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INTRODUCCION

El crecimiento economico es un factor necesario, aunque no suficiente, para el
desarrollo de cualquier region. Este se basa en argumentos como la acumulacién de
capital a través del ahorro, ya sea doméstico o externo'. Por consiguiente son
abundantes los estudios para economias en desarrollo sobre los determinantes del
ahorro y sus componentes, asi como su comportamiento y la relacion con otras
variables macroecondomicas. Sin embargo, el debate sobre la relacion de
complementariedad o sustitucion entre el ahorro externo y el ahorro doméstico no ha
culminado.

El ahorro externo, que equivale al saldo en cuenta corriente de la balanza de
pagos, puede distinguirse en inversion directa, inversion de portafolio y otros flujos?.
Su efecto sobre el ahorro doméstico y el ahorro interno en el exterior,
especificamente en Latinoamérica, debe analizarse bajo el coniexto de la evolucion

de sus componentes y de las reformas emprendidas desde principios de los 80's.

' A pesar de que el modelo de Solow (1956) concluye que un aurvento en la tasa de ahorro no es

determinante de la tasa de crecimiento de equilibrio a largo plazo, modelos basados en la teoria del

crecimiento enddgeno estiman que altas tasas de ahorro incrementan de forma permanente la tasa de

crecimiento. Del mismo modo, el modelo de crecimiento de Harrod-Domar, que se desprende de la

tradlc:on keynesiana, postula una estrecha relacion entre la tasa de ahorro y la tasa de crecimiento.
Que comprenden créditos comerciales y préstamos oficiales.



A principios de la década de los setenta poco capital privado externo se movio
dentro de la regidn, con excepcion de limitadas cantidades de inversion foranea
directa. Durante este periodo Latinoamérica dependié de préstamos oficiales
provenientes de instituciones multilaterales y de préstamos bancarios. Esta década es
también recordada por el significativo incremento de la liquidez internacional
producto de los shocks petroleros.

A comienzos de la década de los ochenta, entre los paises que ya habian
acometido reformas orientadas al mercado, se divisaban sefiales preocupantes como
bajas tasas de ahorro doméstico y una gran proporcion del ahorro externo destinado al
financiamiento del consumo y/o de inversiones de calidad dudosa. Fsta es también la
década de la crisis de la deuda, del inicio del Plan Brady y de una marcada voluntad y
necesidad entre los paises de la region por iniciar reformas”.

La década de los noventa se caracteriza por Ja imperante entrada de capital
privado externo, concretamente de la inversion de portafoiio. Para unos analistas este
cambio en la transferencia de los recursos externos hacia la region es visto como el
reflejo de una oleada especulativa en los mercados internacionales. Para otros, como
el éxito de las reforimas abordadas por la mayoria de los paises de Latinoamérica.
Esto significa que la region empieza a registrar considerables déficits en la cuenta
corriente de la balanza de pagos y pasa a una posicion de deudora neta con el resto

del mundo.

3 . . : .
Aunque las reformas emprendidas varian entre paises, entre los componentes comunes estan los



Los procesos de globalizacion y liberalizacién que determinan este periodo
revelan la dificultad de la diferenciacion y el rastreo de las cifras. Ademas, producto
de la eliminacion de las restricciones de la liquidez, se altera el comportamiento del
consumo y del ahorro, tanto a corto como a largo plazo.

El andlisis del efecto de los flujos de capitales internacionales sobre el ahorro
doméstico debe realizarse tomando en cuenta si el uso final de estos recursos externos
es el consumo o la inversion. Aqui surgen problemas de medicion como, por ejemplo,
el consumo de bienes durables que es tipicamente considerado por las cuentas
nacionales como consumo y no como inversion; en consecuencia, al contrastar las
hipétesis sobre el ahorro, se dificulta conocer qué parte de la variacion del ahorro se
debe a una variacion en la acumulacion de bienes durables por parte de los hogares.
Asimismo inicamente se considera la cuantia del ahorro que se destina a financiar la
inversion doméstica, omitiendo la importancia del ahoiro que mantiene el sector
privado doméstico en el exterior.

Aungue los flujos de capitales internacionales pueden impulsar el crecimiento
economico al aumentar el ahorro total disponible para invertir, potencialmente
pueden desplazar el ahorro doméstico. Desde el punto de vista tedrico se puede

invalidar que una de las limitaciones del uso del ahorro externo sea su escasez a largo

programas de estabilizacion macroecondmica, la apertura econdmica y la liberalizacion financiera.
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plazo, pero la exogeneidad y volatilidad de una parte importante de los flujos de
capitales internacionales representa una importante restriccion”,

El proposito de esta investigacion es determinar la relacion existente entre los
flujos de capitales internacionales y el ahorro doméstico para el caso de un reducido
grupo de paises de Latinoamérica, tomando en cuenta la aplicacién y los resultados
de las reformas. El primer capitulo se encarga de estudiar el conjunto de reformas
aplicadas en el grupo de paises seleccionados y su evolucion durante el periodo
considerado; destacando su alcance sobre el ahorro, tanto doméstico como en el
exterior. En el segundo capitulo se tratan los principales determinantes de los flujos
de capilales internacionales; de éste se desprende la evolucion y el efecto de la
aplicacion de las reformas sobre el nivel de ahorro externo a lo largo del periodo en
estudio. A través del tercer capitulo se establece la relacion entre los flujos de
capitales internacionales y el ahorro; ademas de presentar la evidencia empirica para
el grupo de paises elegidos.

Ademas de Venezuela, este conjunto de paises estd conformado por
Argentina, Chile y México. Esta representa una singular oportunidad para investigar
el efecto de los flujos de capitales internacionales sobre el ahorro bajo diferentes
regimenes cambiarios, diversos grados de aplicabilidad de las mencionadas reformas,
sistemas privados de ahorro de pensiones para el retiro, un volumen considerable de

flujos netos de capitales internacionales en comparacion con otros paises de la region

# S6lo basta analizar el alcance y el impacto de México (1994), Asia (1997) y Rusia (1998) sobre los



y distintas reglas con respecto a la movilidad del capital a lo largo del periodo en
estudio. Por otro lado, el periodo considerado (desde 1980) permite derivar
conclusiones de la relacion objeto de estudio dado el componente del ahorro externo
preponderante en cada sub-periodo.

Por lo tanto, la existencia de una teoria sobre la complementariedad o
sustitucion del ahorro externo con respecto al ahorro doméstico, apoyada por la
evidencia empirica, se hace necesaria para dar paso a discusiones normativas de la
economia sobre la composicidn del ahorro en Latinoamérica. Es decir que, ademas
del provecho académico, el valor de una investigacion de este tipo descansa sobre el

disefio de politicas piblicas”.

demas mercados emergentes.

* Esto es solo valido si se parte de una relacion de causalidad desde el ahorro hacia el crecimiento
econdmico. De lo contrario, si una alta tasa de ahorro es Unicamente consecuencia de una alta tasa de
crecimiento economico, este estudio tendra un alcance positivista solamente. Ver Gavin, M., R.
Hausmann y E. Talvi. (1997). “Saving Behavior in Latin América: Overview and Policy Issues”.
IADB Working Paper 346. [Documento en linea]. Ver también Agosin, M., G. Crespi y L. Letelier.
(1997). “Analisis sobre el aumento del ahorro en Chile”. BID Documento de Trabajo R-309.
[Documento en linea].
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CAPITULO 1

LAS REFORMAS

Para determinar la relacion entre los flujos de capitales internacionales y el
ahorro es necesario distinguir las consecuencias de la aplicacion de las reformas sobre
los flujos de capitales internacionales y sobre ¢l ahorro.

Por lo cual, este capitulo se encarga de estudiar el conjunto de reformas
aplicadas en el grupo de paises seleccionados y su evolucion durante el periodo
considerado; destacando su alcance sobre la evoiucion del ahorro, tanto doméstico
como en el exterior. Para ello no se hace distincion entre la estabilizacion
macroecondémica y los cambios estructurales, sino que se agrupan los elementos

coyunturales y estruciurales en siete amplias reformas.



I.1. Reformas Aplicadas

A raiz de la crisis de la deuda, que se inicia con México en agosto de 1982,
surge la voluntad, por parte de la mayoria de los lideres politicos latinoamericanos, de
aceptar los riesgos a corto plazo al aplicar las politicas neczsarias para la reactivacion
economica a largo plazo. Este conjunto de reformas conforma la denominada
“primera generacién™ y, aunque su aplicacién y alcance difiere de pais a pais, sus
principios basicos son similares (confianza en las fuerzas del mercado para la
asignacién de los recursos y disciplina fiscal y monetaria) debido a que
fundamentalmente eran auspiciadas por los organismos multilaterales’.

Si bien la estabilizacion macroecondémica y las reformas estructurales
emprendidas contribuyeron a la considerable tasa de crecimiento de la region durante
la década de los noventa con respecto a la década de los ochenta, éstas han tenido
poco impacto sobre la desigualdad y la pobreza. Por lo cual, luego de la crisis
mexicana de diciembre de 1994 y del consiguiente efecto contagio, existe un amplio

consenso sobre el conjunto adicional de reformas para lograr un crecimiento superior

! Para mayores detalles ver Williamson, J. (January 1990). The Progress of Policy Reform in Latin
America. Policy Analyses in International Economics, Institute for International Economics, N° 28.

? Estas instituciones, que incluyen el Departamento del Tesoro de Estados Unidos, el Banco Mundial y
el Fondoe Monetario Internacional, ejercieron su influencia a través de sus programas de préstamos al
establecer como condicién el desarrollo de programas de reforma amplios y consistentes. Aunque esta
nueva concepcion que empezo a surgir en Latinoamérica también 2s producto del fracaso de los
denominados planes heterodoxos, de la experiencia de las economias del Este Asiatico y del ejemplo
de Chile.



al 6% anual’. Estas reformas de la “segunda generacion™, ademas de consolidar la
estabilidad macroeccndmica, estan destinadas al aceleramiento del crecimiento y a la
reduccion de la pobreza.

Segun Edwards (1997), se debe distinguir la iniciacion, la ejecucion y la
consolidacién como las tres grandes fases de las reformas latinoamericanas. La fase
de ejecucion inchaye politicas de estabilizacion (destinadas a obtener el equilibrio
fiscal y macroecondomico) y programas dirigidos a eliminar las distorsiones
microeconomicas y a privatizar gran parte del sector empresarial pﬁbti;co. La tercera
fase se caracteriza por la consolidacion politica e institucional de las reformas y por
una nueva comprension del papel del sector publico; es decir, esta fase se alcanza
cuando existe el reconocimiento generalizado de que las veformas estin produciendo
resultados sustentables y se crean las instituciones que aumentan la transparencia del
proceso y protegen a la economia de los efectos inmediatos del ciclo politico.

Pese a que hzn existido importantes diferencias de opinion entre los dirigentes
latinoamericanos, la region tiene determinado nivel de acuerdo sobre la estrategia
ecconomica basica. Los elementos esenciales de esta estratégia son: la creciente
necesidad de lograr la estabilidad macroecondomica (mediante la politica fiscal, el
sistema financiere y el tipo de cambio), la liberalizacién comercial y, finalmente,

reducir el papel del Estado mediante grandes privatizaciones y los programas de

Esta es la tasa de crecimiento ampliamente considerada para la reduccion de la pobreza en la region.
* Para mayores detalles ver Burki, S. y G. Perry. (1997). The I ongr March: A Reform Agenda for
Latin America and the Caribbean in the Next Decade. Washington, D.C.: The World Bank.



desregulacion; ademas de la necesidad de desarrollar planes sociales agresivos,

capaces de abordar el problema de la pobreza y de la desigualdad.

L.1.1. Fortalecimiento Fiscal

La politica fiscal tiene importantes implicaciones sobre la estabilidad
macroecondmica y, por ende, sobre el crecimiento econémico. Los dos aspecios mas
relevantes de la politica fiscal son la volatilidad de la politica fiscal y la magnitud del
déficit.

En cuanto a la volatilidad fiscal, ésta puede identificarse por el lado de Ia
politica impositiva ¢ por el lado del gasto publico. La volatilidad en el régimen
impositivo incrementa la incertidumbre de los retornos netos de la inversion del
sector privado, lo cuaal se traduce en bajos niveles de inversion. Por otro lado,
considerables cambios en el gasto piblico y en el saldo fiscal también incrementan la
incertidumbre y reducen la inversion.

En cuanto a la magnitud del déficit fiscal, un importante y sostenido déficit
fiscal es la principal fuente de desequilibrios macroecon6micos que se refleja a través
de una elevada tasa de inflacion, un incremento secular de la tasa de deuda con
respecto al PIB y considerables salidas de capitales.

Con respecto a esto se debe agregar que los efectos recesionarios (expansivos)
de la contraccién (expansion) fiscal solo se mantienen en el corto plazo. Asimismo
una expansion fiscal (reflejada en un gran déficit fiscal) puede producir un efecto

expulsién (crowding out) mas que completo; es decir, puede mermar la inversion



privada en mayor medida que el estimulo directo sobre la demanda.

Ciertamente cuando hay estabilidad macroeconémica (es decir, baja inflacion)
el déficit nominal se reduce debido a la disminucion del pago de intereses sobre la
deuda publica y, por otro lado, el valor real de la recoleccion de impuestos se
incrementa.

Adicionalmente la importancia de la disciplina fiscal se basa en su
contribucion directa al ahorro doméstico. Al incrementar la tasa de ahorro doméstico
se reduce la vulnerabilidad macroecondmica ante la exogeneidad y volatilidad de una
parte importante de los flujos de capitales internacionales requeridos para el
financiamiento de la inversion doméstica. Evidentemente, paises con una politica
fiscal flexible estdn en mejor posicién para enfrentarse a las consecuencias de la
volatilidad de los flujos de capitales’.

Iin el orden de eliminar el aspecto pro-ciclico de la politica fiscal
latinoamericana, ¢l gasto del sector publico deberia ser estinado y ejecutado con
respecto al ingreso a largo plazo. La incertidumbre del ingreso fiscal podria ser

reducida a través de instrumentos como los futuros, las opciones o los swaps. Por otro

5 Las fluctuaciones en los flujos de capitales internacionales generzimente requieren una respuesta
fiscal. Sin embargo, ura reduccion de los flujos de capitales internacionales, que necesitaria ser
compensada con una respuesta contra-ciclica, presenta la dificultad de la escasez de las fuentes no
inflacionarias de financiamiento. Asi, “(...) algunos hechos clave en !.atinoamérica, documentan que la
politica fiscal ha sido pro-ciclica en la region, (en marcado contraste con las economias
industrializadas) lo pro-ciclico ha sido mas pronunciado durante las bpjas econdmicas™. Gavin, M. y R
Perotti. (1997). “Fiscal Policy and Private Saving in Latin America in Good Times and Bad”. En R,
Hausmann y H. Reisen (Comp.), Promoting Savings in Latin America, (pp. 149-166). 1ADB —
OECD. 150. Esto se debe a la pérdida de acceso al financiamiento que enfrenta el sector publico para
perseguir una politica fiscal contra-ciclica, asi como el proceso burocritico que implica,

10



1

1100

lado, se debe suavizar la senda del gasto piblico a través de la acumulacién del
ingreso fiscal adicional y, dado que las presiones politicas dificultan el ahorro durante
los buenos tiempos, una herramienta efectiva ha sido el fondo de estabilizacion.

Adicionalmente, los sistemas de seguridad social, las pérdidas cuasi-fiscales,
las deficiencias en la recoleccion de impuestos y la composicion del gasto publico
son problemas que presentan algunos de los paises latinoamericanos y de los cuales
se debe encargar esta segunda generacion de reformas.

lLos sistemas en los cuales las contribuciones de los trabajadores activos eran
empleadas para el pago de los actuales trabajadores retirados, enfermos,
incapacitados y ancianos se establecieron por afios sin problemas debido a la
piramide poblaciona! considerablemente joven de Latinoamérica. Sin embargo, han
surgido déficits en varios paises y, por ende, siguiendo el ejemplo de Chile a
comienzos de la década de los ochenta, éstos han iniciado reformas. Aunque estas
reformas probablemente reflejan un alto déficit durante la transicion, indudablemente
fortaleceran las finanzas publicas.

Las pérdidas de las instituciones financieras publicas han representado una
significante carga fiscal en la mayoria de los paises latinoamericanos. Ante las
considerables entradas de capitales internacionales, la respuesta de los bancos
centrales latinoamericanos ha sido la esterilizacion y las considerables pérdidas se

generan debido a que las tasas pagadas por los instrumentos de esterilizacion son, por

11



lo general, superiores a las tasas que pagan los bonos del Tesoro de Estados Unidos”,
Sin embargo, la mas importante fuente de pérdidas cuasi-fiscales en varios paises
latinoamericanos en afios recientes han sido las crisis bancarias, La solucion se refiere
a la presentacion (de forma transparente) de la informacidn acerca de los beneficios y
las pérdidas de las instituciones publicas financieras, la estipulacion de las eventuales
obligaciones de estas instituciones, encauzar las fuentes fundamentales de las
pérdidas y, en algunos casos, privatizar o liquidar dichas instituciones.

UUn sistema impositivo eficiente es aquel de amplia base, de reglas
suficientemente sencillas que permitan una eficiente ejecucion y de tasas marginales
moderadas. Muchos de los que se preocupan por una distribucion desigual del ingreso
estan convencidos de que ampliar la base es el mecanismo mas eiectivo, en
comparacion con las altas tasas marginales, para asegurar ¢l grado de progresividad’.

IEn Latinoamérica, la competencia por las inversicnes foraneas directas y por
otros fluios de capitales han inducido la reduccion en 'a tasa marginal, tanto de
impuestos corporativos como personales, y han eliminado el doble gravamen de los
dividendos. Algunos impuestos distorsionantes han sido eliminados porque, en el mas
competitivo de los entornos, dificultan fa produccion doméstica. Esta pérdida de
ingresos fiscales ha sido compensada principalmente a través del impuesto al valor

agregado (ya sea a través de su introduccion, del incremento de su tasa 0 ampliacion

® Ver Calvo, G. (1998). “Seleccion del régimen cambiario en el contexto de un programa de
estabilizacion y de alta movilidad de capital.” Revista BCV [ Foros N*. 1, 30-31,
7 Ver Williamson, J. (January 1990). The Progress of Policy Reform in Latin America. Policy
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de la base). También, aunque con menor impacto, se encuentra el impuesto sobre la
renta, el impuesto sobre los activos y la mejora en la administracion fiscal.

5in embargo, los beneficios provenientes de los impuestos se mantienen bajos
en muchos paises desbido a fa amplia evasion y exencion. De esta manera, hay atn
oportunidad de forialecer las finanzas publicas a través del incremento en la
recaudacion fiscal, el cual puede ser logrado a través del mejoramiento de la
administracion fiscal, de la eliminacion de las exenciones y de la reduccion de la
evasion.

En cuanto a la composicion del gasto publico, s¢ ha llegado al consenso de
que la inversion en infraestructura, los subsidios que son destinados a proteger a los
grupos mas vulnerables y el gasto en salud y educacion deberia ser lo Gltimo en
reducirse e incluso deberia aumentarse. La politica de reforma consiste en mantener
un gasto conservador y cambiar su composicion en beneficio del futuro y de los
desaventajados.

IE1 FMI tiene como principio tratar de no exigirle a los paises (a forma a través
de la cual deberia reducirse el gasto, aunque en la practica se inclinan por la
reduccion de los susbsidios. Por el contrario, el Banco Mundial estd involucrado en
decisiones sobre ciertas partidas del gasto piblico y en especial con respecto a las
inversiones del sector publico hacia las cuales canalizan los préstamos. Pero atn el

Banco no aparenta haber hecho del reordenamiento de las prioridades del gasto el

Analyses in International Economics, Institute for International Economics, N° 28 16-18,
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foco central del ajusie estructural”.
1.1.2. Sector Financicero

Uno de los objetivos de los programas de ajuste estructural del Banco Mundial
ha sido la liberalizacion del sistema financiero, acompaiiado del fortalecimiento de la
supervision. Tal liberalizacion comprendia la eliminacion de las tasas de interés
preferenciales hacia prestatarios favorecidos y, de esta manera, la tendencia hacia
tasas de interés determinadas por el mercado. En lugar de considerar la tasa de interés
como una variable de politica que se fija en un nivel positivo y moderado, ¢sta debe
ser tomada como un sintoma de politicas exitosas’.

Aunque las experiencias de cada pais fueron muy distintas, practicamente
todas las reformas abordaron la liberalizacion de las tasas de interés, la eliminacion
de las normas sobre asignacion directa de créditos, la reduccion y armonizacion de
coeficientes obligatorios de reserva para los bancos comerciales, la relajacion de las
barreras de acceso, ¢l fomento de los mercados de valores y de los inversionistas

institucionales y la creacion de una legislacion moderna y eficaz.

Ciertamente predomiiiaba la idea de que la liberalizacion financiera era la

principal herramienta para fomentar la acumulacion de capital, a través del aumento

$ Williamson, J. (January 1990). The Progress of Policy Reform in Latin América. Policy Analyses in
International Leonamics, Institute for International Economics, N° 28, 14,

? Es decir, las tasas de interés al ser determinadas por el mercado no deben ser excesivamente positivas
(porque desfavorecen la iitversion) ni negativas (porqus desestimulan el ahorro). Sin embargo, las tasas
de interés determinadas por el mercado inevitablemente tienden a ser mmuy altas durante los periodos de
crisis que comprenden considerables salidas de capitales.

