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INTRODUCCION

El objetivo del articulo es presentar algunas xéftees sobre el problema de
la regulacién de los movimientos de capital desdpdrspectiva de un pais
en desarrollh El propésito no es realizar warvey de la literatura sino
presentar de manera sucinta y consistente los gr@sd analiticos y de
politica mas importantes. Tanto en los paises earddlo como en los
industrializados, la cuestion de la regulacién ae rhovimientos de capital
ha sido objeto de importantes debates en las diosasl décadas. En el caso
de los paises desarrollados, pueden encontrarsentesmtos rigurosos e
interesantes en la discusion sobr@dain tax y temas afinés

Estos trabajos se concentran en el analisis deléiNdad en el contexto de
los regimenes de tipo de cambio mas flexibles gufeieron imponiendo en
los paises industrializados en la era post Bretmod¥ asi como en las
consideraciones de bienestar vinculadas con lopuéstos a los
movimientos de capital. Los estudios sobre el wllal volatilidad en los
paises en desarrollo son mucho menos sistematiessbpstante lo que hay
para avanzar en la investigacion de la interaceidine volatilidad y flujos
de capital.

Hay una caracteristica que distingue a la liteeatsiobre los paises en
desarrollo de la referida a los industrializados.|& primera siempre hubo
una tendencia a analizar la regulacion de los mievitos de capital

abarcando un espectro de temas que va mas all@asdeukestiones de
volatilidad cambiaria y las consecuencias sobrbiehestar para abarcar
problemas de estabilidad agregada, fragilidad firema y crecimiento. Una
razon que explica esto parcialmente es que buete @e la literatura sobre
el tema se originé en el debate sobredaiencia correcta de las reformas
queF siguié al fracaso de los intentos de libeaglian financiera en el Cono
Sur,

! Las regulaciones implican intervenir para modifidas resultados del libre
funcionamiento de los mercados. Muchos economigtasliticos consideran este un hecho
perjudicial per se. Por ello, para evitar desazifiones prematuras muchos prefieren evitar la
palabra “control” vy utilizar la mas digerible fesregulacién prudencial” al referirse a este
tema, aun cuando muchas veces el componente mastamig del paquete de regulacion es el
control cuantitativo de los flujos.

2 Ver, por ejemplo, ul Haq, Kaul and Grunberg (1996)

3 Sobre el problema de la secuencia ver Fanellienkel (1993) y la bibliografia
que alli se cita.
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La tendencia a colocar el examen de los controkdswyanejo prudencial de
la cuenta capital en el contexto global de la malieconémica se acentu6
con la consolidacién del Consenso de Washingtola segunda parte de la
década de los ochenta. Esto era bastante natucpleyal Consenso era un
enfoque totalizador de la reforma que debia danta de las interacciones
entre las diferentes politicas de cambio estrutt@abre todo de las que se
producen entre la desregulacion financiera y dauénta capital, la apertura
comercial y la estabilizacion.

En la presente década, caracterizada por la reardm de los flujos de

capital hacia un conjunto de paises en desarrolooypomias en transicion,
el estudio de las regulaciones de la cuenta capaatecibido un nuevo

impulso. El interés practico de la cuestion aumenbddque la creciente
oferta de capitales planteé problemas complejoa @dlitica cambiaria,

monetaria y financiera. Ante la escasez de instnios, muchos paises
recurrieron a controles y regulaciones de los flupe capital con la
intencién de suavizar las fluctuaciones del nivelattividad, asegurar la
estabilidad financiera y mitigar el desequilibri@ ld cuenta corriente.

Las crisis de balanza de pagos Yy financieras quebservaron en varios
paises desde 1994 en adelante, luego de un pexdstenido de entradas de
capital, han coadyuvado también a reavivar el &st@n la regulacion de los
movimientos de capital y su relacién con la estd#dil macroeconémica y
financiera. Los dos eventos paradigmaticos en id@laccon esto,
obviamente, son el efecto tequila hacia fines d#hBla crisis asiatica que
comienza con los sucesos de julio de 1997 en Tdidan

Mas alla de la forma en que histéricamente se daliata literatura sobre

regulaciones de la cuenta de capital, en realidad ks politicas

implementadas por los paises en desarrollo lasopligan a abordar el
analisis de las regulaciones de la cuenta de ¢apitaun enfoque que evite
un tratamiento de “equilibrio parcial”.

Este hecho resulta muy claro al repasar los ingnios utilizados para el
manejo de los flujos de capital externo en los ntaveEntre los mismos
figuran: la esterilizacion de los flujos, la augded fiscal, la liberalizaciéon
del comercio y de las salidas de fondos, controlesititativos e impuestos a
las entradas de capital, la revaluacién de la manetl aumento de la
flexibilidad de corto plazo del tipo de cambio noali variaciones en las
medidas de regulacion prudencial de la banca y aasdtendientes a
desanimar el endeudamiento de los particulares grigresas (Reinhardt y
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Reinhardt, 1997). Esta claro que estas medidasrtiefectos que van mucho
mas allad de los circunscriptos al mercado de dagitpara afectar la
evolucion macroecondémica, el crecimiento y la cotitipalad.

En estas circunstancias, seria incorrecto evalaapdrtinencia de un
determinado conjunto de regulaciones sin considErgarobjetivos y las

restricciones del proceso global de elaboraciormplémentacion de la
politica econémica. No debe olvidarse, ademas,equel caso particular de
los paises en desarrollo existen restriccionesrasvanto en lo relativo a la
cantidad y calidad de instrumentos de politica énoca a disposicion de las
autoridades como en lo que hace al desarrollotistinal y, por ello,

muchas veces se recurre a las regulaciones de datecicapital como
sustituto de otras politicas (por ejemplo, de lEeriacion) que pueden
aparecera-priori como superiores pero que no pueden utilizarsesper

efectos colaterales (vgr, aumento del déficit ciasal).

En el debate sobre l&obin tax se suele aceptar que los dos objetivos
fundamentales buscados con su aplicacion son, minasegurar que las
expectativas de corto plazo del tipo de cambio refiéjen el valor de las
variables fundamentales que determinan el valortigel de cambio de
equilibrio y, segundo, lograr un mayor grado deoaatnia en el manejo de
la politica monetaria (Eichengreen y Wyplosz, 199&inkel,1996; Dooley,
1996). En los paises en desarrollo los objetivmpalitica buscados fueron
mucho mas numerosos y también fue muy superior datidad de
instrumentos de regulacion de la cuenta capitaiteBmente aplicados. En
efecto, del andlisis de la experiencia de los pa&se desarrollo en los
noventa surge que en relaciéon con los objetivosduss por la regulacién
los mas importantes han sido: preservar la estailimacroecondmica,
asegurar la estabilidad del sistema financiero iyaewue la revaluacion
cambiaria dafie la competitividad.

