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1. Introduccién

En los ultimos afios, gran cantidad de capitales privados ha retornado a
América Latina, después de la escasez de capital extranjero que se
observé durante la crisis de la deuda'. La naturaleza masiva y la
composicion de estos flujos han causado problemas a los paises
receptores, forzandoles a ajustar sus politicas.

En aquellos paises que no tomaron las medidas adecuadas, las entradas de
capital no han contribuido a incrementar la inversién. La mayor parte de
los flujos han sido de corto plazo y de naturaleza especulativa. Por otra
parte, los excedentes de las entradas de capital han sido utilizados para

*  Este articulo es un resumen de la tesis del autor, bajo la direccién del Prof. Charles
Wyplosz previa a la obtencién del diploma de estudios superiores en relaciones
internacionales, mencién en Economia Internacional del Instituto de Altos Estudios
Internacionales de la Universidad de Ginebra, Suiza. El autor agradece la colaboracién
de Ana Marfa Oviedo y de Marfa Isabel Hidrobo en la traduccién del documento en
inglés al castellano. [l autor agradece también a Virginia Fierro-Renoy por sus
valiosos comentarios. Cualquier error que pueda existir en este articulo es
responsabilidad tnica de su auto:.

Ver Ffrench-Davis y Griffith-Jones (1995) para una revisién extensa sobre el retorno
de capitales a América Latina, los antecedentes y las politicas.
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compensar la caida del ahorro doméstico? v financiar incrementos de
consumo (privado y/o gubernamental)’.

Muchos de los flujos han tomado la forma de inversiones de portafolio
(nuevos en la region) y de préstamos bancarios de corto plazo, los cuales
responden a los diferenciales de tasas de interés (ajustadas por las
anticipaciones de tasas de cambio y las primas de riesgo). Estos flujos se
caracterizan por ser de corto plazo, volatiles y de naturaleza prociclica, lo
cual puede tornar a la economia doméstica vulnerable a reversiones de los
flujos de capital, como fue el caso en la crisis de México a finales de
1994.

Desde fines de la década de los 80, las tasas de interés en Latinoamérica
se han mantenido elevadas debido a la alta inflacion y a politicas
monetarias restrictivas. Al mismo tiempo, las tasas de interés del dolar
disminuyeron®. Cuando los paises emergieron de la crisis de la deuda y
comenzaron a ser considerados como mejores sujetos de crédito, el
premio de riesgo doméstico disminuy6 'y la expectativa acerca del tipo de
cambio real pas6 de la depreciacion a la apreciacion, otorgando un mayor
rendimiento real esperado sobre los activos financieros domésticos.

El volumen de entrada de capitales del exterior ha sido importante en
todos los paises latinoamericanos, pero ha repercutido con mayor
intensidad en aquellos paises que emprendieron reformas significativas en
¢l mercado de capitales (Argentina, México y Chile).?

Uno de los efectos mas importantes de la entrada de capitales en los
paises latinoamericanos receptores ha sido la apreciacién real substancial
de las monedas domésticas, principalmente como resultado de la presién

Ver Turner (1995) para una discusion sobre las razones probables del desahorro
nacional.

Ver Reisen (1995) para una discusion caso por caso de las participaciones de consumo.
Reisen (1995) puntualiza que “..Como resultado de la contraccién monetaria en la
OCDE a principios de 1995, el flujo neto de capitales a los mercados emergentes cayd
considerablemente en 1995 y permanecié bajo durante 1996. Pero habra una proéxima
recesion de la OCDE, digamos desde 1997 en adelante, y la caida del rendimiento de
los activos v de las tasas de interés en los paises de la OCDE no tardaran en empujar
nuevamente gran cantidad de flujos prociclicos hacia los mercados emergentes.”

o.f. Turner (1995b) para un andlisis detallado de estos paises.
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inflacionaria. ~ Aun paises que han instrumentado fuertes politicas
destinadas a desalentar los flujos de corto plazo (principalmente Chile y
Colombia) experimentaron una situacién similar, aunque en menor
magnitud.

Otro efecto adverso de la afluencia de capitales es la presion inflacionaria
per se. En este estudio se analiza economias con tasas moderadas de
inflacién como es el caso de los paises de América Latina en la
actualidad. Estos paises presentan un diferencial de la tasa de inflacién
moderado vis-a-vis los pafses industrializados y mantienen una politica de
desinflacién gradual.

