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éSe puede repetir la experiencia
de flujos de capital de los anos

noventa?”

Es probable que dada la mejoria en el entorno doméstico y las

condiciones de rentabilidad de América Latina frente a los
paises industrializados y los Estados Unidos, en particular,
se presente una nueva oleada de flujos de capital. Sin embargo,

en caso de que este fendmeno se dé, es también probable
que sea menor que cuando ocurrid a comienzos de los arios

noventa y que su efecto sea menos perturbador que entonces.

América Latina ha recurrido en
forma importante al financia-
miento de los mercados inter-
nacionales de capital durante los
tltimos 15 afos. Las entradas
totales de capital en este perio-
do alcanzaron US$764,2 miles de
millones (mm) y su flujo anual
fue equivalente al 3,6% del PIB
de la regién. En Colombia, las
entradas de capitales llegaron a
US$28,5 mm y en promedio
fueron equivalentes a un 2,6%
del PIB (Grifico 1).

El ingreso de capital fordneo y
la mayor integracién financiera
tienen efectos positivos tanto
sobre las economias receptoras
como sobre la economia mun-

dial. La integracién financiera
promueve el crecimiento, ya que
lleva la inversion hacia paises en
los que el capital es mas renta-
ble. Pero la llegada de un gran
flujo de capitales no trae sélo
beneficios a las economias recep-
toras, sino que también, si exis-
ten condiciones adversas, puede
llegar a generar presiones sobre
la tasa de cambio, producir un
rapido aumento de los agrega-
dos monetarios y conducir a
mayores riesgos para el sector
financiero. Estos efectos ambi-
valentes se ven también en el
desempefio de las economfias
receptoras, ya que existe eviden-
cia que resalta la relacién positiva

* Este articulo aparece publicado en el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de

marzo de 2004.
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entre los ciclos de flujos de ca-
pital y los ciclos de las econo-
mias de los paises latinoameri-
canos en general y de Colombia
en particular (graficos 2 y 3).
Mis atn, los flujos de capital
han sido volitiles, se han con-
centrado en algunos pocos pai-
ses y los han seguido repentinas
salidas masivas de recursos. Tras
la crisis de México (1994-1995)
y Rusia (1998), por ejemplo, las
tendencias del financiamiento
externo hacia América Latina
mostraron un giro dréstico. Los
efectos macroeconémicos y la
volatilidad de estos flujos son,
pues, uno de los principales re-
tos para los responsables de la
politica econémica.

En los dltimos meses se ha gene-
rado una gran expectativa en
América Latina acerca de un po-
tencial aumento en los flujos del
exterior y los posibles efectos que
este aumento pudiese llegar a
tener sobre las economfas. ¢Ha-
bra un repunte de los flujos tan
alto como el de los afios noven-
ta? ¢Se concentraran estos flujos
en capitales de corto plazo? {Ten-
drin un efecto macroeconémico
adverso?

La experiencia de los
anos noventa

Después de la crisis de la deu-
da de los ochenta, se present6
un gran movimiento de capi-
tal privado hacia los paises en
desarrollo. América Latina y Co-
lombia no fueron ajenos a este
proceso. Las experiencias resul-
taron muy diversas. El tamafio

Grifico 1
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del PIB anual durante 1997
(Grifico 1).

En cuanto a la composicién de
estas entradas de capital a Amé-

de la entrada de capitales a la
region llego a ser de hasta 6,6%
del PIB anual en 1993, mientras
que en Colombia fue de 5,6%

Grafico 2
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rica Latina durante los afios
noventa, la mayor parte se
concentrd en inversidon extran-
jera directa y flujos de porta-
folio, mostrando un cambio
frente a la de los setenta y
ochenta donde el crédito de
bancos comerciales era el ori-
gen principal de los recursos.
La mayor parte de estos capi-
tales se dirigi6 al sector priva-
do, mientras que en las décadas
anteriores, los recursos se
orientaron mayoritariamente a
financiar el endeudamiento del
sector publico. En los noventa,
los recursos de capital privado
destinados a financiar gobier-
nos, casi desaparecen de la es-
cena. Los flujos de portafolio
se consolidaron durante esta
década, pasando de ser casi
inexistentes hasta convertirse
en la mayor fuente de financia-
miento externo para estas eco-
nomias. A finales de la década,
la oleada llegaba a su fin. Los
flujos de portafolio se torna-
ron en salidas de capital y la
inversion extranjera directa des-
cendi6 de los miximos registra-
dos durante 1999.

Las razones que
explicaron los flujos de
los anos noventa

En general, los inversionistas ex-
tranjeros responden ante la ma-
yor rentabilidad y frente a la
posibilidad de diversificar el ries-
go. Pese a las diferencias entre
paises, tales inversionistas res-
pondieron a una confluencia de
factores, tanto los propios de las
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economias que les recibieron
como los externos a ellas.

