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EL RETORNO DE LOS CAPITALES PRIVADOS A AMERICA LATINA EN
LA DECADA DE LOS NOVENTA"

FeLipe LARRAIN B.™

ABSTRACT

After a decade of almost complete financial isolation from world private
capital markets, Latin America became an effective magnet for private capital in the
1990s. Capital returned to the region in many different forms, but foreign direct
investment and portfolio flows have been the leading force behind the renewed
inflows in the 1990s. This sharply contrasts to the dominance of syndicated bank
loans in the late 1970s and early 1980s. Most countries of the region have
experienced the surge in capital inflows. Important differences, however, can be
found among them in terms of the precise timing in which private capital inflows
reappeared, the size and composition of these inflows over time, the main (internal
and external) factors explaining this trend, their impact on the domestic economies,
and the way in which the economic authorities reacted to the renewed inflows.

The return of private capital has reversed the foreign exchange constraint
which severely affected Latin America in the 1980s, forcing major adjustments on
imports, investment and growth in the region. Nonetheless, the renewed inflows of
the 1990s have created significant challenges as well. One of their main
macroeconomic consequences has been to create significant pressures toward the
appreciation of real exchange rates in the region. Argentina, Brazil, Chile and
Mexico have all suffered currency appreciation in excess of 30% during the 1990s.
Currency appreciations of this magnitude have squeezed the profitability of the
export sector, the key engine of economic development for small economies.

This paper analyzes the significant increase of private capital inflows to the
region in the 1990s and studies the main policy options available to economic
authorities under these new circumstances. In particular, the paper analyzes the
factors behind the renewed inflows, their impact on the domestic economies, the way
in which local economic authorities have reacted to them, and the effectiveness of
these policies in changing the size and/or composition of capital inflows.

* Agradezco los valiosos comentarios de Radl Laban.
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Pontificia Universidad Catélica de Chile.
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1. INTRODUCCION

Después de casi una década de virtual aislamiento de los mercados de
capitales mundiales, luego de la crisis de deuda externa de principio de los afios 80,
América Latina se transformé en un eficaz imédn para el capital privado en la década
de 1990. El contraste es marcado. Los flujos netos privados hacia la regién entre
1985y 1988 eran, en promedio, negativos. En 1989 esta tendencia se revirtié y unos
$6.400 millones de ddlares ingresaron a la regién. En apenas 4 afios estos flujos se
multiplicaron casi por un factor de diez, al llegar a $62.000 millones en 1993. Los
flujos privados declinaron ligeramente por debajo de los $45.000 millones en 1994
y luego a $35.000 millones en 1995, caida significativamente influenciada por la
crisis mexicana. En 1996 se recuperaron a un nivel récord de casi $78.000 millones
de délares (Cuadro 1).

CUADRO1
INGRESOS DE CAPITALES PRIVADOS A AMERICA LATINA EN LA DECADA
DE 1990
(En miles de millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Inversién extranjera 24.1 254 43.5 74.5 82.3 124 57.0
- Inversién extranjera directa 6.6 10.9 12.9 13.4 215 19.9 29.9
- Inversién de cartera 17.5 14.5 30.6 61.1 60.8 -1.5 271
Otros flujos privados (incluyendo créditos) -138 -0.5 126 -128 -375 233 207
Flujo de capitales total (Neto) 10.3 24.9 55.5 61.7 44.9 357 717

Fuente: Fondo Monetario Internacional (1997).

El capital retornd a la regidn en diversas formas, pero la inversién
extranjera directa y los flujos de cartera han sido las principales fuentes de los
renovados flujos en los 90, con una participacién combinada de casi el 100 por
ciento del total del flujo neto de capitales. Esto contrasta marcadamente con la
predominancia de los créditos bancarios sindicados a fines de los 70y principios de
los 80. Préstamos de corto y largo plazo a través de créditos bancarios y la
colocacion de bonos de compaiifas latinoamericanas en el exterior también han sido
parte de los nuevos flujos a la regién.

Estatendencia se ha observado en la mayoria de las economias de América
Latina. Sin embargo, existen diferencias entre los pafses en cuanto al momento
precisoenquedichos flujos de capital privadoreaparecieron, su tamafio y composicién
a través del tiempo, los principales factores (internos y externos) que explican esta
tendencia, su impacto sobre las economias domésticas y la manera en que las
autoridades econGmicas reaccionaron a la renovacién de los flujos.

