten a las nuevas necesidades originadas por el
rapido desarrollo de los mercados internacionales de capitales. El objetivo de estas
medidas debe ser proteger a los inversionistas domésticos de los paises oferentes y evitar
excesivos surgimientos de flujos de capitales volatiles a los mercados de las economias
emergentes, los cuales pueden frenar el desarrollo econdmico de esos paises.

Después de la crisis del Peso mexicano de 1994, las discusiones se han
concentrado en como van a manejar las economias emergentes las excesivas entradas de
capitales. El Banco de Acuerdos Internacionales en su reporte anual de 1995, argumento
que “ahora es ampliamente aceptado, que la liberalizacion de las entradas de capitales

implica que las operaciones de corto plazo no deben ser libres, hasta que se asegure la
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solidez del sistema financiero doméstico”. Por su parte, el FMI, 1995, sefialo que la
mayoria de los paises emergentes que han experimentado entradas de capitales, han
tomado medidas para limitar sus impactos debido a la preocupacion existente sobre el
efecto de la apreciacion cambiaria en la competitividad del sector transable de la
economia, y debido a que la volatilidad de los flujos de capitales genera vulnerabilidad
sobre sus sistemas financieros.

Las medidas adoptadas por varias economias emergentes para tratar las entradas
de capitales incluyeron (por ejemplo, en el caso de Chile, Colombia, Brasil, Indonesia,
Malasia, Filipinas y Tailandia) imponer medidas para discriminar ciertos tipos de flujos
de capitales’. Es curioso destacar que el FMI, (1995), el Banco Mundial, (1997), y el
BIS, (1995), reconocen explicitamente, a pesar de algunas limitaciones, estas medidas
tomadas por los gobiernos receptores para discriminar los flujos de capitales de corto
plazo, pueden tener un efecto positivo si son parte de un paquete de medidas que ayuden
a fortalecer los fundamentos macroecondmicos. Asi pues, estas medidas pueden reducir
la probabilidad de una crisis cambiaria y de una severa distorsién macroecondémica. Sin
embargo, no se ha tomado ninguna accién complementaria por parte de los paises
oferentes de los flujos para regular de alguna forma a los flujos de capitales volatiles.

Stiglitz, (1994), mostré como la existencia de las asimetrias de informacion
originan imperfecciones de mercado, las cuales ponen en duda el primer fundamento

teorico de la economia del bienestar, sobre la eficiencia de los mercados. Greenwald y

0 BIS, (1995), FMI, (1995), Ffrench-Davis y Griffith- Jones, (1995).
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Stiglitz, (1989), mostraron que cuando los mercados son incompletos y la informacion
es imperfecta, la accion de los individuos presenta externalidades. Como muestran
Stiglitz, (1994) y Mishkin, (1996), los mercados son particularmente imperfectos,
debido a las agudas asimetrias de informacion existentes. Esto origina que los problemas
de seleccion adversa sean especialmente profundos, en la medida que empresas de baja
calidad estaran ansiosas de emitir titulos de valores; mas aun, la posible solucion a este
problema (basados en la produccion y venta de la informacion) llevaran al problema
“free-rider”, en la medida que las personas que no paguen la informacién la puedan
utilizar, conllevando esto a una subdptima produccion y venta de la informacion,
implicando que los problemas de seleccion adversa seguiran presentes.

Incluso, el problema del “free-rider” hara menos probable que los mercados de
valores actien para reducir los incentivos a cometer azar moral. El monitoreo y otras
medidas, son necesarias para reducir el azar moral, es decir, ayudan a que los
prestamistas prevengan a los prestatarios de tomar riesgos a sus expensas; pero dado
que, el monitoreo y otras medidas son costosas, el problema de “free-rider” discrimina
este tipo de actividades en los mercados de valores.

Una importante conclusion que se deriva del analisis de la informacién
asimétrica es que, debido a que los problemas de azar moral y seleccién adversa son
enddgenos en todas las situaciones del mercado, las fallas de mercados penetran en toda
la economia. La intervencion por los gobiernos (por ejemplo, a través de impuestos o

regulaciones) es deseable en todos los sectores. Sin embargo, la informacion practica
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que necesitan los gobiernos para implementar medidas correctivas, pueden no estar
disponibles, o los costos de estas medidas pueden exceder a los beneficios’. Asi, la
conclusion de Stigiltz, (1994), sostiene que los gobiernos deben concentrar su atencion y
sus esfuerzos en aquellas instancias en las que existan fuertes fallas de mercado. A pesar
de que este autor utiliza el mercado de capitales como un ejemplo, los mercados
internacionales de capitales tienden a tener profundas imperfecciones de mercado, en la
medida en que los problemas de asimetrias de informacion son bastante serios.

A menudo, se pregunta si los paises oferentes de los flujos deben controlar los
flujos internacionales de capitales, o si en cambio, seria suficiente que lo hicieran los
paises receptores de estos. Los paises oferentes de capitales necesitan aplicar medidas
para regular las entradas de capitales a las economias emergentes por dos razones.
Primero, a pesar de que algunos paises receptores han adoptado medidas para regular los
flujos de corto plazo, estas medidas han sido insuficientes. Segundo, algunos paises
receptores ni siquiera aplican medidas para regular las entradas de flujos de corto plazo.
Si esta situacion se combina con una inconsistente politica macroeconomica de los
paises receptores, estos podria llevar a una crisis, la cual no solo afectaria al pais
receptor, sino que también podria afectar al pais oferente de los flujos debido a las
perdidas que podrian experimentar los inversionistas de los paises oferentes. De esta
forma, el gobierno del pais oferente debe actuar para proteger a sus inversionistas y

evitar que la crisis se expanda a su pais. Esto es ilustrado por el fuerte apoyo financiero

7! Particularmente si la distorsion del mercado es pequefia.
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que realiz6 la comunidad financiera internacional y el Tesoro Norteamericano durante la
crisis del Peso mexicano. Para evitar que estas situaciones se repitan, debe existir una
correcta regulacion por parte de los gobiernos de los paises oferentes de los flujos de
capitales de corto plazo.

En el pasado se pensaba que las estrategias regulatorias apropiadas para los
bancos, eran muy diferentes que aquellas para los mercados de titulos valores. Por
ejemplo, en los Estados Unidos, considerando la industria de titulos de valores, los
requerimientos para la revelacion de material de informacion y la prevencion de fraudes
eran considerados esenciales y suficientes para proteger al publico, mientras que los
requerimientos de diversificacion son los que aplican en los fondos mutuales, pero los
requerimientos de liquidez como los niveles de reserva de efectivo o los requerimientos
de cobertura de seguro para promover la confianza no aplican.

Ahora sin embargo, las visiones sobre las estrategias para los fondos mutuales
estdn cambiando, al mismo tiempo la importancia de los riegos de mercado para los
inversionistas institucionales estd comenzando a ser mas estudiado por las autoridades
regulatorias de los mercados de valores. Aun asi, los riesgos de mercado en las
economia emergentes son pobremente evaluados, tanto por los inversionistas
institucionales como por sus entes reguladores, principalmente porque las grandes
inversiones en las economias emergentes son muy recientes, lo que hace que los
problemas de las asimetrias de informacion sean grandes. No obstante, en la medida

que los inversionistas institucionales han asumido un mayor protagonismo en los
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mercados financieros, y que algunas diferencias entre los bancos y los fondos mutuales
se hacen menos claras, algunas de las estrategias utilizadas para promover confianza en
los bancos estan siendo adaptadas a los requerimientos de los fondos mutuales.

Para Griffith-Jones, (1998), la mas importante de estas adaptaciones es la
contenida en la legislacion promulgada en los Estados Unidos en 1991, ésta permitia
que cualquier individuo o corporacion podia solicitar un préstamo a la Reserva Federal
de Bancos, utilizando los titulos del gobierno americano como colateral en caso de
incumplimiento, y permitia préstamos contra colaterales distintos a los titulos del
gobierno norteamericano. En particular, el acto de 1991 no so6lo otorga a los mercados
de valores acceso explicito al prestamista de ultima instancia, sino que expande los tipos
de colaterales contra los que la Reserva Federal puede prestar en una emergencia para
incluir las acciones corporativas y los bonos.

Estas adaptaciones en la legislacion econdémica norteamericana respecto a los
fondos mutuales son de gran prioridad cuando el portafolio de un fondo es invertido en
activos domésticos. Sin embargo, el problema se incrementa cuando se incluye a las
posiciones en titulos valores de los mercados emergentes. La volatilidad del mercado
originaria fuertes cambios en las inversiones extranjeras de portafolio en las economias
emergentes (como ocurrié durante la crisis del Peso mexicano, y mas recientemente en
paises como Tailandia y la Republica Checa), las cuales generarian efectos adversos en

estas economias. De esta forma, los arreglos para manejar las necesidades de liquidez de
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los fondos mutuales norteamericanos, podrian tener importantes beneficios para las
economias emergentes

Por tanto, la autorizacién de la Reserva Federal de 1991, para actuar como un
prestamista de ultima instancia en los mercados de valores y asi probablemente
intervenir directa o indirectamente en los problemas del mercado, es una razon
importante por la que parece razonable, exigir que una proporcion de las reservas de
efectivo de los fondos mutuales se depositen en bancos comerciales, como un cargo
prudencial de capital. Una razén de esto, es el hecho de que el FMI pueda actuar como
un prestamista internacional de ultima instancia, en caso de una crisis cambiaria.

Imponer cargos de capital en la forma de requerimiento, es decir, reservas de
efectivo depositadas en bancos comerciales para asegurar fuentes definidas de liquidez,
también puede contribuir a remover las distorsiones en la industria financiera, ya que
reduce las ventajas de costos que ahora los fondos mutuales disfrutan al competir con
bancos para atraer ahorro.

Sin embargo, al introducir estandares similares, este requerimiento tenderia a
incrementar la confianza de los inversionistas y atraeria mayores volumenes para los
fondos mutuales. También esto proveeria una estructura que convertiria el elemento
clave de la regulacion (ponderacion de riesgos) aplicable a los fondos mutuales,
reduciendo incluso, la volatilidad y los riesgos de reversibilidad de los flujos de los

inversionistas institucionales a los paises emergentes.
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Por otra parte, el hecho de que los niveles requeridos de cargos de capital como
reservas de efectivo varien con el nivel del riesgo macroeconomico percibido en cada
pais, hace relativamente mas rentable invertir en paises con buenos fundamentos y
relativamente menos rentable, que invertir en aquellos paises con severos problemas en
sus fundamentos macroecondmicos. Si los fundamentos macroeconémicos de un pais en
particular se deterioran, la inversion en ellos caeria gradualmente, lo que
afortunadamente forzaria una correccion a tiempo de la politica macroeconémica, y una
vez que esto suceda, ocurrira un resurgir de los flujos de capital.

Por ultimo, existe una tercera area de medidas destinadas a disminuir la
volatilidad del mercado y el riesgo sistematico de los fondos mutuales, la cual se
fundamenta en una mejor provision de informacion, es decir, hacer mas claro el traspaso
informacional en los mercados de valores. El caso de la transparencia es particularmente
fuerte para las instituciones como los fondos mutuales, debido a que los inversionistas
en estas instituciones no estan protegidos por mecanismos como los depositos de seguro;
por lo que resulta esencial lograr una mayor transparencia en la informacion.

La comision de valores transables de los Estados Unidos (SEC) justifica esto en
tres aspectos: (1) El creciente nimero de americanos que destinan sus ahorros en los
fondos mutuales para poder afrontar los gastos universitarios y de jubilacion. (2) La
nueva forma de describir los riesgos puede mejorar el entendimiento de los

inversionistas respecto a instrumentos financieros cada vez mas complejos. (3) El
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requerimiento de informacion a crecido debido a la proliferacion de distintos tipos de
fondos.

De esta forma, se hace necesario generar una mayor transparencia en la
informacion, para que asi el mercado emita una mejor sefializacion y asi se reduzcan las
asimetrias de informacion.

Ademas, se requiere de una mayor provision de informacion, que conjuntamente
con las otras medidas enunciadas logren alcanzar una mejor proteccion para el

inversionista y disminuyan la volatilidad de los flujos de capitales.
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II. MARCO HISTORICO

IL1 Comportamiento de los Flujos de Capitales en los mercados

financieros mundiales.

No resulta sencillo mostrar una foto sistematica del cambio que han existido en
los flujos globales de fondos. La mayoria de los analisis se concentran en flujos entres
paises industriales o en flujos entrando o saliendo de paises emergentes. Sin embargo,
se puede observar dos tendencias claves en los flujos de capitales. Primero, el
crecimiento vertiginoso de los flujos globales en todo el mundo; y segundo, la
composicion de éstos ha cambiado dramaticamente en los ultimos afios (la inversion de
portafolio ha crecido mas veloz que cualquier otra en los ultimos 10 afios)’”.

De esta forma, los flujos globales han crecido sistematicamente entre 1987 y
1993, alcanzando en este Gltimo afio un estimado de $1174,7 millardos™. Como se
expuso anteriormente la composicion de estos flujos ha cambiado significativamente.
El cambio mas notorio, ha ocurrido entre las entradas mundiales de flujos de portafolio,

los cuales crecieron de $133.8 millardos en 1987 a $672 millardos en 1993.7

7 Griffith Jones, Stephany, (1998)
™ FMI
™ FMI
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Los flujos de Inversion Directa Extranjera (IDE), también crecieron entre 1987 y
19907, pasando de $126.9 millardos a $200.8 millardos. En 1991 la IDE cay6
ligeramente, y para 1993 apenas habia logrado el monto conseguido para 1990. Esta
evolucién irregular de la IDE en los ultimos afios, se explica completamente por el
comportamiento que ha tenido la IDE en las economias desarrolladas, las cuales cayeron
considerablemente durante ese periodo, debido en parte a la recesion econdomica de esa
época en estos paises. Sin embargo los flujos de IDE hacia economias en transicion o
emergentes, crecieron sistematicamente entre 1987 y 1993; en particular, los paises

emergentes asiaticos fueron los que mas flujos de IDE recibieron.”

Flujos de Capitales Mundiales

En MM de Délares

"® Continuando el crecimiento que habian experimentado en los afios ochenta.
7 Recibiendo para 1993, 36% del total de los flujos de IDE.
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De acuerdo a estimaciones del Banco Mundial, las economias emergentes
pasaron de recibir 15% del total de IDE para 1990, a recibir 40% del total para 1996. Y

en cuanto a los flujos de portafolio, estos paises pasaron 2% en 1990 a 30% en 1996.

Inversion Directa Extranjera entre paises en 1990 Irwvessidn Paises en 1906

Paises Emergentes
15%

Los incrementos en los flujos de portafolio a algunas areas de las economias en
desarrollo simplemente fueron asombrosos. Para finales de los afios ochenta, los flujos
de portafolio hacia América Latina promediaban sélo $3 millardos al afio. Para 1993,
incrementaron a $56 millardos (un incremento de 1700 por ciento en ese periodo). En
el mismo periodo, los flujos de portafolio a Asia crecieron de $1 millardo para finales de
los ochenta, a mas de $25 millardos en 1993.”

Por otra parte, las entradas de capitales de largo plazo (las cuales reflejan
principalmente, préstamos bancarios a largo plazo) han tenido una evolucién erratica, en

concreto, las entradas de capitales a largo plazo crecieron rapidamente entre 1987 y

" Griffith-Jones y Cailloux, 1997.
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19917, pero tuvieron una caida pronunciada después de ello. Esta tendencia es
explicada principalmente por la evolucion de las entradas de capitales a largo plazo en
las economias desarrolladas, es decir a partir de 1991, estos capitales volvieron a sus
paises de origen, lo que significé una caida para los paises que habian sido receptores’

de los mismos hasta 1991.

Flujos de Portafolio en Economias Emergentes

Por su parte las entradas de capitales a corto plazo (préstamos a corto plazo y
otros tipos de instrumentos de corto plazo) han caido entre 1987 y 1993 para los paises

industriales. En cambio, las economias emergentesso incrementaron significativamente

7 Para las economias emergentes.
™ En este caso, se entiende por paises receptores a los paises en desarrollo
% Asia y América Latina principalmente.
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sus entradas de capitales a corto plazo en este periodo pasando, de representar un 2,5%

del total de las entradas de capitales en 1987 a ser un 19% en 1993.'

IL.1.1 Comportamiento de los Flujos de Capitales en los paises emergentes

Una importante diferencia entre el comportamiento de los flujos de capitales en
Asia y en América Latina es que, los flujos hacia economias asiaticas parecen ser un
poco mas estables y de mayor plazo que los flujos en América Latina. De hecho la IDE
en Asia se basé principalmente en nuevos proyectos de inversion; en cambio en América
Latina, éstos fueron mayormente guiados por procesos de privatizacion. Las entradas de
flujos de portafolio también mostraron un comportamiento distinto en estas dos
regiones; en Asia representaron un 24% del total de entradas de capitales para 1990-
1994, mientras que América Latina era de 66%.

Por otra parte, durante 1987-1993, no hubo significativas entradas de capitales de
largo plazo de préstamos bancarios en América Latina, (de hecho hubo salidas netas); en
cambio en Asia los préstamos bancarios de largo plazo siguieron representando una
parte importante de las entradas netas de capitales. Sin embargo, estas diferencias
cambiaron un poco a mediados de los afios noventa, debido a que Asia empezo a recibir

una significativa cantidad de entradas de capital de corto plazo (préstamos bancarios de
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corto plazo y flujos de inversién). Esto quizas fue un factor importante en la crisis del
este asiatico de 1997.

Como es conocido, las entradas de capital a los paises emergentes cayeron
durante la década de los ochenta, siguiendo después con el problema de la deuda™, sin
embargo, es importante destacar que las economias asiaticas mostraron un ligero
aumento en las entradas de capital en los ochenta®. Asi pues, los flujos hacia Asia no
solo tuvieron una mejor estructura (flujos de mayor estabilidad y con un horizonte de
tiempo mas largo), sino también fueron mucho mas estables que en América Latina.

Durante gran parte de los afios noventa los capitales entraron masivamente a las
economias emergentes, pasando en promedio de $9 millardos en el periodo 1983 —1989
a $105 millardos en el periodo 1990 — 1994. También es importante resaltar que los
flujos privados se han incrementado marcadamente en las economias en desarrollo,
pasando de un 3.7% de la inversion doméstica en 1990 a mas de 17% en 1996.

La oleada de flujos de capitales en Latinoamérica ha sido dramatica, la entrada
de capitales netos se ha incrementado de un promedio anual de menos $16.6 millardos
entre 1983 y 1989 a un promedio anual de $40 millardos en el periodo 1990 — 1994, por
su parte, los flujos de capitales netos hacia Asia han seguido creciendo aceleradamente,
ya que se han incrementado de $16.7 millardos en el periodo 1983 — 1989 ha $52.2

millardos.

%2 De $30 millardos entre 1977 y 1982 a menos de $9 millardos en el periodo 1983 — 1989, FMI (1995)
% Liderado en parte por el incremento de la IDE.
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La principal fuente del crecimiento de la entrada de capitales hacia los paises en
desarrollo a principios de la década de los noventa ha sido la IDE, la cual se ha
incrementado de un promedio anual de $6.5 millardos entre 1983 y 1989 a $43.6
millardos en el periodo 1990 — 1994, el cual implicoé un incremento de 670% con
respecto al periodo 1983 — 1989. Como se mostro antes, el crecimiento de las entradas
de portafolio fue dramatico en América Latina, en donde el promedio anual de las
entradas netas de capitales crecié de $1.2 millardos entre 1983 y 1989 a $26.5 millardos
entre 1990 y 1994; asi los flujos de portafolio explican principalmente el crecimiento de
las entradas de capitales en América Latina para principios de esta década. En Asia las
entradas de capitales se explican en gran parte por los flujos de IDE®.

Posteriormente las entradas netas de capitales hacia las economias emergentes
cayeron significativamente en 1994% esto se debié en gran parte a la profunda caida
que se experimento en América Latina®®, principalmente por la abrupta caida de los
flujos de portafolios, los cuales cayeron de $54 millardos a $29 millardos; sufriendo
Meéxico un declive desde $30.7 millardos en 1993 a $11.2 millardos en 1994, mientras
que los flujos de capitales fueron mucho mas estables en Asia en 1994.

Esto debido a que, el clima econdmico internacional empezé a cambiar en 1994,
a medida que se fortalecio la recuperacion economica en las economias industriales. El

incremento de la tasa de interés norteamericana a principios de 1994 genero volatilidad

A pesar de que los flujos de portafolio se incrementaron significativamente en los ultimos afios.
% Cerca de 20% con respecto a su nivel maximo de 1993, FMI (1995)
% Aproximadamente de 40%.
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en los mercados internacionales, esto llevé a una importante caida en las emisiones de
bonos®’. Como resultado de esta tendencia global cay6 el interés de los inversionistas
privados extranjeros en las economias emergentes. Con la restauracion de la calma
relativa en los mercados globales en mayo de 1994, las economias emergentes
regresaron a los mercados internacionales durante el resto de 1994, pero solo las que
tenian riesgos menores tuvieron acceso los mercados externos, y los términos de estas
emisiones fueron menos favorables.

