Capitales golondrina,
estabilidad y desarrollo’

Ricardo Ffrench-Davis

El financiamiento externo ha jugado un papel muy importante en América
Latina, especialmente en los Gltimos veinte affos. Por ello se hace necesaria
una evaluacion acerca de sus caracteristicas, de los problemas y posibilida-
des que plantea, y de sus implicancias sobre las politicas econdémicas. El
presente articulo pretende avanzar en esa direccién. Primero se¢ discuten
algunos de los rasgos principales de este financiamiento externo en los afios
noventa en la regién, en comparacion con lo ocurrido durante las décadas
del setenta y del ochenta, enfatizando ciertas caracteristicas tipicas de este
tipo de financiamiento, Enseguida se examinan algunos aspectos de la crisis
mexicana de diciembre de 1994 —¢l lamado “efecto tequila”~ sus conse-
cuencias en Argentina y su contraste con lo ocurrido en Chile, lo cual se
explica principalmente porque este pais siguié un camino muy distinto al
de México y Argentina: el de la regulaciény control de los movimientos de
capital y una politica cambiaria mas activa, para atenuar la inestabilidad y
vulnerabilidad de la economia interna, asociadas a las fluctuaciones de estos
flujos.

1. Financiamiento externo en los dos ultimos decenios.

Como se sabe, los flujos de capital tienen un impacto significativo sobre
la economia real, afectando el nivel de empleo, los salarios, ¢l proceso
de formacion de capital, etc. Este impacto depende de las condiciones

1 Transcripcién de la conferencia pronunciada en ¢l Seminario Internacional “Los nuevos desafios
en la economia latinoamericana”, ILDIS, Quito, 26-27 de marzo de 1996, Las opiniones emitidas
aqui s6lo comprometen a su autor.,
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concretas del mercado intemacional de capitales y de la manera como
los paises receptores las enfrentan.

A partir de los afios setenta los mercados financieros internacionales
experimentaron un cambio sustancial. El mercado financiero habia sido
impactado dramaticamente durante la crisis de los afios 30. En efecto,
mientras en la década del veinte hubo abundancia de financiamiento
externo, la crisis de la década siguiente crea un corte del financtamiento
privado que dura casi cuatro décadas. Frente a esta situacion, finalizada
la Segunda Guerra Mundial, las antoridades mundiales responden crean-
do instituciones multilaterales publicas que brindan financiamiento, tan-
to de corto plazo (el Fondo Monetario Internacional) como de largo plazo
(el Banco Mundial). El financiamiento privado no resurge, sino hasta los
afios setenta.

En este nuevo periodo de gran abundancia, casi todos los paises de
América Latina recibieron préstamos de la banca comercial privada, que
era la principal fuente de financiamiento de aquella época. Luego, en los
afios ochenta, nuevamente hay escasez de créditos y los antiguos aiun
vigentes quedaron afectos a tasas de interés notablemente altas, inde-
pendientcmente de los “‘méritos™ que hicieran los paises. Esto configurd
la llamada crisis de la deuda externa.

Este comportamiento ilustra una caracteristica muy unportantz del
financiamiento externo: su naturaleza fluctuante. Asi, se producen perio-
dos de abundancia de capital, en las que todos pueden acceder con muy
poca condicionalidad y de manera bastante expedita al financiamiento
externo, scguidos de periodos de gran escasez de fondos. En los afios
ochenta, un factor dominante de la recesion que invadié a toda América
Latina es la crisis de la deuda que le costd a la regién alrededor de US$
40 mil millones por afio en promedio en subutilizacion de la capacidad
productiva. Esto se tradujo en una cantidad enorme de trabajo y capital
perdida o subutilizada, ya que si se trataba de elevar la utilizacién de la
capacidad através de aumentos de la demandainterna, parte de esamayor
demanda se destinaria a importaciones en un contexto de aguda escasez
de divisas, dada la reduccion del financiamiento externo y porque gran
parte de los dolares se destinaba a pagar los intereses o a amortizar la
deuda acumulada en los afios setenta. . .

De esta manera, en los afios ochenta se consolida una situacion
recesiva, al margen de las politicas y orientaciones de los paises. Esto se
debid al corte del financiamiento externo, es decir, aun cambio exégeno,
originado en el mercado financiero internacional.
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_ Enlosafios noventa, empieza a recuperarse el financiamiento externo,
debido a la reduccién de 1as tasas dc interés internacionales, asociada a
la politica monetaria de los Estados Unidos. Ante esto, las instituciones
financieras y las empresas comlenz.an a buscar mercados externos alter-

‘nativos para invertir §us recursos. Esto redunda en el resurgimiento de

abundantes 'y d1vcrs1ﬁcadas fuentes de financiamiento para diversos
paises en desanollo que no sélo reciben ofertas de créditos, sino que
América Latmase encuentra con otros distintos canales, como depositos,
bonos compras de acciones e inversion extranjera directa.