Elretornodel capital privado hasido ciertamente bienvenido. Larestriccion
externa de divisas fue pronunciada durante la década de los 80 y requiri6 de ajustes
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severos en las importaciones, lainversidn y el crecimiento de laregion. Esta situacion
se harevertido en los 90. En la presente década se ha incrementado la disponibilidad
de capital privado, permitiendo que los pafses complementaran sus esfuerzos de
ahorro interno para financiar tasas de inversién mayores. No obstante, larenovacion
de los flujos ha traido consigo importantes desafios. Una de las principales
consecuencias de los grandes superdvit de cuenta de capitales es 1a presién hacia la
apreciacion del tipo de cambio real en la regidn. Argentina, Brasil, Chile y México
han sufrido apreciaciones reales de sus monedas por encima del 30 por ciento durante
los 90. Estas apreciaciones de gran magnitud han disminuido la rentabilidad del
sector exportador, la fuerza clave del desarrollo econémico en las economias
pequefias.

El presente nimero de Cuadernos de Economia recoge este importante
temay lo estudia desde dos perspectivas distintas. Este articulo da una vision global
del retorno de los capitales a América Latina y los tres que lo siguen analizan la
experiencia reciente de Argentina (Joshua Coval y Federico Sturzenegger), Colom-
bia (Mauricio Cardenas y Roberto Steiner) y Chile (Radl Labén y Felipe Larrain). El
andlisis se centra en el aumento significativo de la entrada de capital privado a la
region en los noventa, particularmente aestas tres economias, y estudia las principales
opciones de politica disponibles a las autoridades econémicas en estas nuevas
circunstancias.

Los estudios de paises, escritos por economistas que han vivido los
episodios de entrada de capitales y han realizado su propia investigacién en el tema,
proveen la perspectiva nacional en cada caso. Algunos de los temas tratados mas
generalmente en este articulo son analizados especificamente para cada pafs en los
trabajos que siguen, en un intento de explicar los factores econémicos detrds de la
entrada de capital a varias de las principales economias de la regién en los 90. En
particular, los articulos analizan la secuencia, tamafio y composicién de los flujos de
capital, los factores que los estimularon, su impacto en las economias domésticas, la
formaen que las autoridades econémicas locales reaccionaron a ellos y la efectividad
de las politicas en alterar el tamafio y/o composicién de los flujos de capital.

2. Las FUErZAS DETRAS DB LA RENOVACION DE LOS FLuIOS DE CAPITALES

Tanto académicos como autoridades de politica econémica han dedicado
considerable tiempo y esfuerzo a analizar y comprender los factores detrds del
impresionante aumento en la entrada de capitales a las economias en desarrollo en
la década de los 90. Esta discusién intenta contestar, entre otras, las siguientes
preguntas. ;Qué puede hacer un pais en desarrollo para atraer capital extranjero? Y,
(qué puede hacer para atraer al tipo de capital “correcto”, esto es, recursos de largo
plazo para apoyar el esfuerzo interno de inversién? Existen dos posiciones en este
debate respecto a los fundamentos de Ia entrada de capital. Una sostiene que los
factores externos tienen el papel predominante, la otra enfatiza la importancia de las
politicas econémicas internas.

Segiin Calvo, Leiderman y Reinhart (1993), factores externos (push fac-
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tors) han sido mds importantes que factores internos (pull factors) en explicar los
flujos significativos de capital hacia las economfas en desarrollo. Entre los primeros
factores se contaron un desempefio econdmico débil y bajas tasas de interés en
algunas de las principales economias industrializadas a principios de los 90,
particularmente en Alemania, Japén y Estados Unidos. Los factores internos se
refieren a mejores oportunidades de inversién (una mejor combinacién riesgo/
retorno) en los paises receptores de los flujos. El argumento de Calvo et al. (1993)
se basa principalmente en el hecho de que el capital volvié en cantidades significativas
a paises que tenian programas macroeconémicos muy distintos y mostraban un
desempefio econdémico y una realidad politica muy diferentes.

Sin embargo, la secuencia, magnitud (relativa al tamafio de la economia),
composicién y sensibilidad de los flujos de capitales privados a shocks (por
ejemplo, la crisis mexicana) varfan significativamente entre pafses. Esto sugiere
que los factores internos pueden haber jugado un papel importante en explicar el
comportamiento de estos flujos financieros.