En cuanto a los instrumentos utilizados en la @gah de los flujos de

capital en los noventa, los mas frecuentes fuer@): impuestos y

requerimientos de reservas minimas, (b) limitesitizivos prudenciales al
endeudamiento, incluyendo la prohibicién de algulmg@®raciones, (c)

eliminacion de restricciones a la salida de cagstaincluyendo los fondos de
pension, (d) cambios en la regulacion prudencialodebancos orientada a
regular el crédito externo.

En lo que sigue trataremos de evaluar la pertiaetieilas regulaciones a los
movimientos de capital para obtener los objetives mblitica antes
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mencionados tomando como base la experiencia dgaliees en desarrollo
en los noventa, particularmente los de AméricanaatAsimismo, cuando
ello sea relevante, se examinara si las medidascé#gms de regulacion
utilizadas por los paises eran las mas correctaa pamplir con los

objetivos buscados con la regulacién. En buena diaediin embargo, esto
Ultimo excede el alcance de este trabajo ya quedelecion de una medida
especifica de control suele ser muy dependientagiesstricciones que las
caracteristicas propias de cada pais impone.

Hemos organizado la discusién de estos puntos smnd#&es ejes tematicos:
la inestabilidad macroecon6mica, las fallas enni@scados de capital y el
régimen cambiario. En la seccion | se estudian itésracciones entre

inestabilidad macroecondémica y regulacion y seteaal rol de las fallas

de mercado en la intermediacién de fondos a nivrimacional y de las

debilidades institucionales. La seccion Il se aergn el vinculo entre

regulacion prudencial de la cuenta de capital suesira de intermediacién
financiera en el contexto de una economia con gshaaura de mercados
de capital muy incompleta.

La seccion lll esta dedicada a examinar los efedto$as regulaciones de
los flujos de capital del exterior en economiadasnque el tipo de régimen
cambiario elegido es no-neutral en relacién tamio €l valor de equilibrio
de las variables fundamentales como con la dinamiea ajuste
macroeconémico. En la dltima seccion se presentmayemente, las
conclusiones mas importantes del trabajo paralitigaode regulacion en los
noventa.
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l. INESTABILIDAD MACROECONOMICA, INSTITU-
CIONES Y REGULACION

¢Por qué regular los movimientos de capital y rjardue el mercado haga
el trabajo sin interferencias? Esta claro que paraina respuesta coherente
a esta pregunta es necesario asumir explicitameqnie existen
imperfecciones en el funcionamiento de los mercaylas impiden que el
resultado sea optiMo En esta seccién analizaremos el rol de la
inestabilidad macroeconomica en relacion con estenyla siguiente
incluimos las fallas en los mercados de capital.

La economia en desarrollo tipica es una pequefisieyta a los flujos de
capital y de comercio y con cierta propension mdstabilidad. Mas alla de
las sustanciales ganancias de bienestar que smndiintegracion con el
resto del mundo, la integracion implica una maygrposicion ashocks
externosde magnitud provenientes tanto de los mercadospiéat como del
comercio.

Una forma de evaluar el grado de incertidumbrelgsegentes enfrentan en
los paises en desarrollo es comparar la volatilided sus variables
macroeconomicas clave con aquélla correspondielote gaises desarrollados
En BID (1995) se documenta de manera convincengxitencia de esta
diferencia en los niveles de incertidumbliilizando como indicadores el
desvio standard y los residuos de las series opdigue sirven de modelo a
las variables fundamentales, se demuestra la meyjatilidad de la tasa de
crecimiento, de consumo, de inversion, en lasités del intercambio y en
los flujos de capital en los paises en desarr@lomayor "ruido” en los
procesos estocasticos que gobiernan la evolucion lage variables
macroecondémicas clave se asocia con desequilibré@soecondémicos que
muestran signos de inestabilidad en tanto son e@snentes, relativamente
més duraderos y mas profundos que en los paisestitales

“La justificacién para regular que normalmente apmen la literatura son las fallas
de mercado. Una tipica es la existencia de unaedié& entre el costo del riesgo para la
sociedad y para los agentes privados. La cufia ehtralor social y el de mercado se podria
deber a las externalidades generadas por las iaméscen el riesgo pais en un contexto en que
existe la imposibilidad de ejecutar las deuda dedandor soberano. Pero también podria
deberse a la existencia de una regulacién. Porpépenseguros de depdsitos explicitos o
implicitos. En este segundo caso, el gobierno debketervenir para corregir los efectos de
otra distorsion introducidpreviamente.La regulacion también podria justieapor razones
de inestabilidad macroeconémica.

5 Ver también Rodrik (1997) donde se enfatiza ettefele la volatilidad sobre el
crecimiento del gasto publico y el equilibrio fikca
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En principio, un acceso mas fluido a los mercadternacionales de capital
deberia actuar a favor de una reduccién en laildéat macroeconémica ya
que abriria la posibilidad de diversificar el riesgsociado a cada pais
utilizando los mercados internacionales. No selismvado, sin embargo, que
la creciente integracién de los paises emergentefosa mercados
internacionales en los noventa se haya traducidarmsbigiiedad en niveles
sustancialmente menores de inestabilidad macroetucead En realidad, en
algunos casos parece haber ocurrido lo contrasimpcen el caso de Turquia,
México y Argentina entre 1993 y 1994 o las econandi@ alto crecimiento
del Asia luego de 1997.

Asimismo, los casos de Corea, Tailandia, Maladiadonesia han tenido un
gran impacto negativo sobre la confianza en la ddpd del mercado de
capitales internacional como instrumento de difieegiion de riesgos. Hasta
hace muy poco, estas economias parecian estameitiomes de disfrutar
de los beneficios del acceso a los mercados intemnales de capital
gozando al mismo tiempo de cierta inmunidad cor#rainestabilidad
macroecondémica de tipo latinoamericano.

En realidad, cuando se toma en cuenta que los d@sdaternacionales de
capital muestran importantes deficiencias, no esstaprendente que los
paises en desarrollo encuentren dificultades patotar los beneficios de la
apertura y la integracion financieras en términ@s e$tabilizacion del
consumo, reasignacién de la inversion y diversiiita del riesgo. La
primera imperfeccién bastante obvia es que el nderczsta fuertemente
segmentado. Los paises en desarrollo mas pequeffsentan un
racionamiento severo. La mayor parte de los foqdestables disponibles
es absorbida por un reducido nimero de paises. efeonplo, en los
noventa, tres cuartas partes de la emisién de bertsnos de paises en
desarrollo y economias en transicion fueron redfzgpor cuatro tomadores
de crédito en América Latina y cinco en Asia (UNOXA1996). En
segundo lugar, el funcionamiento del mercado legdd de ser eficiente.

