v dolarizacion

Inversion de las corrientes
de capital, tipo de cambio

B

La creciente frecuencia e intensidad de las crisis incentiva a las economias de mercado
emergente para encontrar soluciones que les permitan reducir su vulnerabilidad ante
la interrupcién repentina de los flujos de capital. Si bien se ha hablado mucho de la
aplicacion de controles de capital, quiza la dolarizacién sea una solucién a mas largo

plazo y mejor adaptada al mercado.
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UCHOS de los sintomas de una crisis inmi-

nente de los mercados de capital se observan

tanto en las economias desarrolladas como en

las de mercado emergente, aunque las seme-
janzas acaban ahi. Los paises desarrollados han salido practi-
camente indemnes de las recientes crisis, como la del
mecanismo de tipos de cambio en 1992-93. No obstante, las
economias de mercado emergente han sufrido profundas y
prolongadas crisis, caracterizadas por una brusca inversién
de las corrientes de capital y la caida del producto, y exacer-
badas por graves problemas en el sector bancario.

Dada la creciente gravedad y frecuencia de estas crisis,
cabe preguntarse qué tipo de politicas y régimen cambiario
permitiria reducir la vulnerabilidad de los mercados emer-
gentes ante la interrupcion repentina de los flujos de capital.
La magnitud de estas inversiones, la abundante evidencia de
que los problemas del sector financiero han agravado y pro-
longado estas crisis y la limitada eficacia de los controles de
capital sirven de fundamento para revaluar los méritos rela-
tivos del tipo de cambio fijo y del tipo de cambio flexible. La
dolarizacién podria ofrecer a las economias de mercado
emergente una alternativa —viable y mds compatible con las
leyes del mercado— frente a los controles de capital.

Interrupcion repentina de los flujos

Cuando estalla una crisis, las economias de mercado emer-
gente, a diferencia de los paises desarrollados, suelen perder
su acceso a los mercados internacionales de capital. Ademas,
puesto que dependen de la financiacién mediante endeuda-
miento a corto plazo, los sectores publico y privado tienen
poco tiempo para pagar sus deudas. Generalmente, estas
deudas estin denominadas en moneda extranjera, lo cual
agrava el problema. Las inversiones o interrupciones repen-
tinas de las corrientes pueden llevar a un pais a la insolvencia
o0 a reducir drésticamente la productividad del capital social,

causando grandes variaciones imprevistas de los precios
relativos y costosos pleitos de quiebra.

Una vez iniciada la crisis y perdido el acceso a los mercados
internacionales de capital, el nimero de medidas que pueden
aplicar estas economias se reduce notablemente. Una politica
expansionista, capaz de neutralizar algunos de los efectos de-
vastadores de la inversién de las corrientes, solo puede aplicarse
si hay controles de capital, opcién poco atractiva para muchos
paises que no estdn dispuestos a dar marcha atrds en el proceso
de liberalizacién financiera o aceptar las consecuencias infla-
cionarias que frecuentemente lleva aparejada esa politica.

En muchos casos, a un gran aumento de las entradas de ca-
pital sigue una interrupcién repentina que, con pocas excep-
ciones, es involuntaria y estd vinculada a una crisis mone-
taria, y muy frecuentemente a una crisis bancaria. Al parecer,
la gravedad de estas crisis ha aumentado en los dltimos diez
afios. Hasta la reciente crisis de Asia, América Latina era la re-
gién mds expuesta a los bruscos cambios de sentido de estas
corrientes de capital. No obstante, la fluctuacién de 26 puntos
porcentuales en los flujos de capital privado registrada du-
rante la crisis de Tailandia (de entradas equivalentes a un 18%
del PIB en 1996 a un nivel de salidas superior al 8% en 1997) fue
mayor que la inversién del 20% de las corrientes observada en
Argentina a comienzos de la década de los ochenta. En lo que
respecta a la pérdida de reservas y los costos estimados del res-
cate del sector bancario, la crisis de Asia fue mas profunda que la
sufrida por América Latina en los afios noventa y representd un
cambio importante de la tendencia histérica de la region.