Varios autores han proporcionado evidencia estadistica dtil en esta
discusion. Por ejemplo, Corbo y Herndndez (1997) usan un anlisis de panel para
varios paises en desarrollo y reportan una fuerte asociacion entre los fundamentos
econdmicos internos y la entrada de capitales de largo plazo a los paises en
desarrollo. Adicionalmente, sostienen que el efecto prolongado del contagio de la
crisis mexicanasobre laeconomia argentinaen relacién aeconomias con fundamentos
internos mds sélidos, como Chile, apoya sus conclusiones.

Coval y Sturzenegger (1997), por su parte, argumentan que la decisi6n de
Argentina de mantener su programa original de reformas, incluyendo una completa
integracién a los mercados de capitales mundiales, previno una crisis negativa mas
prolongadacomoresultado del contagio de México. Consecuentemente, laeconomia
se pudo recuperar en un perfodo de tiempo corto sin requerir la implementacién de
un programa de ajuste.

Larrain, Labdn y Chumacero (1997) concluyen que la significancia
estadistica de los factores pull versus push en Chile depende criticamente del tipo
de entrada de capital. Sus resultados indican que los flujos de largo plazo tienden
a responder a factores domésticos fundamentales y no son sensibles a condiciones
de arbitraje de corto plazo 0 a medidas de politica dirigidas a alterar Ia brecha entre
las tasas de interés locales y externas (tales como impuestos y controles de capital).
Por otra parte, los flujos de capital de corto plazo dependen crucialmente de las
oportunidades de arbitraje, una mezcla de condiciones internas y externas, y son
menos sensibles a las variables estructurales. Este resultado sugiere que el uso de
instrumentos de politica para reducir la brecha de las tasas de interés puede ser
efectivo en variar lacomposicion de los flujos privados de capital, eliminando flujos
de corto plazo sin tener un efecto negativo de importancia sobre la entrada de capital
de largo plazo!.

1 El hecho de que algunas medidas de politica puedan afectar la composicidn de los flujos de
capital es un argumento positivo, no normativo; come tal, no sugiere nada sobre el efecto de
dichas medidas sobre el bienestar social.
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Un ejemplo interesante de un evento con influencia especial en un pafs es
la aprobacién de NAFTA en noviembre de 1993. Segtin Sales (1997), este acuerdo
comercial es el responsable principal del incremento de la inversién externa en
Meéxico en 1994, Es debatible en qué medida se puede considerar la incorporacion
a NAFTA como un evento externo, dado que las autoridades mexicanas estuvieron
tan involucradas en las negociaciones como sus contrapartes canadienses y
estadounidenses. Sin embargo, es claro que el elemento clave de dicha aprobacién,
el voto en el Congreso norteamericano, fue un evento exégeno a México.

3, Impactos EcondmMIcos Y REACCIONES DE PoLiTiCA

Ante unaentradamasivade capitales, las economfasreceptoras experimentan
diversas consecuencias macroeconémicas de importancia:

. incremento significativoen los precios de las acciones domésticas y de otros
activos financieros locales

° apreciacion del tipode cambioreal, que disminuye larentabilidad del sector
productor de bienes transables

° acumulacién de reservas internacionales, derivada del intento de las
autoridades monetarias de contrarrestar la apreciacién real cambiaria

° reducido control de las autoridades sobre la politica monetaria,
particularmente con respecto a la posibilidad de incrementar la tasa de
interés para desacelerar la expansion de la demanda agregada interna.

Las autoridades econdmicas de varios paises latinoamericanos no han
permanecido impasibles frente a los crecientes flujos de capitales. Algunos paises
han usado una coleccién de medidas de politica enfocadas a reducir los flujos netos
o aminimizar aquellas consecuencias que se perciben como negativas. Sin embargo,
Argentina y México proporcionan un contraejemplo de paises que permitieron libre
movilidad de capitales, sin contar con ninguna clase de control de capitales para
confrontar los nuevos flujos.