Tres episodios recientes han revelado importantesmalias. El

endurecimiento de la politica monetaria ens I&stados Unidos a
principios de 1994, la crisis mejicana de dicieende ese afio y la de
Tailandia en julio de 1997 indujeron fluctuaciongnunciadas en la
disponibilidad de fondos para los paises en desarrBarticularmente

importante fue la volatilidad de los flujos de dms hacia América Latina y
los paises en desarrollo de Asia.
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A nivel nacional, esto causO importantes variacsor® las variables
macroecondmicas clave. Los paises con grandestdidicuenta corriente y
tipos de cambio fijjo o manipulados son los queistdn mas debido a la
volatilidad en los movimientos de capital. Otraacderistica desalentadora es
que los retornos de los bonos de los paises enrrdksatendieron a
correlacionarse mas estrechamente en los periaagtiblencia financiera.
Por ejemplo, luego de la devaluacién mejicana faetacion en los retornos
totales de los bonos Brady en los paises en ddésaaementd de manera
pronunciada (IMF, 1995). Es muy dificil diversifical riesgo en un contexto
de inestabilidad en las funciones de distribuciénod retornos.

Dado que existen estas fallas de mercado, es rgeeyaeguntarse si la
regulacion de los flujos no podria ser utilizadaapaislar a las economias
nacionales de las fluctuaciones en los movimied®sapital. La experiencia
parece indicar que los paises que utilizaron Igsgemientos de depdsitos
no remunerados e impuestos obtuvieron algun éxito cambiar la
composicién de los flujos de capital en contraaerhovimientos de corto
plazo que se suponen mas especulativos.

Sin embargo, hay consenso en que éstas medidagpsétien usarse de
manera muy prudente y so6lo sobre determinados tipollujos de fondos.
Dicho en otros términos, es poco probable que RQuleeion de los
movimientos de capital se pueda utilizar para evitactuaciones de
magnitud originadas en los mercados internacionaksimismo, la
efectividad de los controles parece mostrar untéugrado de asimetria. La
experiencia muestra que es muy dificil imponerriesibnes a las salidas de
fondos sin que ello implique una escalada que panigaeconomia del pais
fuera de los mercados. En general, los paises xperimentaron fuertes
salidas de capital como México, Corea o la Argentprefirieron recurrir al
FMI antes que volver a los controles masivos dliges de capital.

En conclusion, en relacion con la inestabilidad maconémica, los
mercados internacionales son todavia muy imperdeptra garantizarla y
las regulaciones de los flujos s6lo podrian ayudarginalmente en un
contexto de exceso de oferta de fondos prestaklesserian indtiles en uno
caracterizado por el exceso de demanda. En estelgela asistencia del
FMI y otros organismos sigue siendo de crucial irtgotcia no solo para
garantizar la estabilidad sino para ayudar a ldsesaa seguir avanzando en
su integracién a los mercados de capital sin reea@ontroles excesivos.
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Otro rasgo de las economias en desarrollo releyante las cuestiones que
estamos analizando es el débil desarrollo de taatsta institucional. Y con
costos de transaccion diferentes de cero, lasuostnes importan. De hecho,
una de las caracteristicas salientes de los pdésesrollados es la de contar
con sofisticadas instituciones, aptas para orgamamplejos intercambios
impersonales a un costo minimo. En este sentid,ifstituciones que
componen la estructura de la intermediacién finemacpueden concebirse
como arreglos para minimizar los costos en las#a@iones de intermediacion
(Fry, 1995).

En los paises en desarrollo, la calidad de la mé&mion y de los sistemas de
contabilidad es mala; el marco legal y regulat@sodébil; los derechos de

propiedad tienden a ser ambiguos y garantizarmplioniento de los contratos

financieros es mas dificultoso. Por otra parte biémdebe tomarse en cuenta
que la ineficiencia y baja confiabilidad de lastitugiones es una fuente

independiente de incertidumbre que puede interadiananera perversa con
la generada por la inestabilidad macroeconémica.

Estas caracteristicas de la estructura institut®srade gran importancia a la
hora de evaluar las propiedades de un paquetegdiacén Ceteris paribus,
las regulaciones aumentan los costos de transaggireden tener efectos
colaterales que actiuen en contra del desarrolltaslanstituciones (vgr.,
evasion de un tributo a los capitales de corto@)legin embargo, también es
cierto que si una regulacién reduce la volatilidggermite aliviar un problema
de informacién asimétrica imponiendo reglas estsiadedisclosure podria
tener efectos muy positivos en términos de deBarirtstitucional al tornar
posibles transacciones que no lo eran. Especificganeuando se reduce la
volatilidad de precios relativos o se mejora lainfacion sobre la situacion de
los deudores nacionales ello refuerza el valooodebntratos. Y las relaciones
contractuales son la base institucional del merc@dmo lo enfatizamos en lo
que sigue, es necesario tener presente que uns dbjetivos mas importantes
de la politica financiera en las economias en delares la de crear
mercados.

ll. MOVIMIENTOS DE CAPITAL, INTERMEDIACION Y
FALLAS DE MERCADO

La inestabilidad macroeconémica y la debilidad dnfuwncionamiento

institucional tienden a incrementar la incertidueipios costos de transaccion
y ello es perjudicial para el desarrollo de losaados de capital. La excesiva
volatilidad achica el horizonte intertemporal y aunta el riesgo de crédito
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(Rojas-Suarez y Weisbrod, 1995 y 1996). Esto can#ti un serio
impedimento para las transacciones de instrumédiniascieros de largo plazo
y para la diversificacién y cobertura de riesgo&(1993). Asimismo, los
costos mas altos de recoleccién de informaciérsefii de contratos 6ptimos-
tomando en cuenta los problemas de compatibilipadé incentivos y
cumplimiento- implican costos de transaccion méssay, en algunos casos,
prohibitivamente altos.

Como resultado, muchas transacciones se convient@o rentables, no son
realizadas vy, por tal causa, los mercados deviengndébiles e iliquidos o
directamente desaparecen. Estos factores son iampestpara entender una
serie de caracteristicas de la estructura de iehianion financiera en los
paises en desarrollo. Destacamos a continuacidtelasayor relevancia para
nuestro analisis de la regulacién de los flujoemdas.

La primera caracteristica es que la eficiencia iumal tiende a ser

relativamente pobre. Cuando los mercados finare®sua iliquidos y pequefios
es muy dificultoso para los intermediarios adquinta escala minima de
eficiencia y un grado 6ptimo de especializaciéaeproduccion de servicios
financieros. La falta de especializacion y escalaenta los costos unitarios.
En tal situacién, habra servicios muy importantes go son ofertados debido
a que no son rentables con la escala y el gradesplecializacion con que
deberian ser producidos.

La segunda caracteristica es que la excesiva hddatiy las dificultades en la
evaluacion del crédito impiden el desarrollo de etosos mercados que si
existen en los paises desarrollados. En los pafsegsarrollo, los mercados
de futuros organizados o las transacciones "derautust' en derivados o bien
no existen o bien son altamente rudimentarios. i&snm, los mercados de
crédito de largo plazo son muy pequefios y altanssgmentados, el nivel de
capitalizacion de las bolsas es bajo y las podddllies de diversificacion de
cartera son muy limitadas debido a la falta de rdidad en la gama de
actividades cubierta por las firmas cotizanteso sidls acciones de las
corporaciones mas representativas tienen un mesemnio y liquido.