14



de la tasa de ahorro, consecuencia de las mayores tasas de interés reales y de las
nuevas opciones financieras. Sin embargo, la experiencia de la liberalizacion
financiera no produjo, en algunos casos, los resultados esperados y terming en crisis
: s 10 me . : . : : :
financieras importantes . Siendo importante mencionar que la evidencia sugiere que,
“(...) si bien las crisis han ocurrido bajo ambas politicas, los regimenes altamente
regulados han estado caracterizados por una gran volatilidad en los mercados

financieros en comparacion con los regimenes maés liberales™'.

IDado que los bancos y otras instituciones financieras nacionales representan el
principzl vehiculo para el ahorro institucional doméstico en Latinoamérica, la tasa de
ahorro estd relacionada positivamente con la confianza del sector privado en el

sistema financiero'.

“Asi, es de esperar que los mercados financieros donde la confianza es baja

estén asociados con #ltos niveles de activos bancarios de las empresas con respecto a

13

los niveles de los hogares, en comparacion con los mercados financieros fuertes

Esta falta de incentivo para ahorrar en el pais, debido a la desconfianza en el
sistema financicro nacional, hace que los agentes dirijan sus ingresos al consumo de

bienes durables o que ahorren en el exterior.

10 Ver Arellano, J. (1985). “Politicas para promover el ahorro en América Latina”. Coleccion de
Estudios CIEPLAN, N° 17, 126-151.

' Rojas-Suarez, L. y S. Weisbrod. (1995) Banking Crises in Latin America: lixperience and Issues.
Inter-American Development Bank Conference on Banking Crises in Latin América. p. 1.

12 Confianza que se fue deteriorando en algunos paises de la region producto de fa hiperinflacion, de la
nacionalizacion de importantes segmentos de la economia y de grandes devaluaciones, entre otros
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El incremento de Ja confianza en el sistema financiero nacional, asi como todo
relajamicnto de las restricciones de liquicez producto de la liberalizacion financiera,
estara acompafiado de un incremento de la tasa de interés real esperada; por
consiguiente, la tasa de ahorro doméstico estara afectada por el efecto sustitucion y

por el efecto ingreso resultante de este incremento.

Asimismo en Latincamérica, la posibilidad de suavizar la trayectoria del
consumo en el tiempo, a pesar de la existencia de fluctuaciones en el ingreso, no sélo
se deb1o a la liberalizacion del sistema financiero. También tuvo su fundamento en el
reinicio del financiamiento externo producto de la aplicacion del Plan Brady y en la
caida de las tasas internacionales de interés, asi como en la reaparicion del
financiamiento interno originada por la drastiza reduccion de la inflacion.

3in duda, los bancos comerciales de la region operan ineficientemente y los
altos costos de interinediacion afectan la competitividad dz las firmas del sector real.
Los mercados de capital de la region no estdn suficientemente desarrollados y fallan
en atender las necesidades de pequefias empresas, microempresas y del sector rural.
Estas deficiencias limitan la inversion y causan deficiencias en la asignacion de los
recursos. Acelerar el desarrollo financiero en la region latinoamericana requiere de la
atencion sobre la competencia y la eficiencia del sector bancario y sobre ¢l desarrollo
de los mercados de capital.

La competencia del sector bancario puede ser lograda principalmente a través

resultados de las politicas econdomicas desestabilizadoras,

16



de la reduccion de la participacion publica en el sector bancario, de la liberalizacion
de la participacion extranjera y de la participacion de las entidades no bancarias.

Los bancos estatales compiten por los depdsitos privados pero se encuentran
aislados de las fuerzas del mercado, operan menos eficientemente y asumen
actividades crediticias de mayor riesgo con respecto a los bancos privados.
Adicionalmente, si estos bancos incumplen los requesimientos regulatorios, se
encuentran inmunes al cierre u otras consecuencias que, por el contrario, enfrentan
los bancos en manos del sector privado.

Al incrementar la competencia extranjera se remueven las restricciones sobre
los flujos de capitales y, por ende, los prestatarios domésticos pueden obtener fondos
a un menor costo, lo cual incrementa la competencia con los bancos domésticos.
Ademas, al liberar la inversion foranea directa y los regimenes de propiedad
extranjera se incrementa la competencia en el sector bancario doméstico.

Adicionalmente, la falta de coordinacion entre la politica monetaria y la fiscal
pueden generar problemas bancarios. Por ejemplo, una politica fiscal c#pansiva y una
politica monetaria restrictiva puede resultar en altas tasas de inierés, produciendo un
deterioro en la calidad del portafolio bancario. También, la calidad de los portafolios
se puede ver afectada como resultado de grandes cambics en el tipo de cambio real
resultado del colapsc de regimenes cambiarios insostenibles.

Por ende, las medidas deben considerar la consistencia entre la politica

" Rojas-Sudrez y Weist:od. (1997). Ob. cit. p. 86.

17




monetaria y fiscal y 2l régimen cambiario, asi como la liquidacion ¢ privatizacion de
los bancos en manos del Estado. Ademas, 1os bancos deberian estar suficientemente
capitalizados y el banco central deberfa contar con un nivel de reservas
internacionales adecuado.

Por otro lado, los mercados de acciones en Latinoamérica han sufrido debido
a la hiperinflacion, a los excesivos y discriminatorios impuestos y a las restricciones
sobre la emision y comercializacion de las acciones, bonos y papeles comerciales.
Estos mercados son, por lo general, poco profundos en términos del nimero de
empresas (atn las grandes empresas pertenecientes a conglomerados no participan),
de la emision de nuevas acciones, de liquidez y de conceniracion.

I.a emision de deuda gubernamental deberia estar siempre bajo los parametros
de la coordinacion de la politica fiscal y monetaria, para asi generar importantes
beneficios tanto pars el gobierno como para los mercados financieros. Tal manejo de
la deuda publica involucra el mantenimiento de las curvas de rendimiento dentro de
un cierto rango de madurez, la emision regular de la deuda de alta madurez para
mantener la liquidez >n el mercado secundario, la realizacion de las subastas de forma
transparente y de otros criterios para la emision y el mantenimiento de un gran
mercado liquido d¢ letras del tesoro que permitan el crecimiento de otros
instrumentos del mercado de dinero, como los papeles comerciales. En
Latinoamérica, el mancjo de la deuda publica estd ampliamente dominado por las
necesidades de flujo +le caja y consideraciones a corto plazo.

Por ¢l lado de los sistemas de pensiones, estas refarmas no necesariamente se
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han traducido en la maximizacion de la riqueza de los jubilados en el largo plazo.
Parte de la regulacion de los fondos de pensiones necesita asegurar que el sistema
trabaje por el beneficio a largo plazo de sus afiliados, evitandose los altos costos de
comercializacion, la pérdida de competencia entre los fondos de pensiones y las
comisiones desproporcionalmente altas.

Zn cuanto a los fondos mutuales, éstos proveen un importante servicio de
movilizacion de los ahorros y diversificacion del riesgo, suministran una gerencia
profesioral, facilitando las inversiones fordneas y posiblemente mejoran el
desempefio corporativo. En definitiva, eslos servicios son sumamente valiosos en el
volatil e iliquido mercado latinoamericano. Los fondos mutuales pueden también
proveer los servicio: de gerencia de inversion tan necssitada para los crecientes
fondos de pensiones y fondos corporativos y para las conipaiiias de seguros. A través
de cllos se incrementa la competencia y la eficiencia del sector financiero. En
Latinoamérica, el ciecimiento de los fondos mutuales se ha entorpecido por el
reducido tamafio del mercado nacional, por el alto costo de la intermediacion, entre
otros factores.

Por otra parte, la industria de las compailias de seguros en Latinoamérica fue
destruida por la hiperinflacion durante la década de los ochenta y los seguros para el
retiro, un producto relativamente nuevo, esta llegando a ser tan importante como los
fondos de pensiones y figurando en la gerencia privada La dotacion en vida y el
seguro para el retiro requieren de una significativa acumulacion de los activos

financieros y de alli se derivan grandes consecuencias para el mercado financiero. Su
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crecimiento es vital para la profundidad y liquidez de estos mercados.

I.1.3. Tipo de Cambio

lLa seleccidn del sistema cambiario impone ciertas limitaciones sobre las
politicas macroecondmicas, que al ser violadas resultan en considerables

desequilibrios econémicos.

Por ejemplo, en un sistema de tipo de cambio fijo, un alto déficit fiscal
financiado a través de la creacion de dinero se traduce en una alta tasa de inflacion
que refleja la inconsistencia entre la politica fiscal y la cambiaria. Los precios de los
bienes no transables se incrementan a la tasa de inflacién doméstica, los precios de
los bienes transables crecen aproximadamente a la tasa de inflacion mundial y el tipo

de cambio real experimenta una creciente apreciacion.

La politica monetaria es otra fuente potencial de inconsistencias
macroecondmicas. Bajo sistemas cambiarios predeterminados, incrementos en el
crédito doméstico que exceden el crecimiento en la demanda de dinero son
inconsistentes con el tipo de cambio fijo. Este exceso se traduce en un exceso de
demanda de bienes transables, bienes no transables y activos financieros. Mientras el
exceso de demanda de los transables se refleja en un alto déficit comercial (o en un
bajo superavit), en la pérdida de reservas internacionales y en un incremento del
endeudamiento externo neto por encima de su nivel sostenible a largo plazo; el

exceso de demanda e los no transables se traduce en altos precios de esos bienes y
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consecuentemente en una apreciacion del tipo de cambio real. Si no hay cambios en
los principales detenninantes del tipo de cambio real de equilibrio, esta apreciacion
real producida por una politica monetaria expansiva representa una desviacion del

tipo de cambio real con respecto a su valor de equilibrio.

La consistencia entre la politica monetaria y la cambiaria no es solo necesaria
bajo un tipo de cambio fijo, sino también bajo la mayoria de los sistemas cambiarios

predeterminados o manejados, como en el caso del crawling peg™.

Bajo un sistema cambiario flotante, el valor del tipo de cambio responde a
cambios en la politica macroeconémica. Sin embargo, los precios domésticos y el
tipo de cambio nominal se ajustan a los shocks a diferentes velocidades. Una
diferencia crucial entre el tipo de cambio nominal y el precio de los bienes es que el
tipo de cambio se comporta como el precio de un activo, llegando a ser
extremadamente sensible a los cambios en las expectativas y a la disponibilidad de
nueva informacion. El mercado de bienes, por el contrario, usualmente reacciona de

forma lenta, en parte por los costos de ajuste'.

' Argentina a finales ce los 70's es un notorio ejemplo de inconsistencia fiscal y cambiaria. El
gobierno empled Ja tabli.a como medida para reducir la inflacion. Sin embargo, la tasa preanunciada
era claramente inconsistente con la tasa de inflacion requerida para financiar el déficit fiscal. Esta
inconsistencia no solo genera una apreciacion real sino también una sustancial actividad especulativa.

" El caso en el que la politica monetaria produce cambios en el tipo de cambio real ha sido analizado
por Dornbusch (1976) en su articulo sobre el overshooting del tipo de cambio. Su analisis asume que el
mercado de activos (incluyendo el tipo de cambio) se ajusta instantaneamente, mientras ¢l mercado de
los bienes no transables se ajusta lentamente, Una expansion monetaria va a resultar en un salto
instantdneo del tipo de cambio nominal que va a exceder la depreciacion nominal de equilibrio a largo
plazo. El precio de los rio transables, sin embargo, se va a mantener constante en el corto plazo. De
esta manera, los precios domésticos se van a incrementar hacia el nuevo nivel de equilibrio compatible
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Iin resumen, aunque bajo un sistema cambiario flotante la consistencia entre la
macroeconomia y el sistema cambiario no es una consecuencia directa, la volatilidad
a corto plazo del tipo de cambio nominal es una fuente importante de desviaciones
del tipo de cambio real actual con respecto a su nivel de equilibrio a largo plazo. Por
ende, debido a que ¢l tipo de cambio nominal es sensibie a las expectativas y a la
nueva informacion, la desviacion del tipo de cambio real con respecto al tipo de
cambio de equilibrio podria ser mayor bajo un sistema cambiario flotante que bajo un

sistema cambiario fijo.

Por otro lado, bajo un sistema de tipo de cambio flexible y debido a que ante
una considerable salida de capitales se producird una depreciacion de la moneda, para
que los agentes mantengan activos financieros denominados en moneda nacional se

requieren altas tasas de interés reales.

Bajo un sistema cambiario multiple, la relacion entre las politicas
macroeconomicas y el resto de la economia depende de la naturaleza del sistema. Si
consiste en mas de una tasa nominal predeterminada, el sistema trabaja casi de la
misma manera que un sistema predeterminado unificado. En este caso, la
inconsistencia de politicas macroecondmicas se puede traducir en la pérdida de
reservas internacionales, en una tasa de inflacion doméstica que excede a la tasa de

inflacion mundial y en una sobrevaluacion del tipo de cambio.

con la mayor cantidad de¢ dinero y el tipo de cambio nominal va a decrecer hacia su nuevo equilibrio
después de la expansion.



Otra clase dc sistema mtltiple consiste en una tasa fija para las transacciones
de cuenta corriente )’ una flexible para las transacciones de la cuenta de capital. El
principal propésito qe este sistema es separar la economia real de los efectos de los
movimientos de cap tal. En este sistema dual de tipo de cambio, las decisiones de
portafolio estan fuertemente influenciadas por la diferencia entre la tasa flotante y la
fija.

Bajo este sistema, aun cuando las transacciones de cuenta corriente no
dependen de la tasa de cambio libre, los cambios en csta tasa influyen sobre los
precios relativos de los transables y sobre el tipo de cambio real. Por ejemplo, en el
caso de un incremento del crédito doméstico a una tasa que excede el incremento de
la demanda doméstica, va a provocar un exceso de demanda de bienes y de activos
financieros. Como resultado, caen las reservas internacionales, se incrementa el
precio de los bienes no transables y consecuentemente hay una apreciacion real. Estp
provoca un incremento en la demanda de los activos foraneos, la cual se traduce en
una depreciacidn de la tasa fluctuante y en cambios en Ia tasa de interés doméstica.
La depreciacién tendra efectos secundarios sobre el tipo de cambio oficial a través del
efecto riqueza que genera. En este caso la inconsistencia de las politicas
macroeconomicas es insostenible, a medida que se agotan las reservas

internacionales.

St la cuenta corriente es ia que se encuentra sujeta a la tasa libre, hay un tipo

de cambio real adicional definido como el precio de los (ransables sujetos a una tasa
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flexible en relacion con los no transables. Las politicas macroecondmicas afectaran
ambas tasas reales. Por ejemplo, un incremento del crédito doméstico que excede el
crecimiento de la demanda doméstica de dinero resultard en bajas reservas
infernacionales, altos precios de los no transables, una 2lta tasa de cambio nominal
libre y el incremento del endeudamiento externo. El alto precio de los no transables
generari una apreciacion del tipo de cambio real aplicable a los bienes sujetos al

mercado cambiario oficial.

Lo que ocurrira con aquellos bienes sujetos a la tasa de cambio libre
dependera de si la tasa de cambio nominal determinada en el mercado crece mas o
menos que el precio de los bienes no transables. Es probable que el tipo de cambio
experimente un overshooting, con el tipo de cambio libre incrementéndose mas que el
precio de los bienes comésticos. El tipo de cambio real aplicable a este tipo de bienes
y servicios se deprecia, al menos en el corto plazo. Es periectamente posible que bajo
este sistema dual, la politica monetaria expansiva resulte en una apreciacion real para
un conjunto de bienes (aquellos que se encuentran sujetos il tipo de cambio oficial) y
en una depreciacion real para otro conjunto de bienes (aquellos sujetos al tipo de

cambio nominal flexible).

Sin embargo, el mas complejo tipo de régimen consiste en un tipo de cambio
oficial fijo (o predeterminado) que coexiste con un mercado cambiario ilegal. Los
controles de cambio siempre crean alguna clase de mercado negro y, al mismo

tiempo, este mercado paralelo se convierte en significante. Esta combinacidn trabaja
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de forma similar que un régimen dual, con algunas impotantes diferencias. Primero,
dado que el mercado negro es ilegal, las expectativas y costos de determinar la
diferencia entre el tipo de cambio oficial y el determinado libremente son
considerables. Segundo, las expectativas sobre los eventos politicos también influyen
sobre esta diferencia, dado que ellas reflejan posibles cambios futuros en el grado del
control cambiario y de otras politicas. Tercero, las expectativas y el temor de ser
descubiertos también influenciaran las decisiones de los exportadores sobre qué
proporcion de sus ganancias reportan legalmente y qué proporcion destinan al

mercado paralelo; esta decision dependerd ademas del nivel de la prima.

(Con un mercado negro generalizado, el tipo de cambio marginal para las
importaciones sera ¢l del mercado negro en lugar de la tasa oficial. Para las
exportaciones, el tipo de cambio marginal dependera del marco institucional y de si
los exportadores deben reportar determinada proporcion de délares en su proceso de
exportacion a través del mercado cficial. Por otro lado, un incremento en la tasa de
crecimiento del crédito doméstico incrementara los precies domésticos y la prima del
mercado negro. Esta politica monetaria expansiva producira una apreciacion real del
tipo de cambio oficial, asi como una disminucion de las exportaciones reportadas a la
tasa oficial haciendo la crisis atn peor. De esta manera, la inconsistencia de las

politicas macroeconémicas llegara a ser insostenible.

En efecto, de este analisis se deriva que, un tipo de cambio unificado es

preferible a uno miltiple. Por otro lado, un tipo de cambio competitivo es el
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prercquisito para un crecimiento basado en las exportaciones.

En contraste con el enfoque de desinflacion, que se concentra en afectar el
precio nominal de los bienes no transables; la devaluacion nominal trata de restaurar
el equilibrio del tipo de cambio real ajustando el precio doméstico de los transables.
Las devaluaciones nominales han sido, por lo general, importantes componentes de
los programas de ajuste estructural. En principio, los objetivos de politica de esa
devaluacion son generar una devajuacion real o una mejora en la competitividadl
internacional del pais y provocar una mejora en su posicion externa. El éxito de una
devaluacién depende de varios factores; en especial, de las condiciones previas y del
acompafiamiento de las politicas macroecondmicas. Obviamente, la devaluacion solo

serd efectiva si no eleva el precio de los bienes no transables en la misma proporcion.

En teoria, y dentro de condiciones comunes, las devaluaciones nominales
afectaran a la economia en tres maneras. Primero, la devaluacion incrementa los
precios domésticos, esto reducira el valor yeal de los activos denominados en moneda
doméstica; es decir, el resultado es un efecto riqueza negativo. Del volumen de
activos denominados en moneda foranea, sin embargo, dependera el efecto riqueza
positivo, Si el efecto riqueza negativo domina, disminuye el gasto en todos los bienes

(incluyendo transables) y también el déficit comercial.

Segundo, una devaluacion nominal tiene un efecto sustitucion. Del éxito de la
devaluacion nominal en alterar el precio relativo de los transables con respecto a los

no transables, dependera el efecto sustitucion en el gasto y en la produccion. El efecto
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combinado de la reduccion del gasto y del efecto sustitucion mejorard la situacion
externa del pais. E! efecto sobre los bienes no transables es menos preciso; sin
embargo, aunque la sustitucion del gasto incrementa la demanda de los no transables,
la reduccion general del gasto disminuye la demanda. Dependiendo de cual efecto
domina, se producird un incremento o disminucion de la demanda para los bienes

domésticos.

Tercero, un2 devaluacion va a incrementar los precios domésticos de los
bienes intermedios importados. Como resultado, la oferta de los bienes finales se

desplazard de forma ascendenie.

Bajo un tipv de cambio unificado y sin restricciones cuantitativas, la
devaluacion nominal no es discriminatoria; es decir, esto incrementa los precios
domésticos de todos los bienes transables, servicios y activos. Si hay un mercado
paralelo (o dual), y la devaluacion se refiere justamente a ia tasa oficial, sélo aquellas
transacciones a la tasa oficial estaran directamente afectadas. Evidentemente, el
mercado paralelo seré afectado por la devaluacion, estas transacciones estaran sujetas
a efectos indirectos. Sin embargo, no es posible conocer de antemano si la
devaluacion del tipe de cambio oficial va a incrementar o a reducir la prima en el

mercado paralelo.

Cuando hay restricciones cuantitativas sobre las importaciones, la devaluacion
falla en generar un incremento uniforme en el precio de los transables. De hecho, en

este caso las devaluaciones nominales pueden tener un efecto totalmente diferente

27

S
I

RERPIRL T T



r‘- r-

con respecto al caso en el que las tarifas son usadas para restringir las importaciones.
En el caso de las restricciones cuantitativas, el precio doméstico de los importables va
a ser endogeno, en ¢l sentido de que torna cualquier nivel para vaciar el mercado.
Bajo estas circunstaiicias una devaluacion nominal no tendra un efecto directo sobre
el precio doméstico e esos importables sujetos a restricciones cuantitativas. Pero el
precio de los bienes exportables continuara atado, por el tipo de cambio, a los precios
mundiales; la devaluacidn incrementard el precio en relacion con los importables
racionados. Los importables no racionados también estaran afectados por la
devaluacién y su precio tenderd a cambiar con respecto a los importables racionados

y a los no transables.

