Flujos de capital hacio
las economias de
mercados emergentes

;Qué obstaculos se plantean en el marco de las propuestas para mitigar
y superar la inestabilidad de los flujos internacionales de capital? ;Cémo
puede la comunidad internacional, mediante su labor de intervencién

y regulacion, contribuir a prevenir y moderar las futuras crisis?

Michael Mussa, Alexander Swoboda,
Jeromin Zettelmeyer y Olivier Jeanne

AS CRISIS de los mercados emer-

gentes en los afnos noventa —en par-

ticular, la crisis de Asia— han dejado

la impresién de que existen impor-
tantes deficiencias en el sistema financiero in-
ternacional. Ademads, han originado un intenso
debate sobre la reforma financiera mundial vy,
especialmente, sobre los flujos de capital hacia
los mercados emergentes. Actualmente, la
opinién general es que estas crisis se produ-
jeron debido tanto a errores de politica interna
—agravados, en algunos casos, por conmo-
ciones externas y politicas— como a deficien-
cias del sistema financiero internacional.

Entre los errores en materia de politica han
figurado los desequilibrios macroeconémi-
cos tradicionales, como la sobrevaloracién de
la moneda y los déficit fiscales y en cuenta co-
rriente, especialmente en América Latina y
Rusia. Ademds, las deficiencias microeconé-
micas —provocadas por factores como la re-
gulacion inadecuada, la gestion deficiente del
riesgo, y las garantias estatales implicitas o
explicitas— tuvieron gran importancia y de-
sempenaron un papel central en la crisis de
Asia. Estas deficiencias se reflejaron en la cre-
ciente vulnerabilidad de las empresas e insti-
tuciones financieras frente al aumento de las
tasas de interés y la depreciacién cambiaria, o
ambos, ademds de los indicios de insolvencia
observados incluso antes de la crisis en los
sectores empresarial y bancario.

Sin embargo, es dificil explicar las crisis de
los afos noventa exclusivamente en funcion de
los factores fundamentales de la economia y las

perturbaciones externas. La crisis de Asia fue
precedida por un fuerte aumento del finan-
ciamiento y una reduccion de las tasas de in-
terés en los mercados emergentes que se pro-
long6 hasta la devaluacién del baht tailandés
(gréfico 1), aunque muchas de las deficiencias
fundamentales que ahora se consideran como
elementos que contribuyeron a la crisis fueron
objeto de debate ptiblico antes de que ésta sur-
giera. Ademds, la virulencia de la salida de
capital una vez desatada la crisis no puede atri-
buirse a una sucesiéon particular de “malas
noticias” La huida tuvo las caracteristicas
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habituales del panico financiero: los inversionistas se retiraron
porque otros inversionistas se retiraban y ésta era la forma sen-
sata de limitar las pérdidas. La crisis se propag6 rdpidamente a
paises y regiones distantes, sin vinculos comerciales importan-
tes con los paises en que se origind. Este fenémeno, denomi-
nado “contagio”, afecté incluso a paises con sélidos factores
econémicos fundamentales que tenian poco en comun con los
paises en los que se desato la crisis.

De acuerdo con este andlisis cabe distinguir dos tipos de
propuesta en materia de reforma. La primera incluye el me-
joramiento de la politica interna y una mayor transparencia.
Se reducirian asi las deficiencias fundamentales que hacen
vulnerables a estos paises frente a las crisis financieras y la
posibilidad de que los fallos actuales se acumulen por perio-
dos prolongados sin ser advertidos seria menor. La segunda
incluye medidas destinadas a abordar los riesgos sistémicos y
contener las crisis de manera mas directa, por ejemplo, mejo-
rando las instituciones internacionales, las normas sobre
reestructuracién de la deuda y la regulacién de ciertos tipos
de flujos internacionales de capital.