Como resultado de la crisis mexicana, hubo una recomposicion adversa de los
portafolios de los inversionistas privados extranjeros, teniendo una mayor incidencia en
los mercados latinoamericanos. En el primer cuarto de 1995 cayeron las emisiones de
bonos de los paises latinoamericanos®, mientras que la emision de titulos valores de las
economias emergentes colapsé mucho mas®. En fuerte contraste, los préstamos de
mediano y largo plazo aumentaron  durante el periodo arriba mencionado,
suministrando alguna ayuda financiera a la brusca caida experimentada en el mercado
de titulos valores. Sin embargo, la mayor parte de estos préstamos fueron suministrados
a los “tigres” asiaticos, en los que los mercados accionarios fueron los menos golpeados.
Mas aun, las presiones a la baja desaparecieron rapidamente en los mercados asiaticos,

logrando incluso nuevas entradas de flujos de portafolio. Inclusive, para mayo de 1995

¥ De $500 millardos en 1993 a $462 millardos en 1994.

% De $15 millardos en el Gltimo cuarto de 1994 a $5 millardos en el primer trimestre de 1995, FMI (1997)
¥ pasaron de $5.9 millardos en el ultimo cuarto de 1994 a $0.6 millardos en el primer trimestre de 1995,
FMI (1997)
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los mercados latinoamericanos recuperaron su acceso a los flujos de portafolio
internacionales, particularmente el de los bonos.

Por tanto, una vez recuperado el acceso al mercado internacional de los bonos de
los paises emergentes, éstos se incrementaron significativamente para el tercer cuarto de
1995.

Asi pues, las colocaciones de bonos por parte de las economias emergentes
alcanzaron $39 millardos en los primeros nueve meses de 1995, sélo cuatro millardos
menos que los colocados durante el mismo periodo en el afio 1994.” Dada la magnitud
de la crisis mexicana, la recuperacion fue notoria. Los flujos de bonos hacia América
Latina siguieron incrementandose significativamente durante 1996.

Sin embargo, algunos cambios importantes se dieron en cuanto a la naturaleza
de estas nuevas emisiones. Primero, una gran proporcion de los bonos emitidos
correspondia a prestatarios publicos, como consecuencia cay0 la proporcion de
prestatarios privados’’.  Esto reflejo un retorno a las condiciones vividas por
Latinoamérica a principios de esta década.

Una caracteristica distinta que se aprecié después de la crisis mexicana, fue que
la proporcion de bonos emitidos por paises emergentes en monedas distintas a las del
dolar americano creci6 significativamente. Esto particularmente ocurri6 para los paises
latinoamericanos que emitieron gran parte de sus bonos en yenes japoneses. Esto se

debié al buen momento que vivia la economia japonesa, ademas de que los paises

% FMI (1997).
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latinoamericanos querian diversificar sus emisiones de bonos. Basicamente, los
inversionistas japoneses empezaron a destinar una mayor proporcion de sus ahorros a
bonos extranjeros, siendo este movimiento guiado por los inversionistas individuales a
principios de 1995. Sin embargo, esta caracteristica puede cambiar en la medida en que
los inversionistas institucionales decidan invertir en este tipo de instrumento con el
pasar de los afios.

Otro aspecto que fortalecio la inversion japonesa en bonos de paises emergentes
durante 1995 y 1996, fue que la tasa de interés en otros paises desarrollados comenzo6 a
caer’, y se hizo muy poca atractiva.

En contraste con los bonos, las colocaciones de valores por parte de las
economias emergentes en los mercados financieros internacionales continuaron su
rapido crecimiento en 1994. Pero esta tendencia no se mantuvo y al empezar la crisis
mexicana, hubo una fuerte corrida por parte de los inversionistas extranjeros, lo que
generé una fuerte caida en los mercados de valores de las economias emergentes’.

La recuperacion del mercado accionario fue mucho mas lenta que la de los
bonos. Durante esta lenta recuperacion, el mercado asiatico fue el mas beneficiado,
llegando a poseer cerca del 80% del total de las colocaciones para las economias
emergentes. Ameérica Latina no tuvo una buena recuperacion, de hecho, para 1995 el

porcentaje que representaba la region dentro del total de las colocaciones para las

°' En 1994 y especialmente en América Latina.
°2 Particularmente en USA.
* Incluso mayor a la sufrida por los bonos.
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economias emergentes era de apenas 28% en 1995, una fuerte caida del nivel alcanzado
en 1994, cuando alcanzoé el 37%. Una de las razones que explica la lenta recuperacion
de América Latina, radica en el hecho de que para 1995, los inversionistas
norteamericanos prefirieron mantener sus posiciones en Estado Unidos, debido a que
este mercado ofrecia para ese momento condiciones mas atractivas.

Asi pues la crisis mexicana parece haber afectado seriamente a los mercados de
valores emergentes, especialmente a los latinoamericanos.

Por su parte, los préstamos a mediano y largo plazo tuvieron un comportamiento
distinto a la de los bonos y al del mercado de valores después de la crisis mexicana. De
hecho la crisis mexicana no afect6 en gran magnitud a este rubro. Los préstamos a largo
plazo a las economias emergentes crecieron de $44 millardos en 1994 a $52 millardos
en 1995. Siendo Brasil y México los paises mas beneficiados.

Es importante resaltar que las condiciones para estos préstamos no sufrieron
mayor deterioro, en contraste con lo ocurrido con los bonos, incluso llegé a ser
“mejor””* para las economias emergentes, solicitar un préstamo de este tipo que realizar
emisiones de bonos.

Dos afios después de la crisis mexicana, los vientos de pesimismo parecieron
haberse despejado. En diciembre de 1996 México cancel6 a Estados Unidos $12.5

millardos, los cuales habian sido otorgados para aliviar la crisis vivida en 1994,

%% En términos de tasa de interés.
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mostrando asi una recuperacién parcial”’. El repago de México a los Estados Unidos fue
posible debido a su reingreso a los mercados internacionales de capitales, mercado en el
cual una vez mas se habia convertido en un fuerte deudor. Sin embargo, México no era
el Unico, ya que Latinoamérica también se recuperd rapidamente del efecto “Tequila™.
Después de la recesion de 1995, el crecimiento se reinicid a principios de 1996,
recuperando asi el ritmo de expansion econdmica vivida antes de la crisis de 1994,
incluso la IDE alcanzé un récord de $30.8 millardos en 1996 en Latinoamérica.

Fue tal el resurgimiento de los flujos de capitales a las economias emergentes
que hizo desaparecer todas las expectativas negativas que se desataron como
consecuencia de la crisis mexicana. En 1996 el monto de los bonos colocados en los
mercados financieros por los paises emergentes alcanzo la cifra de $73 millardos, lo que
representd un incremento de 53% con respecto a 1995, siendo éste el volumen mas
elevado alcanzado por la regién en su historia’. Los mercados accionarios también se
recuperaron de manera contundente de la caida de 1995, lograndose un incremento en la
emision de titulos valores. En general, los flujos de capitales a las economias
emergentes en 1996 se incrementaron en un 20% con relacién al afio anterior’ .

Sin embargo esta recuperacion de los flujos de capitales fue nuevamente

frustrada por la crisis asiatica vivida en 1997. Esta crisis, que empezo en Tailandia y se

** La recuperacion fue parcial ya que los costos sociales sufrido durante la crisis no fueron aliviados
completamente.

% World Bank, (1997)

7 World Bank, (1997)
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expandio por todo el sureste asiatico, alcanzado a Corea y Hong Kong, termino con el
buen momento vivido por las economias emergentes durante 1996 y parte de 1997.

Esta crisis motivé al FMI, Banco Mundial y al Banco de Desarrollo de Asia ha
otorgar un préstamo de $57 millardos a Corea para solventar la crisis aguda que en esta
nacion ocurria.

Dicha crisis repercutié no solamente en los paises asiaticos, sino que se extendié
a los al resto de las economias emergentes, tanto en Latinoamérica como en las ex-
republicas comunistas de Europa Oriental. En el caso de las economias de América
Latina los mercados que mas sufrieron las consecuencias de la crisis fueron Brasil y
México cuyos mercados financieros sufrieron una fuerte salida de los inversionistas

extranjeros, debido al temor de que los problemas se extendieran a estos paises”.

“ Por ejemplo, en Brasil se temia por la sobrevaluacion del “Real”.
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I.2 Comportamiento de los Flujos de Capitales en Venezuela en el
Periodo 1990-1998

En este apartado se analiza la evolucion historica de la economia venezolana en
su conjunto en el periodo 1990 - 1998, haciendo especial énfasis en las variables
tratadas en esta investigacion. Esto va permitir la comprension del comportamiento de
las variables claves para este trabajo, asi como la ubicacion del lector dentro del
contexto econdomico venezolano. Para ello, se dividira el analisis en cuatro periodos,
esto en razéon de que cada uno de estas etapas estuvo signada por caracteristicas
particulares, que han afectado tanto el desempefio de la economia en su conjunto como
la evolucion de los flujos de capitales durante el periodo de estudio, comprendido entre
1990 y 1998.

Siendo la primera de estas etapas (Apertura y Ajuste Econdmico), la
comprendida entre 1989 y 1991, en la cual, se instrument6 un programa de ajuste, con el
apoyo financiero del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, el cual intento
superar una situacion de graves desequilibrios macroeconémicos, acumulados desde
1983 hasta 1988 en la economia venezolana. Esta nueva estrategia se concreté en la
etapa inicial con un conjunto de medidas que estaban dirigidas a corregir los
desequilibrios en los mercados financieros, de bienes y cambiarios, es decir, corregir las

distorsiones presentes en la formacion de los precios, las tasas de interés y el tipo de
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cambio, que habian sido mantenidos artificialmente durante la gestion gubernamental
del presidente Jaime Lusinchi. Estas medidas de corto plazo fueron complementadas
con un conjunto de reformas estructurales, enfocadas fundamentalmente, a producir un
proceso de apertura de la economia venezolana hacia el exterior, especialmente en el
sector del comercio internacional y de los mercados financieros.

El segundo periodo (Inestabilidad Politica) esta comprendido entre 1992 y 1993,
en el cual se produjo una fuerte inestabilidad politica, a causa de los intentos de golpe de
estado del 4 de Febrero y el 27 de Noviembre de 1992, ademas de la destitucion del
presidente de la republica Carlos Andrés Pérez en 1993, lo que retrasé la aprobacion de
cambios juridicos e institucionales, particularmente en materia economica y genero una
fuerte incertidumbre en los agentes econémicos, nacionales e internacionales, sobre el
rumbo que seguiria la economia.

El siguiente periodo de Crisis Financiera y Controles (1994 - 1996:1), estuvo
signado por la bisqueda de un ambiente politico mas estable, el cual habia incidido de
manera importante en los desequilibrios macroeconémicos de los afios 1992 y 1993.
Pero sin duda, la profunda crisis que se desato en el sistema financiero venezolano, a
partir del mes de enero, cuando el Banco Latino entré en situacion de insolvencia,
influy6é de manera determinante en este periodo, ya que esta crisis gener6 una pérdida de
confianza por parte de los agentes econdémicos, ademas de una pesada carga financiera

para las finanzas publicas.
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La crisis financiera que se desato y profundizé en el primer semestre de 1994%
obligo a las autoridades a tomar medidas para evitar que el sistema financiero nacional
colapsara, lo cual tuvo incidencias en la evolucion de los agregados monetarios, debido
al incremento de la liquidez que ocurrid en el periodo, producto de los auxilios
financieros otorgados a los bancos que se encontraban en situacion de insolvencia. Dado
los fuertes desequilibrios que se presentaron en los mercados, el Ejecutivo Nacional se
vio en la necesidad de aplicar, a finales del mes de junio, una serie de medidas de
emergencia, que contemplaron un control de cambio integral, el establecimiento de
precios en ciertos bienes y servicios esenciales, e incluso se suspendieron las garantias
constitucionales econdmicas y politicas.

Finalmente el periodo (Aumento de los Ingresos Petroleros y Agenda
Venezuela) comprendido entre el segundo trimestre de 1996 y el Gltimo trimestre de
1998, periodo en el cual, el desempefio macroecondmico estuvo signado por la adopcion
de un conjunto de politicas economicas, enmarcadas dentro de lo que se denomino la
Agenda Venezuela, asi como por el comportamiento favorable de los precios del
petréleo en el mercado internacional. Lo cual contribuyé de manera significativa a
mejorar la posicion externa del pais y a fortalecer las finanzas publicas, creando asi una
percepcion de riesgo mucho mas favorable, lo que permitié el ingreso de flujos de

capital privado.

% La cual, no tenia precedentes en la historia econdmica venezolana, por sus caracteristicas, dimensiones y
consecuencias.
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el afio 1989, éstas eran reales negativas, debido a que la inflacién se ubicd por encima
del 80%'”.

Sin embargo, la salida de capitales de corto plazo se atenud a finales de este
periodo, debido a una mejor percepcion de los inversionistas privados de portafolio
sobre la economia venezolana, debido a tres causas fundamentalmente. Primero hubo
una menor apreciacion real del tipo de cambio, como consecuencia de una politica
cambiaria de mini-devaluaciones que buscaba mantener el tipo de cambio cerca de su
nivel real. La segunda causa, fue el aumento de las reservas internacionales, las cuales

101

se incrementaron en 5.496 millones ', Y en tercer lugar, las tasas de interés pasivas de

los paises industrializados presentaron una fuerte disminucion a lo largo del periodo'”,
debido a la recesion experimentada en esos paises, lo cual hizo que los inversionistas de
cartera de los paises desarrollados se vieran en la necesidad de buscar activos que
brindaran un mayor rendimiento, lo cual beneficié a Venezuela, ya que si bien no fue
uno de los principales receptores de los flujos de portafolio de los inversionistas

internacionales, el pais vio mejorar sus entradas netas de inversiones de cartera,

permitiendo asi que el saldo negativo se redujera en 734 millones de dolares.

1% Este brusco aumento de la inflacion se debi¢ fundamentalmente a la eliminacion de los controles en los
precios de los bienes y servicios.

19 En gran parte debido al incremento en los ingresos por exportaciones de PDVSA, y en menor medida,
por el ingreso de recursos crediticios para el sector publico.

102



Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

11.2.1.2 Inestabilidad Politica (1992-1993)

A pesar de las adversas circunstancias politicas vividas a lo largo de estos afios,
los flujos de portafolio no presentaron un deterioro sustancial con respecto a los afios
anteriores, esto como consecuencia de una politica monetaria restrictiva, que redujo la
liquidez monetaria y presiono el alza de las tasas de interés pasivas, lo cual aunado a la
moderacion de la tasa de inflacion, permitié que en el afio 1993 existieran tasas reales
positivas en la economia, que por un lado crearon incentivos para que los inversionistas
locales dejaran sus capitales en activos denominados en bolivares y ademas incentivaron
a los inversionistas extranjeros a colocar sus capitales en activos que produjesen un
mayor rendimiento que el ofrecido en sus paises de origen (en este periodo el diferencial
de las tasas pasivas paso de 16.26% en el dltimo trimestre de 1991, a 40.14% en el
tercer trimestre de 1993). Esto permitié que los flujos de portafolio se incrementaran en
1.606 millones de ddlares.

Sin embargo, el comportamiento inestable de la economia y el retraso en las
reformas estructurales, sobre el sistema financiero y la hacienda publica, incrementaron
las expectativas negativas, lo que afect6 las decisiones de los inversionistas privados de
corto plazo en 1992, ya que estos disminuyeron sus inversiones especulativas en

Venezuela. Esto se muestra claramente en el saldo negativo que registraron los flujos de

192 L as tasas de interés pasivas de las Letras del Tesoro americano a noventa dias pasaron de 8,66% en el

primer trimestre de 1989 a 4,35% en el tercer trimestre de 1992.
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portafolio privados, los cuales registraron en 1992 una salida neta de 1.305 millones de
dolares. Por tanto, el comportamiento mostrado por los flujos de capitales en este
periodo introduce elementos de vulnerabilidad en el desenvolvimiento del sector externo
de la economia dada la extrema sensibilidad de estos capitales a cambios en las tasas de

interés o a perturbaciones coyunturales de naturaleza politica y/o econémica.

11.2.1.3 Crisis Financiera y Controles (1994-1996:1)

La magnitud de la crisis bancaria de Venezuela en términos de la proporcion de
activos del sistema que fueron afectados (60 por ciento) y sus elevados costos como
proporcion del PIB (20 por ciento), merecio en este trabajo una explicacion detallada, ya
que ésta paso a la historia como la mas grande crisis bancaria de la historia reciente en
el mundo occidental hasta 1999 y afecté severamente a los flujos de portafolio en este
periodo.

En Venezuela, se conjugaron tres factores como determinantes de las crisis
bancarias. Primero, en este periodo existio un cuadro macroeconomico, en el cual se
conjugaron la pérdida de valor de los activos del sistema financiero, en medio de una
disminucion acelerada de los depdsitos del publico, como consecuencia de la
pronunciada inestabilidad politica y la incertidumbre financiera causada por los

anuncios de politica econémica del candidato con mayor opcion en las elecciones de
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diciembre de 1993. Este cuadro macroeconémico se deterioré precipitadamente por lo
poco sustentable que resultd la expansion economica de 1990-92, la cual se baséd
principalmente en una acelerada expansion del gasto publico proveniente de los ingresos
extraordinarios del shock externo favorable que significo para Venezuela la guerra del
Medio Oriente. Por otra parte, a pesar de las importantes reformas econémicas que se
introdujeron en ese periodo, se demoraron los dos cambios estructurales mas
importantes que luego pesarian sobre el sistema financiero y los equilibrios
macroecondémicos: la reforma del sistema financiero y las reformas de caracter fiscal.
Ademas, a partir de 1992, cuando desaparecieron los beneficios del shock externo, los
equilibrios macroecondmicos se descompusieron sensiblemente y aparecieron en el
escenario la inestabilidad politica y los anuncios del populismo economico mas radical
que haya conocido Venezuela.

Segundo, el sistema financiero venezolano constituia una joya de exposicion de
las distorsiones mas pronunciadas que propician el surgimiento de una crisis bancaria y
que habia sido advertida claramente por todos los organismos multilaterales a partir del
programa de ajuste de 1989. Baja capitalizacion, alta concentracion de cartera
relacionada, elevados gastos de transformacion y, en consecuencia, rentabilidad negativa
del patrimonio no solo en términos reales, sino inclusive nominales en la intermediacion
financiera. La expansion financiera que ocurri6 entre 1990 y 1991, como resultado de la
inyeccion de los recursos extraordinarios provenientes del ingreso petrolero a través del

gasto publico, produjo en el sistema financiero una marcada desintermediacion
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financiera, ya que el sistema bancario se encontro con una enorme liquidez que no fue
demandada por el sector privado. En consecuencia, la mayoria de las instituciones
expandieron significativamente sus carteras relacionadas, a la par que acentuaron la
propension al riesgo mediante la especulacion financiera. Varios mercados
experimentaron durante ese periodo una verdadera burbuja financiera, la cual se revento
tan rapido como se formd, cuando el entorno macroeconémico y politico se descompuso
entre 1992 y 1993. Cuando colapsaron la mayoria de estas instituciones, la cartera
relacionada habia llegado a absorber alrededor de un 70 por ciento del total de los
activos.

Tercero, con excepcion de las advertencias del Banco Central, el auge y caida de
la burbuja financiera con todas sus aberraciones y distorsiones parecié ocurrir en un
silencio u omision total del resto de las instancias publicas encargadas de supervisar y
regular al sistema financiero. La inclusion de la Ley de Bancos en la Ley Habilitante
solicitada por el Presidente Ramon J. Velasquez en 1993, permitié terminar con una
sospechosa lentitud que tuvo costos muy elevados para la sociedad venezolana. Sin
embargo la ley lleg6 demasiado tarde, ya que el 12 de enero de dicho afio el Banco
Latino fue excluido de la camara de compensacion del BCV dando inicio a la crisis
bancaria.

No hay lugar a dudas de que lo que pasé en Venezuela fue la exacerbacion de las
causas que originan las crisis bancarias en sus aspectos macroeconomicos,

microecondmicos y de regulacion y supervision. Sin embargo, también es igualmente
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cierto que la conduccion de la crisis bancaria una vez que ésta estallé y la politica
economica que se disefi¢ e instrumentd durante 1994 y 1995, constituyen un ejemplo
poco digno de lo que no debe hacerse en una crisis financiera.

En primer lugar, se confundié una crisis cronica de solvencia generalizada con un
problema de liquidez temporal y focalizada, que por lo tanto no permiti6 a las
autoridades prever la verdadera magnitud de las dificultades que se tenian por delante.
El hecho que las insuficiencias de liquidez se registraron persistentemente durante,
finales de 1993 y en los primeros meses de 1994, era razon suficiente para detectar sin
mayor refinamiento técnico que el problema era de solvencia y en una magnitud
considerable.

En segundo lugar, el cierre del Banco Latino que dejé en un limbo de
incertidumbre a sus depositantes por casi treinta dias, desat6é un panico financiero que
rapidamente se contagié al resto de las instituciones financieras que se encontraban en
situacion similar. El cierre del banco y su posterior recuperacion costé cerca de Bs.
380.000 millones de bolivares. Siendo en ese entonces el segundo banco mas grande del
pais en depositos y activos, lo recomendable era una drastica intervencion a puertas
abiertas. Esta alternativa hubiese permitido contener los costos de la quiebra producida
por sus anteriores accionistas y directivos, al reducir la pérdida de sus activos, al mismo
tiempo que no se hubiese desatado el panico financiero que vivio, el pais en ese periodo.