Dado que una devaluacion nominal exitosa en la realizacion de sus objetivos
dependera de las condiciones previas, si un pais implementa una devaluacion cuando
el tipo de cambio real esta considerablemente desalineado (es decir, sobrevaluado), la
devaluacién nominal va ayudar a restaurar el equilibrio del sector externo. Tal
devaluacion, acompafiada por una apropiada politica macroeconomica, generalmente

tiene un efecto positivo a mediano o a largo plazo sobre el tipo de cambio real.

Si la condicion inicial es de equilibrio (es decir, el tipo de cambio real no
diverge de su nivel de equilibrio a largo plazo), una devaluacion nominal no tendra
efecto ni a largo ni a mediano plazo. Después que la devaluacion ha sido aplicada, el

precio de los no transables se incrementa y el tipo de cambio real no seré afectado.

En cuanto a las politicas acompaiianies, dado que una devaluacion nominal
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trata de climinar el desalineamiento por causar una depreciacion real y el consecuente
incremento en la competitividad, ésta no deberia estar acompafiada por un incremento
equiproporcional de! precio de los no transables. Obviamente, si el tipo de cambio
nominal y los precios de los bienes no transables se incrementan en la misma

proporcidn, el tipo de cambio real se mantendra inafectado.

No obstante, varias politicas pueden trabajar generando un incremento en el
precio de los no transables. Estas pueden ser la politica monetaria expansiva, la
politica fiscal expansiva y la politica de indexacién salarial. Si la devaluacion esta
acompaiiada por tales politicas, el precio doméstico de los no transables es probable
que se incremente, y el objetivo de la devaluacion probablemente no se alcance. Si,
por el contrario, la devaluacion nominal es aplicada junte con la politica monetaria y
fiscal restrictiva y en ausencia de indexacion salarial, la devaluacion nominal puede

ser exitosa en generar una depreciacion real y en restaurar el equilibrio del tipo de

cambio real.

Aun si las politicas acompafiantes son restrictivas, las devaluaciones
nominales pueden no resultar en devaluaciones reales equiproporcionales en el largo
y mediano plazo. La razon es que muchas fuerzas generan incrementos
compensatorios en e! precio de los no transables. La devaluacion nominal se traduce
en altos precios domésticos de las materias primas importadas, por ejemplo;
consecuentemente e! costo de producir bienes domésticos se incrementard. Este

efecto, el cual compensa parcialmente el efecto de la devaluacion nominal, llega a ser
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més importante a medida que el tiempo pasa. Es decir, ¢l efecto de la devaluacion

sobre el tipo de cambio real sera parcialmente anulado a lo largo del tiempo.

Otra alternativa a la devaluacion es aplicar un programa de estabilizacion
inflacionaria, el cual tiende a disminuir la tasa de devaluacion cambiaria y a provocar

la sobrevaluacion del tipo de cambio real"”.

Adicionalmente, se puede aplicar an programa de estabilizacion sin afectar el
tipo de cambio nominal. Dada la definicion del tipo de cambio real, este programa
producird una depreciacion del tipo de cambio en la medida que el precio de los
bienes domésticos disminuyan con respecto al precio de los bienes transables. Por
supuesto que este enfoque puede en efecto ser costoso en (€rminos del empleo y de la
produccion. Por ejemplo, ante una situacidn de sobrevaluacion del tipo de cambio
real, las exportaciones se ven considerablemente afectadas. En este caso, bajo un tipo

de cambio fijo un rapido retorno al tipo de cambio de equilibrio requiere de una

' Chile y México representan dos experiencias importantes y a la vez diferentes de programas de
estabilizacion basados en el tipo de cambio, dado que el resultado de estos programas va a depender
del prado de credibilidad.

A finales de los 70's Chile adopta el programa, conocido popularmente como la fablita, que consistia
en mantener una tasa de devaluacion decreciente y preanunciaca para la moneda doméstica.
Posteriormente fija la tasa de cambio nominal. No obstante, la inflacion doméstica no convergio a la
inflacion mundial, generandose una apreciacion real y continua del peso. En 1982, dadas las
considerables salidas de capitales internacionales, se abandon6 el régimen de tasa de cambio fija y se
acabo con la tasa de cambio como ancla nominal en Chile.

Por otro lado, a finalex de los 80's, la tasa de cambio nominal se convirtid en un componente
importante del plan de estabilizacion mexicano. Durante 1988, la tasa de cambio nominal se fijo con
respecto al dolar y, a comienzos de 1989, se adopté el sistema donde la tasa de devaluacion del peso
era preanunciada. En México, a diferencia de Chile, una considerable subvaluacion del tipo de cambio
real fue e} punto de partida del programa de estabilizacion. Por lo cual, el sistema poseia un
amortiguador que le permitio asimilar ¢l proceso de apreciacion real que acompafia, en condiciones
generales, el sistema de fijacion decreciente.
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disminucion del precio de los no transables. Si los precios y los salarios son
inflexibles, una disminucion del gasto puede generar un exceso de oferta (o un menor
exceso de demanda) de bienes y activos. Para los bienes no transables, este hecho se
refleja en un reducido déficit comercial y en la reduccion del endeudamiento externo
neto. Pero producto de la rigidez de los precios y los salarios, el exceso de oferta no
produce la disminucién de los precios de los bienes no transables, sino desempleo y

disminucion de la produccion'”.

I.1.4. Liberalizacior Comercial

Hay un amplio consenso acerca de que las economias mas abiertas al
comercic internacional obtienen tasas de crecimiento supzriores. El comercio produce
una mayor especializacion y, por ende, mayores ganancias derivadas de la
productividad factorial total, debido a que los paises explotan aquellas areas con
ventajas comparativas. Ademas, expande mercados potenciales, lo cual permite que
las empresas domésticas tomen ventajas de las economias de escala e incrementen la
productividad factorial total. Difunde las innovaciones tecnologicas y mejora las
précticas gerenciales a través de la interaccion con mercados y empresas foraneas.
Tiende a disminuir las practicas anti-competitivas de las empresas domésticas. Por

otro lado, reduce los incentivos que tienen las firmas para las actividades de rent-

Para mayores detalles con respecto al uso de la tasa de cambio como ancla nominal en programas de
estabilizacidn, ver Edwards, S. (). “La tasa de cambio como ancla naminal”,
' Para mayores detalles revisar los limites del ajuste automitico de Edwards, S. (). “Exchange Rate
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seeking que son en su mayorfa improductivas.

Este es el complemento de un tipo de cambio competitivo. Adicionalmente,
las restricciones cuantitativas a las importaciones son consideradas como una forma
contraproducente de restriccion comerciai que deberian ser reemplazadas por tarifas.
Las importaciones de materias primas requeridas para la produccion a exportar
deberia ser liberalizada. Por lo tanto, las tarifas deberian reducirse gradualmente a lo
largo del tiempo.

Ciertamente los paises se van a beneficiar en el largo plazo al abrir sus
economias y comerciar mas. Aunque siempre ha prevelecido el temor de que la
liberalizacion de las importaciones puede crear desempleo, especialmente en el corto
plazo, y que si los paises tratan de vender mas de sus exportaciones tradicionales se

empeorardn sus términos de intercambio.

I.1.5. Privatizacion

Desde 1985, tanto el gobierno de Estados Unidos como el Banco Mundial han
tomado la actitud de presionar a los gobiernos de los paises en desarrollo para que
transfieran al sector privado algunas de las empresas estatales. La principal
motivacion es la creencia de que la propiedad privada se traduce en el mancjo
eficiente y por consiguiente en la mejora del desempefio. De aqui se desprende la

mejora en las finanzas pablicas producto de los recursos provenientes de la venta y la

Misalignment In Developing Countries”. Chapter 2.
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eliminacion de la necesidad de financiar nuevas inversiones e incurrir en nuevos
déficits.

Ademas si el proceso de privatizacion se realiza a través de la inversion
foranea directa, los beneficios seran superiores debido 2 que este tipo de inversién
brinda el capital asi como las capacidades y el know-how necesario.

Por otro lado, de los primeros programas de privatizacion se desprende que
evitar, o al menos reducir, la oposicion politica por parte de los grupos de interés es
tan relevante como e! hecho de que el programa sea correcto desde el punto de vista
técnico. Asimismo ¢s importante que las ventas sean realizadas con transparencia,

dado que Ja falta de ¢sta puede provocar la oposicion politica.
I.1.6. Marco Legal y Regulatorio

El creciente trabajo en economia institucional e informacional ha suministrado
las bases tedricas para mejorar la comprension y la habilidad de disefio de las
regulaciones ¢ instituciones apropiadas. Entre los requerimientos para el disefio de
eficientes regulaciones estd la proteccion y aplicacion de los contratos y de los
derechos de propiedad, la eliminacion de regulaciones innecesarias, la desregulacion
de los mercados laborales, la aplicacion de las leyes de competencia y la regulacion
de la participacion privada en infraestructura y servicios scciales.

Los costos de transaccion y la asimetria de informacién son dos conceptos
relevantes en el disefio de una apropiada regulacidn y estructura legal. Los costos de

llevar a cabo una transaccion en una economia incluyen los costos de medir el valor
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de lo que ha de ser intercambiado y los costos de proteger los derechos y de hacer
cumplir los contrates. Cuando los mercados son incompletds o no existen y cuando es
costoso recoger toda la informacion relevante, como es ei caso en el “mundo real”, es
imposible realizar transacciones sin algin costo. En este contexto, diferentes agentes
ccondmicos tendran diferente clase de informacion y van a tener diferentes
percepciones de la viabilidad de la transaccion.

La existenciz de mercados incompletos y de jnformacion asimétrica es
frecuentemente considerada para justificar la intervencion del gobiemno en la
economia. Por lo tanto, el reto del disefio instifucional es desarrollar leyes y
regulaciones que reduzcan los costos de transacciones en general y asi incrementen el
volumen y la diversidad de los bienes y servicios que son producidos en una
economia en desarrollo. Reducir estos costos de transaccion requiere aminorar la
carga producto de regulaciones innecesarias y el desarrollo de una eficiente
regulacion (o de una regulacion basada en incentivos) para derrotar i0s obstaculos de
la asimetria de informiacion o de los mercados incompletos.

Ciertamente 1a inversion, la innovacion y las transacciones economicas van a
ser pocas donde existe incertidumbre. De alli la importancia de proteger los derechos
de propiedad.

El apropiado disefio de los derechas de propiedad intelectuales son esenciales
para promover la transferencia de innovacion y tecnologia. Los beneficios a largo
plazo de una alta proteccion a la propiedad intelectual en los paises en desarrollo se

traducen en la capacidad de innovar en ese pais, lo cual también depende de la
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calidad de su capital humano.

Muchos paises latinoamericanos todavia mantienen regulaciones innecesarias,
Entre las regulacionzs economicas estan las restriccionss cuantitativas y sobre los
precios y reglas para la entrada y salida de alguna in\dustria especifica. Otras
regulaciones se refieren a aquellas que imponen costos administrativos y de papeleo.

En cuanto a !a desregulacion de los mercados laborales, si bien la destruccion
de empleos fue el resultado esperado de la reforma econdmica, la creacion de
empleos también era esperada. Desafortunadamente, en algunos casos la creacion de
empleos ha sido lenta y ha ocurrido con considerables rezagos. Abora, de alguna
forma, =s evidente que el decepcionante ritmo de creacion de puestos de trabajo
puede ser atribuible a la falta de reformas en ¢l mercado laboral.

El progreso en la privatizacion de las industrias en Latinoamérica ha colocado
en ¢l tapete lo referente a las estructuras de los mercados domésticos. Dado que los
monopolios y otras formas de estructura de mercado producen significantes pérdidas
de bienestar.

Por otro lado, la adecuada regulacion es importante para la inversion privada
en infraestructura, en servicios publicos y sociales. Sin embargo, si bien el Estado
deberia garantizar que la provision de los servicios de infraestructura y de bienes
publicos sea adecuada y eficiente, no significa que el Estado debe proveer los bienes
y servicios directamente. Por el contrario, la participacion del sector privado,
adecuadamente regulada y supervisada, puede ser la unica manera de lograr una

adecuada oferta de alta calidad y de bajo costo. Las regulaciones afectan la
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participacion del sector privado en estas dreas, las cuales tradicionabmente han estado
controladas por monopolios publicos y por procedimientos burocraticos, Se necesita
introducir el comportamiento del mercado o del cuasi-mercado, en especial con
respecto a la infragstructura (y particularmente en ¢l area de telecomunicaciones,
energia, transporte y agua) y a los servicios sociales (como la seguridad social, salud,
educacion y nutricién).

El nuevo papel del Estado, regulando la provision de servicios de
infraestructura y de bienes publicos se refiere al Estado como demandante con
respecto a lo que fuc su previo desempefio como principal oferente de estos bienes y
servicios.

La linea de pensamiento es que, dado el grado de regulacion presente en
Latinoamérica, la desregulacion deberia incluirse en los programas de negociacion de
ajuste estructural con estos paises. Sin embargo, este tdpico no ha recibido gran
énfasis'®. Ciertamente, cuando los derechos contractuales y de propiedad se infringen,
la inversion disminuvye considerablemente y muestra unz tendencia hacia pequefios
proyectos y de plazo corto en los cuales la necesidad de derechos contractuales y de
propiedad es reducids.

En resumen, ¢l Estado puede potencialmente proveer al sector privado de un
entorno en el cual los derechos de propiedad son respetacos, los contratos legales se

hacen respetar v les regulaciones gubernamentales se encargan de corregir las

'# Williamson, J. (January 1990). The Progress of Policy Reform in Latin America. Policy Analyses
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imperfecciones del mercado. Esto requiere de un gobierno con la habilidad de aplicar

tales medidas de forma eficiente y creible.
I.1.7. Pobreza, Distribucién del Ingreso y Capital Humano

Sdlo en la medida en que disminuya la pobreza y se mejoren las condiciones
de vida de los pobres podran sostenerse las reformas llevadas acabo'”. Ademas, cl
hecho de satisfacer los necesidades de los pobres en materia de educacion, nutricion y
salud (formacion dc capital humano) repercutirda directamente en el crecimiento
econdémico.

Ciertamente vn crecimiento econémico mas rapido reduce la pobreza a traveés
de dos vias. Primero, tiende a incrementar el empleo y, por ende, mejora las
oportunidades de los pobres de realizar actividades productivas®’. Segundo, en la
medida en que el crecimiento vaya unido a una mayor productividad, también
mejoran los salarios y, en la mayoria de las circunstancias, los segmentos mas pobres
de la sociedad ven una mejora en sus condiciones de vida. Pero es el crecimiento

basado en ventajas comparativas y menores distorsiones comerciales el que produce

in International Economics, Institute for Internaticnal Economics, N° 28, 31.

"? Est0 puede expresarse como la tolerancia a la desigualdad en la distribucion del ingreso a lo largo de
la senda hacia el desacrollo economico; es decir, puede expresarse como el “efecto tanel” de
Hirschman y Rothschild (1973). Si el crecimiento y la igualdad en la distribucion del ingreso son
considerados como los objetivos principales del proceso de desarrolio, la estrategia de desarrollo tiene
que ser ideada tomando ¢n cuenta el contexto politico y social. 81, dada determinada estructura social,
la tolerancia a la desigualdad es baja, la estrategia de erecer primeio para luego distribuir
probablemente no sera exitosa. Para mayores detalles ver Ray, D. (1998). Development Lconomics.
Princenton University Press. Capitulo 7.

2 Esto quiere decir que el tipo de crecimiento es importante a la hora de determinar la rapidez de
reduccion de la pobreza. Jn crecimiento que haga hincapié en los sectores con uso intensivo de mano
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mayores incrementos salariales entre los pobres. Ademds, la inversion en capital
humano aumenta considerablemente la productividad, esiimula el crecimiento de los
salarios reales y disminuye la desigualdad.

Durante mucios afios, la aceleracion de la tasa de crecimiento econdmico se
considerd el principal vehiculo, si no el unico, para reducir las desigualdades y la
pobreza. Sin embargo, alguna evidencia empirica sefiala que un crecimiento superior
no es suficiente®'.

Adicionalmente la desigualdad en la distribucion del ingreso puede afectar el
crecimiento™ a través de la tasa de ahorro, de los mercados de capitales, de la
formacion de capital humano, del funcionamiento del mercado de trabajo y de la

’ [P :?, . . . . . -
economia politica™. Por ejemplo, una considerable desigualdad en la distribucion del

de obra sera generalmente mas efica: en el alivio de la pobreza.

2! Esto se basa en la curva de Kuznets (1955), la cual expresa que la relacion entre el nivel de ingreso
per capita y la desigualdad es positiva en las primeras etapas del desarrollo. En efecto, el proceso de
desarrollo es secuencial y desigual, se mejoran algunos grupos primero y otros los alcanzaran luego.
Para mayores detalles var Ray, D. (1998). Development Iconomics. Princenton University Press.
Capitulo 7.

? Para mayores detalles ver Barro, R. (1999). “Inequality, growth, and investment”. NBER Working
Paper N° 7038. El obticne a través de su estudio que el crecimiento tiende a caer ante una gran
desigualdad para paises con un ingreso per cépita por debajo de US $2000 (en términos de 1985) y a
aumentar cuando se trata de paises con un ingreso per capita por encima de los US $2000. De lo cual
se deriva que para el primer grupo de paises se requiere una activa redistribucion del ingreso. En el
caso del segundo grupe una activa redistribucion del ingreso implica la evaluacion de una mayor
igualdad y la reduccidn del crecimiento econdmico.

Ciertamente el conjunto de paises considerados en esta investigacion no conforman este grupo de bajo
ingreso.

? La clasificacion de Barro (1999) incluye, ademas del ahorro, de las imperfecciones del mercado del
crédito y de la economiz politica; el descontento social. Con respeciv a este Gltimo elemento, que la
desigualdad incita a que los pobres comentan crimenes, disturbios y otras actividades perturbadoras.
Agqui hay un despilfarro de recursos debido a que los pobres que participan en esta clase de actividades
no participan en la actividades productivas y la defensa por parte de las potenciales victimas también
representa una pérdida de recursos. Ademas, la amenaza sobre los derechos de propiedad afecta el
nivel de inversion. Por lo cual, la tendencia redistrbuir reducira los crimenes y los disturbios y
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ingreso puede llegar a disminuir la propensién a ahorrar de la economia® o, segin la
teoria keynesiana, una redistribucion puede disminuir la tesa de ahorro agregado. Por
otro lado, la falta de colateral hace que las personas de ios estratos méas pobres no
tengan acceso al crédito y que, por ende, el nivel de inversion se vea afectado ante
una mayor desigualdad. En cuanto a la acumulaciéon del capital humano, ante
determinado nivel de desigualdad, se debe evaluar si lo mas provechoso, en términos
de crecimiento, es que la mayoria cuente con acceso a la formacion de capital
humane o contar s¢lo con una elite con una formacién mas sofisticada. Ademas la
desiguaidad puede conducir a la segmentacion de los mercados de trabajo, ésta puede
hacer que el mercado no funcione eficientemente ya que impone barreras sobre la
movilidad dentro de un mismo sector o entre sectores. Asimismo un aumento de la
desiguaidad demanda mayores politicas distributivas, lo cual conduce a mayores
distorsiones, en términos de la politica fiscal, y a una disminucion del crecimiento;
otro argumento es que, un aumento de la desigualdad hace que las elites realicen
lobby para mantener el status quo;, es decir, hay una inversion en actividades no

productivas.

acelerara el crecimiento econéomico.

¥ Esto debido a tres elementos fundamentales: la jerarquizacion de las necesidades por parte de los
pobres, el efecto demostracion por parte de los ricos y la relacion entie el nivel de vida actual y el nivel
esperado de los diversos estratos sociales. Ciertamente los pobres, en paises como los
latinoamericanos, aunque deseen ahorrar, deben primero cubrir sus necesidades basicas y, por ende,
quedan impaosibilitados para ahorrar. Por otro lado, los ricos de ¢stos paises tienden a imitar los
patrones de consumo de los ricos de los paises industrializados y esto les impide ahorrar. La clase
media es la que posee la rayor brecha entre su nivel de vida actual y su nivel de vida esperado, por lo
cual tiende a ahorrar mas, sin embargo éste es el estrato que se ve perjudicado ante la mayor
desigualdud en la distribucion del ingreso.
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En lo que respecta a la disminucion de la desigualdad por parte de los paises
latinoamericanos, la expansion de los programas sociales estuvo ausente en la
mayoria de los primeros programas de ajuste estructural. Como se menciond, la
urgencia ha aumentado enormemente después de la crisis del peso mexicano en 1994,
debido a que la volatilidad y exogeneidad del ahiorro externo restringe las
oportunidades de crocimiento y, ¢s que en efecto, la inestabilidad macroeconémica
incrementa la pobreza. En primer lugar, la sobrevaluacién del tipo de cambio
perjudica las exporfaciones con un uso intensivo de la mano de obra y, por
consiguiente, los puestos de trabajo y los salarios. Segundo, los pobres son muchos
mds vulnerables a los desequilibrios macroecondmicos, porque no pueden protegerse
de las consecuencias directas e indirectas del impuesto inflacidn. Estas conclusiones
apoyan la teoria de que los programas dirigidos a reducir los desequilibrios
macroeconomicos (y, en especial, los programas que disminuyen la inflacion) tienden
a mejorar la distribucion del ingreso.