Los mercados de bonos del gobierno son usualmeiddiquidos y de mayor
tamafio que los mercados de bonos privados, peraraeterizan por un alto
grado de volatilidad de los retornos. Por otraggaray mercados que existen
o tienen un tamafio fuera de lo normal sélo debitlal® grado de
incertidumbre; el caso tipico es el mercado pagdsitos denominados en
ddlares que se desarrolla debido a que el pubtiizaula moneda extranjera
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como una cobertura imperfecta contra desequilibmasroeconémicos tales
como la alta inflacién y la devaluacién no anticipa

Una tercera caracteristica es que el sistema banmoaestra dos deficiencias
importantes. En primer lugar, el racionamiento d&ditco es muy frecuente
debido a la importancia de los fenébmenos de infoirdmaasimétrica y los
costos de agencia. La falta de informacién aceeckvsl potenciales deudores
puede llevar a reglas de asignacién del créditficieates que racionan a
aquellos agentes con proyectos de mayor rentatil{@@o, 1986). En una
situaciéon en la cual los costos de seleccidn, obntr cumplimiento son
demasiado altos para ciertos grupos, el mercaduodiea segmentarse de
acuerdo a las caracteristicas del deudor. En sedugdr, en algunos paises
las tasas de interés excesivas y la alta voladilikala tasa de cambio pueden
llevar no sélo a la desaparicién de mercados orgdos en los que los
particulares puedan cubrirse del riesgo de tasimtdess y de cambio sino,
también, a que los bancos sean reacios a llevaba su funcion en la
intermediacion de plazos y moneda. Por esta misménrlos bancos no
desarrollaran instrumentos a ser negociados "amostrador”.

Estas debilidades estructurales de los mercadandieros limitan la

posibilidad de que las familias y las firmas puedhtener una combinacion
riesgo-rentabilidad 6ptima en sus asignacionesod@fplio. La segmentacién
de mercado tiende a discriminar en contra de lasilifes, pequefas y
medianas empresas y empresarios innovadores. lcsioes de gasto de
estos agentes se encuentran sensiblemente catessr@@ir la liquidez mientras
que la inversién en las firmas restringidas poditbéqueda determinada por
su capacidad de retencion de beneficios. Como coaseia, las variables de
"aceleracion” tales como el ingreso rezagado, tagag o el flujo de caja
tienen una gran influencia sobre el gasto (Bernaniaertler, 1990 y 1995,

Hubbard, 1998).

La estructura de capital de las grandes firmasacorso al mercado de crédito
suele mostrar un alto nivel de apalancamiento. ih&srelaciones estrechas
entre bancos y firmas es comin en esos casos ltardancional para
minimizar los costos de agencia y evitar la fralgidl financiera. Los costos de
agencia acentuados por los problemas instituciendtales como las
dificultades para resolver los reclamos de losreiftes tipos de acreedores en
caso de quiebra) se traducen en la abundanciasttarmentos financieros no
comercializables y en la casi inexistencia e iligazi de los mercados
secundarios de deuda privada.
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En suma, los rasgos estructurales negativos qaetearan la intermediacion
financiera son: reducida eficiencia funcional, raeles faltantes para el
intercambio de riesgos y para crédito de largo qlaacionamiento y
segmentacion y renuencia de los intermediarios aastormar plazos y
monedas. Creemos que estos rasgos juegan un mitanfe en la explicacion
de algunos hechos estilizados caracteristicossimbvimientos de capital en
los afios noventa. Uno muy importante es la ocuieognjunta de crisis
financieras y de balance de pagos, con las ciizgdieras siguiendo a la
liberalizacion de los sistemas bancarios.

Segun Vinod Thomas (1998), se produjeron 200 imtedefinancieros desde
1970 incluyendo crisis de la moneda vy crisis finares. Hubo 86 episodios
de crisis financiera en 69 paises y el 70% de esas ocurrieron hacia
fines de los ochenta y principios de los noventay Wn segundo hecho
relativo a los movimientos de capital en los noaeqie hace sospechar que
las fallas de mercado han jugado un rol importatediferencia de lo
ocurrido en episodios similares de los setentahgt@, en los noventa en la
gran mayoria de los casos en que se produjeras desbalanza de pago el
déficit de cuenta corriente se debid basicamenteoabtportamiento del
sector privado. En muchos paises no hubo défititigns importantes. Esto
en principio hablaria de una mala apreciacién @=igp por parte de los
agentes privados como claramente fue el caso, gempt, del
sobreendeudamiento de las firmas coreanas.

Estas fallas de mercado también afectan negativiarada politica monetaria.
Un importante problema es lo reducido del stockbdeos con relacion al

tamafio de los flujos de capital en muchas econoemiatesarrollo. Bajo tales
circunstancias, los intentos de esterilizacion ak flujos de capital o de

absorcion de la monetizacion del déficit fiscal vfgeraciones de mercado
abierto produce "saltos" excesivos en las tasasteleés debido a que el flujo
de nueva oferta de bonos es demasiado alto caridrela la demanda stock.
En una estructura dominada por los bancos que ggepsa a racionar el
crédito y donde se dan fuertes saltos en las @esasterés es muy dificil

predecir cudl sera el resultado ultimo de una detexda medida de politica
econdmica. Los paises que hicieron uso de lalesteidn en los noventa (por
ejemplo, Chile y Colombia), en general terminarbaralonando o reduciendo
drasticamente el uso del instrumento debido losososuasi fiscales para el
Banco Central y a los efectos negativos sobreafjililad financiera inducidos
por la suba de tasas de interés.

Las fallas de mercado se relacionan prioritariamemn la existencia de
incertidumbre macroecondmica y fallas instituci@sal Sin embargo, los



REGULACION DE LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL.... 137

ejemplos anteriores llaman la atencidn sobre eéhdvele que las fallas en los
mercados financieros, a su vez, pueden constitil@rsemecanismos de
retroalimentacién de la inestabilidad en la medidague las restricciones de
liquidez y los mecanismos de aceleracion tiendamplificar y a aumentar la
duracion de los desequilibrios. En realidad, neesiipoétesis es que los
factores que hemos marcado han jugado un rol mateven la explicacion de
los hechos estilizados asociados con el resurgtmiga los flujos de capital
hacia los paises menos desarrollados y en exgimaué muchos de esos
paises percibieron que la regulacién prudencidhten rol esencial que jugar
para suavizar los efectos de la volatilidad deflos de fondos sobre la
economia nacional.