En tercer lugar, las duras consecuencias de la infortunada modalidad que se

adopto en la intervencion del Banco Latino, hicieron mover a las autoridades hacia otro
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extremo aun mas pernicioso, €l cual consistio en la figura de los auxilios financieros
hacia un grupo de instituciones bancarias, con el Banco Central como prestamista de
ultima instancia. Ademas de continuar arrastrando la confusion entre problemas de
solvencia y dificultades temporales de liquidez, los auxilios financieros se realizaron sin
remover a las respectivas juntas directivas, creando en éstas mayores incentivos para la
toma de riesgos. Por otra parte, la politica de auxilios en medio de un panico financiero
limité el uso de éstos, exclusivamente a cancelar depdsitos, restringiéndose en la
practica la disponibilidad de los mismos para rescatar al menos parte de los activos en
posesion de las instituciones financieras afectadas. Ello ocasioné un elevado costo
recesivo, ya que mientras se inducia aceleradamente a los depositantes a recuperar sus
depositos, buena parte de los activos entregados en garantia quedaron en el abandono.
Con la politica de auxilios financieros se introdujo una marcada discriminacion en
el tratamiento a los depositantes. En los bancos que recibieron estos auxilios se
reconocieron en la practica todo tipo de depdsitos, independientemente de sus montos.
Una vez que estos bancos fueron cerrados, asi como en otros que no recibieron los
auxilios financieros, el tratamiento, a los depositantes fue marcadamente distinto, lo
cual produjo una acentuada perdida de credibilidad en las autoridades economicas que
habian anunciado lo contrario, ademas de introducir un serio problema de riesgo moral.
Finalmente, quizas el error mas grave de la politica de auxilios financieros fue el
excesivo uso del Banco Central como prestamista de ultima instancia. Si bien es cierto

que su instrumentacion inicial se justificaba para contener el panico financiero que
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habia desatado la inadecuada intervencion del Banco Latino (mientras se disefiaba una
estrategia para contener la crisis), su extremado uso produjo un crecimiento de la oferta
monetaria que origind considerables expectativas inflacionarias y una significativa
salida de capitales. En menos de seis meses se perdieron algo mas de cuatro mil
millones de dolares de reservas internacionales y el bolivar se devalué en mas de un 70
por ciento con relacion al dolar. En otras palabras, las expectativas que produjo la
expansion monetaria de los auxilios financieros contribuyé a una mayor destruccion de
depositos en el sistema financiero, lo contrario de lo que supuestamente esa politica
intentaba perseguir.

El nuevo gobierno creia en su mensaje populista y en consecuencia lo comenzo a
instrumentar. En medio de la crisis bancaria se establecid un impuesto a la
intermediacion financiera (Impuesto a los Débitos Bancarios y se eliminé el Impuesto al
Valor Agregado (IVA), no obstante que a las pocas semanas lo reinstauraron con otro
nombre, al suffrir las consecuencias fiscales. En general, se comenzé a instrumentar una
politica que renegaba de los mecanismos del mercado como la manera mas eficiente de
asignar los recursos economicos y se rechazo la racionalidad econémica en aras de una
supuesta politica de proteccion a los menos favorecidos. En consecuencia, se deterioré
el cuadro fiscal, la economia entré en franca recesion y el pais completé una vuelta en
«U» en materia de controles, ya que se instauraron controles generalizados de precios,
tipo de cambio y tasa de interés, los cuales buscaban contener la aceleracion de la

inflacion que este esquema de politicas econoémicas y los auxilios financieros producian.
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Cada anuncio econémico generaba mas incertidumbre, la cual sé retroalimentaba con la
crisis bancaria y la expansion de la oferta de dinero que producian los auxilios
financieros. En ese escenario, las potenciales virtudes que en el corto plazo tendria el
uso del Banco Central como prestamista de ultima instancia para contener una crisis
bancaria, se convirti6 en un mecanismo de transmision para acentuar el deterioro
economico y social.

El uso generalizado de controles gener6 en las diversas autoridades econémicas la
tentacion de utilizar una via facil para sortear las dificultades de la crisis bancaria y su
costo fiscal, la cual fue el establecimiento de controles en las tasas de interés a niveles
muy inferiores al ritmo de inflacion, conjuntamente con la instauracion de un amplio
margen de diferencia entre las tasas de interés activas y pasivas. Entre otros objetivos, la
politica de tasas reales negativas perseguia reducir los costos fiscales de la crisis
bancaria, los cuales se habian incrementado sustancialmente por la elevada emision de
los TEM (utilizados para recoger el exceso de liquidez creada por los auxilios
financieros) y por el aumento de la deuda publica emitida por FOGADE para cubrir
parcialmente los costos de la crisis bancaria.

Por su parte, el establecimiento de amplios diferenciales entre las tasas activas y
pasivas intentaba lanzar un «salvavidas» a las instituciones mas ineficientes del sistema
financiero, las cuales necesitaban de esa enorme brecha para subsistir. En otras palabras,
el nivel de las tasas de interés (y su diferencial) quedaba implicitamente definido por los

mas ineficientes del mercado, como suele ocurrir con todo control de precios.
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La politica de tasas reales negativas comenzé a producir, en el transcurso de varios
meses, sus efectos negativos sobre el propio sistema financiero por el comportamiento
de los depésitos, los cuales se redujeron sustancialmente en términos reales. En el corto
plazo, ello se tradujo en presiones adicionales de liquidez sobre la banca, al mismo
tiempo que hizo perder al gobierno el control de la inflacion y la devaluacion, ya que los
agentes economicos trataban de proteger sus activos mediante la adquisicion de bienes
durables o inversiones en otras monedas distintas al bolivar.

Finalmente la diferencia entre la inflacion y las tasas de interés en los depdsitos
significoé una transferencia importante de recursos hacia el sector publico, provenientes
principalmente de pequefios ahorristas, ya que los agentes econdmicos que disponen de
ahorros en volimenes importantes, usualmente poseen un nivel de informacion vy,
educacion mayor que les permite protegerse de la inflacion por diversas vias. Por tanto,
aquellos agentes que pudieron prever la insostenibilidad de dicho esquema de controles,
tomaron posiciones importantes en dolares, inclusive a las tasas de cambio subsidiadas
bajo el régimen de control de cambio. La maxidevaluacién de 176 por ciento ocurrida
entre mediados de diciembre de 1995 y abril de 1996, cuando la tasa de cambio oficial
pasé de 170 Bs/$ a 470 Bs./$ al eliminarse el control, de cambios, permitié a muchos
agentes econodmicos, entre ellos a las instituciones financieras, realizar ganancias de
capital extraordinarias. En cambio, los depositantes recibieron una remuneracion
promedio del 13 por ciento en 1996, cuando la tasa de inflacién alcanzé un 103 por

ciento. Lo que ocurri6 de facto fue una expropiacion a los ahorristas por parte del sector
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publico para financiar los costos de la crisis bancaria y de la cual pudieron tomar ventaja
los agentes mejor informados y sofisticados.

Bajo este panorama de crisis financiera y su errada conduccion, que origino el
establecimiento de controles de precios, tasas de interés, capitales y de cambio, los
agentes economicos, nacionales e internacionales, de portafolio prefirieron realizar una
recomposicion de sus carteras, en monedas diferentes al bolivar, por lo que flujos de
portafolio presentaron un saldo adverso de 2.087 millones de dolares en 1994 y de 2.353
millones de dolares en 1995, revirtiendo asi la tendencia de 1993, cuando alcanzaron un

saldo positivo.

11.2.1.4 Aumento de los Ingresos Petroleros y Agenda Venezuela (1996:11-1998:1V)

Los flujos de portafolio tuvieron un comportamiento bastante desfavorable en
este periodo, a pesar de que en 1996 registraron un monto positivo de 764 millones de
dolares, ya que en 1997 los flujos especulativos hacia Venezuela presentaron una salida
de mas de 6.000 millones de dolares, mientras que en 1998 salieron unos 6.006 millones
de dolares.

En 1996 las medidas economicas adoptadas por la Agenda Venezuela, que

buscaban mitigar algunas de las distorsiones de la economia como el elevado déficit
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fiscal de los afios anteriores'”, la inflaci6n, etcétera, fueron percibidas positivamente
por los agentes economicos, lo que hizo que el riesgo pais cayera, influyendo asi en el
saldo positivo de los flujos de portafolio en este lapso.

Sin embargo, la crisis de los mercados financieros asiaticos de 1997, que se
extendio al resto de los mercados emergentes, hizo que, ante el temor de pérdidas en
estos mercados, los inversionistas especulativos liquidaran sus posiciones, situacion
ésta a la que no escapd Venezuela. Por otra parte, el diferencial de tasas pasivas fue
negativo durante los ultimos nueve meses del afio 1997, lo cual, desestimuld a los
inversionistas a colocar sus capitales en Venezuela, debido a la posibilidad de obtener
mejores beneficios en otros mercados financieros.

En 1998, los factores que estimularon el resultado negativo de los flujos de
portafolio fueron, los coletazos de la crisis asiatica (Rusia), que generaron una
recomposicion de cartera por parte de los inversionistas de portafolio, los cuales
prefirieron liquidar sus posiciones en Venezuela, bien sea para compensar sus pérdidas
en los mercados asiaticos o simplemente para colocarlos en instrumentos que les
brindaran menor riesgo. Otro factor que afectd considerablemente el desempefio de los
flujos de portafolio en 1998 fue la sobrevaluacion del Bolivar (causada por la menor
devaluacion del tipo de cambio con respecto a la variacion de los precios), como medida

para tratar de contener la inflacion, esto hizo pensar a los inversionistas de cartera en

1% Causado principalmente por los auxilios financieros otorgados a los bancos.
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una devaluacién inminente'™, por lo que optaron por deshacerse de los activos
denominados en moneda local. Por ultimo, las elecciones presidenciales de diciembre
de 1998 elevaron la prima de riesgo pais, debido a la fuerte incertidumbre que generaron
en los agentes economicos, las propuestas politico-economicas planteadas por el
principal candidato en las encuestas, y la fuerte pugna electoral, lo que desanim6 aun

mas la inversion de portafolio.

I1.2.2 Inversion Directa Extranjera

H2211 Ajuste y Apertura Economica (1989-1991)

La Inversion Directa Extranjera, se incrementd paulatinamente, pasando de una
cifra de 213 millones de dolares en 1989 a 1.916 millones de dolares en 1991. Las
razones por las que la Inversion Directa Extranjera fue muy baja durante el primer afio
de este periodo y luego se incrementd durante los otros dos, fueron fundamentalmente
dos.

La primera fue el corhportamiento del Producto Interno Bruto, el cual sufrié una
caida de 8,57% en términos reales en 1989, debido a la recesion causada por el fuerte

ajuste economico realizado por el gobierno de tumo, lo cual desalentdé a los

1% Situacion que al final no se produjo
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inversionistas a colocar recursos en la economia venezolana. Mientras que en 1990 y
1991 hubo un crecimiento del Producto Interno Bruto que alcanzo una cifra de 6.5%
durante 1990 y de 9.73% en 1991 en términos reales, siendo esta evolucion del PIB
impulsada principalmente por el incremento del gasto del sector publico y el mayor
nivel de los ingresos por concepto de exportaciones petroleras'”. Este comportamiento
favorable de la economia, motivé a los inversionistas extranjeros a adquirir empresas en
el mercado local o ha realizar inversiones en sus empresas ya instaladas, debido a la
posibilidad de obtener mayores beneficios.

Una segunda razdn fue el proceso de privatizacion de activos impulsados por el
gobierno de turno, siendo el afio 1991, el periodo en donde se concretaron las mayores
privatizaciones, entre las que destacaron la de VIASA y la CANTYV, esto debido a que
los inversionistas extranjeros veian en éstas, una buena oportunidad de tomar posiciones

importantes dentro de los mercados de bienes y servicios en los paises emergentes.

1L.2.2.2 Inestabilidad Politica (1992-1993)

La disminucion de la Inversion Directa Extranjera en este periodo con respecto a
1991 fue de 88%, al medir la variacion que tuvieron los saldos de estos flujos entre 1993
y 1991. Esto evidencia no sélo el escaso atractivo para los capitales extranjeros de una

economia en desequilibrio, sino también el efecto de la suspension del programa de

Esto se produjo debido al incremento de los precios del petroleo, gracias a la guerra del golfo pérsico
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privatizacion de activos publicos en vigencia desde el ultimo trimestre de 1991.
Igualmente los esfuerzos orientados a convertir las inversiones extranjeras directas en un
factor dinamizador de la economia nacional no se plasmaron en mayores inversiones
debido a la persistencia de profundos desequilibrios macroeconémicos y a la
inestabilidad politica, de alli que pueden interpretarse los resultados durante 1992-1993
de la Inversién Directa Extranjera como inherentes a una coyuntura inestable e

influenciados por las condiciones volatiles de la economia.

IL22.3 Crisis Financieray Controles (1994-1996:1)

En este periodo la Inversion Directa Extranjera alcanzo una cifra de 597
millones de délares en 1994 y 902 millones de dolares en 1995, lo cual representé un
aumento con respecto a 1993. El balance de esta cuenta fue influenciado por, (1) las
restricciones a los movimientos de capital introducidas a partir del segundo semestre del
afio, como medida para contener las fuertes pérdidas de reservas internacionales y evitar
una mayor presion sobre el tipo de cambio, lo que forzo a las empresas transnacionales
asentadas en el pais a reinvertir sus utilidades, debido a la imposibilidad de repatriar sus
beneficios a sus respectivos paises de origen. (2) Los flujos de inversion extranjera se
vieron igualmente favorecidos por la adquisicion de activos internos en las areas de
construccion (cemento), electricidad y telefonia movil celular, ademas de algunas

empresas del sector publico, que fueron vendidas por el Estado venezolano con el fin de
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disminuir su tamafio. (3) no se presentd una contraccion de la Inversion Directa, a pesar
de los desequilibrios macroecondmicos y controles, debido a las inversiones realizadas
por la industria petrolera para ampliar la capacidad de refinacion, reactivar pozos
marginales, explotar la Faja del Orinoco y mejorar la calidad de los productos, las cuales
hacian necesaria la inversion de capital por parte de las contratistas transnacionales para

poder adecuar sus estructuras a los requerimientos de la industria petrolera.

11.2.2.4 Aumento de los Ingresos Petroleros y Agenda Venezuela (1996:11-
1998:1V)

En este periodo se produjo un incremento de la Inversion Directa Extranjera, la
cual aumenté en 4.129 millones de ddlares, si comparamos el saldo de 1995 con
respecto al de 1997, esto como consecuencia principalmente de las inversiones en el
sector petrolero y en las inversiones en empresas financieras y de seguros. Las mayores
inversiones en el sector petrolero se fundamentaban en el proceso de apertura al capital
privado, nacional e internacional, de la industria petrolera, mientras que las inversiones
en empresas financieras y de seguros fueron a causa de la venta a manos extranjeras
privadas, de activos que estaban en poder FOGADE. De igual forma, la reactivacion de
la actividad economica (crecimiento de 5,9% en 1997), animé a los inversionistas
extranjeros a traer capitales y reinvertir sus utilidades en Venezuela debido a las

mayores posibilidades de obtener mejores beneficios financieros.
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Sin embargo, en 1998 se produjo una caida de los flujos de capitales de Inversién/
Directa Extranjera, los cuales disminuyeron en 1.320 millones de dolares, debido
principalmente por la caida de la inversion en la industria petrolera, ademas, en el afio
1998 el crecimiento economico fue, de apenas 0.7%, como consecuencia de la caida de
la actividad econémica del sector no petrolero de la economia y una disminucion de los
ingresos petroleros, lo cual hizo que la Inversion Directa fuera menor, debido a la menor
demanda de los bienes y servicios, provistos por estos inversionistas como consecuencia

de la recesion econémica que se vivia en ese momento.
1L.2.3 Flujos de Deuda Publica

1L.2.3.1 Ajuste y Apertura Economica (1989-1991)

En lo referente, a los flujos de financiamiento del sector publico en este periodo,
estos presentaron un saldo negativo en el afio 1989, pero se incrementaron
paulatinamente llegando a registrar un saldo positivo de 1.366 millones de dolares para
1991. Siendo este resultado, el producto de dos factores principalmente; primero, en este
periodo se realizo la renegociacion de la deuda con los acreedores extranjeros, lo cual
permitié alargar el periodo de repago de la deuda y también una disminucion del monto
de las amortizaciones, lo que mejor6 el saldo neto de estos flujos. La segunda se basa en

los créditos otorgados por los organismos multilaterales en este periodo, los cuales
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ingresaron al pais bajo el condicionamiento de que se realizara un ajuste en la economia,
de tal forma que se garantizara el repago de los mismos. Estos créditos se incrementaron
de 183 millones de dolares a 654 millones de dolares en 1990.

Otro factor que influyo fue la caida de las tasas de interés activas mundiales, esta
caida de las tasas, estimulé al gobierno a endeudarse con el exterior, debido a la
posibilidad de endeudarse mas barato en el extranjero.

Por otra parte, la disminucion de la prima por riesgo del pais, gracias a la
mejor percepcion de los inversionistas en cuanto a la evolucion econdémica del pais,
producto de la coherencia de las politicas economicas del gobierno de turno y la
recuperacion de los precios del petroleo, permitié mejorar las condiciones de los nuevos

endeudamientos asumidos por la nacion.

IL2.3.2 Inestabilidad Politica (1992-1993)

Los flujos de financiamiento del sector publico se incrementaron en 4.560
millones de ddlares en este periodo. Este superavit obedecido fundamentalmente a las
operaciones de financiamiento externo realizadas por P.D.V.S.A., cuyo monto se
incrementd en 1.129 millones de dolares, ya que los otros organos del Estado
presentaron una contraccion en sus flujos de financiamiento de mediano y largo plazo,
provenientes tanto de los mercados voluntarios de capital como de fuentes bilaterales,

en virtud de la situacion politica prevaleciente en el pais, que aumenté la prima por
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riesgo de Venezuela, debido a la peor percepcion de los inversionistas en cuanto a la
evolucion econdémica del pais.

Ademas del incremento de los préstamos extranjeros recibidos por el sector
publico en el afio 1.993, se produjo un incremento en las amortizaciones, vinculada
principalmente al rescate de bonos (423 millones de dolares) y a la cancelacion a
acreedores (421 millones de dolares), producto del vencimiento de deuda asumida en

periodos anteriores.

1.2.3.3 Crisis Financieray Controles (1994-1996:1)

En este periodo los flujos de financiamiento del sector publico se vieron
influenciados, en primer lugar, por el diferimiento de los pagos del servicio de la deuda
externa publica en 1994, el cual se realizo para poder hacer frente a la crisis financiera.
En segundo lugar, el ingreso de divisas, via endeudamiento, al sector publico, provino
fundamentalmente de préstamos otorgados por organismos multilaterales.

Sin embargo, estos dos factores, no fueron suficientes para arrojar un saldo positivo en
los flujos de financiamiento del sector publico durante este periodo. De hecho, en 1994
se produjo un saldo negativo de 890 millones de dolares, mientras que en 1995 este
saldo arrojo una cifra adversa de 892 millones de dodlares. A este resultado contribuyo6 el
mayor costo de endeudamiento externo, debido principalmente al incremento de la

percepcidn de riesgo del pais. De hecho, el establecimiento de tasas reales negativas, en
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el mercado interno, para los titulos publicos durante buena parte del periodo 1994-95, si
bien le permitié al sector publico reducir el costo de su deuda en el corto plazo, originé
costos adicionales para que éste pueda obtener voluntariamente financiamiento a largo
plazo en el extranjero, dado que dicho esquema crea un aumento en la percepcion de
riesgo en los agentes economicos. En consecuencia, esa politica produjo posteriormente,
un encarecimiento de la deuda publica, ya que el mercado exigia una remuneracién
mayor para absorber los mayores niveles de riesgo.

Otro factor que fue determinante en los flujos de financiamiento del sector
publico en este periodo, fue el nivel de reservas internacionales con el que contaba
Venezuela, nivel que aunque habia caido durante cinco afios consecutivos, aun se
mantenia cercano a los 10.000 millones de doélares (9.723 millones de dolares para
diciembre de 1995), situacion esta que hizo que las autoridades econdmicas venezolanas
prefirieran financiarse a través de las reservas internacionales y no a través de la emision

de nuevos compromisos financieros externos.

1L2.34 Aumento de los Ingresos Petroleros y Agenda Venezuela (1996:11-

1998:1V)

El mayor saldo negativo de los flujos de deuda del sector publico en este

periodo, se vincul6 con el inicio de la amortizacion de los bonos Brady, emitidos en el

contexto del plan financiero de 1990, los cuales, hasta el afio 1996 disfrutaron de un
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1994 con la crisis financiera. Por otra parte, durante los Gltimos cuatro afios de este
periodo, la evolucion del crecimiento del Producto Interno Bruto presentd claras
oscilaciones, debido a la falta de lineamientos claros en la estrategia economica a
desarrollar por el gobierno, y a la inestabilidad en los ingresos petroleros.