Dentro de los primeros, aque-
llos que «atrafan» el capital, se
destacan el dinamismo produc-
tivo de principios de los afios
noventa, las reformas estructu-
rales y los procesos de privati-
zacién de activos estatales. La
capacidad de pago de las eco-
nomfas latinoamericanas mejo-
r6 gracias al mayor crecimiento
y la reestructuracién de la deuda
externa. Los procesos de refor-
mas estructurales y la reduccion
de la inflacién que se iniciaron a
finales de los afos ochenta y
principios de los noventa me-
joraron la confianza en las eco-
nomias y abrieron la puerta a
capitales fordneos en sectores en
los que antes estaba restringida
su entrada. Otro factor interno
que atrajo los flujos de capital

en los noventa fue el desarrollo
de la estructura financiera en los
paises importadores de capital.

La experiencia de los
anios noventa dejé en las
economias receptoras
lecciones aprendidas sobre
la importancia de los
esfuerzos que se realicen
por tener una
intervencion cuidadosa
del mercado cambiario,
que aynde a las
economias a asimilar los
flujos de capital sin
hacerlas mds vulnerables
cuando ellos se reversen.
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La aparicién, por primera vez,
de oferta de activos latinoame-
ricanos de buena calificacién
permitié que inversionistas ins-
titucionales tales como fondos
de pensiones y aseguradores en
busca de alternativas incluyeran
en sus portafolios los papeles de
paises emergentes.

Dentro de los factores externos,
aquellos que «empujan» el capital
desde los paises industrializados,
el ciclo natural de las economias
de los paises industrializados
pudo ser el principal factor de-
trds de las entradas de capital
de los noventa, pues la caida en
las tasas de interés en los mer-
cados de estos paises «empuj6»
los capitales hacia paises emer-
gentes que en aquel momento
exhibfan mayores rendimientos
(Grifico 4). De igual manera, la
desaceleracién de las economias
de los Estados Unidos, Japon y
varios paises europeos hizo mis
atractivas las inversiones en los
mercados locales de los paises
emergentes. La misma baja de las
tasas de interés mejord la capaci-
dad de pago de los paises emer-
gentes y redujo el riesgo de no

pago.

Los efectos de las entra-
das de capital extranjero

Sin considerar los efectos posi-
tivos que tiene la adicion de ca-
pital productivo a la economia,
si las entradas de flujos de capi-
tal son masivas y continuas, y la
economia se encuentra operan-
do cerca del pleno empleo, es
posible que se genere una exce-

Grifico 4
TASA DE INTERES EXTERNA (¥)
(Porcentaje)
14,0
12,0
10,0
80
6,0
40
20
0,0
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003
(*) Tasa de la Reserva Federal de los Estados Unidos.
Fuente: Datastream.

siva expansiéon de la demanda
agregada, la cual se puede refle-
jar en presiones inflacionarias,
apreciacién de la tasa de cambio
y ampliacién del déficit en cuen-
ta corriente. Sin embargo, los
efectos sobre la inflacién y la tasa
de cambio real dependen de
manera importante de la situa-
ci6n en la que se encuentre la
economia, del tipo de inversio-
nes que reciba el pafs y del régi-
men de tasa de cambio.

De acuerdo con la anterior ob-
servacién, durante los afios no-
venta la cuenta corriente se de-
terior6 en todos lo paises
durante el periodo en que llega-
ron flujos de capitales, al tiem-
po que se presenté un aumento
sustancial en la inversién y el
consumo como proporcién del
PIB. Junto con el aumento en la
demanda agregada y la entrada

continua de capitales se presen-
t6 una apreciacién de la tasa de
cambio real, en muchos casos
consistente con los esquemas
cambiarios de entonces que pri-
vilegiaban la estabilidad de la
tasa de cambio nominal como
estrategia de estabilizacion de la
economia. La apreciacién a su
vez, condujo a una reorientacién
del consumo hacia bienes im-
portados, disponibles gracias a
la liberacién comercial.

Los efectos del gran flujo de
capitales hacia economias como
Colombia y Chile obligaron a
estos paises a imponer restricclo-
nes a su entrada. La restriccion
més usada fue un requerimien-
to de «reserva» o encaje sobre
estos flujos de capital, de acuer-
do con el plazo al que fueron
contratados los préstamos ex-
ternos. Los efectos que final-
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mente tuvieron estos controles
sobre la composicion de los flu-
jos y, en general, como herra-
mienta de politica macroeconé-
mica han sido objeto de varios
trabajos sin que haya evidencia
concluyente sobre este tema.