El argumento anterior implica que las economiasdesarrollo son mas
inestables no sb6lo porque son economias pequeffasesas ashocks
externos sino también porque su estructura micri@oa@a de mercados es
muy incompleta e imperfecta y ello determina quecépacidad para
procesashocks -sean éstos internos o externos- sea muy limitada.

Debido a la ausencia de mercados clave, el objetilritario de la politica
de regulacion en estos paises deberia ser no tpetteccionar el
funcionamiento de los mercados (como podria sebgtivo de laTobin
tax) sino mas bien el derear los mercados faltantes. El objetivo central
debe ser generar un procesofishancial deepening que ayude a completar
los mercados de capital para la intermediaciératietro y la inversion y el
manejo del riesgo. El beneficio esperado, obviamees que la economia
pueda cumplir mejor con la funcién de generar tigai intermediar los
fondos de ahorro e inversién y manejar los riesgsso plantea complejos
dilemas pues a veces ocurre que las regulacionas emercado coadyuvan
al desarrollo de otros. Imponer de manera distarsiertos tipos de flujos
podria beneficiar la creacion de los mercados detalafaltantes en el
ambito interno.

Asimismo, cuando existen problemas significativoagrap la asignacion
intertemporal de los recursos y los riesgos, |latrioeiones de liquidez
pasan a tener alta relevancia. En tal contextomag dificil para la
economia mantener la absorcion en un entorno dgk$o permanente
porque ésta pasa a estar determinada por el ingresente. En una
situacion como ésta, las regulaciones que afect&rs anovimientos de
capital son de alta relevancia. Para amortiguaefestos de la fluctuacion
del ingreso corriente, un pais podria suplir l¢éafale mercados internos de
capital recurriendo a los internacionales. Un ooty de regulaciones mal
disefiado podria abortar esta posibilidad. Sea ymmse o defecto. Si existen
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imperfecciones la ausencia de regulaciones prudkscipodria ser tan
dafiina como la existencia de controles excesivos.

lll. REGULACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL Y
REGIMEN CAMBIARIO

Un régimen cambiario es la definicion de las reglauncionamiento del

mercado de cambios. En principio tales reglas marfan por qué ser

diferentes a las que rigen las transacciones eiguiea mercado. Sin

embargo, hay un rasgo que diferencia al mercadbivias: la existencia de
una moneda nacional implica que el sector publgcareagente con poder de
mercado. No es un agente tomador de precios raés ebcual el precio de
la divisa es un parametro. Esto genera un probbmmoral hazard debido

a dos razones: la primera es que el sector pubjatas reglas que regiran
las transacciones del mercado, la segunda es queaggente con capacidad
para influir sobre el precio de la divisa. En canscia, tanto las normas
que rigen el mercado como la definicion ex-antecdmo se conducira la
autoridad monetaria al participar como compradafendedor de moneda
extranjera son determinantes fundamentales de ddildlidad del sector

privado. Desde esta perspectiva, las regulacioadsgiflujos de capital son
una parte constitutiva esencial del régimen canbimun cambio en ellas
podria tener fuertes efectos sobre la credibilidatido al problema de
moral hazard.®

Las soluciones buscadas por cada pais para daibiticedtl al régimen
cambiario en el contexto de alta liquidez internaail de los noventa fueron
diferentes y tuvieron implicancias también difeemnpara las regulaciones
de los movimientos de capital. Un caso extremoelude la Argentina. Con
el objeto de acotar estrictamente las dos fuentesmdral hazard
mencionadas implement6 un régimen de convertililigiae, tanto en lo que
hace a las transacciones de capital como de bommes| exterior, no pone
practicamente restricciones a las transaccione® guarticulares y define
claramente que el gobierno comprard y vendera ttataglivisas que le
ofrezcan a un precio fijo.

6 Sobre la base de estos argumentos, un cambid efgieen cambiario es
cualquier modificacién significativa introducida:efa) las reglas que seguira la autoridad
monetaria en la compra/venta de divisas (tipo dijbexible, flotacién administrada, etc); (b)
las normas que definen las condiciones de accesneatado de moneda extranjera para
diferentes clases de agentes y/o de transacciones.
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Para garantizar esto Ultimo el Banco Central sepcometié a mantener
una relacion uno a uno entre la base monetarias ydservas de divisas.
Otros paises, como Chile y Colombia, por el comraoptaron por una
mayor flexibilidad y discrecionalidad en el manéj® las normas. No sélo
cambiaron las reglas de intervencion del gobiemelanercado de cambios
de acuerdo al ritmo de los movimientos de capifab sque también

impusieron requerimientos de reservas no remunsragano forma de

controlar un exceso de entrada de fondos externos.

En un mundo sin imperfecciones, el tipo de cambkal de equilibrio y el
valor real de las demas variables de la econonftiartén ser independientes
del régimen cambiario elegido. Cualquier régimea tijdo de cambio fijo o
flexible) seria funcional si no hubiera incertidumb la movilidad de
factores fuera instantanea y la flexibilidad decme plena, no existieran
costos de transaccién, los mercados de capitariusympletos y no hubiera
impuestos ni subsidios. Como las economias reelesegan mucho de este
paradigma y muestran importantes factores “distossi es bastante
razonable pensar que el régimen de cambios elegildtarano-neutral en
relacion con el funcionamiento 6ptimo de la ecormmAnte tales
circunstancias, si como hemos argumentado, un cambias regulaciones
de la cuenta capital representa un cambio en gheégcambiario, de ello se
sigue que tal cambio en las regulaciones tendréafesobre la economia
real.

Dos aspectos de la no neutralidad del régimen Gmoliueron importantes
en relacién con la regulacion de los movimientoscdpital en la década
actual. El primero fueron los efectos sobre laadidm y las caracteristicas
del proceso macroeconémico de ajuste ante un sketikictural o de
politica. El nucleo del problema es que cada régissmbiario (tipo fijo,
flexible, etc.) implica una dinamica de ajuste idist para el tipo de cambio
nominal y, en un contexto en que los valores absoluto®destlos precios
no son idénticamente flexibles, diferentes regiserambiarios implicaran
distintas velocidades y senderos de ajuste ha@gulibrio de las variables
realesde la economia.

En tales circunstancias, el sendero de ajuste sporeliente a cada régimen
inducird una duracion y un grado de desequilibfierdnte en los mercados
de factores. En particular, las presiones inflaaias o deflacionarias, el
desempleo y la ociosidad de factores productivessguobservaran luego de
un shock no necesariamente seran similares bajmtdis regimenes. En
suma, aun cuando el tipo de régimen cambiario @bedefine sélo la forma
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en que se determina el tipo de camhdminal, el régimen cambiario no es
neutral en relacién a la evolucién de las variabéakes.