Crisis bancarias prolongadas

La interrupcién repentina de los flujos de capital puede pro-
vocar una caida del producto y graves dafios en el sector fi-
nanciero. Casi todas las crisis bancarias se vinculan a una
inversién de las corrientes de capital, una relacién crucial
pues tienen mds efectos perjudiciales persistentes sobre la

Finanzas & Desarrollo / Septiembre de 1999 13



actividad econdmica que las cri-
sis monetarias; ello se manifiesta
en varios indicadores, como el producto, las importaciones, y
los depositos bancarios. Por ejemplo, la recuperacion de los
precios de los activos suele demorar el doble y es probable
que haya importantes diferencias entre los sectores. Tras la
devaluacion que caracteriza la mayoria de las crisis moneta-
rias, el sector exportador se recupera con relativa rapidez,
antes que los demads sectores de la economia; en cambio, en
una crisis bancaria, el nivel de las exportaciones sigue redu-
ciéndose por unos dos anos.

Los muchos meses que transcurren en promedio entre el
comienzo y el punto culminante de las crisis bancarias indi-
can el cardcter prolongado de éstas. Suelen demorar algo més
de un afno y medio en alcanzar su punto culminante, en algu-
nos casos hasta cuatro afos, y las etapas de reconocimiento y
recuperacion también suelen ser muy prolongadas. La crisis
de Japén, que ha persistido durante casi toda la década de
1990, constituye un ejemplo de este lento proceso de recono-
cimiento/admisién/resolucion.

Indudablemente, las crisis bancarias son contraccionistas y
las recesiones consiguientes, prolongadas: en general, tres
afnos después del comienzo de la crisis las tasas de creci-
miento econémico no habran recuperado los valores ante-
riores a la crisis. La prolongada recesion se explica, primero,
por la caida del precio de los activos, que suele acompanar
a la crisis y que tiene importantes efectos negativos en la ri-
queza y reduce el gasto de consumo vy, segundo, por una res-
triccién pronunciada del crédito, que puede crear una fuerte
contraccion de la inversion.

En los paises industriales se considera a menudo que las
devaluaciones tienen un efecto expansionista, aunque las re-
cientes crisis monetarias en las economias emergentes, que in-
cluyeron ataques especulativos exitosos y no exitosos, ponen de
manifiesto las enormes pérdidas de produccién vinculadas al
problema de la inversion de las corrientes de capital. En Argen-
tina y la RAE de Hong Kong la defensa exitosa de la moneda
produjo el mismo resultado que el ataque exitoso sobre la mo-
neda en Corea, Indonesia, México y Tailandia: la caida del pro-
ducto el afo siguiente a la interrupcién repentina de las entra-
das de capital, cuyo monto era alrededor de cuatro veces
superior al nivel histérico. En los paises que devaluaron la mo-
neda, la caida del producto fue agravada por profundas y cos-
tosas crisis bancarias, lo cual también representa un cambio
importante con respecto a la tendencia histdrica.

En principio, el volumen y la composicion de los flujos de
capital debe responder a la orientacién de la politica en los
paises receptores. En algunos casos, las politicas internas
—como los controles de capital— tienen por finalidad confi-
gurar el volumen o composicién de las afluencias; en otros,
ciertas politicas —como la intervencion esterilizada— tienen
efectos no buscados. El anilisis de las experiencias de Brasil,
Chile, Colombia, Malasia y la Republica Checa en la década
de 1990 permite varias conclusiones fundamentales:

+ La intervencion esterilizada aumenta el volumen de flujos de
capital en razén de los montos a corto plazo. Altera considera-
blemente la composicion de los flujos, aumentando el porcentaje
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de capitales a corto plazo y de cartera. Esto podria constituir un
argumento en contra de un tipo de cambio fijo pero ajustable,
pues en un sistema de caja de conversion la posibilidad de rea-
lizar estas intervenciones es muy limitada o inexistente.

+ Los controles de capital parecen alterar la composicién
de los flujos de capital; reducen la proporcién de flujos a
corto plazo y de cartera, en tanto que aumentan la de in-
version extranjera directa.

+ Las tasas de interés externas parecen tener un efecto im-
portante en el volumen y la composicion de los flujos. Espe-
cificamente, el total de los flujos de capital, sobre todo de
cartera, responde sistemdticamente a las variaciones de las
tasas de interés en Estados Unidos y Japon.