En cuanto al {a formacién de capitel humano, constituye una famosa estrategia
de desarrollo debido a los modelos basados en la teoriz de crecimiento endogeno.
Ademas, contribuye no solo al crecimiento macroecondémico sino a la capacidad del
individuo de generar mayores ganancias sobre la inversion que se ha realizado sobre
&l mismo®.

Si bien el capital humano comprende salud, entrenamiento, educacion

23 Para mis detalles ver Sshultz, T, (1961). “Investment in Human Capital”. The American FEconomic
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formalmente organizada, programas de estudio para adultos y migracion, es
importante resaltar os resultados obtenidos por Psacharopouluos (1981) con respecto
a los retornos de la educacion®®. En primer lugar, la educacion primaria (con respecto
a la educacion secuandaria y universitaria) es la que tienc el retorno mas alto en los
paises menos desarroliados {que incluye a Latinoamérica). Por otro lado, la tasa de
retorno privada es mayor que la tasa de retorno social; es decir, la mayoria de los
beneficios de la educacion son apropiados por el individuo y este resultado parece ser
mas notable para ei caso de la educacion superior, de manera que Sirve como
mecanismo redistributivo. Ademas, la tasa de retorno de la educacion es igual o
superior a la tasa de interés; es decir, la productividad del capital humano es superior

a la productividad dcl capital fisico y, por ende, es rentable invertir en educacion.

(...) Una pregunta importante es si la importancia dada actualmente a
la reduccion de la pobreza por los organismos internacionales es suficiente
para aumentar las probabilidades de consolidacion. Un problema posible de
esta estrategia es que, incluso aunque se reduzca la pobreza — definida como
el porcentaje de poblacion por debajo de la linea de pobreza -, la
distribucion de rentas puede hacerse mas desigual. Asi ocurriria, por
ejemplo, si se redistribuyera la renta hacia los extremos y se disminuyera el
porcentaje recibido por la clase media. El malestar social en Argentina
(Santiago de Estero, Jujuy), México (Chiapas) y Veneczuela (Caracas)
sugiere que la tolerancia ante una desigualdad creciente estd alcanzando su
limite. Los dirigentes politicos de toda la region han respondido a estos
probleg;as elaborando planes que incrementan considerablemente el gasto
social.

Review, Vol. LI, N° 1.

% psacharoupoulus, G. (1981). “Returs to Education: an updated international comparison”.
Comparative Iiducation, Vol, 17, N° 3,
 Edwards, S. (1997). Crisis y Reforma en América Latina. Buenos Aires: Emecé Editores. 327.
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L2, Evolucion de 1as Reformas en Latinoamérica

Aunque es dificil decir exactamente cuando empezaron las reformas en cada
pais, es posible afirmar que no adquiricron pleno vigor ni se generalizaron hasta
finales de la década de los ochenta y principios de la década de los noventa, después
de que fracasaron los intentos de utilizar politicas tradicionales de inspiracion
estructuralista para resolver la crisis. En el momento en el que se iniciaron las
reformas, los distintos paises de la region tenian condiciones muy diferentes.

Chile fue el primer reformista latinoamericano, su proceso de reforma se
inicid en 1975. México también entra en el grupo de los primeros reformistas, al
iniciar las reformas entre 1985 y 1986. Entre los reformistas de la tercera oleada
encontramos a Argentina, que inicia el proceso entre 1990 y 1991; y Venezuela que

lo inicia en 1989%,

28 1 ; s ; _r
Esta clasificacion con respecto al momento aproximado en qué se iniciaron se desprende de
Edwards, S. (1997). Crissy Reforma en América Latina. Buenos Ajres: Emecé Editores,
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CUADRO 1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS, 1980-98

1980

Creciniienlu del PIB (“6 anual)

Venezuela  -4%
Argentina 4%
[Chile |/ 1| 8%
México 9%
Promedio | 4%
Inflacion {% anuval)
Venezuela  22%

Argentina  101%
Chile!ilil||1135%
México 26%

Promedio = 46%

Saldo en Cuenta Corriente (Yo del PIB)

Venezuela | 7%
Argentina -6%

Chile %
México 5%
Promedio ~3%

Inversion Doméstica Bruta (% del PIB)

Venezuela  26%
Argentina ~ 25%
Chile 21%
México 27%
Promedio 25%

Ahorro Doméstico Bruie (% del PIB)

Venezuela  33%
Argentina 24%
Chie s
México 25%
Promedio  25%

1981 1982 1983
0% | 2% 4%
-6% -5% 4%
505 -10% | 4%
9% -1% -4%
SO 2%
16%  10% 6%
104% 165% 344%
20% 10%  27T%
2% 59% 102%
A% 61 120%
59, 5% S04
6% 3% 2%
4% 9% %
5% 3% 4%
Y -5% 0%
A% 8% 12%
3% 22% 21%
33% | 1% 10%
2% 23% 21%
2% 2%  16%
20% | 25%  21%
22%  24%  24%
17% 9% | 13%
25%  28% 30%
23% | [122% 11 22%
&

1984

1%
2%
8%
4%

4%

12%
627%
20%
66%
181%

8%
-3%
=11%
2%
1%

18%
20%
14%
20%
- 18%

29%
Z3%
13%
%8%
3%

1985

0%

8%

L%

3%
1%

1%
672%
29%
58%
193%

5%
-1%
-9%
0%

-1%

19%
18%
17%
21%
1%

28%
23%
20%
26%
24%

1986

™

2%
6%
4%
4%

12%
90%
2%
80%
52%

-4%
-3%
1%
-1%

...41'}6

2%
17%
19%
1%%

15%

- 20%

15%
22%
22%

i21%

1987

4%
1%
%
2%
4%

28%
131%
20%
132%
78%

3%
-4%
-4%
3%
2%

25%
20%
22%
19%
21%

25%
20%
25%
25%
24%

1988

6%

-3%
%
1%
3%

129%
343%
15%
114%
125%

-10%
-1%
-1%
-1%
-3%

28%
19%

| 23%

23%

1 23%

21%
22%
30%
24%
24%

1989

-9%
-7%
11%
4%
0%

84%
3080%
17%
20%
800%

5%
-2%
-3%
-3%
0%

13%

16%
25%
23%
19%

26%
22%
30%
23%
25%
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I 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Crecimiento del PIB (% anual)

Venezuela 6% 10% 6% 0% | w295 4% nes 6% -1%
Argentina -2% 13%  12% 6% 6% -3% 6% 8% 4%
e hile T o T R T S AP P sl e e 3%
México 5% 4% 4% 2% 4% 6% 5% 7% 5%
Promedio 3% 9% 8% | 4% | 3% 1% a0 | el 3eh
Inflacion (% anual)

Venezuela | 41%  34% | 31% | 38% | 61%  60% | 160%  s0% 36
Argentina  2314% 172% 25% 11% 4% 3% (0% 1% 1%
Chile | 26% || 122% | | 15% 3% 1 040 L e % 6% 5%
México 2% 2%  16%  10% 7% 35%  34%  21%  16%
Promedio || 602% '  63%  22% | 18% | 21% 27%  35% | 19w 149
Saldo en Cuenta Corriente (% del PIB)

Venczuela ' 17% 3% ||-6% 3% 4% | 3% 33% 4% 3%
Argentina 3% 0% 2% 3% 4% 2% 2% 4%  -5%
Chile i ARG g S PR ol Y PSR PSS
México 3% 5% 1% 6% -T% 0% 1% 2%  -4%
Promedio 4% 1% A% =5% 3% “1% %01 ~2% 4%
Inversibn Doméstica Bruta (% del PIB)

Venezuela | 10% 9%  24%  19% 14% 0 18% | 16% 18%  20%
Argentina  14%  15%  17%  19%  20%  18%  18%  19%  20%
Chile " 25% | 23%  24%  27% 24% | 26% @ 21% | 27%  27%
México 23% 2%  23%  21%  22%  20%  23%  26%  24%
Promedio  18% 20% 22% 21%  20% 20% 21% @ 22%  23%
Ahorro Doméstico Bruto (% del PIB)

Venezuela | 29% 2% 21%° 19%  23%  23% 3%  27%  20%
Argentina  20%  16% 15% 17% 7% 18% 17% 17%  17%

"' Chile || 28%  21%  25% 24%  95%  28% 250511 125%! 11 125%%
‘Meéxico 22% 2%  18%  17%  1T%  22% 25% 26%  22%

Promedio 25%: | 22% | 20% 19% - 30%  23% 25% . 24% | 21%
Fuente: Eanco Mundial

En términos generales, se puede observar como Chile y Argentina obtienen
los resultados mas prominentes a lo largo del periodo considerado. Esto se debe a que
estos paiscs optan de forma contundente por la privatizacion, por la desregulacion del
mercado, por la liberalizacion comercisl, por la reforma fiscal (incluyendo la
seguridad social), por la estabilizacion de la moneda y por la reforma del sector

financiero. Por otro lado, la desaceleracion en el ritmo de las reformas en México y
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Venezuela se traduce en una mayor volatilidad y en un menor crecimiento.

CUADRO 2 TASA DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO DEL GOBIERNO EN LOS PAISES DE
LATINOAMERICA COGNSIDERADOS(% ANUAL), 1980-98

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

_Tssn de crecimiento del consumo de gobierno (% anual)

Venezuela 4% 5% 1% 3% 0% 1% % 3% 11% 2%
Argentina - o . ” i i - " i -

Chile IRug T ogegi pep i Ll g e g ame 300 A8l 4%
Meéxico 10% 10% 10% 2% 3% 7% 1% 1% -1% 1%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Tasa de crecimiento del consumo de gobierno (% anual)

Venezuela % 15% 0% 5% 6% 3% 8% 2% %
Argentina i i " 5 % 1% 2% 3% -1%
(Chile 1% 4% 6% % 2% 4% @ 3% 3% 2%
Meéxico 2% 3% % 2% 2% 3% -1% -1% 3%

Fuente: Banco Mundial

GRAFICO 1 VOLATILIDAD DE LA POLITICA IMPOSITIVA EN LOS PAISES DE
LATINOAMERICA CONSIDERADOS, 1980-98
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GRAFICO 2 SALDO FISCAL EN LQS PAISES DE LATINOAMERICA CONSIDERADOS (%
DEL PIB), 1980-98
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Fuente: Banco Mundial

Se observa que Venezuela tuvo un giro violento durante 1980-1988 ¢ hizo un
nuevo esfuerzo por reducir el déficit durante Carios Andrés Pérez en 1989. En Chile
el déficit alcanzd un pico de 3% del PIB en 1984; el superavit se restaur6 en 1987 a lo
largo del periodo restante, alcanzando un rango entre 0.4% y 2.6% del PIB. En
Argentina hubo un nuevo esfuerzo por reducir el déficit durante Carlos Menen en
1989, el cual sdlo se sostuvo hasta 1994, México mantuvo un déficit de 14,2% del

PIB en 1987 y logré un superavit del 4.2% en 1992; incurriendo en pequefios déficits
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a partir de 1995.

GRAFICO 3 INVERSION DOMESTICA EN LOS PAISES CONSIDERADOS (% DEL PIB), 1980-
98
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Fuente: Banco Mundial

En efecto, Chile presenta un nivel de inversion (con respecto al PIB) superior
y mads estable en relacion con los demds paises considerados, fundamentalmente
porque es el pais de menor volatilidad fiscal. Por su parte, Venezuela presenta
considerables cambios en el nivel del gasto publico y una mayor volatilidad en cuanto
a la politica impositiva, lo cual se traduce en el nivel de inversion (con respecto al

PIB) menor y menos estable. Ademas es el pais que presenta mayores salidas de
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capitales durante el periodo en estudio.

GRAFICO 4 AHORRO EN EL EXTERIOR DE LOS PAISES CONSIDERADOS DE
LATINOAMERICA, 1980-98
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Fuente: Banco Mundial y Cdlculos Propios
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GRAFICO 5 AHORRO DOMESTICO Y SALDO FISCAL EN LOS PAISES CONSIDERADOS DE
LATINOAMERICA(% del PIB), 1980-98
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En Latinoamérica, a priori, se puede establecer que a lo largo del perfodo
considerado, la contribucion de la disciplina fiscal al ahorro doméstico no se puede
explicar en su totalidad a través de la Equivalencia Ricardiana ni a través de los

deficits “gemelos”, sino que hay que distinguir los diferentes sub-periodos entre

paises.
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CUADRO 3 TASA DE INTERES ACTIVA EN LOS PAISES DE LATINOAMERICA
CONSIDERADOS (%), 1980-98

1987 1988 1989

1981 1982 1983 1984

Vendaiela . e A% oo% % B sw 2
Argentina " - o 5 i < 1 : i 4
Chile  47% 52% 64% 43%  38% 41% 26% 33% 21%  36%
Meéxico y

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Tasa de interés activa (%) o i
Venezuela  36% 37% 41% 60% 55% 40% 39%  24%  46%

Argentina .. ? . Lo 10% 18% 1% 9%  11%
Chile 49% 29% 24% 24% 20% 18% 17% 16%  20%
México ; i 22% 20% 59% 37% 25% 2%%

GRAFICO 6 CREDITO HACIA EL SECTOR PRIVADO (% DEL PIB), 1980-98
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Fuente: Banco Mundial
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A comienzos de la década, las tasas de interés en Argentina, Chile y México

ya estaban determinadas por el mercado. Sin embargo, en Venezuela el banco central
decreta la tasa maxima a la cual los bancos pueden prestar y el nivel minimo a la cual
pueden pagar los depdsitos. Por otra parte, en Chile ]a abolicién de los controles de
capitales y la pobre supervision del sistema financiero contribuyen a la crisis de 1982,
cuya resolucion requirid de diversos subsidios. Durante los la década de los ochenta

se establece un nuevo sistema de supervision, el cual se ha fortalecido.

GRAFICO 7 INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO (1990=100) PARA ALGUNOS
DE LOS PAISES DE LATINOAMERICA CONSIDERADOS, 1980-98
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Chile
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Fuente; Banco Mundial

GRAFICO 8 EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS EN LOS PAISES CONSIDERADOS
DE LATINOAMERICA (% DEL PIB), 1980-98
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Segin Williamson (1990}, en Chile la devaluacion es la principal herramienta
del ajuste estructural (45% en términos reales desde 1982), de lo cual se deriva el
fuerte crecimiento de las exportaciones desde 1982. En Argentina la sobrevaluacion
desaparece después del abandono de la tablita (1978-81), pero grandes devaluaciones
en el tipo de cambio real persisten; se logra una tasa competitiva durante 1989 y esto
se refleja a través del 13% de las exportaciones con respecto al PIB. Adicionalmente,
en México hubo una gran depreciacion real desde principios de la década de los
ochenta (al menos 20%), pero algo corresponde a la apreciacion real durante el pacto
anti-inflacionario (desde finales de 1987). Venezuela unifica su mercado cambiario
en 1589; adoptando una tasa flotante y en consecuencia una sustancial devaluacion
real.

Dadas estas politicas cambiarias ha habido un impresionante crecimiento de
las expoertaciones; pero el mantenimiento de un tipo de cambio competitivo ha sido

débil y, como se observa, han existido periodos de considerable sobrevaluacion.
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GRATFICO 9 INDICE DE APERTURA COMERCIAL PARA LOS PAISES DE LATINOAMERICA
CONSIDERADOS, 1980-98%
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Fuente: Banco Mundial

Se destaca que Chile es la economia mas abierta al comercio internacional de
los paises considerados v esto explica, entre los demas factores, su considerable tasa
de crecimiento a lo largo del periodo en estudio.

Segiun Williamson (1990), Chile liberalizé durante la década de los setenta;
las tarifas se incrementaron alrededor de 35% en respuesta a la crisis de 1982, pero

subsecuentemente se redujo en etapas hasta 15%. Argentina liberalizé en 1976-81,

? Este indice es producto de la suma de las importaciones y las exportaciones, como porcentaje del
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seguida por una nueva proteccion en respuesta a la crisis; luego intenta liberalizar
desde 1987 y las tarifas se reducen a un maximo de 40% en 1989. Por su parte, las
licencias a las importaciones en México eran practicamente universales en 1982 y aun
abarcan el 92% de la produccion en 1983, pero son eliminadas en 1989. Venezuela
inici¢ durante Carlos Andrés Pérez en 1989 un radical programa de liberalizacion de
las importaciones: las tarifas se redujeron hasta un maximo de 80% y se eliminaron
muchas restricciones a las importaciones,

Ademas, siguiendo con aplicacion de las reformas de primera generacion,
México nacionalizé sus bancos en 1982 y, al mismo tiempo, también Chile y
Venezuela adquirieron empresas estatales adicionales como resultado del rescate
financiero. Aunque Chile emprendio la privatizacion durante la década de los setenta,
en 1982-83 el Estado se vio forzado a hacerse cargo de varias empresas; estas han
sido nuevamente privatizadas: un gran programa de privatizacion de las empresas
tradicionales se emprendid a principios de 1986. Por otro lado, pocas empresas
argentinas se privatizaron de forma exitosa después de 1983. En Venezuela se tomé
en consideracion la privatizacion de varias empresas a finales de la década de los
ochenta; sin embargo, las ventas realizadas para finales de la década, tanto en

Venezuela como en Argentina han sido modestas.

PIB.
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CUADBRO 4 ALGUNOS INDICADORES DE ACUMULLACION DE CAPITAL HUMANQ EN
L.OS PAISES DE LATINOAMERICA CONSIDERADOS, 1980-98

1980 ' 1981 1982 1983 1984 1985 1936 . 1987 ' 1988 1989
Gasto piblico en salud (% del PIB)
Venezuela ' R
Argentina
Chile |
Meéxico . - 7 .. o
‘Tasa de analfabetismo en adultos (% de mayores de 15 aiios) .
Vcnczuq[a 16% 15% 15% 14% 14% 13% 13% 12% 12% 11%
iArgentina | 16% 1l 6% | 5% il 8% % YRl S Ye i 5% 5% 11 4%

Chile 8% 8% 8% % 7% 7% 7% 7% 6% 6%
México | 0% 0% 0% % 0% 0% Ko W 0% 0%
Gasto piiblico en educacién (% del PNB)

Venezuela {i R i : 8
Argentina 3% 5 2% 2% 3% 1% 1% 1% = 1%
Chile 5% 5% 6% 5%, 5% 4% 4% 3% 3% i
Meéxico 5% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Gasto piblico en salud (% del PIB)
Venezuela 2% 1% 3% 3% 3%l i i I
Argentina 4% 4% 4% % 5% 5% 4% 4% 4%
Chile 2% 2% 2% 2% 3% 2% 3% 2% 2%
México 2% 2% 3% 3% 3% 3% ) 3%
‘Tasa de analfabetismo en adultos (% de mayores dz 15 afios) -
Venezuela 11% 1.% 10% 10% % 9% 9%s 8% 8%
‘Argentina | 4% 4% 4% 4% | 4% 4% 4% 3% 3%
Chi_le 6% % 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Meékico. !l T0% 0%, 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gasto pisblico en educacién (% del PNB)
Venezuela 2%, 3% | 3% 3% 3% L i
Argenting 1% % 3% 3% 1% 3% 3% .
T AR N i e RS e LY SR e SR VAR e A 7 G
México 4% 2% 4% 5% % 5%
Fuenie: Fanco Mundial

o~
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GRAFICO 10 AHORRO DOMESTICO EN LOS PAISES DE LATINOAMERICA
CONSIDERADOS (% del PIB), 1980-98
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Fuente: Banco Mundial

La disminucion del ahorro doméstico comenzo en diferentes momentos en los
distintos paises, y ha sido muy pronunciada en varios de ellos. La causa de esta
reduccion no se comprende plenamente. Puede ser producto del efecto del auge del

mercado, tanto inmobiliario como bursatil, asociado a la afluencia de capitales. Puede

| I\ i ! |
| | l I I | . | | |

deberse al relajamiento de las restricciones financieras atribuibles a la expansion del
crédito de los bancos nacionales asociadas a las consecuencias monetarias de dicha
afluencia. O bien los consumidores domésticos pueden ser demasiado optimistas

acerca de las expectativas futuras, producto del conjunto de reformas emprendidas.
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CAPITULO I

LOS FLUJOS DE CAPITALES INTERNACIONALES

En el presente capitulo se tratan los principaies determinantes de los flujos de
capitales internacionales; a pesar de que tarnbién se¢ incluyen los determinantes de
origen externo, se desprende el efecto de la aplicacion de las reformas anteriormente
mencionadas sobre éstos.

Por ende, al destacar el conjunto de determinantes asi como su evolucion a lo
largo del periodo en estudio, se esta en capacidad de analizar la relacion entre los

flujos de capitales y =1 ahorro, tanto doméstico como en el exterior.




—=

.

IL.1. Determinantes de los Flujos de Capitales Internacionales

Dada la progresiva integracion de los paises en desarrollo con los mercados
financicros mundiales, y a pesar de que las decisiones de invertir siempre han estado
orientadlas por la busqueda de altos rendimientos y por la diversificacion del riesgo; la
reaccion del capitel privado se ha incrementado debido a otros motivos. En
Latinoamérica, al igual que en otros mercados emergentes, este hecho se deriva de la
mejora de las caracteristicas riesgo - retorno producto de las reformas y de la
reestructuracion de la deuda'.

Segun Dornbuasch (1990), entre los motivos que determinan los flujos de
capitales internacionales estan las consideraciones cambiarias, las consideraciones
fiscales y el riesgo politico.