" En definitiva, hay un cambio rad1ca1 en las condiciones del mercado
internacional de capitales, el cual es en una medida SIgmﬁcanva de
naturaleza exdgena, es decir, independiente de las politicas econdmicas
y reformas de los paises de la region. En esto hay una asimetria, dado
que si bien no podemos transformar la escasez en abundancia, si pode-
mos, en épocas de disponibilidad de recursos externos, condicionar las
formas de financiamiento, su monto y composnclon a las conveniencias

"de nuestras economlas En los afios setenta y en los noventa Amenca
Latma podla escoger

Cuando hay muchos Tecursos disponibles hay tamblcn ‘muchos agen-
tes y promotores trayéndolos y ofreciéndolos en nuestros paises. Del
mismo modo, hay diversas formas en que estos capltales pueden ingresar
a la regién (bonos, dep051tos bancarios, créditos, inversion extranjera
directa que venga ya sea a comprar lo existente o a crear nuevas
empresas) En consecuencia, tenemos un espaclo para seleccionar cudles
de estas formas son las mas convenientes.

También podemos escoger el uso que le damos a estos fondos
Podemos dirigirlos a fortalecer el proceso de formacion de capital
(mversmn) de modo que haya mas empleos productivos en el futuro y
la economia genere capacidad de pago respecto de los que colocan sus
recursos en la region; o se pueden destinar al consumo, con lo cual no se
genera capacidad de pago y simplemente nos quedamos con el pasivo
que hay que servir en el futuro. Estos son aspectos en los que los paises
de la regién podemos incidir a través de las politicas econémicas, mas
alla de las recetas que recibimos, ya que se puede escoger los ingredientes
especificos adicionales a la receta genénica. -
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2.  Espacio para una politica nacional.

Daremos dos ejemplos que ilustran el hecho de que podemos condicionar
los montos, modalidades y usos que se da a los recursos provenientes del
exterior. En los afios setenta, Colombia opt6é por endeudarse poco y,
ademas, canalizd esos fondos hacia la inversion. De este modo, fue el
pais menos afectado por la crisis de la deuda. Algunos piensan que fue
gracias al dinero proveniente del narcotrafico pero, yo dirfa que todo lo
contrario, pese a'él, ya que el narcotrafico complica mucho el manejo
publico, atentando contralahonestidad y la estabilidad macroecondmica.

El segundo ejemplo tiene que ver con los distintos caminos escogidos
por-los paises en los afios noventa. Particularmente destaca Chile, que
opt6 por percibir menos financiamiento externo, dando preferencia a
capitales de mas largo plazo, menos especulativos y mas asociados al
desarrollo productivo.? Esto se hace aplicando regulaciones y restriccio-
nes a los ingresos de capital: impuestos y reservas o encajes sobre los
créditos y depositos externos, y ciertas compras bursatiles. Otro pais que
emplea algunas politicas parciales es Brasil, que esta aplicando mecanis-
mos de regulacién y desaliento a los ingresos de capital especulativo.

Algunos observadores piensan que no hay necesidad de regulacién
alguna, porque si el dinero-es mal utilizado en un pais los propios
inversionistas sabrian detenerse a tiempo y cesarian de colocar recursos
alli, En teoria, para quienes creen excesivamente en el funcionamiento
de los mercados, éstos se detendrian antes de llegar al precipicio.

Sin embargo, estono sucede en la practica, ya que en los movimientos
de capital hay inversionistas que tienen un horizonte de diez o veinte afios
plazo y estan evaluando las distintas variables en juego, mientras hay
otros que mas bien estin mirando a la mafiana siguiente, es decir,
calculando las ganancias por dias o semanas. Los agentes de esta segunda
categoria no se interesan mayormente ni en las variables macroeconomi-
cas, ni en el grado de endeudamiento del pais, ni en el atraso del tipo de
cambio o'la inversién global. Ellos se guian inicamente por lo que pasa
con la tasa de interés que reciben, o por los precios de las acciones o de
los bonos que tienen comprometidos en ese mercado, y estan atentos a
que el atraso cambiario o déficit externo se pueda sostener un poco mas
tiempo.