Esta evolucion del Producto Interno Bruto durante el periodo 1990-1998 afecto
considerablemente a la Inversion Directa Extranjera Privada (ver Grafico 1, apéndice 3).
De hecho, durante 1991 se produjo un crecimiento de 9,73% del PIB, en términos reales,
y a su vez se produjo una expansion de los flujos de Inversion Directa. De igual forma,
la caida de la tasa de crecimiento del PIB en 1993, significé un menor nivel de inversion
extranjera (siendo apenas de 229 millones de délares, el cual fue el menor monto entre
1990 y 1998). Los otros ultimos dos afios de este periodo, muestra una clara correlacion
entre el crecimiento del PIB y la Inversion Directa Extranjera Privada, ya que se puede
observar que durante 1997 se produjo una expansion de la economia de 5.9% y hubo un
mayor flujo de capitales de inversionistas extranjeros (5.031 millones de dolares); en
cambio en 1998 se produjo una contraccion de la economia de 0.7% y a su vez
disminuyé la afluencia de flujos de Inversion Directa Extranjera Privada en mas de
1.000 millones de dolares. Esta respuesta de la Inversion Directa Extranjera a las
variaciones del PIB, muestra claramente lo sostenido por la literatura economica, es
decir, la Inversion Directa Extranjera deberia de estar positivamente correlacionada con

las variaciones del Producto.
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Sin embargo, la evolucion de la Inversiéon Directa Extranjera en los afios de
1990, 1992 y el periodo 1994-1996, no estuvo muy influenciada por el comportamiento
del PIB, va que en estos periodos ocurrieron expansiones (recesiones) de la economia,
sin que se produjesen incrementos (disminuciones) en la Inversion Directa (ver Grafico
1, apéndice 3).

En cuanto al Indice de Tipo de Cambio Real, se puede observar que este presentod
una tendencia a la sobrevaluacion entre 1990 y 1993 (ver Grafico 2, apéndice 3), como
consecuencia del esquema de minidevaluaciones adoptado por el gobierno'®,
posteriormente en 1994 el indice de tipo de cambio real se ubic6 cercano a su nivel de
equilibrio; pero esta situacion no duré mucho, ya que en 1995 se produjo la mayor
sobrevaluacion cambiaria del periodo, debido fundamentalmente al control de cambio
impuestos por el gobierno en 19994. En 1996, se libero el tipo de cambio nominal, lo
que significé una depreciacion real de la moneda, lo que hizo que el indice de tipo de
cambio real alcanzara su nivel maximo (121.89). Pero esta tendencia fue contrarrestada
en los dos afios siguientes, por la menor depreciacion nominal del tipo cambio'”’, 1o que
ubico al indice en 83,37 para 1998.

Esta evolucion del Indice de Tipo de Cambio Real, permite inferir, que cuando
se produce una apreciacion (depreciacion) del Tipo de Cambio Real, se produce una

disminucién (incremento) en los Flujos de Inversion Directa hacia Venezuela. Esto se

1% EI cual hizo depreciar la moneda a una velocidad menor a la que se increment6 el diferencial de inflacion
existente entre Venezuela y sus principales socios comerciales
197 Como consecuencia de la politica adoptada, de utilizar el tipo de cambio como ancla nominal
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observa claramente entre 1990 y 1998 (ver Gréfico 2, apéndice 3), con la excepcion de
1991,1995 y 1997, ya que en estos periodos se produjeron hechos excepcionales, como
la privatizacién de la CANTV en 1991, el control de capitales en 1995 y el proceso de
apertura petrolera en 1997, que determinaron en cierta forma el resultado de esos
periodos.

En otro ambito, la Prima por Riesgo tuvo dos claras tendencias entre 1990 y
1997 (ver Grafico 3, apéndice 3). La primera de ellas se fundamenté en un deterioro
progresivo de este indicador entre 1991 y 1995, debido a la incertidumbre politica
gestada en 1992, y a la crisis financiera desencadenada a principios de 1994, alcanzando
un pico de 12.8 % en el primer trimestre de 1995 (ver grafico 12, apéndice 3). La
segunda tendencia, representd una mejora en la percepcion de riesgo de Venezuela. Esta
se inicio en el segundo trimestre de 1996 y culmind un afio después, esta mejora se
debid principalmente, a la instrumentacion de un nuevo plan economico (Agenda
Venezuela) y al incremento de los ingresos por exportaciones petroleras. Sin embargo,
en 1998 se produjo un aumento de la prima por riesgo como consecuencia de la caida en
los ingresos por exportaciones petroleras y por la incertidumbre existente a causa de las
elecciones presidenciales de diciembre de ese afio.

Este comportamiento de la Prima por Riesgo influenci6 a la Inversién Directa
Extranjera Privada de acuerdo a lo sostenido por la literatura econdmica, es decir se
pudo observar una correlacion negativa entre estas dos variables a lo largo de la mayoria

de los afios de este periodo, en concreto, la Inversion Directa Extranjera experimento
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una expansion en las etapas en la que la prima por riesgo fue baja, mientras que
disminuyé cuando ocurrié un incremento en la percepcion de riesgo del pais por parte
de los inversionistas extranjeros (ver Grafico 3, apéndice 3). No obstante, la evolucion
de la Prima por Riesgo no influyé categoricamente en el resultado de la Inversion
Directa en los afios 1994 y 1995; ya que en éstos se produjo un incremento en el riesgo
pais y a su vez una expansion de la Inversion Directa Extranjera. Este comportamiento
atipico, se debi6é fundamentalmente, al control de capitales existente en ese periodo, que
obligaba a los inversionistas a reinvertir sus utilidades. Vale destacar, que si bien, la
prima por riesgo no influye de manera directa sobre el volumen de los flujos, esta si
afecta el momento en que se tome la decision de invertir, es decir, en los periodos en
que exista una Prima por Riesgo elevada (baja), los inversionistas preferiran diferir

(realizar) sus inversiones.

IL3.2 Flujos de Portafolio Privados

El pobre desempefio de los flujos de portafolio, durante el periodo de estudio,
mostré una correlacion estadistica significativa, con el comportamiento del Diferencial
de Tasas de Interés pasivas, la Prima por Riesgo, el Indice de Tipo de Cambio Real y el
Saldo Fiscal.

Los diferenciales de tasas de interés pasivas, tuvieron una ligera disminucion en

los dos primeros afios de este periodo (ver Grafico 4, apéndice 3), debido a un pequefio
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incremento de la devaluacion esperada. Posteriormente, entre 1991 y 1993 se produjo un
incremento del diferencial de tasas como consecuencia del aumento de las tasas de
interés internas'®. Sin embargo el diferencial de tasas se redujo gradualmente a partir
del cuarto trimestre de 1995, alcanzando su nivel mas bajo en el tercer trimestre de 1995
(ver Grafico 13, apéndice 3), cuando alcanzo un valor negativo 35,84%'"”. En 1996, la

"% hizo que el diferencial de tasas se

ausencia de una devaluacion esperada
incrementara considerablemente. Por otra parte, en 1997, la caida de las tasas de interés
internas hizo caer el diferencial de tasas, mientras que en 1998 se produjo a partir del
primer trimestre, un incremento de la tasa de interés interna, lo que contribuy6 a obtener
un diferencial de tasas positivo de mas de 10% (ver Grafico 13, apéndice 3).

A lo largo del periodo en estudio se puede apreciar claramente (ver Grafico 4,
apéndice 3) que la evolucion del diferencial de tasas de interés presenta una fuerte
correlacion positiva con respecto a los flujos de portafolio. Este comportamiento se
produce porque uno de los incentivos que mueve a los capitales privados especulativos
son las tasas de interés, por lo que los flujos de estos inversionistas tienden a irse hacia
economias con elevados diferenciales de tasas de interés, ya que pueden obtener
mayores rendimientos que los ofrecidos en sus economias de origen. De hecho, entre

1991 y 1997 se observa, que en los periodos en los que se produjo un alza (baja) del

diferencial la tasa de interés, hubo un incremento (caida) de los flujos de portafolio.

1% Debido a una politica monetaria restrictiva, aplicada por la autoridad monetaria.
1% Debido a la profunda devaluacion esperada por parte de los agentes econémicos.
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Siendo la tinica excepcion los afios 1990 y 1998, periodos en los cuales, si bien hubo un
incremento del diferencial de tasas, este impulso no mejord el saldo de los Flujos de
Portafolio Privados.

En otro ambito, basados en el comportamiento de la Prima por Riesgo''', se
puede inferir que esta variable presenta una correlacion negativa con respecto a los
Flujos de Portafolio Privados en la mayor parte del periodo en estudio (ver Grafico 5,
apéndice 3), lo cual esta acorde con la teoria (Krugman y Obstfeld, 1995). De hecho, en
1995, se produjo un incremento de la prima por riesgo, lo que se tradujo en una mayor
recomposicion de cartera por parte de los inversionistas privados. De igual forma, en
1998 el incremento de la prima por riesgo influydo de manera importante en la
agudizacion de las salidas de capitales de portafolio. Por otra parte, podemos observar
que cuando hubo una caida de la prima por riesgo (1991 y 1996), se produjo un
aumento de la afluencia de capitales hacia Venezuela, bien sea porque hubo un mayor
ingreso de capitales foraneos de portafolio o una menor recomposicion adversa de
cartera por parte de los inversionistas locales.

Por otra parte, la evolucion del indice de tipo de cambio real'', mostré una
correlacion positiva con el desempefio de los Flujos de Portafolio Privados entre 1994 y

1998 (ver Grafico 6, apéndice 3), quedando claramente evidenciado en 1995 y 1996,

1% Que se originé a raiz de la eliminacion del control de cambios, lo que hizo que el tipo de cambio nominal

se depreciara por encima de su nivel real.

"' Para una explicacion razonada de la evolucién de la prima por riesgo, revisar pag. 127, segundo parrafo.
"2 para una explicacion razonada de la evolucién del Indice de Tipo de Cambio Real, revisar pag. 126,
segundo parrafo.
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de 1997, mientras que ultimo afio del periodo en estudio, se presentd un déficit fiscal del
Gobierno Central, como consecuencia del aumento del gasto publico y a la caida de los

ingresos tributarios en 1998.

13 E] costo de la crisis financiera hizo que el saldo del déficit fiscal fuese negativo.

114 Debido a la creacion del SENIAT
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Este comportamiento de la gestion fiscal del gobierno central, presenta una
correlacion positiva con los Flujos de Portafolio del Sector Privado entre 1990 y 1998,
exceptuando 1992 y 1994, periodo en los que si bien se produjo un saldo fiscal positivo,
hubo un incremento de las salidas de portafolio privado. La relacion entra estas dos
variables se explica por el hecho de que los inversionistas especulativos, no desean
invertir en una economia con un inmanejable déficit fiscal, debido a que la forma de
financiar ese déficit, podria afectar los rendimientos de sus inversiones. Sin embargo,
entre 1990 y 1991, no se observa una relacion directa entra estas dos variables, ya que si
bien, moderados déficits fiscales, los flujos de portafolio mostraron salidas superiores a

los 2.000 millones de dolares (ver Grafico 7, apéndice 3).

IL3.3 Flujos de Deuda Publica

Entre las variables que explicaron en buena medida el comportamiento de los
Flujos de Deuda Publica en Venezuela, se encuentran, las Tasas de Interés Activas
Externas, el Saldo Fiscal y la Prima por Riesgo.

Las Tasas de Interés Activas Externas, por su parte, mostraron una clara
tendencia hacia la baja entre en 1990 y 1993 (ver Grafico 8, apéndice 3), como

consecuencia de la recesion de las economias desarrolladas'”. Posteriormente, entre

'3 Situacion que obligo a las autoridades monetarias de estos paises a disminuir las tasas de interés para
reactivar la economia.
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1994 y 1995, se produjo un incremento en las Tasas de Interés Activas Externas, como
consecuencia de la mejor evolucion econdmica de los paises desarrollados. Entre 1996 y
1998, estas tasas mostraron un comportamiento estable, ubicandose en niveles cercanos
al 8,5%.

La evolucion de las Tasas de Interés Activas Externas, presenta una relacion, con
respecto a los Flujos de Deuda Publica, consistente con la logica economica, es decir,
cuando hubo una caida (incremento) en las tasas externas, se produjo un incremento
(caida) en los Flujos de Deuda Publica, debido a las mejores (peores) condiciones para
el endeudamiento. Particularmente, se aprecia en el Grafico 8 del apéndice 3, que entre
1990 y 1993 se present6 una disminucion de la Tasa de Interés Activa Externa, y a su
vez un aumento en los Flujos de Deuda Publica. En cambio, entre 1994 y 1997, afios en
los que se produjo un incremento de la tasa externa, hubo una caida de los Flujos de
Financiamiento Publicos. De esta forma, se puede apreciar que existe una fuerte
correlacion negativa entre la Tasa de Interés Activa Externa y los Flujos de Deuda
Publica.

En cuanto a la evolucion del déficit primario del gobierno central'’®, éste
muestra una correlacion negativa entre 1992 y 1998 (ver Grafico 9, apéndice 3), con la
excepcion de 1995, periodo en el cual, a pesar de haberse producido un incremento del
déficit fiscal, no se produjo un mayor endeudamiento por parte del gobierno, por lo que

en ese periodo el déficit publico no parece haber influenciado de forma determinante la

132



Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

evolucion de los flujos de Deuda Publica. Este comportamiento es coherente con la
légica econdmica, ya que cuando se produce un déficit, el gobierno necesitara financiar
dicho déficit, bien sea a través del endeudamiento en el mercado interno o en el
mercado externo. De hecho, en 1996, se redujo el déficit primario del gobierno central y
a su vez se observa una caida en el endeudamiento publico, mientras que en 1998 se
observa un incremento en el desequilibrio fiscal y a su vez hubo un mayor
endeudamiento externo, para poder financiar el saldo negativo en las cuantas fiscales.

17 tuvo una correlacion

Por otra parte, el comportamiento de la Prima por Riesgo
negativa con respecto a los Flujos de Deuda Publica (ver Grafico 10, apéndice 3). De
hecho entre 1993 y 1995 se observo un incremento de la Prima por Riesgo, y una fuerte
caida en esos afios de los Flujos de Deuda Publica. Mientras que entre 1996 y 1997, se
produjo una caida de la Prima por Riesgo, con el consecuente aumento en los Flujos de
Financiamiento Publico. Esta correlacion negativa, se explica por el hecho de que
cuando la percepcion de riesgo del pais es elevada (baja), los prestamistas
internacionales se muestran renuentes (complacientes) a entregar créditos a Venezuela,
esto en funcién de la capacidad de repago que tenga nuestro pais. La cual se ve
empeorada (mejorada) cuando existe una elevada Prima por Riesgo en Venezuela.

Ademas, resulta muy elevado el costo de endeudamiento del sector publico con el

extranjero cuando la Prima por Riesgo es muy alta, lo que desincentiva a las autoridades

116 para una explicacion mas detallada sobre el comportamiento de esta variable ver pag. 131, segundo
parrafo.
"7 Para una explicacion razonada sobre el comportamiento de esta variable ver pag. 127, segundo pérrafo.
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macroeconomicas a solicitar créditos internacionales. Sin embargo, en 1998, a pesar de
que hubo un incremento de la Prima por Riesgo, hubo un incremento de los Flujos de
Deuda Publica, lo cual representa un comportamiento atipico en comparacion con el
resto de los afios. Esto se debio, a la emision de bonos de Deuda Publica que realizo el

gobierno a pesar de las condiciones adversas existentes en los mercados de deuda.
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I DESARROLLO EMPIRICO

En el capitulo I se desarrollo gran parte de la teoria con relacion a los Flujos de
Capitales. Concretamente, se logré describir la naturaleza y caracteristica de los
mismos, que variables explican principalmente a los flujos y por ultimo que politicas
regulatorias se han aplicado para controlar la volatilidad de los mismos

En el capitulo II se hizo un analisis sobre como ha sido el comportamiento de
dichos flujos en la economia venezolana, y cual ha sido la correlacion de los Flujos de
Capitales en Venezuela con los principales determinantes teoricos.

El objetivo en este capitulo, sera contrastar las conclusiones teoricas obtenidas
en el capitulo I con la evidencia empirica venezolana, determinando cuales han sido las
variables que explican el comportamiento de los tres tipos de Flujos de Capitales en
Venezuela (Inversion Directa Extranjera, Flujos de Portafolio Privado, Flujo de Deuda

Pablica).
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III.1 Evidencia Basada en Estudios Empiricos

En este apartado se realiza una breve exposicion de los principales trabajos
empiricos en los que se analizan el comportamiento y los determinantes de los Flujos de
Capitales.

Schadler (1993), realizo un estudio en economias emergentes sobre los
determinantes de las entradas de capitales. Este autor concluyoé que los determinantes
internos eran béasicamente los que explicaban ese comportamiento. De hecho
argumentaba que cambios en los fundamentos externos no explicaban en lo absoluto las
entradas de capitales en las economias emergentes. Este autor concluye su estudio
afirmando que las intensidades de las entradas de capitales se fundamentaron en los
aspectos macroecondmicos internos de cada economia receptora.

En cambio, Calvo, Leiderman, Reinhart, (1993) llegaron a conclusiones distintas
a las del autor anteriormente citado. Ellos hicieron un estudio en funcién del mecanismo
de transmision de los shocks financieros, los cuales se transmiten de economias
desarrolladas a economias en desarrollo. Calvo concluye, que el factor mas importante
en el surgimiento de los flujos de capitales hacia América Latina, a principios de los

noventa, fue la caida en la tasa de interés externa. De hecho el analisis econométrico
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realizado por estos autores muestra que, para la mayoria de las economias
latinoamericanas, los factores externos explican en mas de un cincuenta por ciento las
entradas de capitales a principios de esta década.

Fernandez, Arias y Montiel (1995) realizaron un analisis sobre los surgimientos
de los flujos de capitales en los paises emergentes. En este estudio concluyeron que la
caida en las tasas de interés en Estados Unidos ha jugado un rol determinante en el
incremento de las entradas de los flujos de capitales hacia América Latina, incluso estos
autores consideran que los paises que no hicieron adecuadas reformas, también
recibieron Flujos de Capitales, debido al bajo rendimiento que ofrecian las tasas de
interés en las economias desarrolladas.

Leonardo Hemandez y Heinz Rudolph, (1995) utilizaron un modelo
econométrico, en el cual, un conjunto de variables domésticas y externas, ayudan a
explicar porque los flujos de capitales privados se concentran mas en unos paises que en
otros. Este andlisis lo realizaron entre 1986 y 1993, para 22 economias emergentes.
Ellos encontraron, que una repentina salida de capitales es poco probable en aquellos
paises que poseen unos solidos fundamentos macroeconomicos. Entre los fundamentos
que ellos consideraban se encontraban, el tipo de cambio, el manejo fiscal y la
estabilidad de los mercados financieros.

M. Soto (1995), realizé un analisis econométrico en Chile sobre la efectividad de
los impuestos como instrumentos para controlar los capitales. La conclusion de su

investigacion fue que los impuestos no afectan al volumen de flujos de capitales, pero si
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influyen en la composicion de éstos, especificamente discriminan a los de mas corto
plazo.

A una conclusiéon similar llegaron Cardenas y Barrera (1995) en un analisis
realizado para Colombia. Ellos concluyeron que los controles de capitales no resultan
muy efectivos, y que en todo caso, un impuesto a los flujos de capitales sélo puede
afectar a la composicion de éstos pero no a su volumen.

Sachs, Tornell y Velasco (1996), realizaron un estudio de veinte mercados
emergentes, y concluyeron que el grado de vulnerabilidad financiera y cambiaria no esta
sistematicamente correlacionada con el tamaiio de los flujos de capitales, sino mas bien
que la composicion de los mismos, es decir, lograron concluir que en la medida en que
una economia disponga de un elevado porcentaje de flujos de corto plazo en
comparacion al total de flujos de capitales, ocurrira que esa economia se tornara
vulnerable en las areas financieras y cambiarias. Otra de las conclusiones de esta
investigacion fue que fuertes entradas de capitales de corto plazo originan una
apreciacion real de la moneda, la cual es seglin estos autores, una de las principales
causas de las repentinas salidas de capitales.

Calvo, (1996), hizo una investigacion (basandose en el episodio mexicano de

1994) sobre los determinantes o causantes de las crisis cambiarias. En este estudio el
autor, consider0 que una crisis de balanza de pagos no es causada solamente por
desequilibrios fiscales o corrientes, sino que también puede ser originada por

vulnerabilidad financiera. En particular, el autor consideré que una economia que tenga
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un gran porcentaje de deuda publica en comparacion al nivel de reservas que tenga, esta
propensa a que cualquier shock adverso pueda terminar en toda una crisis cambiaria.

Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1997), realizaron una investigacion sobre los
fundamentos que determinan una crisis de balanza de pagos (como por ejemplo, una
salida repentina de capitales). En esta investigacion ellos concluyen que no existen con
claridad unas reglas que determinen la solidez financiera de una economia. De hecho,
argumentan que las expectativas que tengan los agentes economicos sobre la estabilidad
macroeconomica de la economia, son las que cada vez mas explican las repentinas
salidas de capitales.