Cuddington (1987) destaca, ademas de las expectativas cambiarias; la tasa de
interés mundial (o la fijada por el Fed) y el nivel de endeudamiento de los paises en

desarrollo.

El Grupo de los Treinta (1994) considera como determinantes de los flujos de

. Paises altamente endeudados (como Argentina, México y Venezuela) se beneficiaron de planes como
¢l Brady. Ciertamente, ¢l insuficiente crecimienio econémico, la sub-inversion, las considerables
salidas de capitales, la inflacion y la inestabilidad de las politicas limitaban la capacidad de pago de
estos paiszs. Por lo cual, en 1988 el Secretario del Tesoro de Estados Unidos sugiere que las mejoras
en la evaluacion del ricsgu de crédito y el retorno de estos palses a los mercados de capitales, requerian
la reduccion de la deuda con la banca comercial en el marco de las reformas estructurales emprendidas
bajo los lineamientos de los organismos multilaterales. Para més detalles con respecto al proceso de
renepociacion de ta deuda externa venezolana, revisar Herndndez, €. (1995). “La deuda externa
venezolana y la renegociccion de 1990”. Mimeo,
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capitales en Latinoamérica, ademas de la tasa de¢ interés mundial y del
desenvolvimiento pelitico; las reformas orientadas al mercado, la reestructuracion y
reduccion de la deuda (a través de los plangs Baker y Erady) y la recuperacion del
PIB vy de las exportaciones.

Banco Mundial (1997) adicionzlmente incluye el conjunto de factores
estructurales externos. Lopez-Mejia (1999) menciona el conjunto de indicadores que
conforman el sistema de alarma ante crisis de balanza de pagos (early warning
sistem) y el efecto contagio en su analisis sobre las causas de los flujos de capitales
internacionales.

Por consiguiente, al distinguir y agregar los determinantes internos y externos,

sc obtiene la siguicnte clasificacion:
I.1.1. Reservas Interracionales

Las reservas internacionales o los activos del exterior en manos de los bancos
centrales son empleados como amortiguador ante las crisis 2condémicas internas.
Estos incluyen oro, divisas, Derechos Especiales de Giro (DEG) y la posicion anie el
Fondo Monetario Intarnacional.

Las variacionas de las reservas internacionales expresan ¢l grado en el cual las
autoridades monetarias nacionales y extranjeras colaboran con otros prestamistas para
financiar la balanza oor cuenta corriente. Por ende, la balanza de pagos ha tenido un
papel preponderante al expresar los desequilibrios externus; es decir, una balanza de

pagos deficitaria puede indicar una crisis, debido a que esto implica que el pais esta
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perdiendo reservas internacionales o se esta endeudando con las autoridades
monetarias exteriores. Si bien un nivel excesivamente bajo de reservas
internacionales puede ser un signo incuestionable de crisis, determinar el nivel
adecuado de reservas internacionales es dificil; una economia puede poseer un nivel
relativamente alto de reservas internacionales que puede descender de forma rapida
debido a una percepcion negativa por parte de los inversionistas.

Por otro lade, los bancos centrales pueden modificar la cantidad de dinero en
circulacion a través de las intervenciones oficiales en el mercado de divisas, alterando

asi las condiciones macroecondmicas de la economia.

I.1.2. Tipo de Cambio

Cuando el tipo de cambio esta sobrevaluado (subvaluado) estad implicita la
tendencia a una futura devaluacion (revaluacion). Lvidentemente, cuando el
inversionista cambia sus activos denominados en mocaeda local (foranea) puede
asegurar a tiempo la ganancia de capital y, mientras nayor sea la devaluacion

(revaluacion) esperada, mayor sera la ganancia de capital que puede ser anticipada.

For consiguiente, es importante establecer la relacion de la tasa de interés
entre paises a través de la condicién de paridad de intereses. Es decir, partiendo de la
paridad de poder adquisitivo absoluta que sostiene que los niveles de precios de todos
los paises son iguales cuando se expresan en términos de una misma moneda; si los

agentes econdmicos esperan que ¢sta se cumpla, la diferencia entre las tasas de

62




interés de ambos paises sera igual a la tasa de devaluacion esperada’.

Por otra parte, cuando los individuos tienen aversion al riesgo, la condicion de
paridad de intereses puede no ser una explicacién completa de como se determina el
tipo de cambio. Los activos financieros denominados en diferentes monedas son
sustitutivos imperfectos para los inversionistas y la diferencia de las tasas de interés
serfa igual a la depreciacion esperada de la moneda mas una prima por riesgo. En este
caso, la diferencia dc la tasa de interés no es necesariamente la prevision de mercado

ante una futura depreciacion.

En la prdctica, no solo un sistema de tipo de cambo fijo es propenso a ataques
especulativos, también lo son los sistemas intermedios. Por ejemplo, una excesiva
depreciacion puede constituir una crisis’. Sin embargo, no se puede distinguir de
forma directa una cnsis de otros movimientos del tipo de cambio y de las reservas

internacionales cuando se trata de un sistema de tipo de cambio flotante.

% Es decir:

'La presencia de un régimen de tipo de cambio fijo ha sido sugerida como una razon de que Argentina
y Brasil sufrieran presiones durante la crisis mexicana de diciembre de 1994. Sin embargo, Hong Kong
y Tailandia tienen sus monedas sujetas al dolar desde 1984 y la presion especulativa se limité a un par
de dias. Filipinas, por otro lado, mantiene un régimen intermedio y fue el pais mas afectado de Asia,
Ver Calvo S. y C. Reinhart, (1996). “Capital Flows to Latin America; Is There Evidence of Contagion
Effects?”. En G. Calvo, M. Goldstein y E. Hochreiter (Edit.), Private Capital Flows to Limerging
Markets After The Mexican Crisis, {pp. 151-171). Washington DC: lInstitute for International
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Por otro lado, bajo un sistema de ripo de cambio flexible, una salida de
capitales producira una depreciacion de la moneda. Dado que se ve afectado el precio
relativo de los activos financieros, los agentes deben elegir entre ahorrar en moneda
nacional o en moneda extranjera. En consecuencia, para que los agentes mantengan
activos financiceros denominados en moneda nacional, bajo un sistema de tipo de
cambio flexible, se requieren altas tasas de interés reales. Por lo cual, Hausmann et al.
(1999) sefiala que los antecedentes estadisticos para Latinoamérica demuestran que

un régimen de tipo de cambio fijo genera mercados financieros profundos, asi como

bajas tasas de interés reales.

Los programas de estabilizacién inflacionaria se caracterizan por la
sobrevaluacion del tipo de cambio. Estos tienden a disminuir la tasa de devaluacion
cambiaria y, en consecuencia, surge la apreciacion real insostenible. Adicionalmente,
entre las principales razones de la sobrevaluacion (subvaluacion) del tipo de cambio,
se puede distinguir el conjunto de fundamentals externos e internos del tipo de
cambio real. Entre los primeros se encuentran los términos de intercambio, las
transferencias internacionales y la tasa de interés mundial. Con respecto a los
segundos se puede diferenciar los fundamentals que estan vinculados con la politica
econdmica, como las tarifas y cuotas arancelarias, los impuestos sobre las
exportaciones, el control de capital y el control de cambio, otros impuestos y

subsidios y la composicion del gasto; de los que no lo estan, como el progreso

Economics.
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tecnologico. Incluse se puede mencionar, aungue no como parte de las variables
reales anteriormente sefialadas sino coma parte de las variables nominales a las que
también responde el tipo de cambio real; el déficit fiscal y el comportamiento de la

oferta monetaria’.

I.1.3. Riesgo Politico

Los desarrollos politicos, tanto corno los economicos, afectan la confianza de
los inversionistas. En México, por ejemplo, la rebelion de Chiapas y el asesinato del
candidato presidencial Donaldo Colosio en 1994 afectaron los flujos de capitales
internacionales.

Un cambio de régimen, que implique un cambio en la orientacion econdmica,
también se manifiesta en el desempeiio de los flujos de capitales internacionales. En
Latinoamérica, ¢l advenimiento de gobiernos populistas implicd masivas salidas de
capitales; México durante Lopez Portillo, Argentina bajo el Peronismo y Chile con

Allende son claros cjelrlpl::)s5 :

! Edwards, S. (). “Exchange Rate Misalignment In Developing Countries”. 10-11.

Es importante resaltar que los motivos politicos pueden, en principio, no estar relacionados con las
consideraciones cambiarias pero, por lo general, ambos elementos son dependientes. Es decir, los
gobiernos populistas, por gjemplo, tienden a mantener un tipo de cambio sobrevaluado. Ciertamente
estas experiencias populistas en Latinoamérica enfatizan las conexiones entre la inestabilidad
macroeconomica y la distribucion de la renta. Aunque los episodios populistas tienen caracteristicas
concretas 'y Unicas en cada nacion, también poseen similitudes, En especial, los regimenes populistas
han intenlado historicamente ocuparse de la desigualdad usando politicas macroeconomicas
excesivamente expansivas. Estas politicas, que s¢ basaban en el financiamiento del déficit y los
controles generalizados, provocaban casi inevitablemente grandes crisis macroecondmicas que
perjudicaban a los segmentos mas pobres de la sociedad. Al final de cada experimento populista, la
inflacion esta fuera de conirol y los salarios reales son mas bajos que 2 principio de la experiencia. La
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I.1.4. Déficit en Cuenta Corriente

El déficit en cuenta corriente mide la cuantia del endeudamiento exterior y es
un potencial indicador de crisis de balanza de pagos, dado que representa la
diferencia entre el nivel de ingreso y el nivel de absorcion de la economia en un
periodo determinado; es decir, el saldo en cuenta corriente expresa el intercambio
entre consumo presente y consumo futuro.

Asimismo, en una economia abierta, los agentes pueden ahorrar acumulando
capital (inversion doméstica) o adquiriendo riqueza en el exterior (ahorro en el
exterior). En efecto, cuando un pais concede préstamos a otro para financiar la
inversion, parte del ingreso generado por la misma debe ser empleada en los
proximos periodos para reembolsar el préstamo al pais prestatario. De este modo,
tanto la inversion interna como la externa representan dos maneras a través de las
cuales un pais puede utilizar el ahorro doméstico para incrementar su ingreso futuro.

Por ende, se debe controlar este déficit para reducir la vulnerabilidad ante

ataques especulativos’.

moraleja es que la politica macroeconomica no debe emplearse para perseguir objetivos sociales o de
redistribucion. Cada vez que se viola dicho principio, resultan dafiados los segmentos mas pobres y
vulnerables de la sociedad.

L5 pregunta que surge a: evaluar la viabilidad de los desequilibrios externos es si el pais es solvente;
es decir, si posee la capacidad de generar suficientes superavits comerciales en el futuro para repagar la
deuda existente. La crisic de México (1994) y su consiguiente efecto contagio ha incrementado la
atencién con respecto a los considerables y persistentes déficits de cuenta corriente.

Un pais con determinado nivel de endeudamiento externo y que incurra en persistentes déficits de
cuenta corriente, requiere pasar de un déficit a un superdvit comercial. Lo dlgido se trata de si este
viraje puede ser lograde sin interrupciones en la actividad econémica o si es forzado por ciertos
eventos, como las abruptas salidas de capitales,
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I.1.5. Déficit Fiscal

El déficit fiscal indica el nivel de endeudamiento del gobierno para financiar
sus gastos. Este nivel de endeudamiento puede afectar el nivel de ahorro privado, el
nivel de inversion doméstica y la adquisicion de riqueza procedente del exterior. Lo
primero se relaciona con la Equivalencia Ricardiana, explicada por Barro (1974), la
cual sostiene que un aumento del ahorro gubernamental o disminucion de su déficit
generari una disminucion proporcional en el nivel de ahorro privado sin afectar el
nivel de consumo. Esto significa que los agentes privados no consideran los bonos
publicos como parte de su riqueza, dado que ¢éstos implican una mayor recoleccion de
impuestos futuros para el pago de los intereses que se derivan. Es decir que, esta
disminucion en el nivel de ahorro privado es producto de la internalizacién, por parte
de los agentes, de la futura restriccion presupuestaria gubernamental. Con respecto a
lo segundo, ademds de comprender el andlisis anterior sobre el ahorro privado,
comprende 1o que se conoce como el efecto expulsion (o crowding ouf) que una
politica fiscal produce sobre el nivel de inversion doméstica. Finalmente, el déficit

como proporcidn del PIB y su modo de financiamiento resulta de particular interés

Sin embargo, para determinado nivel de saldo en cuenta corriente, e nivel de ahorro e inversion es un
importante indicador de sostenibilidad externa. Altos niveles de inversidn implica (ceteris paribus) un
alto crecimiento futuro a través de una gran capacidad productiva ¥y, por lo tanto, se incrementa la
solvencia intertemporal. Ademas, puede actuar como sefial de mejoramiento de la posicion crediticia
ante los inversionistas internacionales. Aunque si los proyectos de inversion son seleccionados de
manera ineficiente, debido a las distorsiones de los mercados financieros o a prioridades politicas, un
alto nivel de inversién puede no incrementar la sostenibilidad del déficit en cuenta corriente.

Para mayores detalles ver Milesi-Ferretti, M y Razin A. (1996). “Current Account Sustainability:
Selected East Asian and Latin American Experiences”. IMF Working Paper N° 110.
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debido a que, por ejemplo, el déficit fiscal financiado a través de la creacion de dinero
en algin punto llega a ser incompatible con el tipo de cambio fijo y se producen
considerables salidas de capitales’.

Por otra parie, la existencia de los denominados “déficits gemelos” genera
presiones devaluacionistas sobre la moneda. Es decir, ¢l déficit presupuestario es
financiado mediante la emision de bonos que alteran, a través del efecto riqueza, el
comportamiento de los agentes privados provocando un aumento del consumo e
incrementando la tasa de interés en detrimento de la inversion doméstica. Este
aumento de la tasa de interés causa la apreciacion de la moneda y, por ende, el déficit
en la cuenta corriente de balanza de pagos.

Segiin Edwards (1995), el ahorro gubernamental dependera fundamentalmente de
dos variables. La primera se trata del nivel de inestabilidad politica, es decir, “(...) la
probabilidad de que el grupo que se encuentra actualmente en el poder se mantenga
para el siguiente periodo™. Por ende, un alto nivel de inestabilidad politica se
relaciona con un bajo nivel de ahorro gubernamental. La segunda se refiere a la

coincidencia de las preferencias entre los grupos politicos. “(...) En el caso extremo

? Aqui es importante mencionar, entre los modelos de primera generacion de crisis de balanza de
pagos, el modelo de Krigman (1979) que enfoca principalmente la inconsistencia entre la politica
cambiaria y fiscal. Considera una pequefla economia abierta con un tipo de cambio fijo donde se
expande continuamente ¢! crédito doméstico para financiar ei déficit fiscal. El tipo de cambio es
sostenido por un nivel positivo de reservas internacionales, pero éstas se reducen gradualmente a
medida que se realiza una reasignacion de la cartera de los agentes econdmicos hacia la moneda
foranea. Este cambio en la composiscion de cartera se produce porque la condicion de paridad de
intereses no se cumple momentaneamente.

’ Edwards, S. (1995) “Why Are Saving Rates So Different Across Countries?: An international
Comparative Analysis”. MBER Working Paper N° 5097, 20.
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en el que las preferencias sean exactamente las mismmas, va a existir una alta
probabilidad de ahorrar, a pesar de que la probabilidad de mantenerse en el poder sea
baja™’.

Como menciona Gavin, Hausmann y Leiderman (19%5), las fluctuaciones en los
flujos de capitales internacionales generalmente requieren una respuesta fiscal. Sin
embargo, una reduccion de los flujos de capitales internacionales, que necesitarfa ser
compensada con una respuesta contra-ciclica, presenta la dificultad de la escasez de
las fuentes no inflacionarias de financiamiento. Asi, “(...) algunos hechos clave en
Latinoamérica, docurnentan que la politica fiscal ha sido pro-ciclica en la regidn, (en
marcado contraste con las economias industrializadas) lo pro-ciclico ha sido mas
pronunciado durante las bajas econdmicas™"’. Esto se debe a la pérdida de acceso al
financiamiento que enfrenta el sector publico para perseguir una politica fiscal contra-

ciclica, asi como el proceso burocratico que implica.

1.5.6. Consideraciones Fiscales

Dado que los agentes maximizan su ingreso y riqueza despuds de impuestos,

el diferencial entre impuestos domésticos y foraneos toma importancia'’,

? Edwards, 5. (1995). Ob. cit. p. 21,

2 Gavin, M. y Perotti R. (1997). “Fiscal Policy and Private Saving in Latin America in Good Times

and Bad”. En R. Hausmann y H. Reisen (Comp.), Promoting Savings in Latin America, (pp, 149-
166). IADB - OECD. 150,

" Ver Dornbusch, R, (1990). “Capital Flight: Theory, Measuremient, and Policy Issues”. 1ADB
Occasional Papers N° 2. 4
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I.1.7. Crecimiento del Producto Interno Bruto

Las entradas de capitales internacionales estan influenciadas por la tasa de
crecimiznto de la economia, en especial la inversion foranea directa. En efecto, dado
el nivel de absorcidon, la tasa de crecimiento de la economia estd directamente
relacionada con su capacidad de pago. Por ello, el déficit en cuenta corriente en el que
incurrieron los paises latinoamericanos estd justificado por el incremento en el

ingreso permanente de esas economias producto de las reformas emprendidas.

1.1.8. Tasa de Interds Mundial

Un cambio en la tasa de interés mundial altera la posicion crediticia y el riesgo
de incumplimiento de los paises deudores y, conjuntamente con la fase del ciclo de
los paises desarrollados, afecta el atractivo relativo que presentan los activos de los

mercados emergentes.
I.1.9. Factores Estructurales'

A finales de los 80's hubo una considerable aceleracion en la tendencia de
institucionalizacion, globalizacion y diversificacion internacional de la inversion en
Estados Unidos y otros centros financieros.

La creciente importancia de los inversionistas institucionales en los paises

1a explicacion de este determinante exteino se basa en World Bank. (1997). Private Capital I'lows
to Developing Countries. The Road of Financial Integration. Washington, DC: World Bank.
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industrializados increment6 los flujos de capitales hacia los mercados emergentes'
Entre las fuerzas que podrian ayudar a mantener y fortalecer el interés de €stos en los
mercados emergentes esta la serie de reformas emprendidas y la estructura piramidal
de la poblacion en los paises industrializados. Lo primero probablemente incrementa
la productividad de la inversién en los paises en desarollo y lo segundo podria
incrementar la respuesta de los fondos de pensiones a las oportunidades de inversién
en estos mercados'. Ademas se espera un incremento del ahorro publico en los
paises desarrollados como resultado de los actuales esfuerzos para enfrentar las
futuras obligaciones del sistema de seguridad social. En adicién, el ahorro privado en
el corto 0 mediano plazo podria incrementarse productc de que los agentes tomen
conciencia de lo poco probable, bajo el sistema de seguridad social actual, que se
realicen las transferencias en el nivel esperado.

Por otra parte, el nivel de inversion foranea directa se elevd en varios paises
debido a la caida de los costos de comunicacion, la fuerte competencia y los
crecienties costos en los paises industrializados, lo cual provocd que estas empresas

produjeran afuera para incrementar la eficiencia.

22 Los forndos de pension:s, las compaififas de seguros y los fondos mutuales han sido los principales
inversionistas institucionales. Estos se encontraron mas dispuestos y capacitados para invertir afuera,
dadas las altas tasas de retorno esperadas a largo plazo y las amplias oportunidades de diversificacion
del riesgo en los paises en desarrolio.

Los cuales, en contraste con los paises industrializados, muestran una estructura piramidal en la cual
predomina fa poblacion joven y, dado que un bejo crecimiento de la fuerza laboral en los paises
industrializados implica pocos trabajadores por unidad. de capital, conduciendo a bajos retornos de
capital con respecto al trabajo, esta diferencia podria también mantener los flujos de capitales hacia los
mercados emergentes.
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1.1.10. Efecto Contagio'”

El contagio asociado con el capital privado, producto de la integracion,
probablemente se ha incrementado. Este efecto puede ocurrir basicamente a través de
cinco canales.

El primer canal se deriva de los tratados comerciales y de las presiones sobre
el tipo de cambio. En particular, cuando la depreciacién ocurre en un pais, los paises
que comercian con ¢ste o que son sus competidores directos en otros mercados van a
sufrir en términos de competitividad, por lo cual sus monedas son mas susceptibles a
ataques especulativos. Sin embargo, la evidencia empirica no ha sido decisiva en
cuanto a la importancia de los acuerdos comerciales como determinantes del
contagio.

Un segundo canal es conocido como el fenémeno del wake-up call, donde el
colapso de una moneda puede alterar la percepcion de los inversionistas sobre los

fundamentals de otros paises; es decir, los inversionistas encuentran la misma
debilidad en éstos.