Pero cabe advertir que los impuestos y las reservas obliga-
torias que apuntan a las afluencias a corto plazo tienen un
efecto importante en la estructura de vencimientos de los flu-
jos, si bien no estd claro si estas medidas alientan simple-
mente la sustituciéon de deuda externa a corto plazo por
deuda interna a corto plazo. En la medida en que ésta es tam-
bién un crédito implicito contra las reservas del banco cen-
tral, generalmente esta sustitucién no mitigaria los problemas
de liquidez cuando las corrientes de capital cambian de signo.

Si la deuda a corto plazo es parte del problema general de
la inversion de las corrientes, los gobiernos de los paises de
mercado emergente deberian adoptar estrategias de gestion
de deuda mds conservadoras y prolongar sus vencimientos.
Quizd sea preferible aplicar un impuesto sobre todos los em-
préstitos a corto plazo en lugar de gravar los que vienen del
exterior. Pero los gobiernos que utilizan controles de capital
tendrdn que tender una red muy amplia para cubrir a todos
los intermediarios financieros, incluso las sociedades no
financieras, y los paises que lo hagan podrian caer en la pla-
nificacién central. Entonces, en el mejor de los casos los con-
troles de capital son s6lo una medida a corto plazo para el
problema de las entradas y salidas de capital.

Deben desalentarse las medidas de intervencién esterili-
zada durante los periodos de afluencia de capitales pues,
en general, estas operaciones de mercado abierto crean mds
deuda a corto plazo en el sector privado. En varios casos,
la esterilizacién indujo al banco central a complementar la
deuda del sector publico con la suya propia, agregando una
importante dimension cuasifiscal al problema de la deuda a
corto plazo, lo que no serfa un problema grave si mantuvieran
reservas esterilizadas para cubrir las consiguientes obligacio-
nes. Pero hay una fuerte tentacién de utilizar estas reservas
para otros fines.

Dado que todas las crisis recientes ocurrieron en el contexto de
un tipo de cambio fijo pero ajustable, muchos analistas dijeron:
“He ahi al culpable”. Evidentemente, si se hubiese permitido la
libre flotacién, se habria evitado en parte la pérdida de reservas
internacionales. No obstante, en muchas crisis, el Estado o el
sector privado, o ambos, tenian un volumen relativamente con-
siderable de deuda a corto plazo denominada en moneda
extranjera, que superaba con creces las reservas internacionales.
En esas circunstancias, es probable que se hubieran producido
crisis de balanza de pago tanto en un régimen de tipo de cam-
bio més flexible como un régimen de tipo de cambio fijo.



Profundizando el andlisis, sin embargo, po-
dria sostenerse que la dolarizacién de los pasi-
vos es resultado, en parte, de la vinculacién del
tipo de cambio, agravada por el exceso de con-
fianza y los problemas de riesgo moral que po-
drfa crear la vinculacién. Si se permitiera la libre
flotacién, los inversionistas nacionales, sobre
todo en el sector de bienes no comerciables, evi-
tarfan los préstamos en divisas pues el riesgo
monetario serfa mayor que con un tipo de cam-
bio fijo. Tal vez esto suene convincente, pero se
pasan por alto dos aspectos importantes: la
mayoria de los paises con mercado emergente
comienzan con una dolarizacién parcial (al me-
nos, de los pasivos) y rara vez ignoran por com-
pleto la inestabilidad del tipo de cambio.

Estos elementos se complementan entre si. La
dolarizacién parcial aumenta el costo de la
inestabilidad del tipo de cambio, lo que a su vez
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labor de compromiso politico y no lograra satis-
facer plenamente a ningtn grupo de la econo-
mia. La politica fiscal puede ser un sustituto de
la devaluacion. Por ejemplo, si el tipo de cambio
real estd sobrevaluado, puede recurrirse a sub-
venciones laborales a fin de lograr, de manera
mds controlada, la depreciacion real a que se as-
pira. Cabe preguntarse, entonces, cudl es la gran
ventaja del tipo de cambio flotante con respecto
al tipo de cambio fijo.