Existe amplio consenso en el sentido de que los mercados emer-
gentes pueden reducir su vulnerabilidad frente a las crisis y fo-
mentar un crecimiento de alta calidad si fortalecen la
regulacion financiera, mejoran el marco juridico que rige las re-
laciones entre acreedores y deudores, difunden los datos, elimi-
nan las garantias implicitas y explicitas y refuerzan —en
algunos casos— la politica macroecondmica y la gestién de la
deuda publica. No obstante, la tarea de mejorar la transparencia
y la supervision financiera no corresponde exclusivamente a los
mercados emergentes. El afin de las instituciones acreedoras
por contribuir al financiamiento excesivo y a un aporte excesivo
de recursos que generalmente se ha observado durante el pe-
riodo anterior a una crisis podria estar relacionado, en parte,
con las deficiencias institucionales y reglamentarias en los pai-
ses prestamistas. Se puede mejorar la gestion del riesgo de las
instituciones financieras y hacer que los acreedores tengan
plena conciencia de la posicién de algunas instituciones muy
apalancadas, como los fondos de alto riesgo.

Dado que, en general, estas cuestiones constituyen proble-
mas de politica interna, ;de qué manera puede contribuir la
comunidad internacional, ademds de proveer asistencia téc-
nica, a promover la transparencia del entorno interno y la re-
forma normativa? La respuesta, a grandes rasgos, es que hace
falta fijar normas. Esto incluye normas internacionales de
contabilidad y auditorfa, suficiencia del capital bancario,
principios de regulacion bancaria y de valores, leyes de quie-
bray declaracion de datos por parte de los gobiernos.

Estas medidas podrian contribuir mucho a limitar la vul-
nerabilidad del sector financiero que con frecuencia precede
a una crisis. Sin embargo, su aplicacion exitosa y completa en
la amplia gama de economias de mercados emergentes (asi
como en muchas economias avanzadas) serd, al parecer, una
tarea prolongada y dificil, y es improbable que, sin la adop-
cién de medidas adicionales para abordar la vulnerabilidad
sistémica, reduzca el riesgo de crisis financiera a un nivel to-
talmente satisfactorio. Por consiguiente, deben adoptarse
medidas destinadas a mitigar y contener las crisis.
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Los participantes en el actual debate sobre la estructura finan-
ciera internacional coincidirian, en su mayoria, en que la re-
forma sistémica debe tener tres objetivos fundamentales:
primero, promover la eficiencia y el crecimiento permitiendo
que la distribucién mundial del capital se oriente a dreas en
que puede generar los mayores rendimientos después de to-
mar en cuenta los riesgos; segundo, reducir el riesgo de crisis
financiera internacional, y tercero, mitigar las consecuencias y
compartir equitativamente la carga de las crisis internaciona-
les cuando aparecen. Sin embargo, dadas las asimetrias de la
informacién entre prestatarios y prestamistas, asi como otras
distorsiones que impiden el funcionamiento éptimo del sis-
tema financiero, la buisqueda simultdnea de estos objetivos
crea ciertos conflictos fundamentales. En la practica, un es-
fuerzo demasiado focalizado por alcanzar alguno de estos tres
objetivos obstaculizara, en el marco de cualquier reforma via-
ble, los esfuerzos por alcanzar, al menos, uno de los otros dos.

En primer lugar, las medidas que tienden a mantener una
cuenta de capital relativamente cerrada ofrecen, a primera
vista, un importante nivel de proteccién contra las crisis fi-
nancieras internacionales, como lo demuestra el hecho de
que, en varios paises de mercado emergente que mantuvie-
ron un estricto control sobre los flujos de capital, el efecto de
las recientes crisis fuera aparentemente menor que en los
paises con un mercado de capital mds abierto. Sin embargo,
si los controles se mantienen por un periodo prolongado, se
reduce mucho la capacidad del pais para aumentar la eficien-
cia mediante una participacién mds amplia en el sistema fi-
nanciero mundial. Se estima que una mayor apertura a los
flujos internacionales de capital aportard importantes bene-
ficios netos para la mayoria de las economias de mercado
emergente, incluso si conlleva algunos riesgos inevitables.
Dado el creciente nimero de paises que liberalizan su mer-
cado de capital, es necesario mejorar este equilibrio me-
diante un mayor esfuerzo por contener los riesgos y el dano
producido por las crisis financieras.