2 Un examen detallado de la experiencia de Chile se desarrolla en Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff,
“Movimientos de capitales, estrategia exportadora y estabilidad macroecconémica en Chile”, en
Ffrench-Davis y Griffith-Jones (eds.), Las nuevas corrientes financieras hacia la América Latina,
(Santiago y México: Fondo de Cultura Econémica, 1995).
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Este inversionista cortoplacista suele tener un horizonte de tiempo
muy limitado y perder la perspectiva sobre lo que estd pasando en la
tendencia de los mercados. Esto explica por qué muchos inversionistas
todavia invertian, por ejemplo, el 10 de diciembre de 1994 en Meéxico
para dias despusés, el 20 del mismo mes, cuando ocurri6 la debacle,
seiialen que el pais estaba haciendo mal las cosas. S6lo dos semanas antes
estaban alabando estentoriamente su manejo econémico, Esto sucede
cuando se esta mirando a muy corto plazo y no se tiene presente lo que
se dijo dos o tres semanas antes, Por lo general, la decisién siguiente es
irse y no volver a ese mercado por un buen tiempo.

Entonces, la politica economica debe buscar pnvﬂegar aquellos
flujos de capital que tengan horizontes de mas largo plazo y los volume-
nes de capital que sean mas consistentes. con nuestra capacidad de
absorcion eficiente y con la sustentabilidad macroeconémica.

Es necesario, primero, examinar el rol del financiamiento externo. 3
En particular, esrelevante asegurar que los recursos externos 31rvan como
complemento al ahorro y la inversién intemos. Esto es decisivo porque
todos los paises de América Latina, sin excepcion, invierten y ahorran
poco. Ademas, la inversion es clave para el crecimiento econémico, es
decir, para aumentar la disponibilidad de bienes y servicios en nuestras
economias, y para generar empleos productivos en numero sustancial-
mente superior al magro resultado de los afios rementes Para ello es
1mprescmd1ble aumentar la formacién de capital, crear nuevas fabricas,
mejorar la infraestructura, reformar la educacion y fortalecer la capaci-
tacion laboral, expandir las vias de transporte para que los bienes y
servicios fluyan mas expedltamente desde la produccwn hacia el consu-
mo. En estos aspectos tenemos serias carencias en la region. Ncce51tamos
mayor y mejor inversion, lo cual determina la capacidad de crecer, Y, el
pais que crece tiene mayores posibilidades de reducir la pobreza.

-.Si aplicamos politicas de crecimiento con equidad, se combina el
crecimiento econdémico con la reduccién de la desigualdad en nuestros
paises. Esto es esencial, ya que hay 200 millones de personas que estaban
bajo la linea de pobreza hacia comienzos de la presente década.

Los fondos provenientes del exterior constituyen una parte de la
produccion del resto del mundo que no se consumio ni invirti6 en €sos
paises. Es un ahorro excedente que puede llegar a nuestros paises a
complementar el ahorro nacional ¥ de ese modo, sumarse para elevar la

3 Esto es tratado en Ffrench—Davxs y Griffi lh-Jones op. cit., donde se examinan varios de estos
objeuvos los mgeues de los recursos que llegan a Aménca Latina y sus caracteristicas y luego se
revisa la experiencia reciente de Argentina, Chile y | Méxnco
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inversion interna y generar mas empleo productivo con mejores ingresos
enel tiempo. , )

Entonces, desde un punto de vista simplista, se podria creer que todo
capital debe ser bienvenido porque asi se puede crecer mas. El problema
es que cuando los fondos son excesivos no se les puede canalizar hacia
la inversion y se destinan excesivamente al consumo. Este consumo no
se puede sustentar en el tiempo, porque el mundo no transfiere recursos
de manera gratuita ¢ indefinida. En consecuencia, es necesario tener una
capacidad de absorcion eficiente de estos fondos, para que se dirijan
fundamentalmente hacia el proceso de formacion de capital.