El Banco Mundial, (1997), hizo un estudio empirico en economias en desarrollo
para analizar la importancia de los determinantes internos o externos dentro de los flujos
de capitales. En esta investigacion, el World Bank suministr6 la evidencia mas fuerte
sobre la importancia de los causantes internos. En su estudio el Banco identifico varias
tendencias que sugieren que los flujos han sido causados no sélo por factores
externos' ", sino también por aspectos internos. Estos aspectos internos
macroeconomicos afectan, principalmente a las decisiones de inversion de largo y

mediano plazo. En cambio los aspectos externos parecen explicar mejor a los flujos de

corto plazo.

''¥ Como quieren hacer ver autores como Calvo y Reinhart.
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Agénor, Hoffmaister, Medeiros, 1997, realizaron un estudio econométrico sobre
la estabilidad del Real brasilefio, y concluyeron que las descomposiciones de varianzas
mostraban que los shocks de las tasas de interés mundiales explican en gran parte las
fluctuaciones de mediano plazo que han experimentado las entradas de capitales en
Brasil.

Schineller, L. (1997), realizé un modelo econométrico de salidas de capitales de
corto plazo en los paises emergentes. De este estudio, el autor concluyd, que en la
mayoria de los paises, las salidas de capitales de corto plazo se debian en gran parte a
los desbalances presentados en la gestion macroecondmica, y a posibles politicas
regulatorias que limitaban la movilidad de capitales.

Mohsin Khan y Zhaohui Chen, (1997),' realizaron un andlisis sobre el
comportamiento de los flujos de capitales en los paises emergentes. En concreto, ellos
encontraron que la variacion de la tasa de interés mundial tiene efectos sobre los Flujos
de Portafolio, mientras que en la Inversion Directa Extranjera no tiene ningun efecto.
Ademas, demostraron que aunque un pais disponga de una mejor infraestructura
financiera, no necesariamente tendra fuertes ingresos de flujos de portafolio, ya que para
garantizar la entrada de flujos de cartera se necesita que, la infraestructura de los
mercados financieros mantenga un nivel acorde con el crecimiento potencial de un pais.

Un trabajo realizado por Tito Cordella (1998), mostraba que impuestos a las
entradas de capitales pueden prevenir problemas financieros, y a través de ese canal

pueden incrementar los rendimientos esperados al invertir en mercados emergentes. De
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esta forma, Cordella (1998), considera que controles de capitales de corto plazo
(impuestos), pueden incrementar los flujos de portafolio, ya que éstos tendrian menor
riesgo implicito al establecerse en una economia determinada.

Krugman (1998), presenté un modelo de asimetrias de informacion, en el cual,
una crisis cambiaria (fuerte y repentina salida de capitales) era causada por el problema
de azar moral. En particular, Krugman (1998) consider6 que bastaban que las
expectativas de los agentes econdmicos se vieran afectadas por las asimetrias de
informacion, para que ocurriese una repentina salida de capitales. Este aporte de
Krugman, agrega el efecto de las expectativas a los flujos de capitales, el cual cada vez
toma mas importancia, como un fuerte determinante de las entradas y salidas de
capitales.

June Kim y Jung Seok Woo (1999), realizaron un trabajo en Corea para medir la
efectividad del diferencial de tasas de interés como mecanismo para evitar la salida de
capitales. Estos autores concluyeron que en Corea la politica de incrementar las tasas de
interés para frenar las salidas fue un fracaso, dado que no logré controlar la
recomposicion adversa de cartera, y mas bien empeoré las expectativas de los agentes
econémicos, ya que cred presiones sobre el Won (moneda coreana) y ademas
incremento el riesgo de incumplimiento de un gran nimero de bancos en el sistema
financiero coreano.

Velasco Andrés y Rodrik Dani, (1999), hicieron un estudio sobre la estabilidad

de los flujos de capitales, en el periodo comprendido entre 1988 y 1998, para 32
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economias emergentes. En su analisis concluyen que el coeficiente de deuda de corto
plazo con respecto a las reservas es un fuerte indicador de una crisis financiera. Cuando
este indicador sefiala que no hay suficientes reservas para honrar las deudas
anteriormente adquiridas, ocurrira que habra una fuerte presion sobre la moneda y una
aguda salida de capitales.

Michael Pakko, (1999), realizo un analisis en economias asidticas emergentes
sobre las alternativas para frenar las repentinas salidas de capitales. El autor explica que
las tasas de interés no siempre garantizan frenar las salidas de capitales, de hecho
explica, que esta situacion ocurre debido fundamentalmente, a que incrementos en las
tasas de interés aumentan la posibilidad de incumplimiento de pago, por lo que el
incrementar las tasas de interés como medida para frenar las salidas de capitales puede
terminar complicando aun mas la posicion de la cuenta de capital de una economia.

Alejandro Mejia, (1999), realizé un estudio sobre las causas de las fuertes
entradas y salidas de capitales en los afios noventa. De este analisis el autor concluyo,
que existian causas internas y externas, que determinaban el comportamiento de los
flujos de capitales. Ademas encontrd, que en las experiencias Mexicana, Asiatica y
Rusa, hubo otros paises que no estaban directamente implicados en la crisis y sin
embargo, sufrieron las consecuencias de la misma. El autor argumenta, que esto se debe
a la falta de credibilidad, por parte de los agentes econdémicos, en las politicas

macroeconomicas de los paises que sufren las consecuencias de la crisis.
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Por lo tanto, dada la complejidad matematica de las relaciones entre las variables
involucradas existentes, se plantea la necesidad de utilizar un modelo estandar de
Vectores Autorregresivos (VAR). Por lo tanto, formulamos tres modelos de Vectores
Autorregresivos, utilizando series de datos trimestrales de la economia venezolana para
el periodo 1990:1 1998:4.

Generalmente, la utilizacion de los modelos VAR se hace con la finalidad de
generar pronosticos econoémicos a través de herramientas distintas a los modelos
econométricos estructurales. Una caracteristica muy importante de estos modelos es que
son parcialmente atedricos y que utilizan propiedades de las series de tiempo observadas
para pronosticar variables econémicas. No obstante, tales modelos pueden ser estimados
sin la necesidad de introducir restricciones aprioristicas, las cuales son necesarias para
identificar y estimar modelos econométricos estructurales. Al utilizar un modelo VAR,
podemos introducir todas las variables que se relacionen de una forma lineal con los
valores corrientes y desfasados de otras variables y de ella misma, determinando asi el
impacto cuantitativo de cada una sobre sus propios valores futuros y los de las demas
variables. La vinculacién de valores futuros de un vector de variables con sus valores
pasados, es precisamente lo que hace que a estos modelos se les denomine vectores
autorregresivos. Es importante, aclarar que aunque estos modelos son utilizados para
pronosticar parametros, los mismos no pueden ser utilizados para hacer inferencias
acerca de la estructura de la economia. La aplicacion de un modelo de vectores

autorregresivos permite calcular las funciones de respuesta de cada variable a impulsos
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en las demas, lo cual constituye una representacién no restringida de lo que seria un

modelo dinamico.

IIL2 Fuente y cdlculo de las variables incluidas en la investigacion.

En esta seccién se presenta cada una de las principales fuentes utilizadas para
obtener los datos macroecondémicos y se especifica las series que de alli se obtuvieron.

1.- Boletines Mensuales del Banco Central de Venezuela: de estos boletines se
obtuvo el indice de precios al consumidor mensual de Venezuela (1989-1998), las tasas
de interés pasivas internas promedios de los seis principales bancos del pais (1989-
1998), tasas de interés nominales a noventa dias de las letras del tesoro de los Estados
Unidos (1989-1998), Reservas Internacionales Netas de Venezuela (1989-1998), Saldo
trimestral de la gestion fiscal del Gobierno Central Venezolano (1989-1998).

2 .- Estadisticas Financieras del Fondo Monetario Internacional (1989-1998): De
esta serie estadistica se obtuvo se obtuvo la tasa de interés activa de los Estados Unidos.

3.- Vicepresidencia de Estudios del Banco Central de Venezuela: de aqui se
obtuvo el resultado trimestral desglosado de la balanza de pagos para el periodo (1989-
1998), y también se obtuvo la cotizacion de los bonos par “A” de Venezuela para (1989-
1998).

4.- Instituto de Investigaciones Economicas de la UCAB: de este instituto se

obtuvieron los siguientes datos; Crecimiento trimestral del PIB venezolano (1989-1998).
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2. Flujos de Financiamiento Publico: Con esta variable se busca medir los
flujos de deuda netos del sector publico. Para ello, se utilizo la diferencia de los
préstamos recibidos por el sector publico, y las amortizaciones canceladas por el mismo.

2.1Diferencial de Tasas de Interés Activa: Esta variable se construyé restando la
tasa de interés activa externa y la tasa de interés activa interna, ademas se desconto la
prima riesgo pais y las expectativas de devaluacion.

2.2 Déficit Fiscal: En esta variable se utilizo como proxi el déficit primario del
gobierno central, expresado como porcentaje del PIB.

2.3 Tasa de Crecimiento del PIB: Esta variable se obtuvo simplemente
calculando la variacion porcentual del Producto Interno Bruto entre periodos.

2.4 Términos de Intercambio: Esta variable mide el precio relativo de las
exportaciones contra las importaciones de Venezuela, este indicador fue suministrado la

empresa Metroecondmica.

3. Flujos de Inversion Directa Extranjera: Esta variable mide la inversion de
mediano o largo plazo que se realiza en Venezuela por parte de agentes econdmicos
privados internacionales, y generalmente tienen un periodo de maduracion mayor a un
afio. Para calcularla se utilizo la partida de Inversion Directa Extranjera del Sector
Privado de la Balanza de Pagos.

3.1 Tasa de Crecimiento del PIB: Esta variable se obtuvo simplemente

calculando la variacion porcentual del Producto Interno Bruto entre periodos.
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3.2 Tipo de Cambio Real: Para esta variable se utilizo el indicador calculado por la
empresa Metroecondmica.

3.3 Riesgo FPais: Esta variable mide la prima por riesgo de Venezuela, y se calculd
restando el rendimiento de los bonos par serie A venezolanos, y el rendimiento de los
bonos a treinta afios del tesoro americano.

3.4 Términos de Intercambio: Esta variable mide el precio relativo de las exportaciones
contra las importaciones de Venezuela, este indicador fue suministrado la empresa

MetroeconOmica.

A continuacion se analizara empiricamente cada tipo de Flujos de Capitales.

IT1.3 Modelo de Inversion Directa Extranjera Privada.

Para este tipo de Flujos de Capitales se estimé un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) en su forma estandar con tres variables enddgenas, y dos
variables exdgenas.

F =F (IDE,VARPIB,TCRME).

Donde IDE representa los Flujos de Inversion Directa Extranjera Privada,
VARPIBR mide la variacion porcentual del Producto Interno Bruto Real, TCRME
representa el indice de tipo de cambio real. La F representa la existencia de una relacion

entre las variables sin ninguna causalidad implicita.
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Las variables exdgenas incluidas en este modelo son: TI, la cual mide los
términos de intercambio de Venezuela. Esta variable se incluyé en el estudio debido a
que un mejoramiento (empeoramiento) en los términos de intercambio deberia de
incrementar (disminuir) los Flujos de Inversién Directa Extranjera, debido a que un
mejoramiento de los términos de intercambio, beneficiara al sector exportador de la
economia y por ende a aquellas inversiones que se encuentren en este sector. TI se
considerd exégena debido a que nuestra economia no es lo suficientemente grande como
para influir en el resultado de esta variable, es decir, en este caso Venezuela es un pais
aceptante de los términos de intercambio y no determinante. La otra variable exogena
incluida es RIESGOPAIS, la cual representa la prima por riesgo de nuestra economia.
Esta variable fue introducida al modelo, debido a que si bien, no ayuda a determinar el
monto de los flujos de capitales, si influye en el momento en el cual los inversionistas
extranjeros coloquen sus capitales en nuestra economia, ya que un mayor (menor)
percepcion de riesgo atrasara (adelantara) las inversiones extranjeras en Venezuela. Esta
variable se consideré exdgena debido a que para su construccion se utilizaron dos
variables que no son causadas por ninguna de las variables endégenas de este modelo.

Para estimar un modelo VAR se requiere que las series de tiempo sean
estacionarias. Al realizar el Test de Raiz Unitaria (ver apéndice, tablas 2.1-2.5), se
obtuvo que las variables (IDE, TCRME, VARPIBR) son estacionarias en niveles, es
decir integradas de orden cero. En cambio (RIESGOPAIS y TI) resultaron

estacionarias en primeras diferencias, por lo que se procedid a correr estas variables en
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primeras diferencias. Por esta razon, no es pertinente la realizacion de un Test de
Cointegracion y tampoco formular la version dinamica de corto plazo donde se
incorporen los residuos, es decir, un modelo VAR con un mecanismo de correccion de
error (MCE) o mecanismo VAR con restricciones.

Posteriormente, se procedid a calcular la estructura Optima de rezagos del
modelo, para lo que se utilizé el criterio de Schwarz. Utilizando este criterio se
determiné que el nimero 6ptimo de rezagos era dos (ver apéndice 2, tablas 2.6-2.7).

Tomado en consideracion el nimero de variables y el orden del modelo, tenemos
un sistema de tres ecuaciones para ser estimado a través de un modelo VAR de orden
dos. Por lo tanto, utilizar una muestra de treinta y seis observaciones, es decir, nueve
afios de data trimestral, es condicion por demas suficiente. La necesidad de contar con
una muestra amplia se debe a la pérdida de grados de libertad que se produce debido a la
inclusion de rezagos en el modelo.

El modelo consiste en tres variables endogenas, y dos variables exdgena.

Basados en el Test de Raiz unitaria y en el nimero de rezagos optimos, el

modelo VAR puede ser escrito de la siguiente forma:

2 2 2
TCRME, = A, + Z Busens VARPIBR , + Z B, IDE.; + Z Biyewas TCRME,; +
i=1

By D(TD) + By usconus, DIRIESGOPAIS) + U,

2 2 2
VARPIBR, = A; + Biyxgpg VARPIBR ; + > B, n; IDE,; + Y Bijcp: TCRME, ; +
i=1 i=1 i=l

By DXTD) + By umscopus, DIRIESGOPAIS) + U,
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2 2 2
IDE, = A, + ) Biyupemg VARPIBR ; + Y B, IDE ; + > Biropue TCRME,; +

i=1 i=l i=1
Bp, ﬁ)D(TI) + B msscopars )D( RIESGOPAIS)+U,,
Donde:

IDE, VARPIBR, TCRME estan definidas en la seccion anterior, mientras que
D(TT) los términos de intercambio diferenciado y D(RIESGOPAIS) es el riesgo pais

diferenciado.

A ;= son las constantes;
B ij = son los coeficientes del VAR; y

U ; = son los errores estocasticos de ruido blanco.

Posteriormente se realizo el test de causalidad de Granger, para determinar el
grado de exogeneidad o endogeneidad de las variables. El resultado de este test mostro
(ver apéndice 2, tabla 2.8) que el TCRME es la variable mas exdgena del modelo y la
IDE la mas endégena. Siendo el orden de precedencia arrojado por el test de causalidad

de Granger el siguiente: TCRME—VARPIBR—IDE.
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Por tltimo, se procedid a interpretar los resultados arrojados por las funciones

impulso-respuesta y las descomposiciones de varianza (ver apéndice 2, Tabla 2.9-2.10).

IIL 3.1 Funciones Impulso-Respuesta del modelo y andlisis de Descomposicién de

Varianza

De los analisis de las funciones impulso-respuesta se puede llegar a dos importantes

conclusiones:

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of IDEto VARPBR

8
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La respuesta de la Inversion Directa Extranjera (IDE) ante una innovacion positiva
de la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto, es positiva. Esto es debido a
que mientras la economia mantenga una tasa de crecimiento real positiva se atraeran
los flujos de Inversion Directa Extranjera. Otra conclusion importante de esta
funcion es que el shock de la tasa de crecimiento del PIB, parece ser de mediano o
largo plazo, ya que la innovacion se viene a eliminar en el periodo 17
aproximadamente. Esta relacion de mediano o largo plazo, era de esperarse ya que la
Inversion Directa Extranjera tiende a poseer un horizonte de ejecucion de mediano y
largo plazo.

La respuesta de la IDE ante un impulso positivo del Indice de Tipo de Cambio Real,
fue positiva. Este comportamiento obedece fundamentalmente a que cuando la
moneda se esta depreciando (apreciando) o esta subvaluada (sobrevaluada) se hace
atractivo (atemorizante) para el inversionista extranjero invertir en Venezuela, ya
que el desalineamiento cambiario le produce una ganancia (pérdida) extra.

Por otra parte, el analisis de descomposicion de varianza (ver apéndice 2, tabla
2.10) permitié concluir, que en la medida en que pasan los periodos, la Inversion
Directa Extranjera empieza a ser explicada, en una mayor proporcion, por el indice
de tipo de cambio real y por la variacion del PIB. De igual forma, este analisis
corrobora lo concluido en las funciones impulso-respuesta, en particular, que el

impacto que producen tanto la Variacion del PIB como el Indice de Tipo de Cambio
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Real en la Inversion Directa Extranjera no son asimilados en el corto plazo sino en

un mediano o largo plazo.

I11.4 Modelo de Flujos de Portafolio Privados

Para este tipo de Flujos de Capitales se estimé un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) en su forma estandar con seis variables enddgenas, y dos
variables exogenas.

F =F [FLUJOKPV,VARPIBR,D(TIPINT),D(TIPEXT+EXP),D(BVC),D(DJ)]

Donde, FLUJOKPYV representa los Flujos de Portafolio Privados, VARPIBR
mide la variacion porcentual del Producto Interno Bruto Real, D(TIPINT) representa la
variacion de la tasa pasiva interna de interés, D(TIPEXT+EXP) mide la variacion de la
tasa pasiva externa de interés mas de la devaluacion esperada, D(BVC) representa la
variacion del Indice de la Bolsa de Valores de Caracas. Esta variable se incluy6 en el
analisis ya que un incremento en este indice representa las ganancias potenciales que
puede tener un inversionista extranjero al invertir en la Bolsa de Valores de Caracas. Por
ultimo se incluyo la variable D(DJ), la cual mide la tasa de variacion del valor del
indice Dow Jones, esta variable se incluye porque mide el costo de oportunidad en el
que incurre un inversionista al invertir en cualquier mercado de valores diferente al de

Nueva York. Por tanto se espera a priori que un incremento en esta variable, implique
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una caida en los Flujos de Portafolio Privados hacia Venezuela. La F representa la
existencia de una relacion entre las variables sin ninguna causalidad implicita.

Las variables exdgenas incluidas en el modelo son: D(TI), la cual mide los
términos de intercambio de Venezuela. Esta variable se incluyé en el estudio debido a
que un mejoramiento (empeoramiento) en los términos de intercambio deberia de
incrementar (disminuir) los Flujos de Portafolio Privados, debido a que un mejoramiento
de los términos de intercambio, mejorara la situacion de la cuenta corriente de nuestra
economia, lo que disminuye la posibilidad de una crisis de balanza de pagos'". D(TI) se
consider6 exdgena debido a que nuestra economia no es lo suficientemente grande como
para influir en el resultado de esta variable, es decir, en este caso Venezuela es un pais
aceptante de los términos de intercambio y no determinante. La otra variable exdgena
incluida es D(RIESGOPAIS), 1a cual representa la variacion de la prima por riesgo de
nuestra economia. Esta variable fue introducida al modelo debido a que variaciones en
el corto plazo de esta variable, producen fuertes cambios en los Flujos de Portafolio,
esto es debido a que los inversionistas de cartera se ven atemorizados (incentivados)
ante incrementos (caida) en la percepcion de riesgo de nuestra economia.. Esta variable
se considerd exdgena debido a que para su construccion se utilizaron dos variables que
no son causadas por ninguna de las variables endogenas de este modelo.

