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las Opciones de Politica

Franz Hamann

El find dd sglo XX presencié cdmo los cambios en la politica mundid y los avances
tecnoldgicos se manifestaron en un apreciable aumento de la volatilidad de los flujos
de capita , en particular en los llamados “mercados emergentes’, las economias de
Europa dd Este y Centro y la antigua Union Soviética. Dicha variabilidad resalta por
igua las bondades de contar con € acceso a mercado de capitaes internaciond, asi
coémo los efectos perversos de perderlo. La crisis financieray econdmica que sacudio
a México después de la devaduacion del peso en diciembre de 1994 d igud que sus
efectos colaterales sobre un buen nimero de paises marcaron € inicio, no solo de una
oleada de crisis en la mayoria de los mercados emergentes,! sino de una tormenta de
diversas explicaciones, tanto empiricas como tedricas, acerca de la naturdeza, la
mecanicay la prevencion de este tipo de fendmenos.

La presente revison es un intento por organizar dichas explicaciones? Lacdlasficacion
comprende trabajos empiricos y teodricos. Esta es la primera divison. Dentro de los
trabajos empiricos se resdtan aguellos que intentan encontrar 1os eementos comunes
en la naturdeza y dinamica de los flujos de capitd. Se presta particular atencion a
aqudlos flujos que han desembocado en criss financieras y econdmicas. De manera
complementaria, los trabgjos tedricos intentan explicar 1os resultados encontrados en
los estudios empiricos y formular recomendaciones de politica para € mangjo de las
entradas y sdidas ddl capitd internaciond.

Regularidades Empiricas de los Flujos de Capital

Durante d finad de los afios 80 y € comienzo de los 90 la mayoria de los paises
latinoamericanos se enrutan en los procesos de modernizacion y globdizacion de sus
economias. De acuerdo con Edwards (1999), estos programas tuvieron tres
COMpONENtes comunes.

1 Programas de estabilizacion orientados a reducir la inflacion y generar una cuenta
corriente sogtenible.

2 Apertura a la competencia internaciond mediante reduccion de las barreras d
comercio y liberdizacion de la cuenta de capitaes

3 Privatizacion y desregulacion buscando reducir la participacion dd Estado en la
actividad econémica

! Siete afios més tarde, en diciembre de 2001, una crisis sin precedentes explota en Argentina
mani festandose como una cesacion de pagos, devaluacion y colapso de lademanda agregaday la
produccién. Durante este lapso de tiempo el mundo vio caer a Hong-Kong, Korea, Indonesia,
Malasia, Tailandia, Rusia, Colombia, Ecuador, Brasil y T urquia.
% En el proceso, y como en todas las clasificaciones de un volumen significativo de literatura, se
han excluido muchos trabajosimportantes.

1



Al comienzo de la década de los 90 la mayoria de los paises suramericanos fueron
capaces de atraer € capital internacional. De acuerdo con los cdculos de Edwards
(1999), en 1993 la entrada de capita a continente estuvo cercana a los 65 mil

millones de ddlares, de los cuaes Colombia se beneficié con gproximadamente 3 mil

millonesen & 93y cercade 5 mil millonesend 95.

Cavo, Leiderman y Reinhart (1993), en un estudio muy influyente, encuentran que
edta oleada de capitales (y en particular, de flujos de portafolio) obedecid a dos
factores. primero, la caida en las tasas de interés de los Estados Unidos desde & 90
91 esimul6 a los inversonistas internacionales a buscar mejores retornos en los
mercados emergentes. Segundo, la reduccion en la percepcion del riesgo pais
adimentada por las expectativas postivas del efecto de las reformas estructurades En
adicion a estos resultados, Chuhan, Claessens y Mamingi (1993) encuentran que los
fundamentaes de los paises receptores también impulsaron significativamente a la
entrada de capitales. Cudquiera que fuera d motivo de la entrada de capitaes, las
economias experimentaron un significativo crecimiento de la demanda agregada, la
produccion 'y € empleo, en conjuncion con crecientes déficit en cuerta corrientey una
persistente gpreciacion real de sus monedas.

Dornbusch (2001) argumenta que la entrada de recursos en forma de deuda tuvo
como consecuencia naturd 1o ocurrido en la segunda mitad de la década. Al llegar €
momento de cumplir con los compromisos adquiridos, las economias evidenciaron
despreciables ganacias en productividad en conjuncidn con severos problemas en las
“hojas de los balances’ del sector productivo® y en consecuencia los capitaes dgaron
de entrar. La serie de colapsos econdmicos y financieros que comenzo en México
1994 y parece haber cerrado con Argentina 2001, han servido como experimentos de
|aboratorio paralos economistas.