Adicionalmente, los inversionistas extranjeros obviamente quieren
recibir sus intereses o utilidades no en monedas locales sino en divisas
“fuertes”, lo que exige que la inversion deba ser dirigida en una parte
significativa a los sectores productores de bienes y servicios transables
(comercializables internacionalmente). Esto quiere decir que es impres-
cindible producir divisas via exportaciones y/o reducir los gastos en
ddlares via sustitucion de importaciones. Sin embargo, muchas veces
sucede que, cuando hay abundancia de fondos externos en el mercado,
no se aplican politicas adecuadas. En este sentido, el mercado es miope
y reacciona abaratando lo que aparece abundante en el corto plazo y
entonces el tipo de cambio se aprecia. Es decir, el dolar baja de precio-en
relacién a la moneda local, reduciéndose asi los incentivos para producir
bienes exportables y sustitutos de importaciones. :

En consecuencia, esa estrategia tiende a autoderrotarse, ya que los
recursos se canalizan hacia el consumo de productos importados. Para
que la estrategia sea sustentable, tiene que haber una proporcién sustan-
cial destinada a la inversion y, de ella, una parte significativa comprome-
tida en la produccién de exportables o sustitutos de importaciones.

Sin embargo, los agentes tienden a guiarse espontaneamente por las
sciiales que da el mercado de corto. plazo (tipo de cambio y tasas de
interés, especialmente). Asi, cuando la tasa de interés interna se mantiene
alta,‘las empresas tienen mas incentivos para colocar sus recursos en
forma de depésitos financieros antes que en inversion productiva. Adi-
cionalmente, .cuando hay exceso de financiamiento externo, tiende a
desarrollarse mucho el crédito interno al consumo, y para adquirir
acciones o bienes raices existentes, lo que no aporta a la capacidad
productiva nacional. Por el contrario, los precios de las acciones empie-
zan a subir, asi como el precio de la propiedad. En economia, a este
proceso de elevacion de precios de activos sin una base de sustentacién
en la produccion real se le llama “burbujas™.
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La tnica base de sustentacién real es la productividad, con una
inversidn mas elevada, mayores niveles de empleo, creciente capacita-
cién laboral, etc. Cuando esas “burbujas” de repente explotan, nos
damos cuenta que dentro de ella habia esencialmente clemcntos especu-
lativos y no capacidad productiva en expansion.

El resultado final depende de las politicas que se apliquen interna-
mente y de las condiciones del mercado internacional de capitales. Este
ultimo aspecto tiene que ver con el fenémeno de la globalizacién que es
intenso pero no es parejo ni homogeéneo. Algunos compeonentes de la
globalizacion han evolucionado en el mundo de una manera mucho mas
veloz y, en particular, lo financiero de corto plazo. Si bien es cierto que
ha habido inversién extranjera que viene a crear nuevas capacidades
productivas o préstames para la compra de equipos y maquinaria, lo que
ha crecido notoriamente es ¢l financiamiento a corto plazo, asociado a
actividades especulativas. Por gjemplo, los recursos que pasan fronteras
para comprar acciones o que llegan para depositarse en los bancos locales
para aprovechar tasas de mteres mas elevadas que las tasas vigentes en
otros mercados.

De hecho, en el mundo la inversién extranjera directa es una fracéion
minoritaria de los fondos que cruzan fronteras. En términos metos,
representan un 1% del PIB mundial. La cifra media en ia region es de un
orden similar. Frente a esta realidad, sino aplicamos politicas adecuadas,
van a ingresar muchos capitaies de corto plazo, flujos especulativos antes
que productivos y, como no podremos absorber eficicntemente esos
TECUTSOS, Se va a crear una economla llena de “burbujas”, con precios
que crecen aceleradamente y que repentinamente se desploman. Mas
atn, cuando sc desploman, los inversionistas se asustan y retiran masi-
vamente sus recursos. Es lo que le sucedié a México y a Argentina en
1995, vy es lo que anterormente Je ocurnid a toda la region en 1981 y
1982, con la crisis anterior que fue mucho més generalizada y profunda.

Esta realidad del mercado intermacional nos indica que tenemos que
ser mucho mas cautos y mucho mas activos. Aqui hay una tarea macroe-
condmica central, que consiste en tener financiamiento externo en mon-
tos susceptibles de ser absorbidos eficientemente por nuestras economias
y que ademas vaya dirigido a sectores transables, de modo que permita
mantener un circuito sostenible en el tiempo.

En el Cuadro 1 se puede observar la magnitud de los déficit en cuenta
corriente registrados en diversos paises y en la region en su conjunto. La
excepcion es Brasil, que representa alrededor de un tercio del producto
total de la region, quien muestra una situacién peculiar ya que por varios

[306]



R. Ffrench-Davis / Capitales golondrina, estabilidad ...

afios tuvo un superavit en la cuenta corriente; éste se torno negativo Y se.
elevo bruscamente en 1995 a 3% de suPIB, para reducirse en 1996 gracias
a las politicas adoptadas internamente.