El comportamiento propagador de los inversionistas internacionales (/ierding
behavior), producto de la asimetria de informacion, es un tercer canal de contagio que
produce las mismas consecuencias en paises con fundamentals heterogéneos, Calvo

(1998) argumenta que en el mercado de capitales mundiales hay fundamentalmente

P explicacion de este determinante externo se basa parcialmente en Lopez-Mejia, A. (1999).
“Large Capital Flows: A Survey of the Causes, Consequences, and Pelicy Responses”. IMF Working
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dos tipos de inversionistas: los informados y los menos informados. Como regla
general, fos primeros liderizan y los segundos siguen y, por consiguiente, no existe
diferencia de opinién entre ambos grupos. Este sistema trabaja razonablemente bien
mientras no sea necesario para el primer grupo realizar una significante
recomposicion de portafolio, dado que un grupo va tener que comprar lo que el otro
grupo se encuentra vendiendo'®,

Un cuarto canal es el vinculo financiero entre los paises; es decir, se refiere a
como el posicionamiento financiero de cierios paises puede propagar shocks hacia
otros paises, independientemente de los fundamentals de los mismos.

Finalmente, el quinto canal de contagio se relaciona con las practicas de
manejo de liquidez de los fondos mutuales. Los inversionistas incrementan su
liquidez al vender sus activos, dada la futura cancelacion en la cual deberdn incurrir y
debido a las asimetrias de informacion, éstos podrian ser vendidos a bajos precios'’,

Calvo y Reinhart (1996) examinan la evidencia, con respecto al
comportamiento propagador y las practicas de manejo de liquidez de los fondos
mutuales, para los principales mercados en Asia y Latinoamérica durante y después
de la crisis mexicana y obtienen que el contagio en estos mercados emergentes es mas

regional que global,

Paper N°17. [Documerito en linea].

® Un ejemplo, con serias implicaciones, es Rusia (1998). Ver Calvo, G. (Octubre, 1998).

“Understanding the russian virus with special reference to Latin America”. [Documento en linea).
Estos precios bajos fundamentalmente se derivan del gran tamafic relativo de estos inversionistas

(fondos mutuales) y de la iliquidez que caracteriza a muchos de los mercados emergentes. En
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I.1.11. Sistema de Alarma ante Crisis de Balanza de Pagos (Early Warning

Sistem) ®

Los paises podrian sufrir la pérdida de confianza por parte de los
inversionistas cuando éstos perciben el deslineamiento del tipo de cambio real, que
las obligaciones de deuda son considerables con respecto a la capacidad de pago y a
la posicion de reservas, la poca factibilidad del ajuste fiscal o que la perspectiva de
crecimiento de la economia es poco prometedora.

Si bien las crisis de balanzas de pagos son producto tanto del deterioro de los
Jundamentals como de ataques especulativos, los sistemas para predecir crisis en
balanza de pagos todavia fallan al incorporar el efecto contagio. Estos sistemas se
enfocan en variables econdmicas y financieras que pueden proveer un rapido indicio
ante ung posicion vulnerable de la balanza de pagos o ante un insostenible nivel del
tipo de cambio. Estas variables frecuentemente comprenden indicadores de
desequilibrios macroecondmicos domésticos y de debilidad del sistema financiero,
como el déficit fiscal y el crecimiento del crédito doméstico; de sobrevaluacion del
tipo de cambio, como las medidas de precios relativos, el déficit de cuenta corriente y
el crecimiento de las exportaciones; y de vulnerabilidad externa y contagio, como las

obligaciones externas con respecto a las reservas internacicnales y la incidencia de las

consecuencia, el shock adverso inicial es transmitido a un conjunto de paises.

% Se refiere al métada estadistica para predecir la probabilidad de que un pais entrente una crisis de
moneda o de balanza de pzgos que, en realidad, recoge la mayoria de los determinantes mencionados a
lo largo de este apartado, Para mas detalles ver Borensz, E. (). “Anticipanting Balance of Payments
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crisis en otros paises. En general, el rango de las posibles variables abarca los
Sfundamentals de la economia doméstica y la vulnerabilidad ante cambios en el
sentimiento del mercado y del entorno global.

Especificamente, entre las diversas metodologias para el disefio de estos
sistemas, se encuentra ¢l modelo de KLR (Kaminsky-Lizondo-Reinhart), que
incluye la desviacion del tipo de cambio con relacion a la tendencia, ¢l crecimiento
del cociente de M2 con respecto a las reservas internacionales, ¢l crecimiento del
crédito doméstico como proporcion del PIB, la tasa de interés real, los cambios en los
términos de intercambio, el crecimiento de las exportaciones, el crecimiento de las
reservas iniernacionales y de Mi. El modelo FR (Frankel-Rose) toma en cuenta el
crecimiento del crédito doméstico, el cociente de las reservas internacionales con
respecto a M2, el tipo de cambio real, el déficit en la cuenta corriente de balanza de
pagos, el déficit fiscal, el grado de apertura de la cconomia a través de las
exportaciones e importaciones como proporcion del PIB, las tasas de interés y la
composicion de las entradas de capitales internacionales. For su parte, el modelo STV
(Sachs-Tornell-Velasco) agrega la debilidad de los sistemas financieros. EI modelo
DCSD (Developing Country Studies Division of the Reserch Department), con
relacion al modelo KLR, incluye el nivel del cociente M2 con respecto a las reservas
internacionales, el saldo en cuenta corriente como proporcion del PIB y el nivel de

deuda a corto plazo como proporcion de las reservas internacionales.

Crises: The Role of Early 'Warning Sistems”. [Documento en linea].
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II.2. Evolucién de los Flujos de Capitales Internacionales

La entrada de capitales internacionales es definida como el endeudamiento
internacional del sector privade y del sector publico durante un periodo de tiempo
dado. Se puede medir, aunque de forma imprecisa, a través del superavit de la cuenta
de capital de la balanza de pagos. Por lo tanto, excepto por la partida de errores y
omisiones, el superdvit en la cuenta de capital es igual al exceso de la demanda
agregada sobre el ingreso o a la diferencia entre el ahorro y la inversion doméstica
mas el cambio en las reservas internacionales. Por ende, los incrementos en las
entradas de capitales internacionales pueden identificarse con grandes déficits en
cuenta corriente y/o con la acumulacion de reservas.

Dada la importancia de conocer las principales caracteristicas de los flujos de
capitales internacionales para analizar su efecto, esta seccion se encarga de examinar
la magnitud, la composicion, la volatilidad y los usos de los flujos de capitales
internacionales en los pafses de Latinoamérica considerados a lo largo de la

investigacion (Venezuela, Argentina, Chile y México).
L1.1. Magnitud

A pesar de los planes de reestructuracion de la deuda, las salidas netas de
capitales caracterizaron a la region durante la década de los ochenta. Durante los

noventa, los flujos de capitales privados hacia los paises considerados de
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Latinoamérica se incrementan considerablemente; es decir, una cifra muy superior a
la alcanzada durante el boom de los préstamos comerciales en la region (1978-82).
Segun el Grupo de los Treinta (1994), las oportunidades para la inversion en la region
crecen como resultado de la liberalizacién de los mercados de capital y de la
privatizacion; tendencias que fomentaron “la repatriacién de capitales fugados” por
parte de los inversionistas latinoamericanos y la diversificacion del riesgo
internacionalmente por parte de inversionistas de los paises desarrollados. Sin
embargo, el timing, la duracion y la magnitud de estos flujos varia entre los paises

considerados.

GRAFICO 1 FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS INTERNACIONALES EN LOS PAISES
CONSIDERADOS DE LATINOAMERICA, 1980-98
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GRAFICO 2 FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS INTERNACIONALES EN LOS PAISES
CONSIDERADOS DE LATINOAMERICA, 1980-98
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GRAFICO 3 FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS INTERNACIONALES EN LOS PAISES
CONSIDERADOS DE LATINOAMERICA DURANTE LOS SUB-PERIODOS 1980-89 Y 1990-98
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Ciertamente  los flujos de capitales hacia Latinoamérica son
considerablemente volatiles; de un maximo de alrededor de 6% del PIB en 1981, se
redujeron practicamente a cero en 1984 y mantuvieron aproximadamente la misma
tendencia hasta alrededor de 1990, luego se incrementaron en forma casi abrupta en
1993". Ademas, se puede observar que los flujos de capitales privados hacia
Latinoamérica estan determinados en gran medida por los acontecimientos que
ocurren en la economia mundial, es decir, como éstos estan altamente
correlacionados con la tasa de interés mundial. Por lo cual, independientemente del
entorno de politicas de la region, los flujos internacicnales de capitales son un
importante mecanismo de tiansmision de los shocks que afectan a los paises
industrializados.

Por otro lado, los flujos netos de capitales privados internacionales pueden

considerarse como una variable pro-ciclica; es decir, evolucionan del mismo modo

que el PIB. Por esta razon Chile y México, ademas de ser los pioneros en emprender

L
-

las reformas econdmicas ortodoxas; obtuvieron los mejores resultados en cuanto a

|

crecimiento y estabilidad de precios y, por consiguiente, revelan la mayor proporcion

| L

de los flujos de capitales privados internacicnales (con respecto al PIB) en relacion

con Argentina y Venezuela. En efecto, las politicas domésticas conforman las

19 s se divide el periodo de estudio en dos sub-perivdos, distinguiendo el periodo de considerables
flujos hacia la region (1990-98) del periodo anterior (1980-89), se obtiene un coeficiente de
variabilidad (el cual viene dado por la division entre la desviacion estandar y el promedio de una serie)
mucho mayor durante los 90's. Para los paises latinoamericanos en estudio (Venezuela, Argentina,
Chile y México) el resuliado de esta tasa fue de 1,058 para el primer sub-periodo y 0,497 para el
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condiciones necesarias para la entrada del capital internacional.

GRAFICO 4: FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS INTERNACIONALES EN LOS PAISES
CONSIDERADOS DE LATINOAMERICA (% DEL PIB) Y FACTORES EXTERNOS, 1980-98
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l_iﬂ_l Flujos netos de capitales privados (% del PIB) —— Tasa de interés real mundial |
Fuente: Banco Mundial

'

segundo, Realizando el célculo sélo para Venezuela se obtiene la misma tendencia; sin embargo, los
valores son superiores (8,484 y 1,026; respectivamente).
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GRAFICO 5 FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS INTERNACIONALES EN LOS PAISES
CONSIDERADOS DE LATINOAMERICA Y PIB, 1980-98
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Fuente: Banco Mundial

CUADRO 1 RESULTADOS DE LAS REFORMAS APLICADAS EN LOS PAISES DE
LATINOAMERICA CONSIDERADQS, PARA 1.OS SUB-PERIODOS 1980-89 Y 1990-98

Crecimiento del PIB Inflacion
(promedio anual) (promedio anual)
1990-98 1990-98
Venezuela 3% 50%
Argentina 5% 281%
Chile 7% 13%
Mexico 3% 21%

Fuente: Banco Mundial y Cdleulos Propios
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GRAFICO 6 FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS INTERNACIONALES EN LOS PAISES
CONSIDERADOS DE LATINOAMERICA (% del PIB), 1990-98

Venezuela
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Fuente: Banco Mundial

De acuerdo con una generalizada posicion, para que un pais pueda endeudarse

anualmente en més del 5% de su PIB, durante un largo periodo de tiempo, debe estar

creciendo de forma considerable”. Esto depende fundamentalmente de que tales
flujos sean dirigidos al financiamiento de la inversion o del consumo. Cuando se

utiliza la mayor parte de la afluencia para la inversion, existe la presuncion de que la

20 Fiste es justamente el caso de Chile.
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economia estd generando el capital necesario para pagar esas obligaciones. Esta
presuncion es mas segura cuando la inversién se produce en el sector exportador que
en el sector de bienes no transables. De la misma manera, la tasa de ahorro doméstico
también puede indicar si las entradas de capital se estan utilizando para financiar un
consumo insostenible o la inversion.

La tasa de ahorro doméstico también proporciona un indicador de la
capacidad del pais para resistir una reduccion de los flujos de capital. Evidentemente
que el ajuste requerido cuando la tasa de crecimiento de la deuda se reduce de forma

abrupta es muy peligroso.

GRAFICO 7 EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS EN LOS PAISES CONSIDERADOS
DE LATINOAMERICA (% del PIB), 1980-98
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GRAFICO 8 INVERSION DOMESTICA (% DEL PIB) Y FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS
(% DE LA INVERSION DOMESTICA) EN LOS PAISES DE LATINOAMERICA
CONSIDERADOS, 1980-98
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Fuente: Banco Mundial

L.1.2. Composicién de los Flujos de Capitales Internacionales

Los instrumentos financieros utilizados para efectuar la transferencia de
capitales tienen un impacto sustancial sobre la volatilidad de estos flujos y sobre el
riesgo compartido por los residentes del pais receptor y los inversionistas
internacionales. Con respecto a la inversion extranjera directa, que presumiblemente

estd guiada por los fundamentals; si los flujos son de corto plazo y de naturaleza

puramente especulativa es probable que la volatilidad sea mucho mayor.
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Los mecanismos a traves de los cuales el capital sc canalizé en Latinoamérica
difirieron en afios recientes con respecto a la afluencia de finales de la década de los
setenta y principios de los ochenta. Estos cambios tienen importantes implicaciones
sobre los shocks que afectan la cuenta de capital.

Por otro lado, las politicas pueden afectar la composicion de la afluencia de
capitales en diferentes formas. En primer lugar, las politicas econdraicas sustentables
y creibles probablemente se traduzcan en flujos de capitales menos volatiles, ya que
los inversionistas internacionales estardn mas dispuestos a asumir compromisos
relativamente irreversibles con respecto a dicha economia. En segundo lugar, las
politicas tributarias v regulatorias pueden disefiarse para reducir el atractivo de la
afluencia especulativa a corto plazo, en relacion con aquellas inversiones que
implican un mayor compromiso frente a la economia de los paises receptores. Por
ultimo, diversas medidas de politica microeconémica pueden afectar el atractivo que
representa el clima econdmico para la inversion extranjera directa,

Ciertamente ha habido un marcado incremento de los flujos de la inversion
fordnea directa hacia Latinoamérica. Como s conocido 'a inversion foranea directa
esta dirigida por consideraciones de rentabilidad a mediano y largo plazo con
respécto a la inversion de portafolio, y en consecuenciz estd probablemente menos
sujeta a cambios repentinos. Ademas estos flujos podiian generar externalidades
positivas para el pais receptor, como el creciente acceso a los mercados foraneos,
creciente alcance del desarrollo del capital humano y la introduccion de nuevas

tecnologfas.
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GR'AFICO 9 COMPOSICION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES INTERNACIONALES EN LOS
PAISES CONSIDERADOS DE LATINOAMERICA, 1980-98

Miles de millones de USS
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[mInverion Directa Extranjera 8 Inversién de Cartera [ Otros Flujos|
Fuente: FMI y Cdlculos Propios

A lo largo del periodo en estudio, Argentina y México han sido los principales

prestatarios en el mercado de bonos. Adicionalmente para México, en comparacién

con los demas paises, la compra de acciones en el mercado bursatil local ha sido

importante, especialmente por parte de los inversionistas institucionales.
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GRAFICO 10 INVERSION DE PORTAFOLIO EN BONQS EN LOS PAISES CONSIDERADOS
DE LATINOAMERICA, 1980-98
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1.1.3. Volatilidad

La crisis de la deuda de la década de los ochenta, la cual se inicia con la
suspensidn de los pagos por parte de México en agosto de 1982 y continua por casi
una década, fue producto de shocks externos, como el deterioro en los términos de
intercambio y el abrupto incremento de la tasa de interés mundial; y de
inconsistencias macroecondmicas domésticas que se desarrollaron detrds de las

fuertes entradas de capitales internacionales de los afios previos, como el déficit fiscal
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y la sobrevaluacién de la moneda. Por otro lado, hubo unx mala administracion de las
entradas de capitales internacionales a través de un tipo de cambio fijo o
predeterminado para los prestatarios privados y para las empresas del Estado.

De este episodio sc¢ derivd la necesidad de politicas macroecondmicas
apropiadas y de reformas estructurales que flexibilizarian las economias ante shocks
externos.

La crisis mexicana de diciembre de 1994 destaca las profecias autocumplidas
(self-fulfilling prophecies), por parte de los participantes del mercado, como el factor
responsable del colapso del peso, Adicionalinente, la vulnerabilidad de la economia
incrementa la probabilidad de estos ataques especulativos: ¢l considerable déficit de
cuenta corriente, ¢l cual es producto de la sebrevaluacion de la moneda después del
proceso de estabilizacién inflacionaria; asi como la politica de manejo de la deuda, la
cual se encargd de acumular una considerable deuda a corto plazo denominada en
dolares; y la rapida expansion del sector financiero domésiico, que cred una situacion
de deterioro de la cartera de préstamos y la tendencia a devaluar.

De aqui surge la necesidad, ademés de mantener la consistencia en las
i)oliticas domésticas; de mantener un déficit de cuenta corriente que no exceda el 5%

del PIB con la finalidad de reducir la vulnerabilidad ante ataques especulativos.
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GRAFICO i1 EPISODIOS DE VOLATILIDAD EN LOS PAISES CONSIDERADOS DE
LATINOAMERICA DURANTE 1980-98 (% del PIB)
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I.1.4. Usos

Por definicion, una entrada neta de capitales debe estar acompafiada de una
acumulacion similar de reservas internacionales y/o de un mayor déficit en cuenta
corriente, mientras que una salida neta de capitales debe necesariamente estar
acompafiada de una pérdida de reservas y/o de un movimiento de la cuenta corriente
hacia un superdvit. En este caso, las consideraciones politicas en cuanto a la

acumulacion de reservas y el régimen cambiario son fundamentales.
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En el segundo sub-periodo que se ha identificado, la acumulacion de reservas

ha decrecido hasta 1994. Esto probablemente refleja el hecho de que, después de la
crisis de la deuda, los paises tenian bajos niveles relativos de reservas internacionales
y la mayoria de los bancos centrales hicieron uso de las entradas iniciales para su

acumulacion,

it

GRAFICO 12 ACUMULACION DE RESERVAS EN LOS PAISES DE LATINOAMERICA
CONSIDERADOS (% DE LOS FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS), 1990-98
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Fuente: Banco Mundial

El resto de las entradas de capitales ayudo a financiar el marcado incremento
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del déficit de cuenta corriente de estos paises, lo cual se traduce en un incremento de

la diferencia entre el ahorro y la inversion doméstica.

GRAFICO 13 DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE EN LOS PAISES DE LATINOAMERICA
CONSIDERADQS, 1980-98
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Fuente: Banco Mundial
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GRAFICO 14 AHORRO DOMESTICO, INVERSION DQMESTICA Y FLUJOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES EN LOS PAISES DE LATINOAMERICA CONSIDERADOS, 1980-98
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Los voluminosos déficits en cuenta corriente estuvieron, en la mayoria de los
paises, acompafiados de una sustancial apreciacién del tipo de cambio real. Se
observa una clara asociacion empirica entre la disponibilidad de capitales
internacionales y el tipo de cambio real. Sin embargo, podria resultar engafioso
atribuir la apreciacion del tipo de cambio en forma exclusiva o incluso principalmente
a la entrada de capitales; en muchos paises la apreciacion del tipo de cambio y las

variaciones conexas en la cuenta corriente coinciden mdas estrechamente con la
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estabilizacion inflacionaria que con la afluencia de capitales. Pero cualquiera que sea
la causa, existe una clara correlacién entre las variaciones en el tipo de cambio real y

la variacion en el saldo en cuenta corriente.

Debe sefialarse que la sustancial apreciacion del tipo de cambio real se
observd tanto en los paises que tenian un tipo de cambio fijo como en aquellos en los

cuales el régimen cambiario era flexible.

GRAFICO 15 INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO (1990=100) PARA ALGUNOS
DE LOS PAISES DE LATINOAMERICA CONSIDERADOS, 1980-98
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CAPITULO III
RELACION ENTRE EL AHORRO Y LOS FLUJOS DE

CAPITALES INTERNACIONALES

A traves del presente capitulo se establece la naturaleza de la relacion entre el
ahorro y los flujos de capitales, sin apartar el financiamiento global de la economia,
tomando en cuenta ¢l grado de apertura de ésta, el régimen cambiario y analizando el
considerable aporte externc, desde el inicio de la década de los noventa hacia
Latinoamérica, como el resuliado de la relajacion de las previas restricciones de
liquidez. Ademas, se aporta la evidencia empirica necesaria para validar la
argumentacion tedrica presentada y se considera el efecto del ahorro doméstico sobre
los flujos de capitales internacionales, a través del financiamiento de mayores niveles

de inversion y del consiguiente crecimiento ezondmico.
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IIL.1. Efecto de los Flujos de Capitales Internacionales sobre el Ahorro

La relacidn entre los flujos de capitales internacionales y el ahorro doméstico
se establece a través del destino final del ahorro externo. Si el ahorro externo se
destina a financiar ei consumo, es casi incuestionable que el ahorro doméstico es
desplazado. Pero si su destino final es la inversion, se requiere una revision mas
precisa porque el ahorro externo podria conciliar una alta tasa de consumo con una
alta tasa de inversion.