Por dltimo, la teoria tradicional indica que la
eleccién de un régimen cambiario debe hacerse
en funcién del caracter de la perturbacion. La
conclusion basica es que si las perturbaciones
son, en su mayor parte, reales, el tipo de cam-
bio tiene que flotar; de lo contrario, debe fi-
jarse. No obstante, en las recientes crisis las
perturbaciones han venido principalmente a

induce al banco central a intervenir en los mer-
cados de divisas para evitar las fluctuaciones
del tipo nominal. De hecho, como lo atestiguan
los casos de El Salvador, Filipinas y Venezuela,
este “temor a la flotacién” podria ser tan in-
tenso que el tipo se mantiene fijo por largos pe-
riodos, lo cual pareceria hacerlo equivalente a
un tipo de cambio fijo pero ajustable. Por otro
lado, este temor alienta una mayor dolarizacién
de los pasivos, creando un circulo vicioso del
cual es muy dificil escapar.

El temor a la flotacién surge cada vez que las
empresas nacionales utilizan materias primas
extranjeras, pero en este caso la flotacién es
menos destructiva que en el ejemplo anterior,
aunque puede causar dificultades financieras a
mediano plazo. El temor a la flotacién y la falta
de disciplina que subyace a un tipo de cambio
fijo pueden inducir a las autoridades a adoptar
otras medidas, como un doble tipo de cambio y
controles sobre la movilidad del capital.

Incluso cuando este temor no se traduce en el
uso de controles de capital y los paises adoptan
politicas “que armonizan con el mercado” para estabilizar
el tipo de cambio por medio de operaciones de mercado
abierto, estas politicas tienen costos importantes, tanto en lo
que respecta a la inestabilidad de las tasas de interés que ellas
implican como a su cardcter ciclico. Por consiguiente, pese a
la opinién de que la flotaciéon ofrece a las autoridades mayor
libertad para crear un entorno orientado hacia el mercado,
podria ocurrir lo contrario.

En rigor, quienes defienden la adopcién de un tipo flo-
tante tienen otros argumentos, en particular, que ello reduce el
costo de las medidas que hay que tomar ante perturbaciones
que exigen reducir los precios relativos internos. Si el tipo de
cambio es fijo, habrd que reducir los precios nominales, lo que
quiza sea costoso en materia de produccion y empleo. Sin em-
bargo, el tipo de cambio es sélo un instrumento y la rigidez de
los precios y salarios es un problema multidimensional. La de-
valuacién no es una “solucién mdgica”; en la préctica, es una
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través de la cuenta de capital, o sea tienen com-
ponentes reales y nominales, lo que dificulta la
eleccion del tipo de cambio sobre esa base.
Ademds, aunque en teorfa las crisis son total-
mente exdgenas, todos los datos parecen in-
dicar que la credibilidad y la reputacion deter-
minan en medida decisiva como afectaran las
perturbaciones financieras a las economias de
mercado emergente y, por consiguiente, cudl
serd la magnitud de la crisis. De hecho, la pro-
puesta de dolarizacién en Argentina es un in-
tento por dar mayor credibilidad a las politicas
adoptadas y reducir asi los médrgenes de riesgo
del pais.

Desde la 6ptica de la economia de mercado
emergente, tradicionalmente se critica la dolari-
zacion porque el uso de una moneda extranjera
podria significar pérdida del derecho de
sefloreaje y crear una situacion en la cual la eco-
nomia dolarizada carezca de un prestamista de
ultima instancia. Pero la economia de mercado
emergente dolarizada y el pais cuya moneda se
utiliza podrian compartir el sefioreaje, como
se ha propuesto en Argentina. Entonces con la
dolarizacién y este sistema de sefioreaje, una gran parte de
las reservas internacionales podria utilizarse para prestar
servicios de prestamista de dltima instancia. Desde luego, esto
exigiria mantener un volumen suficiente de reservas o la
creacion de un “fondo de estabilizacién” por parte de do-
nantes extranjeros.

En resumen, gran parte del brillo del tipo flexible desa-
parece al examinarlo mds de cerca. La mayor libertad que
da su flexibilidad es engafiosa y también puede lograrse me-
diante la politica fiscal. Una fuerte vinculacién de la moneda,
como la dolarizacion, puede ayudar a reducir la incidencia de
las conmociones externas, sobre todo las que se filtran a tra-
vés de la cuenta de capital. Si bien la dolarizacion total no eli-
minard los problemas del sector bancario, podria aliviarlos
reduciendo los creados por los desajustes entre las monedas y
los vencimientos, y evitard los ataques especulativos contra
la moneda.
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