La mayoria de las propuestas destinadas a limitar las posi-
bilidades y el alcance de una crisis financiera con la aplica-
ci6n de medidas para alterar las condiciones que la provocan
conllevardn una solucién de compromiso. Los flujos de cré-
dito —particularmente a corto plazo denominados en mo-
neda extranjera— aumentan la posibilidad de crisis finan-
ciera e incumplimiento por parte de los paises, sobre todo en
comparacién con los flujos de inversion extranjera directa y
las inversiones de cartera. Por lo tanto, las medidas para mo-
dificar la composicion de los flujos internacionales de capital
—como los controles sobre la entrada de crédito a corto
plazo aplicados en Chile— o las normas prudenciales que
desalientan el financiamiento bancario a corto plazo a las
economias emergentes podrian contribuir, al parecer, a dis-
minuir el riesgo de crisis. Sin embargo, el uso de controles
del tipo usado en Chile, que desde el punto de vista analitico
son similares a un impuesto sobre el crédito a corto plazo,
pone de manifiesto el conflicto subyacente entre la oferta de
bienes publicos y el costo distorsionante de la tributacion. La
aplicacién de impuestos sobre la entrada de capital a corto
plazo mediante la prolongacion de la estructura de venci-



mientos del financiamiento internacio-£
nal de un pais podria redundar en un’
beneficio publico al reducir el riesgo de
una crisis de liquidez y la posibilidad de
incumplimiento por parte del pais. No
obstante, el deseo de eludir estos im-
puestos influye en el volumen y la distri-
bucién de los flujos de capital y en otras
actividades financieras de un modo que
no promueve necesariamente el bienes-
tar pablico. Este instrumento, usado jui-
ciosamente, puede ayudar a desalentar
ciertos flujos que presentan riesgos par-
ticulares, aunque evidentemente su rele-
vancia y utilidad dependeran de las cir-
cunstancias de cada pais.

Estas soluciones de transaccion se dan
también en varias propuestas encami-
nadas a evitar la intervencién masiva en
caso de una crisis y contribuir a resolver ésta mediante la par-
ticipacion del sector privado en las corrientes de crédito en
caso de producirse una crisis financiera (se exigiria a los
acreedores privados que mantengan o amplien su participa-
cién en las corrientes de crédito al pais de conformidad con
ciertas condiciones fijadas de antemano). Se teme que estos
mecanismos aumentardn el costo de los empréstitos para mu-
chos paises de mercado emergente. Sin embargo, no seria ne-
cesariamente perjudicial, siempre y cuando el aumento fuera
proporcional al riesgo del endeudamiento internacional. Ma-
yor inquietud producen los efectos que tuvo la aplicacién de
este tipo de mecanismo a los créditos comerciales durante la
crisis de la deuda de los anos ochenta. Si bien contribuyeron a
evitar el incumplimiento incontrolado, también impidieron
el acceso de los paises afectados a los flujos voluntarios de ca-
pital privado por un largo periodo, y desplazaron el crédito
soberano (préstamos al Estado) desde los bancos hacia los
mercados internacionales de bonos, donde es més dificil or-
ganizar las reestructuraciones obligatorias.

Otro problema de las propuestas para fomentar la parti-
cipacién del sector privado es que pueden crear una disyun-
tiva dificil entre reducir el riesgo de crisis (desalentando el
endeudamiento excesivo) y contenerla cuando se produce.
Especificamente, la aplicaciéon habitual de un mecanismo
de este tipo podria aumentar los incentivos para que los
acreedores se retiren de un pafs al surgir los primeros sin-
tomas de crisis.