Guilleemo Cavo (1998), en un vaioso estudio encuentra que las criss en los
mercados emergentes se caracterizan por € siguiente conjunto de regularidades
empiricas’:

Pérdida repentina del acceso d mercado de capitales internaciona

Reversion sgnificativadd déficit en cuenta corriente

Colapso de la demanda agregada, la produccion domésticay € empleo
Correcciones profundas en los precios de los activos domésticos y de los bienes
no-transables en términos relativos frente a los bienes transables

A OWON P

La importancia del estudio de Cavo radica en que estos hechos entran en seria
contradiccion con las predicciones de la mayoria de los moddos que emplean €
enfoque intertempord de la balanza de pagos para explicar la determinacion de latasa

®Dornbusch argumenta que los efectos de |as hojas de los balances se manifiestan en laformade
desgjustes: un pais es vulnerable cuando sus pasivos son de menor plazo que sus activos y
estan denominados en moneda extranjera en vez de moneda domeéstica.

*Kaminski y Reinhart (2000) han caracterizado las crisis como “Crisis Gemelas’, identificando el

papel central de los bancos en la gestacion, desarrollo y epilogo delascrisis.

>Calvo se hareferido aeste conjunto de sucesos como una “ Parada Subita”.
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de cambio y las fluctuaciones econémicas en economias pequefias y abiertas® En
estos modelos, |os mercados de capitd internacionaes permiten que las economias
suavicen las variaciones del consumo, endeudandose en épocas de bgja produccion y
prestando en situaciones favorables. La pérdida stbita del acceso alos mercados de
capitd internaciond es descartada desde € principio por los supuestos del modelo.

La profesién ha resdtado la necesidad de comprender megor las paradas slbitas,
mediante € empleo de modelos que sean consstentes con los 4 hechos resaltados
anteriormente.” El primer paso ha sido reconocer que para lograr este objetivo se
necesta reconsderar € enfoque convencional de modelar & mercado de capitales
internacionad como un mecanismo perfecto para suavizar d consumo, compartir €
rieggo y asignar € crédito.? De acuerdo con Krugman (2000) y Cavo y Mendoza
(20004) y (2000b), resulta igudmente importante entender por qué los mercados
emergentes son mas propensos a la ocurrencia de estas crisis que las economias
desarrolladas. En consecuencia, un punto de partida comin de la literatura reciente
ha sdo modda los mercados de capitd internacionales con imperfecciones
financieras y atribuir dichas imperfecciones a diversas formas de fricciones de
informacion que son més perversas en los mercados emergentes que en las economias
indudtridizadas. En la Siguiente seccion se resefian los avances de la literatura en esta
direccion.

LaTeoriadela Volatilidad de los Flujos de Capital

La mayoria de | os trabg os recientes que estudian la volatilidad de |os flujos de capita
en los mercados emergentes se enfoca en modelos de equilibrio parcial que arrojan
resultados cualitativos consistentes con algunas de las caracteristicas de las paradas
dlbitas. De acuerdo con Ardlano y Mendoza (2002), gran parte de la literatura
reciente propone mecanismos de transmison financiera que pueden ser divididos en
dos categorias® Primero, un modelos de mecanismos de transmision finaciera
conducidos por la capacidad de pago delos paises deudores.® En estos trabgjos los
paises pueden estar dispuestos a repagar sus deudas, pero su capacidad de hacerlo es
amenazada por condiciones macroecondmicas desfavorables. Los prestamistas

®Estas limitaciones aplican amodelos con y sin imperfecciones (fricciones).

Ver por gjemplo las ediciones especiales del Journal of International Economics de Noviembre de
1996 y Junio del 2000 o los restimenes de los simposios del NBER editados por Edwards (2000),
Krugman (2000) y Edwardsy Frenkel (2002).

8er Calvo y Mendoza (1996)

® Lamaneratradicional de clasificar esta literatura es en modelos de primera, segunday tercera
generacion. Aqui se sigue unaclasificacion alternativa.

1% |_os modelos de capacidad de pago basados en restricciones de colateral son tipicamente
aplicaciones del trabajo semina de Kiyotaki y Moore (1997). En ellos, la deuda externa esta
limitada a no exceder el valor presente de liquidacion del stock de capital. Algunos de estos
modelos son los de Izquierdo (2000), Edison, Luangaram y Miller (2000) y Paasche (2001). Otros
trabajos como los de Cabalero y Krishnamurty (2001) Auenheimer y Garcia-Satos (2000),
Schneider y Tornell (1999), Christiano Gust y Roldés (200) y Mendozay Smith (2001) explican que
las crisis se producen mediante mecanismos de transmision financiera basados en el colateral que
amplifican los efectos real es de choques macroeconémicos.
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aspiran cubrir su exposicion d riesgo de default mediante laimpaosicion de condiciones
a los deudores (usualmente en la forma de colaterd internaciona o requerimientos de
liquidez) o deciden incurrir en costos de monitoreo para conocer las verdaderas
intenciones de los deudores. Dichas condiciones amplifican los efectos redes de
choques negativos (como una caida de la tasa de cambio o los términos de
intercambio) y conducen las economias d colapso financiero.