Se han utilizado dos politicas para reducir la entrada neta de capitales: los
controles a laentrada de capitales y laliberalizacién de 1a salida de capitales. Ambos
mecanismos se han practicado en Brasil, Colombia y Chile. El aumento de los
controles ha sido en la forma de encajes no remunerados (Colombia y Chile) o
impuestos directos sobre los flujos (Brasil)?. La liberalizacion de la salida de

2 En ausencia de restricciones de liquidez, un encaje no remunerado puede ser equivalente aun
impuesto a la entrada de capital. De hecho, el Banco Central de Chile ha establecido
requerimientos de encaje iguales al 30% por un afio o, alternativamente, un impuesto de 3%
sobre ¢l crédito extemo.
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capitales ha incluido larelajacion de las restricciones sobre larepatriacién de capital
y de utilidades de la inversién extranjera directa, el aumento de Ia flexibilizacién
de los requisitos para que los inversionistas institucionales y otros agentes privados
inviertan en el exterior y la reduccién del requerimiento de cambiar sus divisas por
moneda local a los exportadores.

Economistas académicos y autoridades de politica econdmica contindan
debatiendo respecto de la efectividad y los beneficios netos potenciales de los
controles de capitales como un instrumento para detener la entrada masiva de
capitales especulativos de corto plazo. El trabajo més conocido en favor del control
de capitales es el de Tobin (1978). Otros economistas han seguido l1a huella de
Tobin, entre ellos Krugman (1987), Summers (1988) y Calvo et al. (1993). Todos
ellos proveen justificaciones para el control de capitales. Larazén principal en favor
del control de capitales es su potencial para reducir la volatilidad del tipo de cambio
real, la cual afecta negativamente al sector real de la economfia. Por el lado de los
costos, los controles pueden provocar ineficiencias en los mercados de capitales,
entre ellas la reduccién en la habilidad de los agentes de diversificar riesgo.

El andlisis costo-beneficio de los controles de capitales se basa, no
obstante, en la premisa de que el aumento de los controles efectivamente reduce los
flujos. Tampoco existe consenso eneste punto. Varios trabajos analizan laefectividad
empirica de los controles de capital. Valdés y Soto (1997) y Garcfa y Barcinski
(1997) proveen evidencia sugiriendo que los controles de capital han sido inefectivos
en detener los flujos de capital hacia Chile y Brasil, respectivamente.

Larrain, Labdn y Chumacero (1997) sugieren una realidad m4s compleja
para Chile. Sus resultados indican que el principal efecto de corto plazo de los
controles de capital ha sido el cambio en la composicién de los flujos de corto plazo,
al tiempo que existe algin efecto de reduccién de la entrada de capitales en el
mediano plazo. Cdrdenas y Steiner (1997) sefialan que en Colombia los impuestos
a la entrada de capital tienen un efecto significativo solamente en la composicién
de los flujos, pero no en su nivel general.

Frente a la entrada masiva de capitales privados que presiona el tipo de
cambio real a la baja, muchos analistas han recomendado liberalizar 1a salida de
capitales. El supuesto bdsico de este argumento es que esta politica promueve
efectivamente lasalida de capitales. Sinembargo, 1aexperienciade varios episodios
de liberalizacién de los controles de salida sugiere lo contrario. Williamson (1991),
Schadler er al. (1993) y Labén y Larrain (1997a) encuentran que el patrén de estos
episodios es exactamente el opuesto, esto es, un aumento en los flujos netos.
Tedricamente, Labdn y Larrain sugieren una razén para este resultado: la
liberalizacion de la salida de capitales reduce efectivamente el riesgo de invertir en
el pais y ello promueve la entrada de capitales. Por eso, aunque liberalizar la salida
de capitales puede tener méritos propios, no parece ser la medida de politica
apropiada para defender al tipo de cambio real en la presencia de unaentrada masiva
de capitales.

En resumen, la evidencia indica que los esfuerzos para reducir la entrada
de capitales de corto plazo han sido en el mejor de los casos s6lo parcialmente
exitosos. Las autoridades econémicas los han usado para salvaguardarse de la
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entrada masiva de capitales en los 90. ;Qué hacer en esta situacién? Una politica
consistente en América Eatina ha sido la esterilizacion, como lo documentan Garcia
y Barcinski (1997) para Brasil, Cdrdenas y Steiner (1997) para Colombia, Laban y
Larrafn (1997b) para Chile y Sales (1997) para México. Dado su esquema monetario
de caja de compensacion (currency board), Argentina no ha usado la esterilizacion.