Las fuertes entradas de capital que se produjeroho®g afios noventa
tendieron a generar una reduccién en los tiposaiebio reales. En los

paises en que el fuerte aumento de la oferta diofodel exterior coincidio

con la implementacion de planes de estabilizackitogos como en el caso
de Argentina, Brasil, México y Perl este efectgstencio por los efectos
expansivos de la desinflacion. Ante tal situaciddadas las dificultades
antes apuntadas para esterilizar, el control den&rmdas de capital de corto
plazo aparecia como una forma viable de utilizandeneutralidad de los

cambios en las regulaciones para combatir la agciEesi cambiaria. Brasil

es un ejemplo tipico de esta opcion.

El segundo aspecto de la no-neutralidad de ladaeignes a que hicimos
referencia mas arriba se refiere a los efectosesadlr tipo de cambio real
de equilibrio. Diferentes regimenes cambiarios pueden impliciareites
grados de volatilidad cambiaria y, por ende, dissrprecios para el riesgo
cambiario. Asi, las variaciones del riesgo perabimhmbian el tipo de
cambio real porque el riesgo es una de las vasablee determinan la
posicion de las curvas de oferta y demanda deadiwisde bienes transables
y no transables.

Este es un aspecto que tendidé a ser ignorado @isdasion sobre |dobin
tax que asume que el tipo de cambio de equilibriondgpendiente de la
volatilidad en la medida en que la Tobin tax afaatael nivel de volatilidad
pero no el tipo de cambio de equilibrio. Considevamue este es un punto
que necesita ser investigado en mayor profundidados realizado algunas
investigaciones en el caso argentino (Fanelli y Zataz Rozada, 1998) y
encontramos elementos para sospechar que el tigardbio de equilibrio
es, ceteris paribus, mas reducido bajo la convertibilidad debido ankanor
volatilidad del tipo de cambio real. Para dar idea de la importancia de
esta cuestion, el Grafico 1 muestra los cambiokemlatilidad inducidos
por los cambios de régimen cambiario utilizando G#RCH (1,1) para
modelar esta ultima.
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Grafico 1
Desvio standard del error de prediccion
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0 :

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

Los tres picos de volatilidad corresponden a loandes shocks que
ocurrieron en los setenta, los ochenta y los naeht meseta esta
representada por el periodo del Austral y los sake®inciden con la
“tablita” y la convertibilidad. Esta claro, no obste, que bajo
convertibilidad la economia experimenta el periots largo de volatilidad
acotada y que dicha volatilidad es bastante menda abservada en
cualquiera de los periodos que siguieron al Reddg

V. CONCLUSIONES

¢, Qué se le puede pedir a la regulacion de los newios de capital y donde
habria que concentrar los esfuerzBa®fa concluir, pasaremos revista de las
lecciones mas interesantes que pueden extraewmsdapaolitica econdmica. Lo
haremos tomando en cuenta los tres ejes tematimiemos utilizado para
organizar el trabajo: la estabilidad, el régimemisgrio y las fallas en el
mercado de capitales..

En lo referido a la relacion entre estabilidad macondmica y regulacion de
la cuenta de capitales, la causa principal de ppEoEon de los encargados de
la politica econdmica podria resumirse en lo sigieie por un lado, los
cambios en el escenario internacional y la magnitedos desequilibrios
externos de los noventa parecen haber eliminagodibilidad de recurrir a los
controles de capital para defender la economianateée loshocks pero, por
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otro, las economias desreguladas muestran no séloierta vulnerabilidad a
los shocks sino que también parecen haber desatoolinecanismos de
retroalimentacion que tienden a amplificar los ®fede ellos bajo la forma de
exacerbacion de la fragilidad financiéra

De nuestro analisis surge que no deberia espejaestas regulaciones y los
controles vayan a hacer una contribucion decisiiagro de la estabilidad
macroecondmica. Esto no significa, ni mucho memps su contribucion
potencial en este aspecto deba considerarse mdaehuerimientos de encaje
y los impuestos sobre los flujos pueden ser un esuissidiaria bastante
efectiva de otras politicas monetarias, cambiayidiscales anticiclicas. La
politica chilena de los noventa es el mejor ejemyidoesta hipotesis. La
politica de encajes fue una de las que le permitthile combatir los efectos
de los excesos de oferta de fondos. Sin embarda, a&stualidad ese pais esta
pasando por un momento dificil signado por un @ericremento en la
relacion déficit de cuenta corriente/PBI en el egttd de la crisis asiatica y de
una caida muy sensible en los términos del intdsganNadie piensa que
Chile podria combatir este shock externo negatimofigndo para ello en
cambios en la regulacion de la cuenta de capitadisda conclusion,
obviamente, es extensiva a otros paises latinoeamas y asiaticos con
problemas similares.

Los cambios en la regulacion y los controles nodpuereemplazar a las
politicas de estabilizacion macroecon6mica (seatasé®rtodoxas o
heterodoxas) ni el papel del FMI como “prestamdgaliltima instancia” de
aquéllos paises que ven subitamente restringidgezseso a los mercados de
capital internacionales cuando mas lo necesitan.

Consideramos que el aporte de mayor rentabilidaldsiesgulaciones podria
darse en los aspectos prudenciales. Una regulacidladosamente disefiada
y administrada podria contribuir no solamente astabilidad financiera sino
también al desarrollo de los mercados de capitalonales a través del
apuntalamiento del desarrollo institucional y lemélacién de algunas de las
causas de las fallas de mercado tales como lodepnab de informacion
asimétrica o la falta de credibilidad juridica de tontratos. En este sentido,

" En los ochenta se lleg6 a la conclusién de quedasroles a los movimientos de
capital debian ser mantenidos hasta que se firalizan la desregulacién doméstica y se alcanzara
la estabilidad macroeconémica. Esto no deja dpamddjico pues, por esa época, los controles
sobre la cuenta capital devenian mas y mas inefscyi muchos paises en desarrollo estaban
pasando por su peor periodo de inestabilidad mazmn6enica en la posguerra como consecuencia
de la crisis de la deuda y la caida del sistemialssia.



REGULACION DE LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL.... 143

es necesario pensar de manera conjunta las remugacprudenciales para
el sistema financiero nacional y para los movinoerde capital.

Segun Dewatripoint y Tirol (1996) las dos justiitanes fundamentales para
la necesidad de la regulacion prudencial son léepoddn del ahorrista por
la existencia de informacion asimétrica y la proi@c del sistema de pagos,
esto es, evitar el riesgo sistémico. En el castadeienta capital, la primera
justificacion no es tan relevante y es el camp®ei§po de las normas y la
supervision bancarias internas. Es en relacion elosegundo motivo de
control del riesgo sistémico donde la regulaciérudpncial de los
movimientos de capital deberia centrar sus esfaerzo

Obviamente, para cumplir con este propésito, lasmas deberian ser
exitosas en desanimar los flujos de capital queenguien por expectativas
basadas en el andlisis fundamental sino por exjpada de tipo
extrapolativo. En general, es muy dificil distilggqué movimientos de
capital son “especulativos” y cuéles no. Por,adlo vez de poner el acento
en identificar y controlar los movimientos de coptazo, la politica de
regulacion prudencial deberia dirigirse a actudresdos determinantes de la
estructura de capital de los bancos, las corparasie, incluso, el gobierno.
Las tareas mas perentorias, en relaciébn con estcera ser: desarrollar
normas que establezcan incentivos que eviten éhragamiento excesivo de
las corporaciones con acceso directo a fondos>detier; evitar subsidiar
el precio del riesgo cambiario via politicas dafesas de seguro para los
acreedores de los bancos y controlar el excesideustamiento de corto
plazo en moneda extranjera del gobierno. Tambi&ernilen dejarse de lado
los regimenes cambiarios que implican brindar wursede cambio gratuito
al sector privado mediante la fijacion de la patidambiaria. Para evitar
esto Ultimo, no obstante, el instrumento mas idgreece ser el de generar
“ruido” dentro de una banda al estilo chileno mage cconfiar en las
regulaciones de los movimientos de capital.