Para estimar un modelo VAR se requiere que las series de tiempo sean

estacionarias. Al realizar el Test de Raiz Unitaria (ver apéndice, tablas 2.11-2.17), se

""Una crisis de balanza de pagos afecta negativamente a los flujos de portafolio.
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obtuvo que las variables (FLUJOKPYV, VARPIBR) son estacionarias en niveles, es
decir integradas de orden cero. En cambio (RlESGOPAI'S, TI, DJ, BVC, TIPINT,
TIPEXT+EXPDEYV) resultaron estacionarias en primeras diferencias, por lo que se
procedio a correr estas variables en primeras diferencias. Por esta razon, no es pertinente
la realizacion de un Test de Cointegracion y tampoco formular la version dinamica de
corto plazo donde se incorporen los residuos, es decir, un modelo VAR con un
mecanismo de correccion de error (MCE) o mecanismo VAR con restricciones.
Posteriormente, se procedié a calcular la estructura Optima de rezagos del
modelo, para lo que se utilizo el criterio de Schwarz. Utilizando este criterio se
determiné que el nimero Optimo de rezagos era uno (ver apéndice 2, tabla 2.18).
Tomado en consideracion el nimero de variables y el orden del modelo, tenemos
un sistema de seis ecuaciones para ser estimado a través de un modelo VAR de orden
uno.
El modelo consiste en seis variables endogenas, y dos variables exogenas.
Basados en el Test de Raiz unitaria y en el niumero de rezagos Optimos, el

modelo VAR puede ser escrito de la siguiente forma:

1
FLUJOKPV, = 4, + Y Biyappe VARPIBR ; + 3" By oy FLUJOKPY, , +

i=l
1 1
Z By D(TIPINT) ; + Z Bormeraiony, DUTIPEXT + EXPDEVY,, +

i=l i=1

1 1
ZB:'D(BF’C)D(BVC):-:' b ZB D(DJ),; + Bipen D(TT) +
i=1

i=i iD(DJ)

B uscopus, D(RIESGOPAIS) + U,
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1
VARPIBR, = 4, + > B,y VARPIBR ; + ZL B sy FLUJOEPY, . %

i=l

1
2 B DOIPINTY o + 3, Buenwrs suxwus IXFIPEXT + EXPDEF),, +
i=1

1
ZB,.D(B,,C)D(BVC),_,. + ZB D(DJ),_; + By D(TI) +

1
i=1 i=i  iD(DJ)

B uscopusy D(RIESGOPAIS) + U,

1
D(TIPINT), = 4, + Y Biyapme VARPIBR . + 3" By uoxpy FLUJOKPY, , +
i=l

1 1
Z B IXTIPINT ), + Z By rpmxrs mepsyyD(TIPEXT + EXPDEV), , +
i=1

i=1

1 1
Y Bireoin DXBVCS,, + ) B D(DJ),_; + B, D(TI) +
i=1

i
i=i  iD(DJ)

Bpwuscorus D(RIESGOPAIS) + U,

157



Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

1
D(TIPEXT + EXPDEV), = A, + ) Biyxprp VARPIBR ; +
i=l

1
> Busvsoxpy FLUJOKPV,, + " B DXTIPINT),; +

i=1

1
Z Bippexr+exppeyy D(TIPEXT + EXPDEV), , +

i=1

ZB,D(BVC)D(BVC) o+ ZB D(DJ),.; + By, D(TI) +

i=i  iD(DJ)

1
D(BVC), = A, + ¥_Byaremz VARPIBR,; + Z; By woxey FLUJOKPYV, , +

t—i
i=1

By DXTIPINT)  + Z Bipaupisrs pxoosy, DXTIPEXT + EXPDEY),_,

i

Byysvey D(BYC),., + 2 B D(DJ),.; + By, D(TI) +

i i=i iD(DJ)

Bpmscopus) D(RIESGOPAIS) + U,

1l
—
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1
D(DJ), = A4 + Y Biyspomr VARPIBR . + > By iiorey FLUJOKPY, , +

i=1
1 1
Y Boaenn DTIPINT),; + Y. BpuperrwepsyyDTIPEXT + EXPDEY), , +
i=1 i=l

1 1
Y BuwreyD(BVC),, + 3B D(DJ),; + By, D(TI) +

i=l i=i  iD(DJ)

By ruzscorusy D(RIESGOPAIS) + U,

Donde:

FLUJOKPV, VARPIBR, D(TIPINT), D(TIPEXT+EXPDEV), D(DJ),
D(BVC) estan definidas en la seccion anterior, mientras que D(TI) representa los
términos de intercambio diferenciado y D(RIESGOPAIS) es el riesgo pais

diferenciado.

A = son las constantes;
B j = son los coeficientes del VAR; y

U ;: = son los errores estocasticos de ruido blanco.

Posteriormente se realizo el test de causalidad de Granger, para determinar el
grado de exogeneidad o endogeneidad de las variables (ver apéndice 2, tabla 2.19).
Por dltimo, se procedio a interpretar los resultados arrojados por las funciones

impulso-respuesta y las descomposiciones de varianza (ver apéndice 2, Tabla 2.20).
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II1.4.1 Funciones Impulso-Respuesta del modelo y analisis de Descomposicion de

Varianza

Del analisis de las funciones Impulso-Respuesta se obtuvieron

interesantes resultados, los cuales se explican a continuacion:

Response to One

Response of FLUJOKPV to VARPIBR

40

S.D. Innovations + 2 S E.

Response of FLUJOKPV to D(TIPINT)
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- Un shock positivo en la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto, genera
un incremento en los Flujos de Portafolio del Sector Privado, sin embargo este efecto no
es de gran magnitud, y se desvanece practicamente después del octavo periodo. Por
tanto, podemos decir, que habra un incremento de los flujos de portafolio si se logra
una tasa de crecimiento positiva, en la economia venezolana.

- Una innovacién en las tasas de interés internas o en el Indice de la Bolsa de
Valores de Caracas (BVC), tiende a estimular las entradas de inversion de cartera a la
economia. Este efecto es mas fuerte en el caso del Indice de la BVC que en el caso de
las tasas de interés pasivas internas, ya que se puede observar, que cuando se produce un
shock favorable en la BVC, se produce un fuerte incremento de los flujos de Portafolio
en el segundo trimestre, mientras que la innovacion en las tasas de interés pasivas,
generan un efecto mucho menor sobre los flujos de Portafolio. Sin embargo, es
conveniente destacar que ambos efectos son de muy corto plazo, incluso se desvanecen
después del cuarto trimestre. La naturaleza corto placista de estos efectos es compatible
con la naturaleza altamente volatil y de corto vencimiento que tienen los Flujos de
Portafolio Privados.

- Un shock positivo en las tasas de interés pasivas externas, o en el Indice Dow
Jones, producird una caida en los Flujos de Portafolio Privados. Ambos efectos se
producen de esa forma, porque tanto la tasa de interés pasiva externa como el Indice

Dow Jones, son de alguna manera, un costo de oportunidad que enfrentan los agentes
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que un mejoramiento (empeoramiento) en los términos de intercambio deberia de
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disminuir (incrementar) los Flujos de Financiamiento Publico, debido a que un
mejoramiento de los términos de intercambio, implicaria mayores ingresos para el sector
publico, el cual de esta forma, reduciria sus requerimientos de financiamiento. TI se
consider exdgena debido a que nuestra economia no es lo suficientemente grande como
para influir en el resultado de esta variable, es decir, en este caso Venezuela es un pais
aceptante de los términos de intercambio y no determinante.

Para estimar un modelo VAR se requiere que las series de tiempo sean
estacionarias. Al realizar el Test de Raiz Unitaria (ver apéndice, tablas 2.23-2.27), se
obtuvo que las variables (DEUPIB, TCOMFINEXT, DEFPIB, VARPIB) son
estacionarias en niveles, es decir integradas de orden cero. En cambio (TI) resulto
estacionaria en primeras diferencias, por lo que se procedio a correr esta variable en
primeras diferencias. Por esta razon, no es pertinente la realizacion de un Test de
Cointegracion y tampoco formular la version dinamica de corto plazo donde se
incorporen los residuos, es decir, un modelo VAR con un mecanismo de correccion de
error (MCE) o mecanismo VAR con restricciones.

Posteriormente, se procedid a calcular la estructura Optima de rezagos del
modelo, para lo que se utilizé el criterio de Schwarz. Utilizando este criterio se
determind que el nimero 6ptimo de rezagos era dos (ver apéndice 2, tablas 2.28).
Tomado en consideracion el numero de variables y el orden del modelo, tenemos un
sistema de cuatro ecuaciones para ser estimado a través de un modelo VAR de orden

dos.

163



IXXXEXXXIXXIXIIIIEEEEEEEEENEENEEEENEEENNSE R I AR AR X R A N KR R A R N A L X X N X J

Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

El modelo consiste en cuatro variables enddgenas, y una variable exdgena.
Basados en el Test de Raiz unitaria y en el numero de rezagos 6ptimos, el modelo VAR

puede ser escrito de la siguiente forma:

2

DEUPUB, = A, + 3 Bugrpos DEFPIB ., + 3 By DEUPUB,., +
i=1

2

2
Y Bircoumiexy TCOMFINEXT, ; + " Byupe VARPIBR, , +B  \ D(TI)+U,,
i=1

i=1

2
DEFPIB, = 4, + Bipgps DEFPIB,; + 3 . By DEUPUB, , +
i=1

2 2
> Bircomrnexr TCOMFINEXT,; + Y By yepsx VARPIBR, , +B pay PAD+U,,
i=1

i=l

2
TCOMFINEXT, = 4, + 3 Bpero DEFPIB ., + 3 By, DEUPUB, , +
i=l

2 2
3 Bireossms TCOMFINEXT,, + ZBW,BR VARPIBR,_, +B

i=1 i=1

pan, DD +U,,

2
VARPIBR, = 4, + Bipeepy DEFPIB , + Y By, DEUPUB, , +
i=1
2 2
Y- Bircourmaxr TCOMFINEXT,; + 3 Byee VARPIBR, , +B | . D(T1)+U,,

i=l i=1
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impulso-respuesta y las descomposiciones de varianza (ver apéndice 2, Tabla 2.30-
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I1L. 5.1 Funciones Impulso-Respuesta del modelo y analisis de Descomposicion de

Varianza

Response to One S.D. Innovations + 2 SE.

Response of DEUPUB to DEFPIB
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publico recurre al endeudamiento externo para poder honrar sus compromisos externos.
Este efecto tiene una duracion aproximada hasta el octavo trimestre, porque a partir de
este periodo se puede observar, como el financiamiento publico externo no se ve
afectado por una innovacion en el déficit publico.

Finalmente, el analisis de descomposicion de varianza nos indica que la variable
que mas explica a los Flujos de Financiamiento Publico, es el déficit fiscal, alcanzando
su nivel maximo (19,32 %) a partir del cuarto trimestre, ya que posteriormente empieza
a reducirse el efecto del desequilibrio fiscal sobre los Flujos de Financiamiento
Publicos. Por otra parte, la tasa de crecimiento del PIB explica en buena medida a los
flujos de financiamiento, sin embargo, el efecto de esta variable sobre los niveles de
deuda se estabiliza a partir del octavo trimestre. Por ultimo, el diferencial de tasas de
interés activas afecta en menor medida a los Flujos de Financiamiento del Sector
Publico. El efecto de esta variable parece estabilizarse a partir del noveno trimestre y
explica en menos de un cinco por ciento la evolucion de los Flujos de Financiamiento

Externo.

168



b..........oo#oooooooooooooooooooooooooooooolooooooooooooooo
| |

Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

IV. CONCLUSIONES

Recordando los aspectos tedricos de los Flujos de Capitales se obtuvieron
importantes conclusiones. £n Primer Lugar, los Flujos de Capitales tienen diversas
formas, entre las que destacan, los Flujos de Portafolio, los de Inversién Directa
Extranjera y los Flujos de Deuda. Cada uno de estos tipos de Flujos tiene naturalezas
diferentes, lo que a su vez produce resultados muy distintos dependiendo del tipo de
flujo que se analice.

Los Flujos de Capitales en el mundo han cambiado impresionantemente su
composicion y destino durante los ultimos afios. De hecho, las Inversiones de Cartera o
de Portafolio han ganado mayor importancia dentro del total de los Flujos de Capitales.
Este cambio en la composicion de los Flujos de Capitales ha producido un mayor grado
de vulnerabilidad dentro de las economias receptoras de los flujos, ya que, como se
analizé en el marco tedrico, los Flujos de Portafolio tienden a ser mas volatiles que los
Flujos de Deuda Publica o que los de Inversion Directa Extranjera. En cuanto a las
economias receptoras de los Flujos de Capitales, se logré concluir que los paises
emergentes, han experimentado el mayor incremento en cuanto a los Flujos de Capitales

en la década de los noventa.
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Desde el punto de vista de Venezuela, el analisis y los modelos econométricos
utilizados en este trabajo, nos permiten concluir, que mientras la economia mantenga
una tasa de crecimiento real positiva se atraeran los flujos de Inversion Directa
Extranjera. De igual forma, mientras la economia mantenga un tipo de cambio
competitivo o subvaluado se estimulara la entrada a la Inversion Extranjera; esto se debe

a que cuando una moneda esta depreciada se abarata, en términos de moneda extranjera,
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los costos de produccion del Inversionista Extranjero. Otra conclusién importante de los
modelos, es que la Inversion Directa Extranjera parece asimilar mas en el mediano y
largo plazo los shocks provenientes de los determinantes. Esta relacion de mediano y
largo plazo, era de esperarse ya que la Inversion Directa Extranjera tiende a poseer un
horizonte de ejecucion de largo alcance.

Por otra parte, el modelo de Flujos de Portafolio Privados nos permite concluir
que una aumento en la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto, genera un
incremento en los Flujos de Portafolio del Sector Privado, aunque este efecto no es de
gran magnitud. Asi el logro de una tasa sostenida de crecimiento econémico parece ser
una condicion necesaria, mas no suficiente, para lograr revertir la tendencia historica de
los Flujos de Portafolio en Venezuela. De igual forma, el aumento en las tasas de interés
internas o un incremento en el Indice de la Bolsa de Valores de Caracas (BVC), tiende a
estimular las entradas de inversion de cartera a la economia. Sin embargo, este efecto es
mas fuerte en el caso del Indice de la BVC que en el caso de las tasas de interés pasivas
internas, tal y como se pudo observar en el modelo, ya que cuando se produce un shock
favorable en la BVC, se produce un fuerte incremento de los flujos de Portafolio en el
corto plazo, mientras que el crecimiento en las tasas de interés pasivas, generan un
efecto mucho menor sobre los flujos de Portafolio. De igual forma, es conveniente
destacar que la respuesta de los Flujos de Portafolio, a cambios en las tasas de interés

pasivas y a la evolucion de los precios en el mercado bursatil, es de corto plazo, lo cual,
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es compatible con la naturaleza altamente volatil y de corto vencimiento que tienen los
Flujos de Portafolio Privados.

Por otra parte, un incremento en las tasas de interés pasivas externas, o en el
Indice Dow Jones, incentivara una salida en los Flujos de Portafolio Privados en
Venezuela. Ambos efectos se producen de esa forma, porque tanto la tasa de interés
pasiva externa, como el Indice Dow Jones, son de alguna manera, un costo de
oportunidad que enfrentan los agentes economicos al realizar inversiones de portafolio
en Venezuela. Asi pues, al incrementarse el costo de oportunidad de esas inversiones,
resulta menos atractivo invertir en nuestra economia, razon esta por la que se produce
una disminucién en los Flujos de Portafolio Privados. Otra conclusion interesante de las
respuestas a los flujos de portafolio, es que los shocks sufridos por la tasa de interés
pasiva externa y el Indice Dow Jones, son absorbidos en el corto plazo y tienden a
desvanecerse en un corto periodo de tiempo.

En cuanto al modelo de Flujos de Financiamiento Publico, podemos concluir
que un aumento de la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto, induce al gobierno
a gastar mas para mantener ese nivel de crecimiento, con lo cual, éste decide
incrementar su deuda con el extranjero para poder financiar el exceso de gasto. De esta
forma, un shock positivo en la tasa de crecimiento termina originando un aumento en
los Flujos de Financiamiento del Sector Publico venezolano, debido a la necesidad del
Gobieno de obtener recursos para tratar de seguir impulsando el crecimiento

economico. Por otra parte, un incremento en el diferencial de tasas de interés activas
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producira una caida en el nivel de endeudamiento del sector publico venezolano con el
exterior. Sin embargo, esta caida es rapidamente contrarrestada, ya que el gobierno
puede decidir financiar su déficit en el mercado interno, pero cuando el sector publico
agota sus fuentes de financiamiento interno (para costear el déficit fiscal), éste se vera
en la necesidad de financiarse externamente, aun cuando la alternativa de
financiamiento externa, resulta mas costosa que la interna, en términos de tener que
aceptar condicionamientos por parte de los prestamistas o un mayor costo financiero.
Finalmente, del analisis empirico, se puede concluir que los Flujos de Capitales
en Venezuela han estado determinados por factores externos e internos, reales y
nominales, lo cual es compatible con las visiones antes mencionadas sobre los
determinantes de los Flujos de Capitales. Sin embargo, es conveniente destacar que a
pesar de que los modelos desarrollados en esta investigacion resultan utiles en cuanto a
la comprension de los determinantes de los Flujos de Capitales, éstos no son representan
un resultado suficiente y definitivo sobre los causantes de los Flujos de Capitales en

Venezuela.
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APENDICE 1




2 %
) Flujo de Diferencial Indice de Tipo| Déficit Primario Tasas de Saldo en Producto | Crecimiento
g-'g Periodo IDE* Portafolio*(1) | Financiamiento de Tasas (3) de Cambio |Gobierno Central|Interés Activas| Cuenta Interno | del Producto
2 Publico*(2) Real (4) Externas Corriente* | Bruto Real Real
: 1990:1 209 -1223 -203 23,42% 95,61 3844 92 10,04% 2040 106582 -2,70%
-% 1990:11 80 -731 -377 14,43% 97,25 1430,95 10,00% 806 119232 10,22%
= 1990:111 86 -560 -253 20,01% 94,91 2086,53 10,00% 2438 119751 561%
%‘ 1990:1V 76 -455 343 9,29% 93,17 1215,34 10,00% 2995 132756 12,36%
© 1991:| 14 -468 235 13,11% 91,05 6570,18 9,19% 933 121531 14,03%
'8 1991:11 268 -675 390 12,14% 87,47 478367 8,67% 617 130192 9,19%
_§ 1991:1ll 209 6 168 16,07% 89,70 -3128,87 8,40% 260 133733 11,68%
= 1991:1V 1425 -882 573 16,26% 89,41 1261,56 7,60% -74 139404 5,01%
= 1992:| 190 -1512 1229 12,00% 86,29 -6183,75 6,50% -137 133440 9,80%
§ 1992:1 114 246 333 13,46% 83,83 4576,47 6,50% -1237 136652 4,96%
3 1992:111 120 467 382 20,82% 90,58 6714,81 6,01% -594 140271 4,89%
4 1992:1V 98 -508 520 25,71% 87,88 5500,91 6,00% -1185 146306 4,95%
D 1993:1 51 -314 136 27,77% 86,84 1883,08 6,00% -479 137068 2,72%
§ 199311 86 1347 21 36,90% 85,54 5181,16 6,00% -772 136872 0,16%
B 1993:111 109 -313 1318 30,97% 85,79 4469,68 6,00% -645 144382 2,93%
s 19931V 85 -156 371 40,14% 82,15 5325,49 6,00% -97 139884 -4,39%
= 1994:1 204 -1658 -225 29,36% 83,53 2906,12 6,02% -262 131870 -3,40%
3 1994:11 -3 -1122 -20 66,86% 130,52 5877,84 6,90% 301 138111 1,34%
1994:1l1 172 875 -238 28 83% 94,26 406,91 7,50% 1688 134111 -7,15%
1994:|V 224 -182 -407 -1,70% 83,11 5654,18 8,13% 814 138154 0,02%
1995:1 196 -964 -418 -14,20% 76,99 2851,92 8,83% 1058 136396 2,54%
1995:11 202 -516 -317 -25,80% 70,35 554823 9,00% 5086 139585 0,55%
1995111 186 -191 -630 -35,84% 63,49 3789,20 8,77% -115 142105 7,52%
1995:1V 318 -682 473 19,61% 95,04 8921,60 8,75% 565 142497 5,25%
1996:1 393 -1018 -392 33,29% 110,46 5711,86 8,30% 1942 134276 0,56%
199611 406 753 -681 62,50% 144,01 6576,18 8,25% 1189 137724 -0,71%
1996:111 530 -200 -427 36,21% 123,03 -916,93 8,25% 2376 138869 -1,18%
1996:1V 543 1229 134 23,03% 110,05 294202 8,25% 3317 140724 0,55%
1997:1 1280 -1924 -885 7,42% 99 86 -10545,10 8,27% 2024 136388 0,39%
19971l 485 -1509 229 0,84% 9259 6050,05 8,50% 1102 149221 8,43%
1997:111 2650 -374 106 -6,28% 85,89 9295,20 8,50% 550 153232 8,81%
1997:IV 616 -2084 -454 -17,57% 78,02 5438,61 8,50% 1008 152508 5,84%
1998 1892 -2043 -337 6,62% 80,42 1216,49 8,50% -339 149687 9,21%
1998:11 833 -560 1213 7,43% 83,01 9984,41 8,50% -740 152308 1,45%
1998:111 505 -2621 3 28,45% 86,44 7498,50 8,50% -404 147399 -4,89%
1998:1V 481 -782 -472 16,06% 83,60 6760,24 7,92% -232 145472 -7,17%

*en millones de délares

(1) Suma de los flujos de corto plazo privado mas los errores y omisiones

(2) Suma de la deuda y amortizaciones realizadas por el sector plblico

(3) Se utilizé la tasa promedio de los depositos a 90 dias de los 6 principales bancos del pais, y la tasa de la letra del tesoro americano a 90 dias y el indice de tipo de cambio real
(4) En millones de bolivares de 1984

(5) Se utilizé la tasa promedio de los depositos a 90 dias de los 6 principales bancos del pais