Cuadro 1

oy

América Latina: déficit externo,
inversion y tipos de cambio

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
(Miliones de US$ de cada afio) .

ot

1983-90 1991 1992 1993 1994 1995
Argentina 1413 - 647 6546 7031 © 9311 2277
Brasil 1554 1443 (6140) S92 1689 17784
Chile 0L 287 1065 2421 1045 270
Colombia 68  (2363)  (925) 2130 3033 4055
México 592 14995 24919 23496 29514 736
Pert 932 1649 2143 2092 2605 4197
América Latina b) 7956 18901 36915 45656 50730 33314
A.L. - Venezuela 9653 20670 33168 43663 S3180 34864

FORMACION BRUTA DE CAPITAL F1JO
(% del PIB a precios de 1980)

198390 199] 4992 1993 1994 1995
Argentina 165 154 186 199 220 194
Beasil 165 142 B2 1T 146 157
Chile 153 12 196 27 216 223
Colombia 157 126 137 177 190 211
México 171 196 211 207 217 163
Pert 176 173 180 188 224 . nd,
América Latina b) 168 163 174 180 186 175
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INDICES DE TIPO DE CAMBIO REAL a)
(1987-90 = 100)

1983-86 1987-90 1991 1992 1993 1994 1995
Argentina 785  100.0 673 | 626 60.1 63.3 703
Brasil 1172 100.0 932  100.5 50.8 731 55.5
Chile 688 1000  100.1 96.6 97.9 97.8 93.6
Colombia 65.1 100.0 112.1 99.3 96.6 83.0 83.1
México 960 1000 813" 748 712 731 1080
Pertt 1364 100.0 54,0 53.2 54.8 55.7 563
AméricaLatinab)c) 974 1000 7.1 86.0 81.1 74.8 76.4
Prc:}fdio simple 858 - 100.0 96.4 95.0 937 92.1 947

a) Corresponde al promedio anual de los indices de tipo.de cambio real (oficial principal) de la
- moneda de cada pals respecto de las monedas de los principales socios comerciales, ponderado

por la importancia relativa de las exportaciones hacia esos paises. Las ponderaciones corres-
ponden al promedio del periodo 1989-92. Los indices, construidos con indices de precios al
consumidor, se obtuvieron de CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe 1981
y posteriores actualizaciones de la CEPAL.

b) América Latina incluye 19 paises.

¢} Eltipo de cambio real promedio de América Latina fue calculado considerando la participacién
relativa del PIB de los diferentes paises, excluyendo a Panam4. Para 1995, ademés de Panami
excluye a Hait{ y Nicaragua,

En la década de los ochenta ingresaron a la region un promedio de
US$ 10 mil millones de capital por afio. En el trienio 1992-94 alcanza a
~ US$ 62 mil millones promedio anual. Ciertamente estos recursos no
llegan el mismo dia a todos los paises, sino que van ingresando progre-
sivamente. Las entidades privadas instaladas en los paises desarrollados
no invierten en todos los paises al mismo tiempo pero, hacia fines de
1994, estaban operando practicamente en la mayoria de los paises de la
region. : :

Asi, en los tres afios anteriores a la crisis mexicana, como se sefiald
recién, habian ingresado alrededor de US$ 62 mil millones netos por afio.
Sin embargo, sélo uno de cada cuatro délares correspondia a inversion
extranjera directa. La gran mayoria de los recursos estén constituidos por
bonos de 28 a %0 dias plazo y depositos bancarios de 30 o 60 dias que
circulaban por todos los paises de la regién. También es util examinar
como se usan estos recursos. Entre 1991 y 1993, los Bancos Centrales
compraron muchos més délares que lo que vendieron, de modo que
acumularon reservas dado que habia mucha oferta en el mercado. De esta
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manera, para amortlguar esa sobreabundanma de dmsas las autondades
monetarias van comprando y guardando en sus reservas internacionales
délares que no se usan para la importacion.