Ante la entrada de capitales en Latinoamérica se instrumentaron
diferentes politicas, Argentina y México respondieron en forma pasiva;
en cambio, Chile, Colombia y Brasil adoptaron medidas correctivas que
contienen basicamente tres elementos: desincentivos directos de flujos de
corto plazo mediante controles de capital; intervenciones en el mercado
de cambios y esterilizacién del impacto monetario del incremento de las
reservas a través de una politica de crédito interno.

El objetivo principal de este estudio es precisamente ofrecer un marco de
analisis para entender las diferentes respuestas de las autoridades
monetarias en los paises de América Latina cuando se enfrentan con el
surgimiento de capitales extranjeros. En la seccién 2 se expone la
situacién de alta volatilidad que presenta América Latina. Se presenta a la
volatilidad del tipo de cambio real como altamente perjudicial y se
exponen algunas de las politicas de regimenes cambiarios utilizados por
autoridades monetarias de diferentes paises para minimizar este tipo de
volatilidad. La seccién 3 expone el problema especifico de un shock
asimétrico en los mercados financieros internacionales que implique
importantes entradas de capitales de corto plazo en las economias
latinoamericanas. Se presentan diferentes instrumentos para enfrentar los
flujos de capitales y se insiste en la importancia de la politica cambiaria
como Gnica alternativa para enfrentar shocks de naturaleza persistente. En
la seccién 4 se intenta justificar, a través de simulaciones hechas en base a
un modelo tedrico, las diferentes politicas cambiarias que se adoptaron en
América Latina. En particular, se trata de justificar una politica
aparentemente incoherente aplicada por algunos paises: la revaluacion
del tipo de cambio nominal. El modelo permite resaltar la importancia
que tiene la percepcion, por parte de las autoridades, de la probabilidad de
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una crisis especulativa, en la determinacién de la politica cambiaria que
deberia, racionalmente y 6ptimamente, ser implementada.

2. La volatilidad en América Latina
2.1  América Latina es altamente volatil

Latinoamérica se ha caracterizado por presentar un extraordinario grado
de volatilidad macroeconémica, solamente superado por Africa y el
Medio Oriente. En la tltima década, la volatilidad del PIB real en
América Latina al menos se ha duplicado y la volatilidad del tipo de
cambio real ha sido un 8 por ciento superior a la de las economias
industrializadas.®

Los términos de intercambio en América Latina han sido muy volatiles
debido a que la mayor parte de las exportaciones de la region
corresponden a unos pocos productos primarios. Los casos mas extremos
de volatilidad de los términos de intercambio son Venezuela y Ecuador,
que son exportadores de petrdleo.

La volatilidad de los términos de intercambio induce a otras formas de
volatilidad y esta particularmente correlacionada con la volatilidad de la
produccién real y la volatilidad macroecondmica en general, afectando
negativamente a la tasa promedio de crecimiento de la produccion.

Se ha encontrado que la volatilidad en el tipo de cambio real estd mas
vinculada con las politica monetarias y cambiarias locales que con shocks
reales o externos. Esto se debe a varios factores como la inestabilidad
monetaria, la inestabilidad politica, la volatilidad de los flujos de capital,
los cambios de régimen cambiario y la flexibilidad de los regimenes de
tipo de cambio.

2.2  La volatilidad es nociva

Investigaciones recicntes presentan evidencias de los efectos negativos de
la volatilidad sobre la inversién, la educacion y el crecimiento

6 Ver Hausmann y Gavin (1995)
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econdémico, pues afecta directamente a la productividad de los recursos
empleados.’

La correlacion entre volatilidad y crecimiento econémico es indiscutible.
Se ha estimado que si la volatilidad macroeconémica en América Latina
hubiera sido igual a la de las economias industriales, la tasa de
crecimiento real de la regién hubiera sido aproximadamente un punto
porcentual mas alto en la década pasada. A pesar de que todavia no se
conocen los mecanismos exactos a través de los cuales la volatilidad
afecta al crecimiento econdémico, la volatilidad que demostrd tener el
mayor perjuicio para el crecimiento es la de los precios relativos, es decir,
la volatilidad de los términos de intercambio y la del tipo de cambio real.

La inversién también se a visto afectada porque la volatilidad implica un
mayor riesgo para los inversionistas, distorsionando asi la magnitud y el
funcionamiento del sistema financiero. Se ha estimado que si la
volatilidad de la ultima década hubiese sido igual a la de los paises
industrializados, la inversion en la regién hubiera sido 5 por ciento del
PIB superior a la observada.