En lo relativo al régimen cambiario, hemos viste ¢as regulaciones pueden
tener efectos no neutrales sobre el tipo de camaaiby sobre la volatilidad.
En este ambito, las regulaciones no deberian tameol independiente sino
subsidiario de los objetivos generales buscado®lp@igimen cambiario que,
obviamente, deberian ser preservar la competitivideeducir la volatilidad
del tipo de cambio a un minimo. Es muy posible ajte ciertas circunstancias
pueda resultar sensato introducir algun tipo dodi®n en los movimientos
de capital a los efectos de defender un tipo debmaeompetitivo o evitar
fluctuaciones excesivas en el corto plazo. No elbstaqui se aplica lo dicho
anteriormente en relacion a la estabilidad macm@oica. Es muy dificil que
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el tipo de cambio real pueda ser defendido mediahtexpediente de los
controles si existen fuerzas macroeconémicas irapta$ actuando en sentido
contrario.

Una Ultima pregunta y un deseo para concluir. Legpnta -que escapa
claramente a los limites de este trabajo pero aquirigp ser objeto de un
analisis interdisciplinario- es: ¢cuales son lostéis de la regulacion cuando
se plantea la necesidad de apertura de informad#mesponsabilidad y de
gobernabilidad como formas de evitar las crisisx&lo de Indonesia ha
puesto muy en claro que la transparencia de losades y la transparencia
de la politica son cuestiones muy interrelacionadgisbien el caso de
Indonesia podria considerarse extremo, el patréasdeiacion entre politica
y falta de transparencia en las relaciones de dinariento entre los bancos,
las corporaciones y el gobierno se repite en maymenor grado en muchos
de los paises que hoy muestran niveles exacerbadelosagilidad en su

estructura financiera.

El deseo es que contaramos con una mayor cantigadrathajos que
investiguen la consistencia entre los diferenteguraentos que pueden
encontrarse desperdigados en la literatura sagelaciones de los flujos
de fondos externos. Especificamente, es posiblentrar argumentos
analiticos de peso sobre regulacion de los movitbéede capital en los
paises en desarrollo en trabajos sobre macroecarn(@heccion del régimen
cambiario 6ptimo, politica de estabilizacion, polt monetaria), finanzas
(regulaciéon prudencial de la banca, desarrolloodentercados de capital) y
crecimiento (inversion e incorporacion de tecnadogia IED y ahorro
externo). Contar con una vision articulada analftiente seria valioguer se
porque no es claro como las diferentes conclusioaaaliticas y
recomendaciones de politica que surgen de esasllagise relacionan unas
con otras ni cual es el grado de coherencia elitre e
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COMENTARIOS

Pablo Gottret. Superintendente de Valores, Pensies y Seguros.

Una de las importantes preguntas efectuadas pddrelFanelli fue la
siguiente: ¢La integracion de los paises en dakara los mercados
internacionales se ha traducido en wuna menor ibdisid
macroeconémica?. La respuesta es obvia y fue pcimp@ada por el propio
expositor. Es evidente que una simple aperturasienercados de capitales
no puede reducir la inestabilidad macroeconémicaeypos reemplazar la
piedra fundamental de la macroeconomia que sontiqgadi fiscales,
monetarias y cambiarias adecuadas y prudentes goriouna regulacion
financiera también prudente, ademas de informatt@sparente y adecuada
fiscalizacion.

Por eso, la pregunta relevante quizas sea al re¥@se debemos hacer los
paises en desarrollo para que el mercado de cpitdh apertura hacia los
mercados de capitales nos ayuden en nuestro désarreéa respuesta esta
relacionada con la piedra fundamental antes meaden

Los expertos se preguntan si en el caso del Asiaxado del capital se
debidé principalmente a problemas macroeconémicasddmentales o
simplemente, como algunos expertos han mencionadopanico o
expectativas negativas de los agentes econdmi&msotras palabras, ¢se
traté de problemas de solvencia o de liquidez?. ré&ipuesta es que
probablemente en algunos paises se debié a prabldensolvencia, en otros
probablemente a problemas de liquidez y en la niaypambos.

Lo importante es que en crisis bancarias, no debartiizar instrumentos
que sirven para resolver problemas temporalesquédiéz en la resolucién
de problemas de solvencia.

El Presidente del Banco Central de Bolivia nos degeetidas veces que no
debemos ocultar problemas de solvencia con crédidiquidez. Un
instrumento de Ultima instancia debe ser de Ulimsgancia; de lo contrario
genera un riesgo moral que evita resolver pre@sdenproblemas de
solvencia.

Los instrumentos de solvencia que tienen los pataésomo menciond el
expositor, son regulacién prudencial adecuada nsparente, instituciones
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fuertes, cumplimiento de contratos y profundizactim los mercados de
capitales, Bolivia ha avanzado mucho en su normatiudencial.

La nueva ley de valores, la nueva ley de pensjdaeley de propiedad y
crédito popular y la ley de seguros son ejemplogltte Pero todavia se
requiere reglamentar las leyes promulgadas y mejootablemente en el
aspecto de la transparencia.

Se requiere mayor, mejor y mas oportuna informaaignsélo de las
instituciones supervisadas sino de los propios tat@sos. La
profundizacién de los mercados de capitales es aimedtal para el
desarrollo del pais; asi como aumentar el tipandlimentos que se transan
en el mercado y avanzar en el tema de titularizagife puede constituirse
en un elemento fundamental para permitir el cafdesidtema financiero.

Ahora quiero efectuar algunas conclusiones. Crae gs importante
distinguir entre aspectos de liquidez y de solvenciEn ningin caso,
instrumentos para resolver problemas de liquideempiean resolver

problemas de solvencia. En este sentido, la apedt la cuenta capital por
si misma nunca va a reducir la inestabilidad mamnémica de paises en
desarrollo.