Si una pronunciada entrada de flujos de capitales aumenta la demanda de los
agregados monetarios, como primer efecto, aumenta el ahorro doméstico. Luego
surge la expansion crediticia y el auge en ¢l mercado de activos financieros y de
bienes inmuebles, lo cual genera un aumento del consumo y una disminucion del
ahorro doméstico. Por lo tanto, la expansion crediticia, producto de la mayor
actividad economica impulsada por los capitales internacionales, hace posible que el
precio de los activos suba de forma considerable, al menos durante determinado
periodo. Este fendmeno, consecuencia de las expectativas de que la expansion va a
continuar indefinidamente, puede tener importantes efectos sobre el ahorro al generar
el “efecto riqueza” que permite el incremento de los gastos de consumo y la
disminucién del ahorro, Esto es producio de la eliminacion de las restricciones

previas de liquidez, a través de la difusion del acceso al credito.
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Esta tendencia se ve reforzada por las presiones inflacionarias, la apreciacion
del tipo de cambio real y el consecuente aumento de las importaciones y del déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Posteriormente, dado que determinado nivel de inversion o de consumo no
puede ser financiado por flujos crecientes de ahorro externo sin que esté acompafiado
de sus propios medios de pago, por la via de las exportaciones; esta dimension
intertemporal de la cuenta corriente de la balanza de pagos implica una reduccion del
consumo doméstico, que se destina a las exportaciones netas, para el pago de los
intereses sobre los pasivos que se ha acumulado a través del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

Este proceso caracteriza a Latinoamérica durante la primera mitad de los 90's,
periodo que coincide con la mejora de las expectativas producto de las reformas
emprendidas y la gran afluencia de capitales internacionales a través de la inversion
de portafolio.

Una mejora de las expectativas sobre el ingreso futuro provoca una revision
del ingreso permanerite, un incremento del consumo actual y el consiguiente impacto
negativo sobre el ahorro doméstico. En este contexto, la estabilizacidn y las reformas
estructurales en Latinoamérica, inicialmente y de forma simultanea, incrementaron la
tasa de retorno sobre la inversion y el ingreso permanente, lo cual se derivé en un
aumento de la inversién y en una disminucién del ahoiro doméstico. En algunos
casos, la evaluacion de la importancia de dichas reformas en el largo plazo puede

haber sido sobrestimada por los agentes, generandose burbujas financieras que
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“explotaron” cuando se difundié la informacién adicional, la cual fomenté una
evaluacion menos favorable de las reformas. Dado que el ingreso permanente es
revisado de forma constante por los agentes econdmicos, cambios en las expectativas
provocan importantes alteraciones en el nivel de ahorro. Ademas, las expectativas
afectan el valor presente de los activos, este fendmeno afecta de manera relevante el

ahorro al afectar la riqueza real y la capacidad de endeudamientc de los agentes

€CcondMIcos.

II1.1.1.Mercados de Capitales Internacionales y Ahorro Doméstico

El grado de apertura de la economia y ¢l funcionamiento de los mercados de
capitales internacionales afectan el nivel de inversion y de ahorro doméstico'. Por
ejemplo, la Figura 1 muestra el caso de una economia cerrada, donde las politicas que
tienden a aumentar ¢l ahorro doméstico no son totalmente exitosas debido a la
pendiente negativa de la curva de inversi¢n. El ahorro se incrementa de S1 a S2, en
lugar de alcanzar el nivel de S3. En una pequefia economia abierta, por el contrario, €l
nivel de ahorro doméstico no afecta la tasa de interés y las politicas dirigidas hacia el
incremento del ahorro logran més que reducir el consumo presente e incrementar los
recursos disponibles para el consumo futuro. Asi, las politicas enfocadas al ahorro
doméstica pueden ser mds efectivas en incrementar la tasa de ahorro en una economia

abierta con respecto a una economia con un menor grado de apertura.

' Para mayores detalles ver Smith, R. (March 1990). “Factors Affecting Saving, Policy Tools, and Tax
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FIGURA 1 EFECTO DE LAS POLITICAS SOBRE EL AHORRO?

Si Sz S3 R |

El grado de apertura de la economia también influencia como las politicas
sobre la inversion afectan el nivel de ahorro doméstico. F'n una economia cerrada, el
cambio en la funcidn de inversion incrementa la tasa de interés y el ahorro se eleva de
St a S2 en la Figura 2. Sin embargo, las politicas sobre la inversion se traducen en una
alta tasa de ahorro, asumiendo una elasticidad interés positiva. En una pequefia
economia abierta, donde la oferta de capital es completamente eléstica, estas politicas
no provocan ningun cambio scbre la tasa de interés, al igual que ningiin cambio en el
nivel de ahorro doméstico. En tal situacion, las politicas sobre la inversion no alteran
el ahorro doméstico, ni ayudan a incrementar el nivel dc consumo futuro. En una
economia abierta, el nivel de capital doméstico permanece inalterado, pero el stock de

capital total en el pais se incrementz debido a los flujos de capitales internacionales.

Reform: A Review”. IMF Staff Papers, Vol. 37, N° 1.
? Entre las politicas que tienden a aumentar el ahorro doméstico
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FIGURA 2 EFECTO DJE LAS POLITICAS SOBRE LA INVERSION

IIL.1.2. Restricciones de Liquidez

(-..) [La] pérdida de acceso al crédito esta asociada con una alta tasa
de ahorro: aun s1 el sector privado desea consumir més por desahorro, las
restricciones de liquidez lo evitarian. Dentro de esta hipotesis, relajar las
restricciones de liquidez, es decir, a través de la liberalizacion financiera,
reduciria la tasa de ahorro privado’.
Otra posible explicacion se basa en la capacidad de sustituir

intertemporalmente el consumo. En este sentido, Latinoamérica paso de la situacion

de enfrentar serias restricciones de liquidez a otra en ia cual es factible obtener

financiamiento.

? Rojas-Sudrez, L. y S. Weisbrod. (1997). “Financial Markets and the Behaviour of Private Savings in

Latin America”. En R. Hausmann y H. Reisen (Comp.), Promoting Savings in Latin America, (pp.
85-112). TADB - OECD. p. 86.
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Todo relajamiento de las restricciones de liquidez, producto de la
desreguiacion financiera, estard acompafiado de un incremento de la tasa de interés
real esperada, por consiguiente, la tasa de ahorro doméstico estars afectada por el
efecto sustitucion y por el efecto ingreso resultante de este incremento. El efecto
sustitucion promueve una alta tasa de ahorro, dado un aumento de la tasa de interés,
los agentes pueden reaccionar postergando el consumo y aumentando el ahorro. El
efecto ingreso provoca la disminucion en el nivel de ahorro por parte de los agentes,
ya que para lograr determinado consumo futuro no es necesario una mayor
acumulacion en el presente.

Considerando una pequefia economia abierta, un consumidor representativo
con la siguiente funcion de utilidad, la siguiente restriccion presupuestaria y siendo /3

el parametro de preferencia.

U=ule)+Bule,); 0<p<1 (1)

G+—2-=y+22 (3
1+r 14 r
¥ dada una situacion en la que el precio efectivo de consumir es
temporalmente bajo debido a una reduccion temporal de la tasa de interés mundial
nominal (producto de la reduccion de la tasa de inflacién mundial) o de una relajacion
temporal de las restricciones de liquidez que le permite a la economia endeudarse en
mejores términos dado el nivel de la tasa de interés deméstica; estd claro que el

consumo se mantendrd constante en ambos periodos, pero alto cuando el precio
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efectivo de consumir es bajo. Por lo tanto, para una senda constante del ingreso,
cualquier shock externo que le permita a la economia consumir temporalmente a un
bajo costo, provocara una expansion del consumo, una reduccion en el nivel de
ahorro doméstico y ampliara el déficit en la cuenta corriente de balanza de pagos.

La magnitud de la reduccion en el nivel de ahorro doméstico y el resultante
déficit en cuenta corriente va a depender de la magnitud del cambio en el precio
efectivo de consumir y de las propiedades de la funcion de utilidad.

Por lo cual es importante mencionar ¢l concepto de elasticidad de sustitucion
intertemporal, el cua! mide la sensibilidad del consumo intertemporal ante un cambio

en la tasa de interés. Bs decir’:
dlogle,/¢) = adlog(l+r) (3)

La magnitud «le la respuesta del consumo, del ahorro doméstico y de la cuenta
corriente serd mayor mientras mayor sea la elasticidad de sustitucion intertemporal,
dado cualquier cambio en el precio efectivo de consumir. Sin tener en cuenta los
ordenes de magnitud, las predicciones cualitativas dzl modelo implican una
correlacion negativa entre el ahorro doméstico y ¢l ahorro externo.

Si bien esto se refiere a las preferencias de los individuos, en especial, a la

elasticidad de sustitucion intertemporal, la presencia de restricciones de liquidez

* Esta ecuacion surge de la maximizacion de la ecuacion (1) sujeta a la ecuacion (2). Ver Obstfeld, M.
y Rogoff K. (1996). Fownndations of International Macroeconomics. Mit Press. p. 28.
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también desempefia un importante papel en determinar el impacto de un incremento
en el ahorro externo sobre el ahorro doméstico’.

Asimismo la composicién del ahorro externo también puede influir sobre ¢l
hecho dz que éste sea consumido, ahorrado o invertido,

Por otro lado, a través de la desregulacion financiera también se puede
distinguir un efecto temporal y otro permanente.

(...) Asi hay un aumento temporal de la demanda agregada que resulta en un
incremento del déficit en cuenta corriente y en un incremento en la tasa real de
interés.

Al mismo tiempo, la desregulacion también implica cambios permanentes en

¢l comportamiento del consumo agregado. (...) [El nivel de ahorro] va a ser sensible a
factores como la riqueza, el ingreso real, la demografia y Iz tasa de interés real®,

111.1.3. Regimenes Cambiarios

A} realizar el analisis del ajuste de la balanza de pagos ante repentinos
movimientos de los iTujos de capitales internacionales y su impacto sobre el nivel de
ahorro, es fundamental considerar si el sistema de tipo de cambio es fijo, flexible o si

se trata de un régimen intermedio.

* Por ejemplo, dado que la presencia de restricciones de liquidez es mayor en Latinoamérica que en
Asia, se podria inferir que el cambio en el precio efectivo de consumir es mayor en el primer caso con
respecto al segundo. Por ende, los déficits en cuenta corriente son invertidos en el Este Asidtico (de
hecho, el ahorro se increrenta pero menos que la inversion) y estin asociados con una considerable
reduccidn en la tasa de ahorro en Latinoamérica (aunque la inversion también se incrementa). Estas
diferencias son las que proveen la base para argumentar que el ahorro externo es complementario del
ahorso doméstico en Asiz y sustituto en Latinoamérica. Para mayores detalles, ver Reinhart, C. y Talwvi
E. (September 1997). “Capital Flows and Saving in Latin América and Asia: A Reinterpretation”,
Jowrnal of Development Fconomics, |Borrador en linea).

% Bayoum/, T. (1993). “Financial Deregulation and Household Saving”. 7he Liconomic Journal, Vol
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Una entrada neta de capitales, por definicion, debe estar acompafiada por una
acumulacion similar de reservas del banco central y/o un mayor déficit en cuenta
corriente, mientras que una salida de capitales debe necesariamente estar acompafiada
de una pérdida de reservas y/o un movimiento de la cuenta corriente hacia un
superavit.

En un régimen de tipo de cambio fijo, la intervencidn en el mercado cambiario
que se requiere para defender la paridad después de un sizock positivo que afecta la
cuenta de capital, conducira a una acumulacion de reservas en las primeras etapas de
un episodio de afluencia, mientras que los déficits en cuenta corriente probablemente
se incrementen a medida que avance el episodio. En el caso de una flotacion pura, en
la cual por definicion no hay intervencion del banco central, cualquier shock que
afecte la cuenta de capital debe tener como contrapartida un cambio en la balanza de
cuenta corriente. En el caso intermedio de tipos de cambie flexibles con intervencion,
el monto de acumulacion de reservas es una opci6n de politica. Cuanto mas agresiva
sea la acumulacion de reservas, las autoridades aislardn mas profundamente el tipo de
cambio nominal de las presiones generadas por la afluencia de capitales.

La intervencién tendra importantes efectos sobre el ajuste a corto plazo ante
los shocks que afectan la cuenta de capital, como puede verse claramente comparando
el ajuste a corto plazo con tipos de cambio {ijos con respecto al que ocurriria en el

caso de una flotacion pura. En el primer régimen, la aflueacia de capitales conducira

103, 1432-1443. p. 1434,
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a una inmediata acumulacion de reservas, la cual, con una esterilizacion incompleta,
generard un aumento de la base monetaria interna. Este incremento de la liquidez
bajara las tasas de interés y ocasionard una expansion del crédito bancario,
generando, a lo largo del tiempo y en el contexto de un auge del producto, el
incremento de la inversion y del consumo doméstico requerido para hacer que la
cuenta corriente se ajuste a la nueva y mayor disponibilidad de financiamiento
externo. Por supuesto, lo contrario ocurriria después de una marcada disminucion de
la tasa de afluencia de: capitales.

En un régimen de tipo de cambio flexible sin intervencion, un shock que
afecte la cuenta de capital no genera, por definicién, una modificacién de las reservas
del banco central y crea, en cambio, una apreciacion del tipo de cambio. Esta
apreciacion, a través de diversos mecanismos, genera un déficit en cuenta corriente,
en el contexto de una demanda deprimida de produccion interna,

En casos intermedios, donde la intervencion en el mercado cambiario no esta
dictada por el requisito de defender el tipo de cambio, la respuesta a corto plazo de la
macroeconomia dependerd del comportamiento de las autoridades en materia de
intervencion. Este comportamiento, a su vez, dependerd parcialmente de cémo se
compara su posicion de reservas con las que las autoridades consideran éptima. Si las
reservas son bajas al comienzo de un episodio de afluencia, puede esperarse que los
bancos centrales acumulen reservas en las etapas iniciales, aun en el caso en que no
deban necesariamente hacerlo en virtud de un compromiso cambiario formal. A lo

largo del tiempo, puede decrecer la tendencia a acumular reservas.
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El grado optimo de acumulacién de reservas también depende de las
posibilidades de una reversion del shock que afecta la cuenta de capital. Si existe una
alta probabilidad de que el capital que esta afluyendo en la actualidad en la economia
decida retirarse en un futuro proximo, entonces seria prudente procurar acumular un
mayor nivel de reservas. En consecuencia, cuando la entrada de capitales es el
resultado de inversiones especulativas a muy corto plazo, puede justificarse una
intervencion agresiva y prolongada.

Durante un periodo de afluencia de capitales, a medida que se acumulan
reservas, el banco central debera enfrentar la opcion de esterilizar el cambio en las
reservas o permitir que afecte la oferta interna de dinero. Si se permite que la oferta
interna se ajuste, las tasas de interés internas (ajustadas en funcion del riesgo) se
acercaran a las tasas mundiales y se reduciran los incentivos para una mayor afluencia
de capitales. En ¢l caso de la esterilizacion, puede posponerse el ajuste
macroeconomico frente a la afluencia de capitales, pero debido a que las tasas de
interés internas no se equipararan a las mundiales, puede incrementarse la magnitud
de la afluencia de capitales. Las pérdidas cuasifiscales resultantes, al emitir el banco
central instrumentos internos de alto interés, pueden ser sustanciales. En parte por
esta razon, los intentos por esterilizar el impacto de una gran afluencia de capitales
con frecuencia han sido abandonados o se han visto complementados con intentos por
reducir directamente la tasa de afluencia de capitales a corto plazo.

Por consiguiente, segin la teorfa, es de esperar la adopcion de un sistema de

tipo de cambio flexible por parte de economias con mayor tendencia a shocks
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externos. Pero Hausmann, Gavin, Pages-Serra y Stein (1999) resaltan que, en
oposicion a los argumentos tedricos, los bancos centrales latinoamericanos han
adoptado el sistema de tipo de cambio flexible de manera timida y, aun bajo un
sistema intermedio, las tasas de interés han experimentade una alta volatilidad.
Ademas, bajo un sistema de tipo de cambio flexible, una salida de capitales
producird una depreciacion de la moneda. Dado que se ve afectado el precio relativo
de los activos financieros, los agentes deben elegir entre ahorrar en moneda nacional
o en moneda extranjera. En consecuencia, para que los agentes mantengan activos
financieros denominados en moneda nacional, bajo un sistema de tipo de cambio
flexible, se requieren altas tasas de interés reales. Por lo cual, Hausmann, Gavin,
Pages-Serra y Stein (1999) sefialan que los antecedentes estadisticos para
Latinoamérica demuestran que un régimen de tipo de cambio fijo genera mercados

financieros profundos, asi como bajas tasas de interés realzs,
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IIL2. Antecedentes

(Calder6n-Madrid (1998) encuentra la evidencia de que el boom en el precio de
los bienes inmuebles que acompafio 1a liberalizacion financiera en México contribuyd
a la disminucion del ahorro por parte de los agentes. Este resultado implica que los
agentes que poseen una propiedad, y podian usar dicha propiedad como colateral,
ahorraron menos.

Lopez-Murphy, Navajas, Urbiztondo, Moskovitz (1998) representa un
esfuerzo por explicar lo que conduce el consumo de ios bienes durables durante estos
periodos de boom en Argentina. En efecto, el aumento en el consumo de bienes
durables (esos que frecuentemente representan importaciones) esta en el centro de los
booms de consumo que han caracterizado muchos de los recientes y pasados planes
de estabilizacion.

En otras palabras, examinar el nexo entre ¢l aborro doméstico y el aborro
externo implica revisar las restricciones de liquidez.

Por lo tanto, como la relajacion en las restricciones de liquidez domésticas, el
gran acceso al ahorro externo, puede reducir el ahorro domeéstico. Los fluyjos de
capitales pueden financiar los booms de consumo. Esto puede ocurrir a través de una
variedad de canales, pero un canal ha sido a través del desempefio de los bancos.
Durante periodos en los que la tasa de interés internacional esta considerablemente

por debajo de la tasa de interés doméstica, resulta muy beneficioso para los bancos
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endeudarse afuera (2 través de las entradas de capitales internacionales) y prestar
domésticamente a una tasa de interés superior. La mayor disponibilidad de crédito
por parle de los agentes y de las firmas provee una oportunidad para consumir (y/o
invertiry mas alla de ios limites del ingreso corriente,

Otro enfoque considerado ha sido la correlacion entre los componentes
ciclicos del ahorro doméstico y de los flujos de capitales internacionales. En cuatro de
cinco estudios presentados por Plies y Reinhart (1998), siendo El Salvador la
excepeion; la conclusion es que el ahorro externo desplaza, aunque no perfectamente,
con la excepeién de Chile, el ahorro doméstico. Agosin, Crespi y Letelier (1998)
encuentran que hipdtesis nula de que el desplazamiento es completo en Chile no
puede ser rechazada; es decir, el coeficiente con respecto al ahorro externo no es
significativamente distinto de —1.0. El conjunto de coeficientes del ahorro externo se
puede agrupar en un rango de —0.40 y —0.30. En el caso de El Salvador, el signo del
coeficiente del ahorro externo no es estable’.

Enfocandose en los componentes ciclicos del ahorro doméstico y externo,
Reinhart y Talvi (1997) también concluyen que el conjunto de la evidencia para Asia
y para Latinoamérica es que ¢l ahorro doméstico y el ahorro externo estin
relacionados negativamente. Permaneciendo lo demis igual, el peso de esta evidencia

empirica podria sugerir que dada la relajacion de las restricciones de liquidez

7 Ver Plies, W. y Reinhart C. (August 1998).  Saving in Latin América and Lessons from Europe:
An Overview”, En Accounting for Saving: Financial Liberalization, Capital Flows, and Growth in
Latin América and Europe. [Borrador en linea]. Washington DC: John Hopkins University Press for
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internacionales, via aumento de los flujos de capitales, puede esperarse la reduccion
del ahorro doméstico, aunque usualmente la reduccion no sea proporcional.

Reinhart y Talvi (1997), al distinguir entre la tendencia y el componente
ciclico del ahorro doméstico, obtienen a corto plazo un desplazamiento del ahorro
doméstico por los flujos de capitales internacionales. Para ello, luego de establecer las
propiedades de las series de tiempo de las variables en estudio, éstas pueden ser
descompuestas a través de filtros como el Hodrick-Prescott (HP), el Beveridge-
Nelson (BN) o el filtro de Kalman (KF). Sin embargo, la respuesta a largo plazo
podria diferir entre regiones, dadas las tendencias en los factores demograficos, en el
PIB per capita, entre otros factores distintos de las fluctuaciones de los flujos de
capitales internacionales.

Ciertamente, la evidencia empirica sobre la relacion entre el ahorro y los
flujos de capitales internacionales es diversa. Casillas (1993) inicia una revision, que
abarca desde 1961 hasta 1987, de los diferentes autores que han intentado determinar
la relacion entre el ahorro nacional y el ahorro externo. En este recorrido destaca el
estudio tedrico y empirico de Leontief y Haavelmo (1965), entre los numerosos
estudios empiricos, por ser pionero en determinar el desplazamiento del ahorro por

los flujos de capitales internacionales a través de la siguiente ecuacion:

the Inter-American Development Bank.
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I =s(V,+H;) (10)

“[isto significa, como dice Haavelmo, ‘que la inversion en la region es una
fraccion del ingreso regional, incluido lo obtenido desde el exterior, lo que implica
que el ahorro podria ser negarivo si A es muy considerable’”®

Los demds estudios citados, bajo la diversidad de paises y periodos
considerados, proveen evidencia del efecto complementario, sustitutivo y hasta nulo
entre el ahorro y los 1lujos de capitales internacionales.

Cottani. y Llach (1993), en su estudio sobre el zhorro nacional y el ahorro
externo durante la reforma econdémica argentina, acotan que el cambio de régimen
que indujo significativas entradas de capitales provoco, mas tarde o mas temprano, un
aumento en el ahorro nacional.