Hay evidencias de que la volatilidad macroeconémica aumenta la pobreza
y tiene efectos adversos .sobre la distribucion de los ingresos, el
desempleo y la educacion, con particular intensidad cuando se trata de
economias cuyas exportaciones se basan en productos primarios.® °

2.3 Laseleccion del régimen de cambio

En general, se considera que ningiin extremo en los regimenes de cambio
(completamente fijo o completamente flexible) permite alcanzar las metas

Un trabajo precursor sobre los efectos adversos de diferentes tipos de volatilidad en
diversos niveles en América Latina ha sido dirigido por Hausmann y Gavin (1995)

#¥  Hausmann y Gavin (1995) han encontrado que la volatilidad macroeconémica tiene un
efecto importante y robusto sobre las tasas de pobreza. Ellos advierten que “..el
impacto en la pobreza de reducir la volatilidad a los niveles de los paises
industrializados seria casi tan grande como ¢l impacto de aumentar la asistencia a la
escuela a los niveles de los paises industrializados...”. Haussmann y Gavin (1995)
también proporcionan una descripcién concisa sobre evidencias de otros estudios de
los efectos macroeconémicos de la volatilidad.
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de las autoridades, las cuales incluyen niveles objetivo de variables
econémicas reales, como el tipo de cambio real y niveles objetivo de
variables nominales, como la tasa de inflacién.'

Una mayor flexibilidad facilita los ajustes macroeconémicos frente a
shocks al permitir que el tipo de cambio nominal sea parte del proceso de
ajuste estabilizador del tipo de cambio real.

Los regimenes de cambio fijos (pegged) estan asociados a una reduccion
substancial de la volatilidad del tipo de cambio real'. Otra ventaja de
estos regimenes es la “disciplina” monetaria y fiscal que imponen a las
autoridades, constituyéndose en un freno a politicas macroecondémicas
excesivamente expansionistas.'> Sin embargo, cuando el régimen no es
sostenible, se requiere efectuar realineamientos sucesivos o cambiar
temporalmente a regimenes flexibles. Esto conlleva a un aumento de la
volatilidad del tipo de cambio real mayor que bajo un régimen cambiario
flotante. (Hausmann y Gavin (1995)).

Las bandas cambiarias de tipo crawling han surgido como una alternativa
atractiva utilizada por un creciente nimero de paises latinoamericanos
(Chile, Colombia, Ecuador y México antes de la crisis). El régimen de
bandas crawling rescata ambos elementos: flexibilidad y credibilidad.
Este régimen permite amortiguar la volatilidad proveniente de shocks de
corto plazo, y, simultaneamente, facilita la convergencia hacia los niveles
de inflacion de los paises industrializados, ya que actiia como ancla del
tipo de cambio nominal.

3. Tentativas para confrontar la afluencia de capitales

3.1 Antecedentes empiricos

En Chile se han implementado interesantes politicas para confrontar la
afluencia de capitales: se ha estimulado la entrada de capitales de largo

W Ver [.eiderman y Bufman para una discusion sobre los beneficios y perjuicios de los
regimenes de cambio.

1t A costa de incrementar la volatilidad del PIB.

Ver Obstfeld y Rogoff (1995) para un resumen sobre varias ventajas de regimenes de

cambio fijos.
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plazo y de Inversion Directa Extranjera (IED) y desalentado la entrada de
capitales especulativos y de corto plazo; se evitd una apreciacion excesiva
del peso a través de intervenciones de compra del exceso de oferta de
dinero extranjera y se alivio la presién inflacionaria esterilizando la
monetizacién de la acumulacion acelerada de sus reservas monetarias
internacionales (RMI). Estas medidas han sido consistentes con las
prioridades domésticas y el modelo de crecimiento adoptado por las
autoridades, el mismo que se basa en la expansion y diversificacién de las
exportaciones, lo que implica que el nivel y estabilidad del tipo de
cambio real sean cruciales."

El exceso de oferta de divisas comenzo a mediados de los afios 1990 y se
reflejé rapidamente en una apreciacién nominal y real del peso. El tipo
de cambio llegé al piso de la banda y el Banco Central adquiri6 grandes
cantidades de divisas extranjeras en un intento desesperado por
defenderla. Pero la credibilidad en la banda se deterioraba y las
anticipaciones de una revaluacién de la paridad central implicaban
rendimientos esperados de los activos domésticos aun mas altos,
provocando corridas recurrentes del dolar en favor del peso. Ante esta
situacion, se tomaron algunas medidas: se revalué la paridad ccntral y sc
introdujeron y reforzaron controles directos de capital.