Si bien las medidas para aumentar la flexibilidad del sistema
financiero internacional con anterioridad a una crisis y mejo-
rar los mecanismos para resolverlas cuando ocurren conlle-
van, en su mayoria, costos y soluciones de compromiso, ello
no significa que no sean beneficiosas. Por el contrario, mu-
chas de ellas deberian aplicarse mds a fondo, en particular las
destinadas a incrementar la participacién del sector privado
para evitar y resolver las crisis y contener las oleadas de capital
a corto plazo. Sin embargo, el logro de un equilibrio aceptable
entre los objetivos de eficiencia y prevencién y la mitigacién
de las crisis no eliminar4 el riesgo de que ocurran, y la asisten-

La asistencia

financiera
internacional seguira
siendo importante

para resolver las crisis.

cia financiera internacional seguird
siendo importante para resolverlas. En
este contexto, una de las principales in-
quietudes observadas en los recientes de-
bates es que la expectativa de asistencia
crea riesgo moral —incentivos al com-
portamiento imprudente y la aplicacién
de medidas inadecuadas— para los in-
versionistas o los paises anfitriones, o
para ambos. Si bien no pretendemos des-
conocer la importancia que en algunos
casos reviste el riesgo moral creemos que
es necesario aclarar varios aspectos.

Primero, el hecho de que los compro-
misos de asistencia financiera interna-
cional aumenten el volumen de entrada
de capital en las economias emergentes
no constituye, necesariamente, un indi-
cio de riesgo moral. En la medida en que
las operaciones de respaldo internacional reduzcan el total
de las pérdidas econdémicas sufridas durante una crisis (in-
cluido el costo de facilitar asistencia) o la posibilidad de que
ocurra una crisis de liquidez, se reduce también el verdadero
riesgo econémico vinculado a los flujos internacionales de
capital. Desde el punto de vista social, la medida éptima al
reducirse este riesgo supone, en general, un aumento de los
flujos de capital y podria conllevar también mayores riesgos
de financiamiento al no existir respaldo internacional.

Segundo, los medios a través de los cuales la asistencia
financiera internacional podria crear riesgo moral son mds
complejos de lo que generalmente se cree. En concreto, el
riesgo moral internacional no puede, por lo general, inter-
pretarse como una simple transposicién al dmbito interna-
cional de las distorsiones provocadas por ese riesgo en los
distintos paises. El riesgo moral creado por la politica econé-
mica nacional, sobre todo por conducto de garantias estata-
les implicitas o explicitas para la deuda privada y mediante la
regulacion inadecuada de las instituciones financieras, pro-
viene de la expectativa de que, si los resultados son adversos,
el costo derivado de un comportamiento excesivamente
arriesgado por parte de prestatarios y prestamistas serd,
en definitiva, asumido por terceros, es decir, los contribuyen-
tes del pais. En cambio, en los programas de asistencia inter-
nacional el elemento de subvencién es menor pues los
préstamos otorgados por los organismos internacionales de
financiamiento casi siempre se rembolsan y los intereses se
pagan. Por consiguiente, el riesgo moral producido directa-
mente por la expectativa de que la comunidad internacional
absorbera las pérdidas creadas por otros no constituye un
problema importante.

No obstante, la asistencia financiera internacional podria
contribuir indirectamente a crear riesgo moral al magnificar
la transferencia de pérdidas entre prestatarios y prestamistas
de modo tal que se aliente un comportamiento riesgoso im-
prudente. Por ejemplo, la expectativa de asistencia financiera
internacional podria incentivar a las empresas nacionales o
los gobiernos para solicitar un mayor volumen de créditos
externos, aumentando en ultima instancia el costo para los
contribuyentes de las operaciones de salvamento. Asi, la mag-
nificacion de los errores de la politica interna se convierte en
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el principal conducto para que la asistencia financiera inter-
nacional pueda contribuir a crear riesgo moral.