El segundo grupo de trabgjos se enfoca en la voluntad del deudor de repagar las
deudas.* En esta clase de model os los deudores deciden repudiar sus deudas cuando
el valor esperado dd bienestar de la sociedad a cesar de pagar la deuda, neto de
cuaquier penaizacion, es mayor que d vaor esperado del bienestar de la sociedad
cuando se repagan las deudas. En este sentido la decision y la ocurrencia del default
son dptimas.? La existencia de la posibilidad de no honrar las deudas, determina la
tasa de interés que la economia enfrenta en los mercados internacionaes y en
consecuencia e intimamente ligada a la determinacion del nivel de endeudamiento
externo y la cuenta corriente. La parada stbita puede ocurrir cuando |os prestamistas
limitan su exposicion d riesgo estableciendo un techo d endeudamiento del deudor. 3

Vde la pena mencionar que otro importante grupo de trabgos sefidan que las
entradas de capital y su posterior parada sibita pueden ser € resultado de
expectativas auto-cumplidas®* (sdf-fulfilling expectations), cascadas de informacion,
distorsiones d capitd de trabgo o futuros déficit fiscales.*®

Los avances recientes de la literatura en este campo indican que € camino por
recorrer en € entendimiento de estos problemas presenta obstaculos tanto tedricos
como practicos. Como se menciond anteriormente, & mayoria de los trabgjos se
enfocan en moddos de equilibrio parcial que arojan resultados cuditeivos
consgtentes con agunas de las caracteristicas de las paradas slbitas. Muy poco se
sabe s estos model os son capaces de reproducir cuantitativamente la dinamica de
las crisis. En consecuencia, las recomendaciones de politica que se derivan de esta

"En un trabajo seminal, Eaton y Gersovitz (1981) explican la naturaleza y las consecuencias de la
ocurrenciadel default por parte de las economias tipicamente endeudadas.

2\/er los trabajos tedricos de Bulow y Rogoff (1989), Atkeson (1991), Kletzer y Wright (2000) y
Wright (2001). Igualmente las aplicaciones numéricas de Kehoe y Perri (2002) basadas en los
model os de economiacerradade Kehoey Levine (1993) y Kocherlakota (1996).

Ver la aplicacién numérica de Hamann (2002) de los modelos de Eaton y Gersovitz (1981) y
Mendoza (1991) para una economia pequefiay abierta.

14 Andrés Arias me ha hecho caer en cuenta que hay dos maneras smples de ver este mecanismo: g los
inversonistas creen que d pais no (s) vaapagar ladeuda, le cobran unatasa de interés de interés muy dta
(baja). Como le cobran esadta (bgja) tasade interés, d pais terminano (sf) pudiendo honrar ladeuday las
expectativas de vaidan. O suponga que un pais esta endeudado en moneda extranjeray puede sufrir un
"balance sheet effect” severo s hay unadepreciacion red delamoneda. S losinversonistas creen quela
moneda se va a depreciar (apreciar) pues no (sf) traen sus capitales. Como no (s) traen sus capitales, pues
lamoneda se deprecia (gprecia), € pais termina (no termina) sufriendo € "balance sheet effect”, y las
expectativas se vdidan.
5 Ver por emplo Aghion, Bachettay Banerjee (2000), Calvo (2000), Chari y Kehoe (2000), Coley
Kehoe (2000), Reif (2001), Neumeyer y Perri (2001), Oviedo (2002) y Burnside, Eichenbaum y
Rebelo (2000).
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clase de modelos resultan oscurecidas por las limitaciones de los mismos y deben ser
tomadas con la debida cautdla En la sguiente seccion se andizan dichas
recomendaciones.

Las Opciones de Palitica

Recientemente, Dornbusch (2001) ha resumido lo que la profesén sbe y acepta
acerca de lanaturdeza, los costos y @ manegjo de lavolatilidad de los flujos de capitd.
En cuanto a mangio dd problema hay dos éress de controversia La primera tiene
que ver con las opciones de politica de los paises. dolarizacion o control alos flujos de
capital. Ambas tienen costos asociados la dolarizacion, por gemplo, no eimina
completamente e problema de las paradas sUbitas, pues no elimina e riesgo soberano.
La segunda se relaciona con € papel del Fondo Monetario Internaciord y € impacto
de sus programas.