En los primeros afios de la década de los 1990, Colombia introdujo
reformas politicas de importancia, como la liberalizacion de los controles
y regulaciones de TED, pero manteniendo un control en la apertura de la
cuenta de capitales de la balanza de pagos. También se tomaron medidas
ante el exceso de oferta de dinero extranjera las cuales se fueron
reforzando mientras persistia la entrada de capitales.

México adopt6 una estrategia claramente mas /laissez-faire e inclusive
decsmantelé los pocos controles que tenia antes del proceso de
liberalizacién. La cuenta de capitales fue drasticamente liberalizada, en
parte a causa de los requisitos del acceso a NAFTA."

En 1989, las firmas mexicanas fueron autorizadas a emitir acciones
especiales para inversionistas extranjeros, con lo cual se produjo una
apreciacion real del peso, a pesar de los intentos por controlar el exceso

Y Ver Ffrench-Davis y Agosin (1995).
¥ c.f Ffrench-Davis y Agosin (1995).
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de certificados de depésito en dolares de corto plazo" y de la ampliacion
de la banda cambiaria.

Se gener6 una expectativa de una posible devaluacién futura de la banda
debido a la percepcién de los agentes privados de que las autoridades
monetarias estaban preocupadas por la sobrevaluacién del peso. Esto
provocé un ataque especulativo que caus6 un salto del tipo de cambio
nominal, desde el piso de la banda hasta mucho mas alla de su limite
superior a diciembre de 1994.

La crisis mexicana demostré que las entradas excesivas de capitales
causan aumentos bruscos en los precios de los activos domésticos y una
apreciacion real del tipo de cambio. La continua apreciacion real es
insostenible pues produce un desequilibrio en la cuenta corriente cuya
evidencia puede generar la especulacion de una devaluacion provocando
una fuga masiva de capitales y la correspondiente sobre-devaluacion
(overshooting).

3.2 Los instrumentos para enfrentar el flujo de capitales

Para tratar con una repentina afluencia de capitales extranjeros, la politica
mas comiinmente empleada es la de poner un poco dc “arena en las
llantas” del mercado financiero’®. También ha habido otra perspectiva
que propone contrarrestar los efectos de los influjos con la flexibilizacion
de los controles existentes de las salidas de capital.

Algunas medidas para disuadir la afluencia de capitales de corto plazo
fueron rapidamente emprendidas por algunos paises, en particular Chile.
La oferta excesiva de moncda extranjera en Chile comenz6 a mediados de
1990, inducida por cambios en los mercados globales y por una reduccion
de la prima de riesgo de los activos chilenos. En julio, la tasa del
mercado toco el piso de la banda; el Banco Central realizaba compras de
moneda extranjera en el mercado defendiendo la banda y los resultados se
reflejaron inmediatamente en la apreciacién real del tipo de cambio.

15 para mas detalles sobre las tentativas finales de México para controlar la fuga de

capitales antes de la crisis, ver Ffrench-Davis y Agosin (1995), pp. 18-20.
16 Expresion tomada de Tobin (1978).
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A principios de 1991 las autoridades chilenas ampliaron la prima de
riesgo de sus activos introduciendo “ruido” en el tipo de cambio'’, de
manera que el tipo de cambio se mueva repentina e inesperadamente
hacia arriba y hacia abajo. Esta herramienta fue efectiva para disuadir
algunas de las afluencias puramente especulativas. Sin embargo, la
medida puede tornarse inefectiva una vez que el mercado comienza a
anticipar las revaluaciones.'® Se siguié utilizando esta herramienta de
forma permanente después de 1992 , a través de la “flotacion sucia” (dirty
floating) dentro de la banda.

En junio de 1991 se tomaron varias medidas. Se establecié un encaje
legal del 20 por ciento sin intereses sobre los créditos externos. Las
reservas debian ser mantenidas dentro del Banco Central de Chile por un
tiempo minimo de 90 dias y méximo de un afio. Se permitié una
alternativa al encaje legal: el pago al Banco Central de un monto
equivalente al costo financiero de la reserva requerida.”® El impuesto
sobre el crédito interno (1.2 por ciento anual) se hizo extensivo a los
créditos externos.