La situacion actual

El solo repaso de la situacién de
los afios noventa muestra gran-
des diferencias con la situacién
actual. En primer lugar, la pro-
fundidad de la fase recesiva del
ciclo econémico en los paises
industrializados ha sido menor
que la de finales de los ochenta
y comienzos de los noventa. En
términos de la dindmica de las
economias receptoras, es claro
que si bien se ha presentado un
proceso reciente de recupera-
ciéon de la dindmica, este dista
atn de ser relevante y las eco-
nomias se encuentran lejos de
una situacién de recalentamien-
to (Griafico 5). La mejora en el
precio de los productos basicos
después de la caida continuada
que presentaron desde la crisis
asiatica de 1997 puede estar
contribuyendo a la mejora en el
desempefio de las economias
latinoamericanas (Grafico 6). La
diferencia entre la dindmica de
los paises industrializados y los
latinoamericanos es, pues, me-
nor que la que existié durante
los afios noventa, lo cual supo-
ne mejores condiciones para la
recepcion del capital. La carga
del endeudamiento durante la
anterior oleada y el servicio de
las inversiones externas ain no

Grifico 5
CRECIMIENTO DEL PIB, AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(Porcentaje)

50 |

40 L

3,5

\Y

1990 1992 1994 1996

Nota: Las cifras de 2003 son estimadas y las de 2004 proyectadas.
Fuente: Cepal, balances preliminares de las economias de América Latina y el Caribe, 2003.

1998 2000 2002 2004

ha disminuido por completo,
de manera que la capacidad de
repago de nuevas inversiones
es probablemente menor que
a comienzos de los afios no-
venta. Esto serd considerado
por los inversionistas exter-
nos. La pérdida del grado de
inversién otorgado por las ca-
lificadoras de riesgo interna-
cionales a ciertos paises, entre
ellos Colombia, dificultari el
que 1nversionistas 1nstitucio-
nales puedan demandar titu-
los emitidos por estos paises.

Mis importante ain, algunos
de los cambios que se dieron
en las economias de América
Latina y que atrajeron el capi-
tal externo durante los afios
ochenta ya han sido asimila-
dos por los inversionistas ex-
tranjeros. Los procesos de

apertura a los flujos de comer-
cio y capital se han consolida-
do, de manera que la contri-
bucién de las reformas y el
acceso al consumo importado
ya no es un factor determinan-
te en la atraccién de los capi-
tales.

Una diferencia sustancial fren-
te a la década de los noventa
es la prevalencia de regimenes
de flotacién de la tasa de cam-
bio, con la consecuente venta-
ja en términos de desestimular
el ingreso de capitales especu-
lativos. De hecho, la mayor
volatilidad de la tasa de cam-
bio actia como un potente
desincentivo para los inver-
sionistas especulativos que durante
los afios noventa contribuye-
ron de manera importante en
las entradas totales de capital.
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En el caso de Colombia, ademis,
el aumento de las reservas pe-
troleras desde finales de los afios
ochenta fortalecié la capacidad
de pago de la economia e in-
crementé las expectativas de re-
valuacién induciendo flujos de
endeudamiento, principalmente.
En la actualidad, las perspectivas
petroleras apuntan a la pérdida
de la capacidad del pais como
autoabastecedor de crudo en un
horizonte de pocos afios.

Finalmente, la experiencia de los
afios noventa dejé en las eco-
nomias receptoras lecciones
aprendidas sobre la importancia
de los esfuerzos que se realicen
por tener una intervencién cui-
dadosa del mercado cambiario
que ayude a las economias a
asimilar los flujos de capital sin
hacerlas mds vulnerables cuan-
do ellos se reversen. Asi mismo,
mostré la conveniencia de for-
talecer la disciplina fiscal y de
esta forma mejorar la habilidad
de las economias receptoras
para enfrentar los flujos de ca-
pital y aprovecharlos para me-
jorar su capacidad productiva.

En sintesis, es probable que dada
la mejoria en el entorno domésti-
co y las condiciones de rentabi-
lidad de América Latina frente
a los paises industrializados y los
Estados Unidos, en particular,
se presente una nueva oleada de
flujos de capital. Sin embargo,
en caso de que este fenémeno
se dé, es también probable que
sea menor que cuando ocurrié
a comienzos de los afios noven-
ta y que su efecto sea menos
perturbador que entonces. La

Fuente: The Economist.
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existencia de un régimen de flo-
tacién de la tasa de cambio es
en particular un desincentivo
para la entrada de capitales es-
peculativos.

En términos de la composicién
de los flujos de capital, con se-
guridad vendrin otro tipo de
inversiones. Las grandes priva-

tizaciones que atrajeron capital
en los afios noventa no necesa-
riamente se repetirin por lo que
los flujos que llegaran serdn de
deuda y portafolio. Adicional-
mente, el comportamiento de
los gobiernos como emisores
serd determinante para atraer
capital. m
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