(6) Se utilizé la tasa de |a letra del tesoro americano a 90 dias
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)
% Toons de Lt Rendimiento e Términos de Indice
> Interés Interés Prima por Bono .| Saldo Fiscal| Indice de la
X Periodo ; : Bono PAR . Intercambio| _ . . Industrial
2 Pasivas Pasivas Riesgo p Americano a @) Primario (8) BvVC g
\:,‘: Internas (5) | Externas (6) 30 afios
S 1990:1] _ 35,74% 7,73% 8,739 17,68 8,94 128 -3844,92 174,31 295,67
3‘ 1990:11]  25,04% 7,78% 8,489 17,43 8,94 110 -1430,95 222,29 337,95
3 1990:lf]  32,70% 7,32% 8,239 17,18 8,941 165 -2086,53 486,58 298,50
= 1990:IV] 23,47% 8,85% 7,931 16,18 8,249 185 -1215,34 818,94 332,64
§= 1991:1| 28,92% 5,98% 8,261 16,54 8,279 130 -6570,18 974,35 394,49
3 1991:11] 31,98% 5,52% 7,783 16,24 8,457 109 -4783,67 900,06 403,26
§ 1991:111 32,87% 5,31% 8,15 16,02 7,87 107 3128,87 1012,45 448,06
3 1991:1V| 32,45% 4,35% 8,023 15,50 7,477 115 -1261,56 1338,45 488,24
2 1992:1| 31,82% 3,93% 9,517 17,46 7,943 89,6 6183,75 1201,22 527,60
S 1992:11] 36,40% 3,65% 8,294 16,02 7,726 110 -4576,47 1202,02 550,60
§ 1992:1l1  34,25% 3,02% 8,965 16,43 7,465 116 -6714,81 1025,53 568,57
§ 1992:1V 42 60% 3,10% 9,77 17,24 7,47 108 -5500,91 907,35 661,50}
3 1993:1| 45,84% 2,92% 9,49 16,54 7,05 102 -1883,08 793,25 731,83
S 1993:1l] 56,80% 3,00% 8,408 15,12 6,712 99,7 -5181,16 939,28 786,95
1993111 50,52% 2,99% 8,403 14,68 6,277 87,6 -4469,68 902,92 870,28
1993:IV| 64,95% 3,08% 7,824 14,38 6,556 85,6 -5325,49 1000,00 1.000,00}
1994:1] 52,35% 3,27% 11,758 19,02 7,262 81,5 -2906,12 1262,63 1.043,07
1994:1l] 47,54% 4,07% 11,47 19,21 7,74 97,4 -5877,84 1281,13 1.802,37
1994:11l]  39,50% 4,58% 11,106 19,11 8,004 95,8 -406,91 1496,50 1.636,28
1994:IV| 24,15% 5,53% 11,965 19,95 7,985 94 4 -5654,18 1348,83 1.634,20
1995:11 21,46% 577% 12,803 20,38 7,577 99 4 -2851,92 1228,72 1.778,30
1995:11)  21,93% 5,58% 12,129 18,87 6,741 110 -5548,23 1211,80 1.941,76
1995:11l] 26,99% 5,32% 11,964 18,63 6,666 98 -3789,20 122244 2.041,05
1995:1V|  30,09% 5,25% 11,431 17,50 6,069 100 -8921,60 2019,39 3.175,08
1996:1| 28,72% 4,90% 10,79 17,65 6,86 110 -5711,86 3358,07 4.082,01
1996:1l| 36,98% 5,04% 9,498 16,54 7,042 197 -6576,18 4361,43 6.648,40
199611l 22,57% 5,08% B2 15,18 7,068 121 916,93 5481,90 6.978,81
1996:1V| 18,90% 5,00% 7,386 14,15 6,764 141 -2942,02 6690,08 7.823,76
1997:1] 12,80% 5,24% 8,004 15,22 7,216 118 10545,10 6331,67 8.077,54
i 1997:11] 13,98% 5,13% 6,96 13,82 6,86 105 -6050,05 9273,38 9.343,59
) 1997:11I 15,34% 5,19% 6,197 12,67 6,473 109 -9295,20 10489,09 9.919,562
»‘ 1997:IV|] 15,86% 5,26% 6,924 12,95 6,026 105 -5438,61 8656,04 10.008,99
! 1998:1] 22,94% 5,21% 6,764 12,78 6,016 85,9 -1216,49 7685,83 11.322,69
i 1998:11] 32,93% 5,03% 7,807 13,54 5,733 80,6 -9984 41 4802,58 12.037,72
| 1998:1ll] 48,93% 4,79% 11.212 16,71 5,498 77.5 -7498,50 3893,88 11.220,20
s 1998:IV| 40,11% 4,43% 9,884 15,28 5,396 71.4 -6760,24 4788,68 13.258,77
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APENDICE 2

1.  Modelo de Inversion Directa Extranjera

Test de Estacionariedad para IDE.

Tabla2.1
PP Test Statistic -3.186827 1% Critical Value* -2.6300
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 355601.8
Residual variance with correction 367654.8

Phillips-Perron Test Equation
LS // Dependent Variable is D(IDE)

Como se aprecia la variable es estacionaria en niveles, es decir integrada de orden cero.

Test de Estacionariedad para TCRME.

Tabla 2.2
ADF Test Statistic -3.083754 1% Critical Value* -3.6353
5% Critical Value -2.9499
10% Critical Value -2.6133

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(TCRME)

Como se aprecia la variable es estacionaria en niveles, es decir integrada de orden cero.

Test de Estacionariedad para VARPIBR.

Tabla 2.3
PP Test Statistic -2.483570 1% Critical Value* -2.6300
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 0.002112
Residual variance with correction 0.002436
Phillips-Perron Test Equation

LS // Dependent Variable is D(VARPIBR)

Como se aprecia la variable es estacionaria en niveles, es decir integrada de orden cero.

Test de Estacionariedad para TL

Tabla 2.4
ADF Test Statistic -7.256586 1% Critical Value* -3.6422
5% Critical Value -2.9527
10% Critical Value -2.6148

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(TL,2)
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Como se aprecia la variable es estacionaria en primeras diferencias, es decir,

integradas de orden uno.

Test de Estacionariedad para RIESGOPAIS.

Tabla 2.5
PP Test Statistic -6.071797 1% Critical Value* -3.6353
5% Critical Value -2.9499
10% Critical Value -2.6133

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 1.356158
Residual variance with correction 1.379311
Phillips-Perron Test Equation

LS // Dependent Variable is D(RIESGOPAIS,2)

Como se aprecia la variable es estacionaria en primeras diferencias, es decir,

integradas de orden uno.
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Determinacion del Nimero Optimo de Rezagos

Con 2 rezagos

Tabla 2.6

IDE(-1) 0.094053
(0.15585)
(0.60350)

IDE(-2) 0.594192
(0.14969)
(3.96946)

C -624.0088
(619.209)
(-1.00775)

D(TI) -3.037545
(4.89267)
(-0.62084)

D(RIESGOPAIS)

IDE  VARPIBR

VARPIBR(-1)  2818.551
(1991.97)
(1.41496)

VARPIBR(-2) -1799.145
(2076.06)
(-0.86662)

TCRME(-1)  0.454034
(6.65115)
(0.06826)

TCRME(-2) 7.529510
(6.54752)
(1.14998)

Date: 10/15/99 Time: 15:48
Sample(adjusted): 1990:3 1998:4
Included observations: 34 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

-2.70E-06
(1.3E-05)
(-0.21460)

-9.09E-06
(1.2E-05)
(-0.75238)

-0.011705
(0.04998)
(-0.23418)

-0.000456
(0.00039)
(-1.15460)

-27.40200
(79.4689)
(-0.34481)

TCRME

6.23E-05
(0.00457)
(0.01364)

-0.001877
(0.00439)
(-0.42801)

0.596757 -60.21924
(0.16079) (58.3530)
(3.71139) (-1.03198)

0.196313 47.68015
(0.16758) (60.8165)
(1.17147) (0.78400)

-0.001385 0.608311
(0.00054) (0.19484)
(-2.57908) (3.12211)

0.001588 -0.188868
(0.00053) (0.19180)
(3.00422) (-0.98469)

54.45315
(18.1392)
(3.00196)

0.159629
(0.14333)
(1.11375)

-0.006734 -2.106420
(0.00641) (2.32798)
(-1.04971) (-0.90483)
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R-squared 0.480693 0.619270 0.427080
Adj. R-squared 0.314515 0.497437 0.243746
Sum sq. resids 5645934. 0.036787 4845.047
S.E. equation 4752235 0.038360 13.92127
Log likelihood -252.5854 67.84860 -132.5529
Akaike AIC 12.54950 -6.299559 5.488764
Schwarz SC 12.95353 -5.895523 5.892800
Mean dependent 442.4706 0.032891 91.44941
S.D. dependent 573.9827 0.054111 16.00829
Determinant Residual Covariance 24973 .44

Log Likelihood -316.8664

Akaike Information Criteria 11.71380
Schwarz Criteria 12.92591

Tabla 2.7

Con tres rezagos

Date: 10/15/99 Time: 15:51

Sample(adjusted): 1990:4 1998:4

Included observations: 33 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

IDE  VARPIBR TCRME

IDE(-1) -0.006890 1.03E-05 0.004623
(0.21217) (1.6E-05) (0.00594)
(-0.03247) (0.64789) (0.77812)

IDE(-2) 0.583694 -7.03E-06 -0.002621
(0.16183) (1.2E-05) (0.00453)
(3.60678) (-0.58018) (-0.57843)

IDE(-3) 0.105460 -2.43E-05 -0.004951
(0.20372) (1.5E-05) (0.00570)
(0.51768) (-1.59048) (-0.86796)

VARPIBR(-1)  3412.524 0.354503 -45.09049
(2783.94) (0.20847) (77.9566)
(1.22579) (1.70050) (-0.57841)

VARPIBR(-2) -1299.476 0.439310 -30.25726
(2856.06) (0.21387) (79.9761)
(-0.45499) (2.05409) (-0.37833)

VARPIBR(-3) -863.9582 -0.033861 95.82120
(2189.58) (0.16396) (61.3131)
(-0.39458) (-0.20651) (1.56282)
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TCRME(-1) 2.001071 -0.001322 0.549385
(7.10061) (0.00053) (0.19883)
(0.28182) (-2.48572) (2.76304)
TCRME(-2) 4.450863 0.000814 -0.027296
(9.04281) (0.00068) (0.25322)
(0.49220) (1.20156) (-0.10780)
TCRME(-3) 5.714633 0.000886 -0.213311
(8.62928) (0.00065) (0.24164)
(0.66224) (1.37070) (-0.88277)
C -992.1391 -0.025214 64.06793
(773.559) (0.05793) (21.6614)
(-1.28256) (-0.43528) (2.95770)
D(TI) 0.518178 -0.000540 0.213320
(6.38735) (0.00048) (0.17886)
(0.08113) (-1.12973) (1.19266)
D(RIESGOPAIS) -11.70536 -0.011166 -1.492224
(88.3842) (0.00662) (2.47496)
(-0.13244) (-1.68703) (-0.60293)
R-squared 0.517938 0.697765 0.519195
Adj. R-squared 0.265430 0.539452 0.267345
Sum sq. resids  5177888. 0.029035 4060.117
SE. equation  496.5542 0.037184 13.90464
Log likelihood -244.2211 69.26512 -126.2306
Akaike AIC 12.69067 -6.308490 5.539732
Schwarz SC 13.23486 -5.764306 6.083917
Mean dependent 453.2727 0.032188 91.34455
S.D. dependent 579.3620 0.054792 16.24463
Determinant Residual Covariance 15761.93
Log Likelihood -299.9532
Akaike Information Criteria 11.84717
Schwarz Criteria 13.47972

Por tanto se aprecia que el numero 6ptimo de rezagos es dos, es decir, la corrida del

modelo con dos rezagos es el output de la estimacion para el caso de la IDE.
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Test de Causalidad de Granger

Tabla 2.8

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 10/15/99 Time: 16:30

Sample: 1990:1 1998:4

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic ~ Probability
VARPIBR does not Granger Cause IDE 34 0.96123 0.39427
IDE does not Granger Cause VARPIBR 34 0.16983 0.84464
TCRME does not Granger Cause IDE 34 0.85002 0.43778
IDE does not Granger Cause TCRME 34 0.17608 0.83944

TCRME does not Granger Cause VARPIBR 34 5.07738 0.01286

VARPIBR does not Granger Cause TCRME 34 0.25779 0.77451

191



Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

Funciones Impulso Respuesta

Tabla 2.9

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of IDEto VARPIBR

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of IDE to TCRME
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Andlisis de Descomposicion de Varianza

Tabla 2.10

PeriodS.E. IDE

1 407.5008 99.63656
2 420.0474 94.60279
3 488.8809 94.38383
4 504.5200 89.09644
5 530.1035 87.86054
6 537.7852 85.52300
7 545.8738 85.16816
8 548.4730 84.40178
9 550.9610 84.28917

10 551.9494 83.99442
11 552.7568 83.93298
12 553.1612 83.81059
13 553.4194 83.77885
14 553.5807 83.73035
15 553.6589 83.71628
16 553.7228 83.69805
i 4 553.7462 83.69229
18 553.7724 83.68568
19 553.7799 83.68345
20 355.7913 83.68115

Ordering: TCRME VARPIBR IDE

VARPIBR TCRME

0.006576
4.807689
3.563697
4.891570
4.434855
4.887388
4.761689
5.004919
4.988059
5.113289
5.121014
5.179874
5.189019
5.215839
5.222084
5.234056
5.237547
5.242711
5.244429
5.246564

0.356868
0.589519
2.052478
6.011989
7.704606
9.589607
10.07015
10.59330
10.72277
10.89229
10.94600
11.00953
11.03213
11.05381
11.06163
11.06789
11.07016
11.07161
11.07212
11.07228
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2 Modelo de Flujos de Portafolio Privado

Test de Estacionariedad para FLUJOKPV

Tabla 2.11
ADF Test Statistic  -4.065254 1% Critical Value* -4.2505
5% Critical Value -3.5468
10% Critical Value -3.2056

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(FLUJOKPV)

Como se aprecia la variable es estacionaria en niveles, es decir integrada de orden cero.

Test de Estacionariedad para VARPIBR.

Tabla 2.12
PP Test Statistic -2.483570 1% Critical Value* -2.6300
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 0.002112
Residual variance with correction 0.002436

Phillips-Perron Test Equation
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[ LS // Dependent Variable is D(VARPIBR)

Como se aprecia la variable es estacionaria en niveles, es decir integrada de orden cero.

Test de Estacionariedad para TIPINT

Tabla 2.13

PP Test Statistic -6.262233 1% Critical Value* -3.6353
5% Critical Value -2.9499
10% Critical Value -2.6133

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 0.005806
Residual variance with correction 0.007802

Phillips-Perron Test Equation
LS // Dependent Variable is D(TIPINT,2)

Como se aprecia la variable es estacionaria en primeras diferencias, es decir,

integradas de orden uno.

Test de Estacionariedad para BVC

Tabla 2.14

ADF Test Statistic  -3.254400 1% Critical Value* -3.6422
5% Critical Value -2.9527
10% Critical Value -2.6148

105



Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(BVC,2)

Como se aprecia la variable es estacionaria en primeras diferencias, es decir,

integradas de orden uno.

Test de Estacionariedad para DJ

Tabla 2.15

PP Test Statistic -5.147137 1% Critical Value* -3.6353
5% Critical Value -2.9499
10% Critical Value -2.6133

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 4248432
Residual variance with correction 560978.5

Phillips-Perron Test Equation
LS // Dependent Variable is D(DJ,2)

Como se aprecia la variable es estacionaria en primeras diferencias, es decir,

integradas de orden uno.
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Test de Estacionariedad para TI

Tabla 2.16

ADF Test Statistic -7.256586 1% Critical Value* -3.6422
5% Critical Value -2.9527
10% Critical Value -2.6148

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(TL2)

Como se aprecia la variable es estacionaria en primeras diferencias, es decir,

integradas de orden uno.

Test de Estacionariedad para RIESGOPAIS

Tabla 2.17
PP Test Statistic -6.071797 1% Critical Value* -3.6353
5% Critical Value -2.9499
10% Critical Value -2.6133

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 1.356158
Residual variance with correction 1.379311

Phillips-Perron Test Equation
LS // Dependent Variable is D(RIESGOPAIS,2)

Como se aprecia la variable es estacionaria en primeras diferencias, es decir,

integradas de orden uno.
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Determinacién del Nimero Optimo de Rezagos

Tabla 2.18

Con un rezago.

Date: 10/15/99 Time: 13:56
Sample(adjusted): 1990:3 1998:4

Included observations: 34 after adjusting endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

FLUJOKPV VARPIBR D(TIPINT)

D(TIPEXT+EXPDEV) D(BVC) D(DJ)

FLUJOKPV(-1)0.231239-3.17E-06 -9.91E-06  146E-05  -0.013353 -0.354548
(0.17543)  (82E-06)  (14E-05)  (3.6E-05)  (0.18391) (0.11087)
(1.31811)  (-0.38796)  (-0.70570)  (0.40333)  (-0.07260) (-3.19794)

VARPIBR(-1)-1002.233  0.656452 0.755884 -0.243699  -5893.087 -4513.222
(2798.63)  (0.13017)  (0.22403)  (0.57610)  (2933.91) (1768.63)
(0.35812)  (5.04317)  (3.37398)  (-0.42302)  (-2.00861) (-2.55181)

D(TIPINT(-1))-348.6496-0.048235 -0.215127  -0.261487  -15.25548 1045.316
(1963.71)  (0.09133)  (0.15720)  (0.40423)  (2058.63) (1240.99)
(0.17755)  (-0.52812)  (-1.36852)  (-0.64688)  (-0.00741) (0.84232)

D(TIPEXT(-1)+EXPDEV(-1))-952.3623  0.118421  0.030640  0.006055
-1219.686  144.1268
(1106.78)  (0.05148)  (0.08860)  (0.22783)  (1160.28) (699.444)
(-0.86048)  (2.30047)  (0.34582)  (0.02658)  (-1.05120) (0.20606)

D(BVC(-1)) 0.111710 1.16E-05  -3.71E-05  2.83E-06  0.302145 0.143447
(0.18780)  (8.7E-06)  (1.5E-05)  (3.9E-05)  (0.19688) (0.11868)
(0.59484)  (1.32597)  (-2.47100)  (0.07323)  (1.53469) (1.20867)

D(DJ(-1))-0.284495 -8.56E-06  1.88E-05  2.59E-05  -0.316955 0.019369
(0.29268)  (1.4E-05)  (2.3E-05)  (6.0E-05)  (0.30683) (0.18496)
(-0.97204)  (-0.62915)  (0.80448)  (0.43003)  (-1.03301) (0.10472)

C 2925554  0.006920  -0.031218  0.012293  435.0889 327.5645
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(222.701)  (0.01036)  (0.01783)  (0.04584)  (233.466) (140.739)
(-1.31367)  (0.66805) (-1.75114)  (0.26815)  (1.86361) (2.32746)

D(TI) 7.289740  -0.000572  -0.000163  -0.001439  -0.181761 -4.843053
(827115)  (0.00038)  (0.00066)  (0.00170)  (8.67097) (5.22707)
(0.88135)  (-1.48606)  (-0.24589)  (-0.84529)  (-0.02096) (-0.92653)

D(RIESGOPAIS)-391.2493-0.000893  -0.002917  -0.001992  -312.5283
-220.8087
(142.952)  (0.00665)  (0.01144)  (0.02943)  (149.863) (90.3407)
(-2.73692)  (-0.13431)  (-0.25494)  (-0.06770)  (-2.08543) (-2.44418)

R-squared 0.396978 0.623229 0.458568 0.067851 0.396124 0.535389
Adj. R-squared 0.204011  0.502662 0.285310 -0.230437 0.202884 0.386714
Sum sq. Resids 16828591 0.036405 0.107841 0.713100 18494891
6720988.