En consecuencia, para la comunidad internacional es muy
importante promover una supervision financiera adecuada en
las economias emergentes, asi como medidas de politica apro-
piadas. Para ello, debe insistir e insiste, a través de la condiciona-
lidad asociada con su respaldo financiero, en que los paises
receptores modifiquen su politica con el fin de reducir el posible
riesgo moral. Ademas, la comunidad internacional, junto con
formular programas especificos de respaldo financiero, esta pre-
parando una labor mucho mds amplia destinada a promover
reformas a nivel nacional para reducir el riesgo moral mediante
el aumento de la transparencia, la mejora de la reglamentacién
nacional y la reduccién de las garantias financieras implicitas.

Ademds, la comunidad internacional puede seguir apli-
cando el principio —claramente establecido en la gestién de la
crisis de la deuda de los afos ochenta y en otros casos mds re-
cientes— de que su respaldo no es ilimitado ni estd disponible
para prevenir todos los casos de incumplimiento por parte de
los paises. Para ello, podria hacer falta una mayor participa-
cion de los prestamistas privados internacionales en la resolu-
cion de las crisis. En casos extremos, podria ser necesario dejar
que un pais caiga en el incumplimiento de sus obligaciones.
Ademds, no deberian existir garantias internacionales de que
se evitardn esos casos. Sin embargo, la adopcién de una poli-
tica uniforme en el sentido de no facilitar respaldo en todas las
situaciones en que pudiera crearse indirectamente riesgo mo-
ral no serfa la mejor linea de accién. A menudo, como ocurrié
en México en 1995, la falta de respaldo internacional crearia el
riesgo de imponer grandes pérdidas inmediatas a las victimas
inocentes de las crisis financieras mientras quienes han otor-
gado o recibido préstamos de manera irresponsable sufren
pérdidas comparativamente moderadas.

Conclusion

Cabe destacar dos aspectos. Primero, la medida en que el
costo derivado de la resolucién de una crisis se comparte

entre los sectores privado y oficial no debe depender de crite
rios demasiado estrictos. De hecho, los enfoques usados por
la comunidad internacional en el pasado para facilitar asis-
tencia a los paises que atraviesan una crisis financiera han va-
riado considerablemente, desde los programas en gran escala
de respaldo oficial a la liquidez (México en 1995) hasta el
refinanciamiento y la reestructuracién coordinados de los
activos de los bancos comerciales (crisis de la deuda de los
afios ochenta); durante la crisis de Asia (por ejemplo, Corea
en 1997/98) se aplic6 un enfoque mixto. Segundo, el respaldo
oficial internacional seguird —y debe seguir— siendo un
componente importante de la resolucion de crisis en el fu-
turo previsible. Si no se controlan, las crisis financieras pue-
den tener grandes costos no sélo para los paises en peligro de
caer —o que han caido— en el incumplimiento de sus obli-
gaciones, sino también para una amplia gama de paises que
son victimas del contagio financiero. En cambio, el costo del
respaldo financiero internacional es por lo general mode-
rado, pues suele manifestarse en forma de préstamos con
intereses, con una alta probabilidad de rembolso, en lugar de
donaciones o préstamos en condiciones concesionarias.

Por su parte, la creaciéon indirecta de riesgo moral me-
diante el respaldo financiero internacional debe ser mitigada
mediante la condicionalidad vinculada a los programas de
asistencia y un mayor esfuerzo internacional para fomentar
la adopcién de una politica econdmica nacional mds ade-
cuada. Ademds, los ejemplos que demuestran el cardcter li-
mitado y condicional del respaldo financiero internacional y
ponen de relieve las onerosas consecuencias del incumpli-
miento ofrecen un ejemplo duro, pero aleccionador, que
contribuye a limitar el riesgo moral. [0
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