Otro instrumento utilizado a fin de sembrar incertidumbre en los flujos de
capital especulativos consistié en reemplazar del peg d6lar por un nuevo
punto de referencia del tipo de cambio: un peg a una canasta de
monedas. Dada la inestabilidad de los tipos de cambio internacional, esta
medida intentaba aumentar la prima de riesgo para los especuladores.

Las tasas de interés en los Estados Unidos seguian cayendo y una vez mas
las autoridades optaron por reforzar los controles de capital: en mayo de
1992, se aument6 al 30% el encaje legal requerido sobre los créditos
externos y el periodo durante el cual el encaje tenia que ser mantenido se
increment6 a un afio, sin consideracion del plazo del préstamo.

Contrariamente a un régimen camhiario peg o crawling peg, un sistema de bandas
crawling introduce algo de incertidumbre en el tipo de cambio puesto que permite al
tipo de cambio nominal fluctuar libremente dentro de la banda...““y especialmente en
Chile donde se permiti6 que el tipo de cambio fluctie ampliamente dentro de la
banda” (Reinhart y Dunaway, 1995).

Para una descripcién més detallada de estos eventos, ver Ffrench-Davis y Agosin
(1995).

Ver Ffrench-Davis y Agosin (1995) para mas detalles sobre el céalculo del costo
financiero equivalente.
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En el caso de Colombia, cuando se encontrd frente a una presion inusual
sobre el tipo de cambio real, a pesar de los rigidos controles de cambio
extranjero que existian, decidi6 abandonar el tipo de cambio fijo que
habia utilizado hasta 1991 e implementar un sistema mas activo que
combine la intervencién de cambio extranjero y la esterilizacion de los
efectos monetarios de las entradas de capital.

Varias medidas fueron implementadas en Colombia para reforzar los
controles de cambio extranjeros, incluyendo encaje legal e impuestos
sobre las entradas de capital de corto plazo. En 1991, se empezd a
recaudar una comisién del S por ciento sobre la moneda extranjera
vendida al Banco de la Repiblica y se impusieron tarifas de retencion
sobre los recibos en moneda extranjera, con excepcion de aquellos de
exportacion. Las tarifas de retencion y los encajes eran frecuentemente
reprogramados hacia pardmetros maés restrictivos y, sobre todo, fueron
extendidos a los préstamos de mas largo plazo.

A fines de 1992, las autoridades monetarias colombianas reemplazaron su
politica de control de los agregados monetarios por una politica dirigida a
controlar ¢l arbitraje de tasas de interés fijando limites a las tasas de
interés de los préstamos. A comienzos de 1994, el sistema fue
reemplazado por una banda crawling del 15 por ciento y hacia fines de
1994, la paridad central fue revaluada en un 7 por ciento.

En México, antes de 1988, la inversion extranjera de portafolio estaba
severamente regulada y activamente disuadida. Sin embargo, en 1989 la
liberalizacién de los mercados financieros se convirti6 en una meta
prioritaria para las autoridades mexicanas. Sus politicas han seguido una
direccién de apertura y de liberalizacién de la cuenta de capitales para
flujos de corto y largo plazo.

3.3  La eficacia de los controles de capital

Al parecer, existe una asimetria en la eficacia de la imposicion entre los
controles de entradas y de salidas de capital. La reduccion de los
controles de salidas de capital ha sido desacreditada debido a varias
razones empiricas que demostraron su ineficacia.”’ Los controles sobre las

M yer Reinhart y Smith (1995) para una recoleccion de argumentos en oposicién a la
liberalizacion de salidas de capital como politica para enfrentar el problema de la
nociva entrada de capitales.
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entradas de capital se anuncian cuando existe altos rendimientos en los
activos domeésticos, induciendo a los agentes a incrementar sus
inversiones en las economias domésticas.

Por el contrario, los controles de salidas de capital se presentan como una
“inconsistencia temporal” pues envian una sefial a los agentes privados
del riesgo de eventuales ataques especulativos y de que mayores controles
de salidas de capital se impondrian en el futuro. El riesgo de pérdidas
enormes induce a los agentes a eludir los controles de salidas con mucha
mas violencia que en el caso de controles de entradas de capital. A través
de un aumento de la probabilidad percibida por los agentes de que se
impondran mayores controles en el futuro, la imposicion de controles de
salida de capitales puede, por si misma, desatar una corrida de reservas®.

La imposicién de controles de capital podria ser perjudicial si también se
restringiera la entrada de capitales de cierto tipo de capitales de largo
plazo y de inversién directa. Sin embargo, instrumentos como la
introduccion de incertidumbre y la imposicion de un impuesto Tobin
sobre las transacciones de cambio extranjero penalizan especialmente las
inversiones especulativas y de corto plazo afectando minimamente a las
transacciones de largo plazo.