Una cosa es el ingreso del capital y otra el uso efectivo que se traduce
en el déficit en cuenta corriente, el cual empieza a crecer de modo
significativo de US$ 19 mil millones en 1991 a US$ 55 mil millones en
1994 (si consideramos a 18 paises de la regién como se consigné en el
Cuadro 1). En general, esto significa que pese a que las exportaciones
han crecido, las importaciones lo han hecho a una mayor velocidad. En
lo que va de la década, las exportaciones reales crecen en promedio 7%
por afio, mientras que las importacioneslo hacen en 15%. De este modo,
las economias se van acostumbrando, cada vez a mas, a un exceso de
importaciones financiadas con los recursos de otros, lo que es sustentable
solo hasta cierto nivel. Es la repeticion, en ese sentido, de lo ocurrido en
los afios setenta. :

Los mercados se estaban acostumbrando a una situacion insostenible,
lo cual es sumamente peligroso. Si nos endeudamos sabiendo que al afio
siguiente va a desaparecer ¢l financiamiento, nos preparamos para ello.
Pero América’Latina ho‘'se prepard para eso sino, por el contrario, se
prepar0 para seguir endeudandose. México tuvo un déficit en cuenta
corriente de US$ 29 mil millones en 1994 y sus proyecciones oficiales
para 1995 eran de un aumento adicional del déficitde US$ 4 mil millones,
lo cual implica que no era una situacion sustentable.

Sin embargo, hasta octubre de 1994, los mercados financieros priva-
dos seguian confiados colocando mas recursos en América Latina, donde
México y Argentina lidéraban el proceso de abultados déficit en cuenta
corriente (9% del PIB en México y 5% en Argentina).

3. Elcasode México.

América Latina ha sido choqueada por la crisis que detoné en diciembre
de 1994 en México. Ello golped el creciente optimismo que campeaba
entonces en la region. Un optimismo con buenas razones, pero también
con demasiado voluntarismo y cierta vision alejada de la realidad. Se
habia pasado del sobrepesimismo de los 80 al sobreoptimismo de los 90.
Siempre peso en ello, en exceso, la dimensién financierista por sobre la
de la economia real productiva. La gran afluencia de capitales extemos,
muchos de corto plazo, registrada por un gran nimero de paises’de
América Latina, impedian ver las debilidades de la economia real: poca
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inversion productiva, bajo ahorro, calidad de la educacion deteriorada,
muchos sectores de la poblacion en extrema pobreza, ... y déficit externo
creciente en paises como México.

a) Origenes de la crisis mexicana.

El prob]ema de México se gencro muchos afios antes de 1994. La
recuperacion de México postcrms de 1a deuda de los afios 80 tuvo lugar
paulatinamente en la segunda mitad de ese decenio. Pr051gu10 en los 90,
pero con una recuperacion sélo modesfa de la inversion, no obstante que
los ingresos de capltales extemnos creclan velozmente.

1 Cémo se usaron €sos recursos del exterior? En financiar gastos del
pais, ptiblicos o privados, en consumo o inversion, en exceso por sobre
lo que se producia. Es lo que también se llama déficit del sector externo.
En México, ese déficit se elevd de US$7 mil millones en 1990 a US$14
mil millones en 1991, sigui6 escalando en los afios siguientes y llegd a
US$29 mil millones en 1994 (ver el Cuadro 1).

Lo que podia ser financiable por uno o dos afios, no lo era por cinco
o seis. Sin embargo, como se record mas arriba, los financistas hasta
fines de 1994 decian que no habia problemas y que la economiamexicana
era un muy buen destino para sus fondos. Esto permiti6 y estimulé a
México a seguir acumulando pasivos externos en montos crecientes que
llevarian a una crisis, tarde o temprano. Es el costo de una visién miope,
que sélo miraba los méritos indudables de muchos Jogros de México,
pero no los problemas que subsistian y los que se estaban creando.

En el camino, el tipo de cambio real se aprecié fuertemente, desde
1988 y se acentud en este decenio. Las exportaciones crecieron, pero las
importaciones lo hicieron mucho mas rapidamente. La inversién se
recuperd, pero mucho menos que el ingreso de capitales. Por lo tanto,
estos fondos extemos fueron a reforzar mas intensamente el consumo y
a desalentar el ahorro nacional. El aumento del consumo no fue guber-
namental, pues México tenia una situacién fiscal equilibrada. Entonces,
el que gasté en exceso fue principalmente el sector privado, financiado
por aportes privados del exterior. El ahorro interno mexicano cayd
significativamente como porcentaje del PIB.

b) Chile en 1982.