Desentis y Martin (1994), entre los antecedentes histdricos de la evolucion del
ahorro privado en México, destacan que la brecha entre inversion y ahorro, a partir
del programa de estabilizacion de 1988, ha sido cubierta por ahorro externo y, a partir
de 1989, el estancamiento del ahorro interno se explica por la contraccion del ahorro
privado, producto del incremento del consumo.

Agosin, Crespi y Letelier (1997), en su estudio para Chile, contrastan la

hipotesis de la perfecta sustitucion entre el ahorro externo y el ahorro privado interno.

® Casillas, L. (1993). “Ahorro Privado, Apertura Externa y Liberalizacion Financiera en la América
Latina”. EI Trimestre Econdmico, Vol. LX (4), N° 240, 807-883,
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Ademas de encontrar que aumentos en el ahorro pablico provocan incrementos en el
ahorro externo, determinan la perfecta sustitucion entre el ahorro externo y el ahorro
interno privado en el largo plazo y un efecto nulo de¢ las variaciones del ahorro
externo sobre ¢l ahcrro privado en el corto plazo. Estos resultados son obtenidos
luego de estimar un Modelo de Vectores Autoregresivos (VAR) y, para la dindmica a
corto plazo, se utiliza un Modelo de Vectores de Correccion de Error (VECM), donde
se combinan las relaciones de equilibrio a largo plazo con el VAR en primeras
diferencias.

Gavin, Hausmann y Talvi (1997) resaltan que los flujos de capitales
internacionales, medidos de forma correcta, estan asociados con disminuciones del

nivel de ahorro interno, tanto en Asia como en Latinoamérica.
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IIL.3. Estimacion Econométrica

I11.3.1. Lineamientos Generales

Las variables en estudio son’:

Variable Nomenclatura
Ahorro doméstico bruto (% del PIB) S
Flujos netos de capitales privados (% del PIB) CF
Saldo fiscal (% del PIB) DF
indice del tipo de cambio real ITCR
Proxy del indice del tipo de cambio real PITCR
Comercio (% det PIB) COM
Tasa de interés mundial (corregida por las expectativas devaluacionistas) TI
Tasa de interés doméstica pasiva (nominal) TPN
Ingreso real per cépita (expresado en dolares de 1995) YRPC

El periodo de estudio abarca desde 1980 hasta 1998, en el caso de Venezuela
y Chile; y desde 1980 hasta 1997, en el caso de Argentina y México. El Banco
Mundial, el Fondo Monetario Internacional y Metroeconomica han sido la fuente de
los datos requeridos para la estimacion econométrica. Sin embargo, es importante

aclarar que, dado que no se presenta informacion sobre el indice del tipo de cambio

° Es importante destacar que el ahorro interno en el exterior, dada su forma de calculo, no puede ser
considerado en el analisis empirico debido a la obvia multicolineadidad que se presentaria con respecto
a los flujos de capitales internacionales.
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real efectivo para Argentina y M¢éxico, ha sido calculada una proxy de esta variable a
través del indice de precios al consumidor (IPC), tanto doméstico como mundial.

Al iniciar el estudio de estacionariedad, de acuerdo al caso del pais
considerado, se hace la distincion entre el periodo pre-reforma y el periodo post-
reforma al observar el grafico de cada variable. Si se identifica cambio estructural al
introducir variables dummies en la ecuacion de andlisis de la serie de tiempo
respectiva, se estudia la serie en cada sub-periodo.

Luego, para detectar la presencia de autocorrelacion a través del correlograma
de los residuos y del test LM, s¢ expresa la variable en estudio en funcion de ella
misma con un rezago y se considera el intercepto y la tendencia en dicha ecuacion. Si
se detecta autocorrelacion, se incluye la variable con otro rezago hasta que no exista
autocorrelacion y se pueda aplicar, de acuerdo al caso considerado, el test Dickey
Fuller Ampliado (ADF) o Phillip Perron de estacionariedad. Si se identifica que la
variable es estacionaria al aplicar el test, ésta es integrada de orden cero, si no es
estacionaria s¢ inicia el proceso para las primeras diferencias y asi sucesivamente.
Esto con la finalidad de conocer el grado de integracion de cada variable.

La siguiente ecuacion, da inicio al analisis:

S CF
Ln| =+ |=a+ p Ln —* 4
’{Y,J s (}’J @

Mediante J se obtiene la variacion porcentual que experimenta la tasa de

ahorro doméstico producida por una variacion del 1% de los flujos netos de capitales
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internacionales. En consecuencia, a través de este coeficiente, se verificara la relacion
de complementariedad o sustitucion entre el ahorro doméstico y el ahorro externo.

Sin embargo, previamente se aplica el test de Causalidad de Granger para
conocer si la tasa de ahorro doméstico es causa o consecuencia de los flujos de
capitales internacionales.

La siguiente parte de la investigacion consiste en desarrollar un modelo que
relacione el ahorro doméstico con los flujos netos de capitales internacionales y otras
variables que sirven de nexo entre ambas (R); es decir, algunas, como el saldo fiscal
(% del PIB), el indice del tipo de cambio real, ¢l indice de apertura y el ingreso real
per capita, son proxies de las reformas aplicadas en la mayoria de los paises de

Latinoamérica.

F=f(S,CF,R) (5)

Dado que no se tiene plena certeza sobre la exogeneidad de las variables, se
requiere un modelo atedrico que trate a cada una de las variables seleccionadas de
forma simétrica, para ello se utiliza un Modelo de Vectores Autoregresivos (VAR).
La Funcidn Impulso Respuesta es usada como herramienta basica para la simulacion

y el andlisis.
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II1.3.2. Presentacion y Andlisis de los Resultados

A través del estudio de estacionariedad, los resultados en cuanto al orden de

integracion de las variables son los siguientes:

CUADRO 1 COINTEGRACION DE LAS VARIABLES

Venezuela Argentina Chile México
S 1 1 1 I
CF | 1 1 1
DF 0 1 0 1
COM 1 1 1 1
YRPC 1 1 0 1
ITCR 1 1 1 1
TI 0 0 0 0
TPN 1 0 1 I

CUADRO 2 TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Pais Hipdtesis Nula | Obs, F-Estadistico Probabilidad
Venezuela CF no causa a S 18 0.22989 0.63852

S no causa CF 0.80891 0.38265
Argentina CF no causa a 8 17 151.567 0.23856

S no causa CF 166.313 C.21808
Chile CF no causaa S 18 347.015 0.08219

S no causa CF 211.052 0.16689
Meéxico CFnocausaa$ 17 245 418 0.13953

S no causa CF 564,485 0.03233

Con un nivel de significacion del 10 %, los flujos de capitales internacionales

causan ¢l ahorro en Chile y el ahorro causa a los flujos de capitales internacionales en
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México Sin embergo, los resultados para Venezucla y Argentina no son
estadisticamente significatives, S6lo en el caso de Chile, la elasticidad del ahorro
doméstico con respecto a los flujos de capitales internacionales es negativa y

estadisticamente significativa.

CUADRO 3 RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA ELASTICIDAD DEL AHORRO
DOMESTICO CON RESPECTQO A LOS FLUJOS DE CAPITALES INTERNACIONALES

Pais Variable Coeficiente t-Estadistics Prob.
Venezuela C 0.256612 9.208.015 0.0000
LOG(CF) 0.346256 1.171.993 0.2584

D98 0.061091 1.714.136 0.1058

Argemntina C 0.210320 1.862.860 0.0000
LOG(FC) 0298319 1.866.370 0.0817

D92 -0.045361 -5.335.862 0.0001

Chile C 0.364989 8.546.359 0.0000
LOG(FC) -0.546912 -2.412.235 0.0282

D88 0.082685 6.708.681 0.0000

Meéxico C 0.216913 1.546.997 0.0000
LOG(FC) 0.106793 0.229956 0.8212

D93 -0.026521 -1.253.916 0.2291

Al estimar e} Modelo de Vectores Autoregresivos (VAR) de orden uno,
usando como apoyo el test de exogeneidad en bloque para cada uno de los casos, se
obtiene que las variables que poseen una ecuacion en el VAR son el ahorro
doméstico, los flujos de capitales internacionales, el indice de tipo de cambio real y el
ingreso real per capita. Por lo tanto, para obtener la Funcion Impulso Respuesta, el
orden de causalidad vstablecido es: ﬂujoé de capitales internacionales, indice del tipo

de cambio real, ingre:o real per capita, ahorro doméstico.
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En el caso de Venezuela, Argentina y México los resultados obtenidos a

través de la Funcion Impulso Respuesta son consistentes con la teoria expuesta. Sin

embargo, el resultado no es contundente para el caso de Chile.

FIGURA 3 FUNCION IMPULSO-RESPUESTA: CAMBIO EN D(S) PRODUCTO DE UN

CAMBIO EN D(CF)
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Dada la considerable afluencia de capitales internacionales durante la década
de los noventa hacia Latinoamérica, se identifica la disminucion del ahorro doméstico
en estos paises a lo largo del periodo considerado; es decir, desde 1980 hasta 1998.
Esta disminucion comenzo en diferentes momentos en los distintos paises y ha sido
muy pronunciada en varios de ellos.

Ciertamente, la imperante entrada de capital privado externo coincide con los
planes de reestructuracion de la deuda, los programas de estabilizacion
macroecondmica y los cambios estructurales que se estaban gestando en la region.
Estas reformas abarcan una parte considerable de los determinantes de los flujos de
capitales internacionales, es decir, este hecho produce una mejora en las
caracteristicas riesgo — pais.

Por un lado, los agentes cconémicos, producto del conjunto de reformas
emprendidas, pueden mejorar sus expectativas sobre el ingreso futuro. Esto produce
una revision del ingreso permanente, un incremento en el consumo actual y el
consiguiente impacto negativo sobre el ahorro doméstico. Como un segundo impacto,

se puede mencionar el resultante de la constante revision del ingreso permanente por
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parte de los agentes econdmicos, dado que cambios en las expectativas provocan
importantes alteraciones en el nivel de ahorro.

Adicionalmente, el predominante acceso al ahorro externo se identifica como
la relajacion de las previas restricciones de liquidez existentes en la region, lo cual se
traduce, de igual forma, en una disminucion del ahorro doméstico.

En efecto, el comportamiento del ahorro doméstico producto de la importante
entrada de capitales internacionales puede estar explicado, dadas las previas
restricciones de liquidez en la regidn, a través de tres efectos. El primero, de
naturaleza positiva, se relaciona con el aumento de la demanda de saldos reales. El
segundo, de naturaleza negativa, se refiere a la expansion crediticia y al consiguiente
“efecto riqueza” resultante del auge en el mercado de activos financieros y de bienes
inmuebles. Finalmente, surge un nuevo efecto positivo producto del sacrificio del
consumo doméstico para el pago de los intereses sobre los pasivos que se ha
acumulado a través del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

I.a argumentacion teorica efectivamente coincide con los resultados obtenidos
a través de la Funcion Impulso Respuesta que se deriva del Modelo de Vectores
Autoregresivos Irrestricto estimado para el caso de Venezuela, Argentina y México.
Sin embargo, a pesar de que en el caso de Chile se obtuvo el ahorro doméstico
experimenta una disminucion del 55% producto de un aumento del 1% en los flujos
de capitales internacionales, el analisis que se deriva de la Funcion Impulso
Respuesta de este pais no resulta tan contundente con respecto a los demds paises en

estudio. De cierta forma, Chile representa un caso particular en esta muestra debido al
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ahorro forzoso a través del sistema previsional privatizado de capitalizacion
individual que ha estado en vigencia desde 1981 y determinadas reglas con respecto a
la movilidad del capital.

Desde el punto de vista de politica, si se establece que la causalidad se
produce desde el crecimiento hacia el ahorro, esto implicaria que no son prioritarias
las politicas que estimulan el ahorro doméstico. En efecto, se deberfan enfocar las
reformas estructurales que incrementen la eficiencia y la estabilizacion
macroecondmica. Sin embargo, éste es un argumento simplista. Ain en ausencia de
la cadena de causalidad entre el ahorro y el crecimiento econdmico, los hacedores de
politicas deben perseguir altos niveles de ahorro. Por gjemplo, una marcada reduccion
del ahorro privado puede precipitar un marcado deterioro de la cuenta corriente, que

podria afectar la credibilidad y precipitar una crisis de moneda. Ademas, el ahorro

doméstico es probablemente una fuente menos volatil de fondos que el ahorro

externo.
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APENDICE 1

ESPECIFICACION DEL AHORRO

La descripcian de algunas identidades es necesaria para poder establecer la
relacion entre los flujos de capitales internacionales y el ahorro.
EEl ahorro total disponible en un periodo dado para la inversion doméstica, ya

sea publica o privada, estd dado por el ahorro doméstico y por el ahorro externo.

Spr + Spr =1y + 1pg (1)

Spr = Sar + Spr (2)

Por su parte, el ahorro doméstico también se puede dividir en pablico y
privado. El primero se puede diferenciar en ahorro dei gobierno, ahorro de las
empresas del Estado y saldo cuasifiscal del Banco Central. El segundo, en ahorro de
los hogares y ahorro de las empresas.

Lz definicion de ahorro que se emplea a lo largo de la investigacion se divide
en ahorro doméstico y en ahorro interno en el exterior,

El ahorro doméstico corresponde a la siguiente definicion:

GDS = GDP —(GC +PC) (1)
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Donde;

GDP = Producto interno bruto

GCH+PC = Consumo final total

En cuanto al ahorro interno en el exterior, éste se puede definir como el
conjunto de activos externos, reportados y no reportados, que son adquiridos por el
sector piblico y por el sector privado, tanto bancario como no bancario'.

Siguiendo la metodologia del Banco Mundial (1985) y de Erbe (1985)%, éste

se puede medir como.

A+B+C+D (2)

Donde:

A = Superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos

B = Inversion foranea directa neta

C = Disminucion de las reservas internacionales

D = Incremento de la deuda externa

Pero en esta medicion es importante incluir la cifra de errores y omisiones
registrada en la balanza de pagos (E). Por lo cual, se obtiene la siguicnte metodologia

propia:

A+B+C+D+I (3)

! Incluye desde activos financieros e inversion directa hasta bienes raices.
? Ver Cumby, R. y Levich R. (1987). “On the Definition and Magnitude of Recent Capital Flight”.
En D. Lessard and J. Williamson (Comp.), Capiral Flight and Third World Debt, (pp. 27-78).
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BASE DE DATOS

-] - E ] )




- 3 A .I
l B . . -

8 CF DF_ ITCR COoM Tl - TPN  YRPC
1980 0,333 0,026 0,000 156,688 0,506 0,116 0,071 4.040,511
1981 0,294 0,021 -0,012 175,516 0,488 0,141 0,080 3.925258
1982 0,251 0,012 -0,037 189,763 0,469 0,107 0,080 3.643,836
1983| 0,205 0,018  -0,013 173,268 0,307 0,088 0,080 3.397,053
1984 0,287 -0,005 0,032 146,925 0,440 0,840 0,081 3.336,274
1985 0,277 -0,008 0,051 140,954 0,408 0,075 0,105 3.263,151
1986 0,199 -0,024 -0,020 117,696 0,403 0,993 0,089 3.431,076
1987 0,251 -0,037 -0,045 84,221 0,437 0,058 0,089 3.436,563
1988 0,210 -0,012 -0,048 94,250 0,479 0,067 0,089 3.563,386
1989 0,257 0,009 -0,001 80,089 0,552 2,052 0,293 3.088,648
1990 0,295 -0,003 0,000 70,897 0,59 0,245 0,278 3.315,064
1991 0,238 0,041 0,020 76,192 0,576 0,276 0311 8.577,503
1852 0,212 0,025 -0,031 79,231 0,553 0325 0,355 3.640,867
1983 0,185 0,016 -0,023 83,218 0,541 0,360 0,532 3.569,736
1994 0,227 0,002 -0,056 79,878 0,532 0,652 0,390 3.381,005
1995 0,234 0,013 -0,036 100,000 0,481 0,761 0,240 3.451,759
1996 0,316 0,065 0,016 84,315 0,579 0,694 0,278 3.325,219
1997 0,266 0,076 0,022 110,557 0,491 0,109 0,146 3.544,830
1998 0,196 0,072 -0,028 135498  0.401 0,168 0,348 3.460,553
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=S~ CF _DF  PITCR _ COM Tl _TPN  YRPC
1980 0,238 0,045  -0,026 0,000 5,115 0,347 0,796 7.658,962
1981 0222 0091  -0,067 0,000 0,143 2,778 1571 7109245
1982 0,243 0,070  -0,050 0,000 0,156 5805 1,262 6.642,494
1983 = 0,242 0,013 -0,079 0,000 0,150 3,878 2,813 6.794,854
1984 0,228 0,004 -0,034 0,000 0,123 6,778 3,968 6.845,640
1985 0,231 0,037 -0,055 0,000 0,180 3554 6,300 6.227,750
1986 0,193 0,009  -0,020 0,000 0,145 0,630 0,947 6.624,414
1987 0,199 0,008 -0,029 35,741 0,154 2,042 1,759 6.717,809
1988 0,220 0,010 -0,019 28,912 0457 2,632 3,718 6.454,074
1989 0,220 0,004 -0,004 6,985 0,196 133,337 172,358 5.875,634
1890 0,197 -0,001 -0,004 51,665 0,150 2,187 151,788 5.671,664
. ® 1991 0,162 0,015 0,000 75,317 0,138 0,842 0,617 6.310,869
: 1992| 0,152 0,026 10,006 92,045 0,147 0,027 0,168 6.975,734
W 1993| 0,167 0,054 0,007 98,101 0,163 0,038 0,113 7.291,585
1994 0,169 0,043 -0,002 99,495 0,182 0,044 0,081 7.613,678
1995 0,176 0,039 -0,012 100,000 0,198 0,056 0,119 7.296,553
1996 0,175 0,069 -0,022 97,358 0,215 0,050 0,074 7.600,474
1997 0,172 0,065 -0,015 95634 0,233 0,051 0,070 8.110,994
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5 CF —DE ITCR ~ COM Tl _TPN  YRPC
1980 0,169 0089 0,054 162,579 0,498 0,116 5= 0377 2.411,772
1981 0,124 0,118 0,026 192602 0,432 0,141 0,409 2453973
1982| 0,094 0,078  -0,010 173716 0,406 0,606 0,487 2.093,537
1983 0,125 0,055 -0,026 142,290 0,453 0331 0,280 1.967,770
1984 0,126 0,052 -0,030 141,133 0,496 0,318 0,276 2.054,410
1985 0,196 0,048 -0,023 112,386 0,539 1,138 0,220 2.127,721
1986{ 0,219 0,029 -0,009 95,849 0,551 0,176 0,190 2.250,636
1987 0,251 0,026 ~ 0019 88,551 0,577 0,220 0,252 2.410,155
1988 0,297 0,020 0,010 83934 0,622 0,106 0,151 2.538,680
1989 0,298 0,071 0,015 85374 0,671 0279 0277 2.791,406
1990 0,284 0,069 0,008 82,326 0,660 0,211 0,403 2.888,355
1991 = 0,270 0,042 0,015 84,546 0,618 0,167- (0293 3.054,251
i992) 0,252 0,043 0,023 89,493 0,599 0,055 0,183 3.410,016
1993 0,241 0052 0020 91609 0574 0,158 0,182 3.619,486
1994] 0,254 0102 -0D17 94326 0573 -0,020 0,151 3.664,285
1995 0,276 0093 0026 100,000 0,593 0,063 0,137 3.997,780
1996 0,245 0,107 0,023 103,390 0,584 0,004 0,135 4.238,889
1997| = 0,245 0127 = 0019 113,062 - 0,56/ 0,086 0,120 4.502,952
1998 0,252 0,118 0,004 111,119 0,564 0,125 0,149 4.829,023
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=5 CF DF PITCR cOM T - TPN  YRPC
1980 0,249 0,037  -0,030 23,854 0,236 0,136 0,252 4.038,616
1981 0,249 0,048  -0.065 24,287 =0237 0,268 0,253 4.269,200
1982 0,279 0,041 0,119 9,820 0,233 2,785 0,458 4.013,094
1983 0,303 0,021 -0,081 12,862 0,256 0,578 0,574 3.767,594
1984 0,277 0,007 0,072 15,310 0,284 0,434 0,488 3.840,989
1985 0,263 0,002  -0,075 12,078 0,262 1,005 0,552 3.899,082
1986 0,224 0,005 -0,130 8,917 0,257 1,535 0,759 3.645,998
1987 0,254 0,044 -0,142 8,297 0,308 1,460 0,924 3.673,713
1988 0,240 0,001 -0,089 16,558 0,329 0,098 0,527 3.686,631
1989 0,229 0,003 -0,046 16,371 0,385 0,239 0,309 3.777,582
1990| 0,220 0,031 -0,025 17,605 0,381 0,193 0279 3.911,355
1991 - 0,204 0,039 0,029 19,911 0,383 0,095 - 0,166 4.021,720
1992 0,183 0,025 0,042 21,964 10,356 0,051 0,145 4.094,891
1993 0,170 0,053 0,005 23488 0,355 0,027 0,151 4.091,686
1994 0,169 0,048 0,000 14,287 0,343 0,757 0,133 4.186,158
1995 0,225 0,044 -0,005 13,089 0,385 0,488 0,381 3.800,637
1996 | 0,254 0,071  -0,002 16,631 0,582 0,078 0,247 3.947,582
1997 0,260 0,055  -0,011 19,045 0,623 0,080 0,147 4.186,827