Es fundamental que los paises en desarrollo masteagecuadas politicas
fiscales, monetarias y cambiarias, regulacién finena, transparencia en la
informacion vy fiscalizacion eficiente. Con estas-pequisitos, los recursos
externos pueden venir a financiar en mejores camis los requerimientos
del sector productivo y de servicios de los paésedesarrollo.

Los prestamistas de Ultima instancia deben seizadibs de manera
adecuada para evitar un riesgo moral de los pafstsmbién de los
inversionistas. Creo que aqui es importante rsalgo que no mencioné
el Dr. Fanelli: el aspecto institucional y legd¥lientras no exista respeto a
los contratos, mientras no existan institucionestes, tanto fiscalizadoras
como de arbitraje, seré dificil defender los deosgbropietarios y bajo esas
condiciones, un pais es visto como insolvente. vBiadran los suficientes
recursos del exterior mientras no haya una margauada y transparente
de defender los derechos propietarios.

En resumen, Bolivia ha mejorado en aspectos desoia, sobre todo en lo
que respecta a politica fiscal, monetaria, camdiade regulacion; pero
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aun nos queda mucho por hacer en temas de transgareegulacion de las
nuevas leyes, fortalecimiento institucional y pomion del derecho
propietario. Hemos avanzado mucho pero debemasrsegbajando con
ahinco.

Samuel Doria Medina. Ex Ministro de Planeamiento yCoordinacion.

Voy a hacer tres comentarios muy concretos sobtentética que estamos
tratando. Mi primer comentario es respecto al telmada regulacion de los
movimientos de capital en los paises en desarrdiizando terminologia
médica, creo que uno de los principales problemas tgnemos, es que
tendemos a hacer un tratamiento sintoméatico ded.tem

Cuando alguien tiene un tumor en el estomago, erdeeextirpar el tumor,

a veces los médicos se dedican a atacar los sistontasa persona
seguramente tendra acidez y le recetaran antigcidosira dolores de
cabeza y le daran aspirina, para los vomitos lardantiespasmaodicos, etc.
Pero en realidad no le estan tratando el verdauetdema.

Yo creo que el problema asociado a flujos de chgsitao capitales
golondrinas es digno de analizar. Cuando hay idieloil institucional,

problemas en la estabilidad macroecondmica o faétaprudencia en el
sector financiero, no debe pensarse que se tieaecqutrolar los flujos

externos de capital. Lo que se necesita es lolagmuenédicos llaman un
tratamiento etioldgico; es decir, atacar las cgueasrpar el tumor. Se
trata de tener instituciones fuertes; por ejemplge cgalgun dia las
instituciones de recaudacion sean respetadas cdmm a&es el Banco
Central. Creo que esos son los problemas que tatpcar y no siempre
considerar que la regulacién prudencial sea lo wathe para tratar este
tema.

El segundo comentario es relativo al caso bolivian&s bueno que
analicemos este tipo de medidas, pero es peligteasar que necesitemos
las mismas. Nuevamente utilizando términos médicgisen Bolivia
pensaramos poner regulaciones y medidas para tamiws flujos externos
de recursos, seria como imponerle una dieta aealgyile esta desnutrido:
recetarle productos sin calorias a alguien quesitecdesesperadamente de
mas recursos o0 de mas calorias. Ademas de lanlisitdh de peso por
efecto de la dieta que pueda tener ese pacientauttie®, el obligarle a
seguir un tratamiento en base a productos dietétigcoede resultarle mas
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caro a ese paciente que justamente puede estamtd@snpor sus bajos
ingresos.

En Bolivia es estratégico que tengamos mas recunsés flujos externos de
capitales, mas inversién externa, etc., porquehetra externo es la Gnica
posibilidad para crecer y reducir nuestra pobreaa Ip menos en los
proximos diez afios. Bolivia no debe enviar sefigles preocupen a los
inversionistas. Tiene que preocuparse por foréalesus instituciones,
mejorar su estabilidad macroeconémica e introdpaidencia en el sector
financiero.

Para terminar, el caso de Indonesia nos ha dendostiae es importante
que haya transparencia en los mercados y transparem la politica.
Recuerdo una frase de Milton Friedman en Childaeque afirmaba que no
podia haber democracia sin economia de mercado,quer si podia haber
economia de mercado sin democracia.

El tiempo estd demostrando que esa afirmacion yaesiovalida. En
Indonesia, la falta de transparencia politica degsbierno afectd su
economia.

Considero que todos estos problemas de recienstalvibdad y de fuga de

capitales que le sucedi6 al Asia y a Latinoaméeitdos afios 90, nos estan
demostrando que cada vez hay mayor relacion eattehsparencia en los
mercados y la transparencia de la politica.

Luis Carlos Jemio, Consultor

Quiero basar mis comentarios en los aspectosungiitales que limitan o

condicionan el acceso de los distintos paises amleicados financieros
internacionales.  Las crisis financieras internaales tienen efectos
disparejos en los paises en desarrollo. Poredlamportante identificar los
factores que, por un lado, limitan a un pais para gsté mas o menos
integrado a los mercados financieros internaciang/epor otro, que hacen
que los efectos de estas crisis se transmitan ayomo menor vigor al

interior de las economias.

Uno de esos aspectos es justamente el mencionadd po. Fanelli, con el
gue concuerdo plenamente: no todos los paisesitareeso a los mercados
financieros internacionales. Hay muchos estudio®®igue se clasifican los
paises con base en el grado de acceso que tidoemarcados financieros.
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Ese hecho marca una diferencia substancial errf@afen que los mercados
financieros privados de estos paises son afecfamldss crisis; obviamente
los paises que estan mas expuestos son aquelldigoge acceso justamente
a estas fuentes de financiamiento.

Es también importante distinguir los mecanismosaaés de los cuales la
volatilidad de los flujos externos se transmitemedrior de la economia. Y
éstos tampoco son homogéneos. Por ejemplo, aktames hablando de
crisis internacionales y del grado de inserciériadeconomia boliviana a los
mercados internacionales, pero sin embargo, envi@atio hemos resuelto
todavia serios problemas estructurales como nuak&alependencia de las
donaciones externas. Una caida substancial ers ektaaciones, que
representan alrededor del 2% o 3% del PIB, tendriaerio impacto en los
equilibrios macroeconémicos.

También en muchos paises es importante considasaremesas de los
residentes nacionales en el exterior. En el casBadlivia, hay un estudio

de Jeffrey Sachs que califica a Bolivia como urs piependiente de este tipo
de remesas. En paises como Tanzania o Sudan, restasas son las
principales fuentes de financiamiento, especialmelet gastos de consumo,
al interior de esas economias.

En ese sentido, me parece importante enfatizaneadpectos sefialados que
condicionan o diferencian el grado en que los pasem afectados por los
shocks externos, asi como también las distintamderde transmision al
interior de la economia. Identificar estos meaapnis y reconocer la
importancia de esos aspectos nos podria llevasediahi politicas mas sutiles
para proteger nuestra economia de las fluctuaci@medos mercados
financieros externos.