Es muy informativo recordar lo que pasé en Chile en 1982, afio en que
sufri6 la peor crisis de toda Latinoamérica. Su PIB cay6 15%. Chile tenia
libre importacién y un tipo de cambio fijo, congelado entre 1979y 1982,
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y habia optado por no hacer politica monetaria; una cuenta de capitales
muy abierta, y regulaciones muy pcmnslvas de supemswn bancana
Estas fueron las causas principales de la crisis de 1982. '

Luego de haber acostumbrado a la economia chilena a voliimenes
muy crecientes de financiamiento externo entre 1977 y 1981, éstos
empezaron a moderarse a ﬁnales de 1981. La opcidn del gobiemo fue
decir que en una economia ““sanay libre”’, no habia que hacernada, salvo
reiterar la continuidad de politicas pasivas y neutras. Lo errado del
enfoque fue evidente. En el primer semestre de 1982 el PIB ya se habia
reducido fuertemente, la produccién industrial descendié 19%, el desem-
pleo abierto se elevd a20%y la solvencia de la banca fue deteriordndose.
Recién en junio de 1982, el gobierno reconocio en parte sus errores, entre
otros devaluando masivamente el tipo de cambio. Dada la tardanza,
obviamente fue un acontecimiento traumatico, que se adiciono a lagrave
recesion que ya estaba en marcha desde hacia varios meses.

4. Un camino alternativo.

Asi como la crisis mexicana de 1994 se fue generando por afios, la
fortaleza de Chile también se construyé en varios afios. Evidentemente
no es inmune, pero si es mucho menos vulnerable. Esta mayor fortaleza
se debe, fundamentalmente, a que, frente a la abundancia de fondos
externos, Chile tuvo una politica cauta y visionaria en los afios recientes.
La experiencia de Chile ilustra las posibilidades de aplicar politicas
activas en relacidn a los flujos de capitales provenientes del exterior. En
efecto, este pais enfrenta una gran oferta de financiamiento externo desde
los primeros dias de la transicién politica, en 1990. Sin embargo, durante
la crisis de la deuda de los afios ochenta, fue el pais mas golpeado de la
region, con la mayor reduccion del PIB (15% en un afio), y con una tasa
de desempleo cercana al 30%. Esto ocurrié porque se endeudé excesiva-
mente, a la luz de una concepcion neoliberal extrema, que creia que todos
los mercados se ajustaban espontaneamente, comprobandose de manera
dramatica que los mercados pueden desequilibrarse y que el proccso de
recuperacion es muy duro. £
En los afios noventa, en vez de recibir todos los recursos que le
ofrecian y gastarlos y dejar apreciarse mas ¢l peso, opto por restringir los
ingresos de capitales de corto plazo. En 1991, se establecieron un
impuesto y un fuerte encaje o reserva sin intereses, tanto sobre los
créditos externos como sobre los depositos en moneda extranjera. Asi,
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con esta y otras medldas de regulacion, se desalenté efectivamente el
ingreso de capltales especulanvos

moderado la deuda de corto plazo es moderada 'y manejable lainversion
interna es la mas alta de la historia, y el tipo de cambio estaba en 1994
mejor situado que en la mayoria de los paises del continente (como se
aprecia en el Cuadro 1). Sélo en la Bolsa se dejé errdneamente abierta
una puerta para el uso de fondos externos en la compra de acciones en el
mercado bursatil local (en operaciones llamadas de ADRs secundarios),

que ha causado prob]cmas localizados, y que después se ha atacado
(desde julio de 1995 también quedaron afectos a encaje).

Las politicas que se aplican en la actualidad para desalentar los
ingresos de capital financiero en Chile consisten en el equivalente a un
impuesto al ingreso de capital. Esto es, el que trae 100 délares al pais,
tiene que poner, adicionalmente, 30 ddlares que se retienen durante un
afio en el Banco Central sin intereses. Esto implica que el que ingresa
dinero tiene un costo asociado a la inmovilizacién de esos recursos, el
cual es inversamente proporcional al plazo de su inversion. Al que
mvierte por un plazo de 10 afios le cuesta proporcionalmente muy poco
mantener esos recursos congelados por un afio; al que invierte por
semanas 0 meses, en cambio, le resulta muy costoso; ademas, se aplica
un impuesto a los créditos externos, los bancos locales no pueden
transferir al mercado interno créditos externos, la supervision prudencial
del sistema financiero es estricta y la inversion extranjera directa esta
sujeta a un plazo minimo de permanencia de un afo.