Paralos paises que lahan utilizado, el esfuerzo de esterilizacién haresultado
en un aumento significativo del déficit cuasi-fiscal debido a las altas tasas de interés
domésticas en relacién a las tasas internacionales y a las pérdidas de capital para los
bancos centrales causadas por la apreciacion de las monedas locales. Mds atin, esta
politica también ha llevado a perpetuar la brecha entre las tasas de interés domésticas
y externas, lo cual ha resultado en renovados flujos de capitales. A la luz de estos
problemas, Colombia abandond la esterilizacién en 1993,

Otrarespuestade politicafrente al aumento de laentradade capitales hasido
el movimiento en la direccién de una mayor flexibilidad cambiaria, la cual permite
recuperar ¢l control sobre la politica monetaria. Esta medida se ha practicado con
distintas intensidades en Colombia, Chile y México, los tres pafses que han tenido
una banda cambiaria durante la mayor parte de los noventa. Colombia desplazé su
banda cambiaria hacia abajo en 1994, mientras México la ampliaba. Chile ha sido
el pafs mds activo flexibilizando su politica cambiaria en los 90. Chile partié con una
banda angosta y una tasa central fijada respecto del délar en 1990, y luego se movid
a una banda de una amplitud de + 12.5% respecto de la tasa central, con muchos
movimientos en la banda a lo largo del camino. Adicionalmente, la fijacion del délar
se cambid a una canasta de monedas (délar, yen y marco alemain). Sin embargo, estd
claro que la esterilizacién se ha usado mds activamente que la flexibilizacion de los
regimenes cambiarios en los paises mencionados.

4, LA SOSTENIBILIDAD DE LOS FLUIOS

Hasta mediados de 1997, la crisis mexicana de diciembre de 1994 habia
sido la mayor prueba a la sostenibilidad de los flujos de capitales hacia América
Latina durante los 90. La historia reciente pesa, y muchas personas hicieron una
analogfa desfavorable con lo acontecido en 1982, cuando México comunicd a sus
acreedores bancarios que no continuarfa sirviendo su deuda en las condiciones
pactadas. Este fue el punto de partida para la crisis que afect a laregion por el resto
de la década. Pero la situacién era diferente en 1994. Estados Unidos lider6 la
estructuracién de un paquete financiero del orden de $50.000 millones para México,
lo que le permiti6 superar sus problemas financieros més inmediatos. Otros paises de
la regién, en especial Argentina, también fueron afectados. Pero se recuperaron
rapidamente.

Por supuesto, México fue el pafs mas afectado por la crisis de 1994. Pero,
como Sales (1997) nota, el gobierno mexicano pudo colocar bonos en el mercado
internacional apenas seis meses después de la crisis. Chile, en el otro extremo, fue el
pafs menos afectado porlacrisis. Labdn y Larrafn (1997b) sefialan que el inico efecto
aparente de la crisis mexicana en Chile fue una reducci6n temporal de la entrada de
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capitales durante 1995, centrada principalmente en las inversiones de cartera, pero
dejando practicamente inalterada la inversién extranjera directa.

Mis alld del comportamiento especifico de los flujos de capitales como
resultado de la crisis mexicana, es clave medir en formamds amplia la sostenibilidad
de los flujos de capitales privados. Los articulos en este nimero especial de
Cuadernos de Economia pueden ayudar a la comprensién de este tema. Un punto
de partida en el andlisis es, sin embargo, diferenciar entre flujos de corto y largo
plazo. Los flujos de capitales de corto plazo parecen responder a las oportunidades
de arbitraje entre las tasas de interés locales e internacionales, sobre las cuales las
autoridades monetarias domésticas tienen reducido control. Los pafses receptores
de estos tipos de flujos tienen que estar preparados a ajustarse frente a posibles
reversiones de los flujos resultantes de aumentos de las tasas de interés o ciclos
expansionarios en las economias industrializadas.

Por otra parte, los flujos de largo plazoestén relacionados primordialmente
con los fundamentos econémicos. Asi, si los pafses latinoamericanos mantienen y
profundizan con €xito las reformas estructurales que se han esparcido en la region,
sosteniendo simultdneamente la estabilidad macroecondmica y politica, es muy
probable que los capitales privados de largo plazo continden siendo atraidos a la
region.
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