S.E. equation820.4533 0.038160 0.065678 0.168890 860.1137 518.4974
Log likelihood-271.1518 68.02628 49.56490 17.45250 -272.7569 -255.5485
Akaike AIC 13.64164 -6.310011 -5.224047  -3.335083 13.73606 12.72380
Schwarz SC 14.04568 -5.905974 -4.820011 -2.931046 14.14009 13.12783
Mean dependent-569.0588 0.032891 0.004431 0.003954 134.3057 380.0238
S.D. dependent 919.6032  0.054111 0.077690 0.152256 963.3742 662.0868

Determinant Residual Covariance 1.70E+09
Log Likelihood -650.8153
Akaike Information Criteria 24 43246
Schwarz Criteria 26.85668

Con dos rezagos

Date: 10/16/99 Time: 14:41
Sample(adjusted): 1990:4 1998:4
Included observations: 33 after adjusting endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

FLUJOKPV VARPIBR D(TIPINT) D(TIPEXT+EXPDEV)
D(BVC)  D(DJ)
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FLUJOKPV(-1) 0.292952 -7.20E-06 971E-06  226E-05  -0.059211
-0.377640
(0.18344)  (8.0E-06)  (1.6E-05)  (3.9E-05)  (0.21100) (0.12898)
(1.59702)  (-0.89760)  (-0.60306)  (0.58458)  (-0.28063) (-2.92800)
FLUJOKPV(-2)-0.127299 1.15E-06 1.54E-05  -123E-05  0.499043 0.167865
(0.21871)  (9.6E-06)  (1.9E-05)  (4.6B-05)  (0.25156) (0.15377)
(-0.58205)  (0.11986)  (0.80292)  (-0.26617)  (1.98376) (1.09163)
VARPIBR(-1) 3572.840 0.018323 0.980836  -0.683764  -4344.414 -2160.404
(5198.43)  (0.22744)  (0.45635)  (1.09736)  (5979.41) (3655.05)
(0.68729)  (0.08056)  (2.14929)  (-0.62310)  (-0.72656) (-0.59107)
VARPIBR(-2)-1890.571 0.786374 -0.170553 0745522  1564.848 -979.9845
(5683.35)  (0.24866)  (0.49892)  (1.19972)  (6537.19) (3996.00)
(-0.33265)  (3.16245) (-0.34184)  (0.62141)  (0.23938) (-0.24524)
D(TIPINT(-1))-2720.843 -0.205317-0.130718  -0.523711  1277.391 2045.363
(2714.00)  (0.11874)  (0.23825)  (0.57291)  (3121.74) (1908.23)
(-1.00252)  (-1.72907)  (-0.54865) (-0.91413)  (0.40919) (1.07186)
D(TIPINT(-2))119.9793 -0.010137 0.328401  -1.245918  -1796.516 827.0921
(2232.72)  (0.09769)  (0.19600)  (0.47131)  (2568.16) (1569.84)
(0.05374)  (-0.10377)  (1.67549)  (-2.64350)  (-0.69954) (0.52686)
D(TIPEXT(-1+EXPDEV(-1))-685.9306  0.155705  0.077408  -0.178617
1345474  115.4746
(1175.55)  (0.05143)  (0.10320)  (0.24815)  (1352.16) (826.536)
(-0.58350)  (3.02732)  (0.75010) (-0.71979)  (-0.99506) (0.13971)
D(TIPEXT(-2+EXPDEV(-2))-2397.362  0.077463  -0.053787  0.150228
25.14965  -747.1591
(1335.23)  (0.05842)  (0.11722)  (0.28186)  (1535.83) (938.809)
(-1.79547)  (1.32598)  (-0.45887)  (0.53299)  (0.01638) (-0.79586)
D(BVC(-1))0.072793 142E-05  -324E-05  7.12E-07  0.340960 0.157068
(0.18885)  (8.3E-06)  (1.7E-05)  (4.0E-05)  (0.21722) (0.13278)
(0.38545)  (1.71343)  (-1.95271)  (0.01785)  (1.56963) (1.18290)
D(BVC(-2))-0.299872 525E-06 -7.37E-06  -2.84E-05  -0.123798 -0.006506
(0.22254)  (9.7E-06)  (2.0E-05)  (4.7E-05)  (0.25597) (0.15647)
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(-0.48363) (-0.04158)

0.053072
(0.25506)
(0.20808)

0.181877
(0.25828)
(0.70418)

340.7322 263.8394
(296.682) (181.353)
(1.14848) (1.45484)

-2.079169 -5.929585
(11.4536) (7.00124)
(-0.18153) (-0.84693)

-245.2317

(179.828) (109.924)

(-1.36370) (-1.48248)

(-1.34749) (0.53915)  (-0.37749) (-0.60354)
D(DJ(-1))-0.228474 9.44E-06 3.65E-05 -1.75E-05 -0.121282
(0.36277) (1.6E-05) (3.2E-05) (7.7E-05) (0.41727)
(-0.62981) (0.59452) (1.14566)  (-0.22861)  (-0.29066)
D(DJ(-2))-0.139281 -1.97E-05 -1.39E-06 9.79E-05 0.338503
(0.36734) (1.6E-05) (3.2E-05) (7.8E-05) (0.42253)
(-0.37915)  (-1.22563)  (-0.04325) (1.26264) (0.80113)
C -279.5251 -0.002851 -0.030150 -0.025691
(257.932) (0.01129) (0.02264) (0.05445)
(-1.08372)  (-0.25263) (-1.33154) (-0.47185)
D(TI) 11.71907 -0.000582 -0.000144 -0.003013
(9.95759) (0.00044) (0.00087) (0.00210)
(1.17690)  (-1.33651) (-0.16524) (-1.43318)
D(RIESGOPAIS)-354.9088 -0.008473 0.003672 -0.021254
-162.9599
(156.341) (0.00684) (0.01372) (0.03300)
(-2.27010)  (-1.23875) (0.26757)  (-0.64400)
R-squared 0.607748 0.781875 0.564741 0.362134 0.526855
Adj. R-squared0.302662 0.612222 0.226206 -0.133985 0.158853
Sum sq. resids 10946597 0.020955 0.084360 0.487786 14482770
S.E. equation 779.8360 0.034120 0.068459 0.164618 896.9941
Log likelihood-256.5735 74.64636 51.66630 22.71239 -261.1924
Akaike AIC 13.62112 -6.452808 -5.060077 -3.305295 13.90105
Schwarz SC 14.30135  -5.772577-4.379846 -2.625064 14.58128
Mean dependent-569.3333 0.032188 0.002245  0.003445 130.3666
S.D. dependent933.8600 0.054792 0.077825 0.154588 978.0331
Determinant Residual Covariance 1.59E+08
Log Likelihood -592.5578
Akaike Information Criteria 24.33988
Schwarz Criteria 28.42126

0.621162
0.326510
5411532.
548.3071
-244.9493
12.91663
13.59686
392,735
668.1259

Por lo que el numero 6ptimo de rezagos es uno.
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Test de Causalidad de Granger

Tabla 2.19

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/15/99 Time: 22:36
Sample: 1990:1 1998:4

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

D(DJ) does not Granger Cause FLUJOKPV 34 0.00754 0.93135
FLUJOKPV does not Granger Cause D(DJ) 0.43245 0.00441

D(BVC) does not Granger Cause FLUJOKPV 34 3.22467 0.08229
FLUJOKPV does not Granger Cause D(BVC) 0.62008 0.43700

VARPIBR does not Granger Cause FLUJOKPV 35 0.00080 0.97763
FLUJOKPYV does not Granger Cause VARPIBR 0.00475 0.94546

D(TIPINT) does not Granger Cause FLUJIOKPV 34 0.94798 0.33777
FLUJOKPYV does not Granger Cause D(TIPINT) 2.67851 0.11182

D(TIPEXT+EXPDEV) does not Granger Cause FLUJOKPV 34 0.81518 0.37356
FLUJOKPV does not Granger Cause D(TIPEXT+EXPDEV) 0.51692 0.47754

D(BVC) does not Granger Cause D(DJ) 34 0.74614 0.39433
D(DJ) does not Granger Cause D(BVC) 0.50457 0.48281
VARPIBR does not Granger Cause D(DJ) 34 1.65183 0.20823
D(DJ) does not Granger Cause VARPIBR 2.12838 0.15465
D(TIPINT) does not Granger Cause D(DJ) 34 0.00668 0.93540
D(DJ) does not Granger Cause D(TIPINT) 0.07586 0.78482

D(TIPEXT+EXPDEV) does not Granger Cause D(DJ) 34 0.24336 0.62527
D(DJ) does not Granger Cause D(TIPEXT+EXPDEV) 0.38854 0.53763

VARPIBR does not Granger Cause D(BVC) 34 2.73294 0.10839
D(BVC) does not Granger Cause VARPIBR 1.04252 0.31514
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D(TIPINT) does not Granger Cause D(BVC) 34 0.11010 0.74226
D(BVC) does not Granger Cause D(TIPINT) 5.31240 0.02803

D(TIPEXT+EXPDEV) does not Granger Cause D(BVC) 34 0.76543 0.38836
D(BVC) does not Granger Cause D(TIPEXT+EXPDEV) 0.24084 0.62706

D(TIPINT) does not Granger Cause VARPIBR 34 1.35495 0.25330
VARPIBR does not Granger Cause D(TIPINT) 10.4442 0.00291

D(TIPEXT+EXPDEV) does not Granger Cause VARPIBR 34 10.487 0.00286
VARPIBR does not Granger Cause D(TIPEXT+EXPDEV) 0.21058 0.64952

D(TIPEXT+EXPDEV) does not Granger Cause D(TIPINT) 34 0.00577 0.93993
D(TIPINT) does not Granger Cause D(TIPEXT+EXPDEV) 0.36712 0.54899
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Funciones Impulso Respuesta

Tabla 2.20

Response to One S.D. Innovations £2 S.E.

Response of FLUJOKPV to VARPIBR
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Analisis de Descomposicion de Varianza

Tabla 2.21

Period S.E. FLUJOKPV VARPIBR D(TIPINT)D(TIPEXT+EXPDEV) D(BVC) D(DJ)

703.5329 100.0000
733.7905 96.16385
743.3352 95.48766
745.5364 95.35590
746.1267 95.29796
746.3765 95.25385
746.4887 95.23050
746.5307 95.22175
746.5444 9521916
10 746.5486 95.21847
11 746.5499 95.21830
12 746.5503 95.21824

O 0~ L bW —

0.000000
0.031890
0.032208
0.057801
0.100298
0.131206
0.144975
0.149424
0.150579
0.150853
0.150922
0.150944

0.000000
0.002667
0.014754
0.014719
0.016352
0.018977
0.020444
0.020961
0.021091
0.021117
0.021123
0.021124

0.000000
0.860978
1.187170
1.225148
1.223232
1.226359
1.228890
1.229621
1.229715
1.229711
1.229707
1.229706

0.000000
0.983343
0.976498
0.971534
0.970281
0.972801
0.976417
0.978551
0.979360
0.979586
0.979639
0.979651

0.000000
1.957269
2.301710
2.374904
2.391876
2.396809
2.398772
2.399689
2.400098
2.400258
2.400313
2.400331

Ordering: FLUJOKPV VARPIBR D(TIPINT) D(TIPEXT+EXPDEV) D(BVC) D(DJ)
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3. Modelo de Flujo de Financiamiento Publico

Test de Estacionariedad para DEUPUB

Tabla 2.23

ADF Test Statistic  -3.910791 1% Critical Value* -4.2505
5% Critical Value -3.5468
10% Critical Value -3.2056

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(DEUPUB)

Como se aprecia la variable es estacionaria en niveles, es decir integrada de orden cero.

Test de Estacionariedad para DEFPIB

Tabla 2.24
PP Test Statistic -3.797156 1% Critical Value* -3.6289
5% Critical Value -2.9472
10% Critical Value -2.6118

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 13.57954
Residual variance with correction 13.88539

Phillips-Perron Test Equation
LS // Dependent Variable is D(DEFPIB)

Como se aprecia la variable es estacionaria en niveles, es decir integrada de orden cero.

206




1

Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

Test de Estacionariedad para TCOMFINEXT

Tabla 2.25

ADF Test Statistic  -3.787372 1% Critical Value* -3.6422
5% Critical Value -2.9527
10% Critical Value -2.6148

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(TCOMFINEXT)

Como se aprecia la variable es estacionaria en niveles, es decir integrada de orden cero.

Test de Estacionariedad para VARPIBR.

Tabla 2.26
PP Test Statistic -2.483570 1% Critical Value* -2.6300
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 0.002112
Residual variance with correction 0.002436

Phillips-Perron Test Equation
LS // Dependent Variable is D(VARPIBR)

Como se aprecia la variable es estacionaria en niveles, es decir integrada de orden cero.

Test de Estacionariedad para TI

Tabla 2.27
ADF Test Statistic -7.256586 1% Critical Value* -3.6422
5% Critical Value -2.9527
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*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

10% Critical Value

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(TL2)

-2.6148

Como se aprecia la variable es estacionaria en primeras diferencias, es decir,

integradas de orden uno.

Determinacion del Niimero Optimo de Rezagos

Con 2 rezagos

Tabla 2.28

Date: 10/16/99 Time: 01:13

Sample(adjusted): 1990:4 1998:4
Included observations: 33 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

DEUPUB

DEUPUB(-1) 0.101304
(0.21075)
(0.48068)

DEUPUB(-2) -0.012114
(0.21501)
(-0.05634)

DEFPIB(-1) 41.88117
(28.3877)
(1.47533)

DEFPIB(-2) 17.80730
(29.6179)
(0.60123)

VARPIBR(-1) 2081.288
(2561.08)

DEFPIB

0.000796
(0.00156)
(0.51076)

-0.000654
(0.00159)
(-0.41091)

0.336061
(0.21000)
(1.60030)

-0.020271
(0.21910)
(-0.09252)

-13.31072
(18.9456)

VARPIBR

-3.83E-05
(1.6E-05)
(-2.40855)

-1.35E-05
(1.6E-05)
(-0.83354)

0.001414
(0.00214)
(0.65939)

0.001526
(0.00224)
(0.68193)

0.471364
(0.19345)

TCOMFINEXT

-0.000621
(0.00046)
(-1.35254)

3.63E-05
(0.00047)
(0.07757)

0.084623
(0.06180)
(1.36923)

-0.036338
(0.06448)
(-0.56354)

10.18906
(5.57579)

208




Determinantes de Los Flujos de Capitales (1990-1998)

(0.81266)  (-0.70257)  (2.43666)  (1.82738)
VARPIBR(-2) 913.4955 27.86890 0.333056 -7.441047
(2641.65) (19.5417) (0.19953) [5.75121)
(0.34580) (1.42612) (1.66918)  (-1.29382)
TCOMFINEXT(-1) -7.128077 0.869106 -0.005044 -0.073109
(92.4585) (0.68396) (0.00698) (0.20129)
(-0.07709) (1.27069)  (-0.72227) (-0.36319)
TCOMFINEXT(-2) -65.56728 0.435390 0.006459 -0.034396
(98.0444) (0.72529) (0.00741) (0.21345)
(-0.66875) (0.60030) (0.87217) (-0.16114)
G 168.7651 -3.276247 0.013756 0.161366
(183.538)  (1.35772)  (0.01386)  (0.39958)
(0.91951) (-2.41304) (0.99229) (0.40383)
D(TI) -0.274788 -0.043435 -0.000655 0.019799
(6.20299)  (0.04589)  (0.00047)  (0.01350)
(-0.04430)  (-0.94656)  (-1.39751) (1.46607)
R-squared 0.335046 0.386066 0.631142 0.361972
Adj. R-squared 0.074847 0.145831 0.486806 0.112309
Sum sq. resids 6210972. 339.8853 0.035435 29.43920
S.E. equation 519.6559 3.844167 0.039251 1.131356
Log likelihood -247.2228 -85.30463 65.97818 -44.94100
Akaike AIC 12.75138 2.938161 -6.230494 0.491880
Schwarz SC 13.20487 3.391649 -5.777007 0.945367
Mean dependent 76.48485 -3.671223 0.032188 -0.051422
S.D. dependent 540.2677 4.159397 0.054792 1.200793
Determinant Residual Covariance 1678.773
Log Likelihood -309.8259
Akaike Information Criteria 9.850061
Schwarz Criteria 11.66401

Con tres rezagos.

Date: 10/16/99 Time: 14:46
Sample(adjusted): 1991:1 1998:4
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Included observations: 32 after adjusting endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

DEUPUB

DEUPUB(-1) 0.084266
(0.20049)
(0.42030)

DEUPUB(-2)-0.038153
(0.22803)
(-0.16731)

DEUPUB(-3) 0.461102
(0.20647)
2.23321)

DEFPI B(-1) 49.13639
(26.9295)
(1.82463)

DEFPIB(-2) 17.28379
(31.3826)
(0.55075)

DEFPIB(-3)-21.45752
(27.9776)
(-0.76695)

VARPIBR(-1) 2606.569
(2523.38)
(1.03297)

VARPIBR(-2) 183.6328
(2883.21)
(0.06369)

VARPIBR(-3) 550.6027
(2794.55)
(0.19703)

DEFPIB

0.001702
(0.00141)
(1.20763)

-0.000426
(0.00160)
(-0.26577)

0.000352
(0.00145)
(0.24238)

0.226196
(0.18927)
(1.19509)

-0.134312
(0.22057)
(-0.60894)

-0.164061
(0.19664)
(-0.83433)

-17.80737
(17.7353)
(-1.00407)

37.92528
(20.2643)
(1.87154)

0.351302
(19.6411)
(0.01789)

VARPIBR

-3.31E-05
(1.6B-05)
(-2.05091)

-5.12E-06
(1.8E-05)
(-0.27861)

2.48E-05
(1.7E-05)
(1.48870)

0.002362
(0.00217)
(1.08806)

0.000851
(0.00253)
(0.33628)

-0.000889
(0.00225)
(-0.39435)

0.608322
(0.20337)
(2.99116)

0.262986
(0.23237)
(1.13174)

-0.221487
(0.22523)
(-0.98339)

TCOMFINEXT

-0.000713
(0.00053)
(-1.34679)

-0.000168
(0.00060)
(-0.27989)

-0.000179
(0.00054)
(-0.32782)

0.078421
(0.07106)
(1.10352)

-0.044764
(0.08282)
(-0.54053)

0.049575
(0.07383)
(0.67148)

8.358014
(6.65894)
(1.25516)

-9.307979
(7.60848)
(-1.22337)

4.947562
(7.37452)
(0.67090)
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TCOMFINEXT(-1) 38.69751 0.811562 -0.003369 -0.032674
(89.6095) (0.62981) (0.00722) (0.23647)
(0.43185) (1.28859)  (-0.46652)  (-0.13818)
TCOMFINEXT(-2) -35.53742 0.969220 0.009491 -0.142338
(100.566) (0.70682) (0.00811) (0.26538)
(-0.35337) (1.37125) (1.17102)  (-0.53635)
TCOMFINEXT(-3) -136.9714 2.082263 -0.007141 -0.021961
(93.7610) (0.65899) (0.00756) (0.24743)
(-1.46086) (3.15980)  (-0.94504) (-0.08876)
i 89.79676 -5.149231 0.013967 0.260562
(198.449) (1.39477) (0.01599) (0.52368)
(0.45249) (-3.69181) (0.87323) (0.49755)
D(TI) -3.944907 -0.040092 -0.001119 0.021926
(6.15959) (0.04329) (0.00050) (0.01625)
(-0.64045) (-0.92610)  (-2.25327) (1.34894)
R-squared 0.564167 0.634444 0.699975 0.389576
Adj. R-squared 0.249399 0.370431 0.483290 -0.051285
Sum sq. resids 4038950. 199.5158 0.026235 28.12624
S.E. equation 473.6941 3.329296 0.038178 1.250028
Log likelihood -233.3382 -74.68855 68.29604 -43.34151
Akaike AIC 12.62076 2.705157 -6.231379 0.745967
Schwarz SC 13.26202 3.346417 -5.590120 1.387227
Mean dependent 68.15625 -3.757340 0.029330 -0.059226
S.D. dependent 546.7560 4.195955 0.053111 1.219156
Determinant Residual Covariance 4943911
Log Likelihood -280.8774
Akaike Information Criteria 9.703327
Schwarz Criteria 12.26836

Por lo que el naimero 6ptimo de rezagos es dos.

Test de Causalidad de Granger
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Tabla 2.29
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/16/99 Time: 01:48
Sample: 1990:1 1998:4
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic ~ Probability

DEUPUB does not Granger Cause TCOMFINEXT

0.18316

TCOMFINEXT does not Granger Cause DEUPUB

0.88710

VARPIBR does not Granger Cause TCOMFINEXT33

0.13920

TCOMFINEXT does not Granger Cause VARPIBR

0.43544

DEFPIB does not Granger Cause TCOMFINEXT 33

0.20259

TCOMFINEXT does not Granger Cause DEFPIB

0.14562

VARPIBR does not Granger Cause DEUPUB
0.10555

DEUPUB does not Granger Cause VARPIBR
0.03442

DEFPIB does not Granger Cause DEUPUB
0.03605

DEUPUB does not Granger Cause DEFPIB
0.74773

DEFPIB does not Granger Cause VARPIBR
0.36709

VARPIBR does not Granger Cause DEFPIB
0.19010

34

34

34

33 1.80459

0.12032

2.11750

0.85659

1.69118

2.06560

2.43227

3.79273

3.73445

0.29364

1.03758

1.75898

Funciones Impulso Respuesta
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Tabla 2.30

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DEUPUB to DEFPIB
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Tabla 2.31
PeriodS.E. DEUPUB DEFPIB VARPIBR TCOMFINEXT
1 433.8332 90.83218 6.364756 0.369053 2.434007
2 458.1406 82.28526 12.91918 2.525185 2.270381
3 479.1960 75.35639 18.81414 3.232620 2.596850
4 488.7049 72.73361 19.32203 4.152819 3.791543
5 504.0357 69.69078 19.25217 6.909893 4.147155
6 512.5238 69.13307 18.97232 7.668639 4.225968
' 518.3841 68.66711 18.58660 8.195078 4.551220
8 521.8691 68.51320 18.34613 8.503580 4.637085
9 523.4197 68.51834 18.24065 8.565942 4.675070
10 524.0809 68.51028 18.20868 8.583434 4697611
11 524.3036 68.50991 18.20879 8.581712 4.699589
12 524.3761 68.50271 18.21877 8.579532 4.698991
13 524.4105 68.49409 18.22665 8.580840 4698415
14 524.4422 68.48675 18.23011 8.584442 4.698691
15 524 4731 68.48180 18.23067 8.588229 4.699300
16 524.4980 68.47918 18.22992 8.590924 4.699973
17 524.5152 68.47798 18.22897 8.592547 4.700504
18 524.5253 68.47757 18.22830 8.593321 4.700810
19 524.5303 68.47749 18.22795 8.593602 4.700959
20 524.5325 68.47748 18.22783 8.593668 4.701016

Ordering: VARPIBR DEFPIB TCOMFINEXT DEUPUB
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