Para muchos paises, entre ellos Colombia, la dolarizacion es una dternativa no factible
desde un punto de vigta politico. Por otro lado, € papel del FMI se ubica en la esfera
de lo no controlable por un pais individuamente. En consecuencia, esta resefia expone
la controversia drededor de los controles de capitd y se aparta dd tema de la
dolarizaciony € rol del FMI.

Para entender € por qué de la controversia sobre lo adecuado de los controles de
capital hay que recordar @ “trilemade politica’ en una economia pequefiay abierta: la
autoridad econémica debe escoger dos opciones de tres dternativas. control a la
movilidad de los flujos de capital, control de la tasa de cambio y control monetario.’
Dada la libre movilidad de capitdes, dicha eecccidn se reduce a escoger @ régimen
cambiario (flexible o fijo) y monetario (con o sin dinero enddgeno). Ahora bien, S se
escoge limitar la movilidad de los capitaes, la pregunta que hay que responder es qué
tipo de control reduce d minimo los costos econdmicos netos de |las paradas stbitas.

Usuamente los controles se establecen antes de la reversédn de los flujos y buscan
controlar la excesiva expanson de la demanda agregada provocada por la entrada de
capitales. Los tipos de control difieren en la forma como se busca atacar los
diferentes tipos de entradas.

La sabiduria convenciond, basada en la criss mexicana, argumenta que s
conveniente favorecer la Inverson Extranjera Directa (IED) y castigar los flujos
financieros o de portafolio, tipicamente de corto plazo. Sin embargo, de acuerdo con
los trabgjos de Claessens, Dooley y Warner (1995) y Calvo y Reinhart (1995), la
evidencia sugiere que la IED es tan voldil como cuaquier otro tipo de capitd.
Adicionamente, Demirguc-Kunt y Levine (1996) encuentran que en 14 mercados

'® Algunos autores llaman a este problema la “ trilogia inconsistente” . Una manifestacion de este
problemaes €l llamado “miedo aflotar” queinduce alos policy makers atratar de controlar latasa
de cambio ante | as profundas fluctuaciones que se observan en un contexto de libre movilidad de
capitales.
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emergentes durante los afios 80, |a liberalizacion de los mercados de capitd facilito
desarrollo de los mercados de acciones domésticos proporciondndoles mayor liquidez
en d lago plazo y menor voldilidad en los retornos de las acciones. Més
recientemente Calvo y Reinhart (1999) anotan que las experiencias de los diferentes
paises sugieren que los controles de capitd no eiminan los efectos nocivos de la
volatilidad de capitdes, solo los retardan. Las restricciones alamovilidad de capitales
cambian la composicion de la deuda sesgéndola hacia € largo plazo.

No obstante |o anterior, algunos paises han tratado de favorecer lalED en conjuncion
con otras medidas que limitan € tamafio y la composicion de losflujos:

1. Controles directos que involucran e escrutinio de todas las

transacciones.

Este mecanismo incluye sistemas de tasa de cambio dudes (usado en Chile),
gprobacion de las transacciones por parte del gobierno (Indonesia desde
1991), entre otros.

Requerimientos de reservas

S los agentes domésticos desean endeudarse en moneda extranjera, deben
mantener un depdsito (Sn intereses) durante un lapso pre determinado de
tiempo. Algunos paises extienden este mecanismo a las compras c activos
financieros domésticos por parte de agentes extranjeros (usado en Chile y
Colombia).

Limites a los pasivos en moneda extranjera de |os bancos

Limites a monto de la deuda externa de los bancos (usado en Colombia,
Indonesa y Talandid). Mdasa prohibe la venta de activos financieros
domésticos de corto plazo (short term money-market instruments) a agentes
extranjeros.

Adiciondmente alos estimulos alalED y los controles directos de capitd, existe otro
conjunto de politicas complementarias.

1
2.
3.

Relgar los controles a la sdlida de capitaes para reducir la entrada neta.
Estimular & ahorro domégtico

Cambiar los depésitos controlados por € gobierno de los bancos privados a
Banco Central.

Requerir que € endeudamiento del gobierno sea en moneda domeésticay a
largo plazo.’

7 Esto se conoce como la“regla de Dooley”.
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Dooley (1995) argumenta que ante este menU de opciones, la literatura tedrica y
empirica alin no responde satisfactoriamente la pregunta fundamentd: cud es €
baance entre los costos de las distorsiones generadas por los controles de capitd y
sus beneficios? Desde € punto de vista econdmico, resulta paradgjico que sin un
andliss costo-beneficio de los controles de capitd |os paises prefieren este tipo de
restricciones a otras dternaivas més cercanas a soluciones de mercado como la
dolarizacion.
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