A esto se agrega una pohtlca cambiaria muy activa para intentar
sostener el tipo de cambio y suavizar las apreciaciones cambiarias. En el
Cuadro 1 se puede observar los tipos de cambio reales y constatar que
Chile tuvo revaluaciones cambiarias mucho mas pequefias que México
y Argentina,

En general, las apreciaciones cambiarias excesivas tienden a generar
muchos desequilibrios y menor sustentabilidad. Esto aumenta la vulne-
rabilidad de las economias nacionales frente a shocks externos adversos.
Cuando se tiene una economia que logra mayor estabilidad cambiaria
real, y que las tasas de interés no se eleven en exceso, hay mayores
posibilidades de crecimiento. En Chile, entre 1975 y 1984, hubo periodos
con tasas de interés anual real de 30% o 40% y bajos coeficientes de
inversion. Por ello, el crecimiento econdmice también resulté muy
reducido; de hecho, la tasa promedio de crecimiento del PIB, entre 1974
y 1989, fue inferior al 3%. En la actualidad, con tasas de interés entre 6%
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y 9%y una macroeconomia que aparece como mas sostenible, se realiza
mas inversion y, recién ahora, el crecimiento se ubica entre 6 y 7%.

Lo que debe buscar la politica macroeconémica es que la demanda
agregada —esto es, la capacidad de gasto de la economia, que depende de
la cantidad de dinero que se emita, de las normas de crédito, de las tasas
de interés, etc.—, sea consistente con la capacidad productiva. Las politi-
cas macroecondmicas neoliberales son profundamente simplistas y erra-
ticas. Se caracteriza por topar techo y caerse, para volver a topar techo y
volver a caer. El esquema alternativo propuesto, en cambio, tiene mucho
mas de la vertiente neoestructuralista, que reconoce las caracteristicas
concretas de nuestros mercados, considera como funcionan los mercados
intemacionales y comprende que nuestros mercados internos no se
ajustan instantaneamente (mas bien les cuesta mucho ajustarse), y que
no debemos someterlos permanentemente a aceleradas y frenadas brus-
cas.

Esto tiene relacién con la implementacién de las politicas monetaria,
tributaria, fiscal y de ingresos; y con la capacidad para concertar los
intereses de empresarios, trabajadores y gobiemo. Estos elementos han
estado presentes en la experiencia chilena de retomo a la democracia y
explican por qué Chile, en los nltimos tres afios, ha tenido una tasa de
inversion notablemente alta, en comparacion con los 20 afios anteriores.
También explica por qué el crecimiento del PIB es ahora sustentable, con
una tasa de alrededor de 6% o 7% anual, superior a la tasa inferior al 3%
que exhibia en las décadas de los setenta y ochenta.

Todo esto tiene mucho que ver, evidentemente, con el tratamiento a
los movimientos de capitales. A este respecto, desgraciadamente, en
América Latina han influido mucho los ““ideologismos™, es decir, la
confianza excesiva en una apertura indiscriminada de los movimientos
de capitales, la cual es tremendamente costosa desde el punto de vista
productivo porque en las aceleradas y frenadas es donde se producen los
grandes cambios distributivos.

Cuando uno tiene una economia estable, es muy dificil que se pro-
duzcan enommes vuelcos negativos en la distribucion del ingreso. En
cambio, en las economias que experimentan caidas del PIB de 15% como
Chile en 1982, o de 7% como en México en 1995, aumenta el desempleo
muy fuertemente. En ese contexto, se produce mucha concentracion del
ingreso, la mayoria de la poblacién se ve afectada y sdlo un 5% o 10%,
los que pueden correr mas rapido, se benefician al comprar baratas las
empresas que tienen problemas financieros, pagar salarios mas bajos
porque hay mayor desempleo, captar tasas de interés elevadas, etc.
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Como en esos periodos se producen fuertes concentraciones del
ingreso, para sembrar equidad se debe también manejar las politicas
econdmicas de manera mas sustentable, corrigiendo los precios ““inco-
rrectos”. A menudo se requieren politicas mas sofisticadas para lograr
tasas de interés internas mas razonables y tipos de cambio sustentables
en ¢l tiempo. Estos son los precios “correctos’ para estimular el desa-
rrollo y la generacion de empleo productivo.

5. Lecciones para América Latina.

Primero, no se debe renunciar a poder hacer politica cambiaria, amarran-
dose las manos con un tipo de cambio nominal fijo. Segundo, es preciso
cautelar que el ingreso de fondos se dirija hacia la inversion productiva;
las filtraciones excesivas hacia la inversidén puramente bursatil y el
consumo, conducen a burbujas y desequilibrios insostenibles. Tercero,
la apertura indiscriminada de la cuenta de capitales puede ser muy
perjudicial para el desarrollo productivo y para el bienestar de lamayoria
de la gente. Una regulacién eficaz y eficiente es posible, y Chile lo ha
demostrado desde 1991. Adecuadas politicas cambiarias y monetarias
son esenciales, un paso necesario, aunque obviamente insuficiente, para
generar un desarrollo econdmico y social sostenible.

[314]