El impuesto Tobin

Si un agente extranjero que invierte en activos domésticos debe pagar un
impuesto Tobin ¢ cuando compra el activo y nuevamente cuando lo
revende (o equivalentemente, cuando los intereses del activo son

cobrados), el agente serd indiferente entre la inversion doméstica y la
extranjera al cumplirse la siguiente ecuacion de arbitraje:

iy~iyt—t=i*y
o de manera equivalente,

iy(t)-t=i"y

' Este problema de inconsistencia temporal es tratado por Reinhart y Smith (1995).
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donde y es el horizonte de la inversién (en afios o fraccién), i es la tasa de
interés anual doméstica en el extranjero (incluyendo evasién de impuestos
y beneficios cambiarios) e i* es la tasa de rendimiento requerida en un
activo extranjero. Resolviendo para j, se encuentra:

="+ 1) /(1-1)

donde i representa la tasa de rendimiento anual minima (incluyendo
evasion de impuestos y beneficios cambiarios) que un inversionista
extranjero exigiria para emprender una inversién doméstica de horizonte
y. Este rendimiento minimo requerido es mas alto mientras mas corto sea
el horizonte de la inversion. Por ejemplo, considérese un lmpucstu tan
s6lo de ¢ = 0.1%. Con una tasa de rendimiento extranjera de i *=10% y
un horizonte de 12 meses, el rendimiento doméstico tendria que ser de al
menos 10.1%2 para competir con activos extranjeros de horizonte
equivalente. No obstante, si el horizonte fuese de sélo un dia, como loes
para gran parte de especuladores golondrina, el rendimiento extranjero
tendria que ser de al menos 46.5% anual para set atractivo. Puede
observarse, entonces, que este instrumento permite eludir a gran parte de
las especulaciones de corto plazo™.

Como se demuestra en Ffrench y Agosin (1995), la alternativa de un
sistema de encajes legales, con los depésitos mantenidos por un tiempo
determinado sin ganancias de intereses, es equivalente al impuesto Tobin.

El impuesto Tobin es un instrumento unico que tiene la cualidad de
contener las especulaciones de corto plazo. Otro tipo de controles de
capital no tienen esta facultad discriminatoria. Péngase, por ejemplo el
comunmente utilizado impuesto sobre el volumen (turnover tax)®” que se
impone solamente a la salida de las ganancias de capital , mas no asi al
principal del capital. Para que los rendimientos de la inversion doméstica
y extranjera sean iguales, la igualdad siguiente debe cumplirse:

2 10.1%/(1-0.001).

B [10%+0.1% / (1/365)] / 0.999.

Este ejemplo es tomado de Frankel (1995).

Impuesto recaudado solamente sobre el volumen de la renta del capital, como aquel
implementado por los Estados Unidos antes de 1972 para disuadir la fuga de capitales.
Ver Frankel (1995).
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. . K
Iy—iyt=iy
o de manera equivalente,

iy(-9=i'y
resolviendo para i :
i=i%(1-1

Este tipo de impuestos reducen la tasa de rendimiento de la inversién de
largo plazo tanto como las de corto plazo.

La introduccién de controles de capital tiene beneficios adicionales.
Aparte de evitar ataques especulativos y la reversion eventual de estos
flujos, la movilidad imperfecta de capitales permite rescatar dos atributos
de la llamada “Trinidad Imposible (Impossible Trinity)"".
Especificamente, la estabilidad de un régimen cambiario fijo y la
independencia monetaria. Ademas, el impuesto a los capitales extranjeros
es una fuente prometedora de recaudaciones tributarias, siendo una
alternativa atractiva comparada a otro tipo de fuentes de financiamiento
gubernamental.

Algunos economistas han manifestado que la eficacia de las medidas que
disuaden la afluencia de capitales es s6lc temporal, ya que los agentes del
sector privado encuentran ingeniosas maneras para evadirlas. La evasién
puede darse a través de diferentes mecanismos: el pago sub-facturado o
atrasado de importaciones; la sobre-facturacion o la recepcion acelerada
de los ingresos de exportaciones o simplemente atrayendo fondos a
través del mercado de cambios informal.

Sin embargo, una eventual inscripcién de las inversiones de corto plazo
como IED seria inconveniente si esto implica que el capital quede
bloqueado por un tiempo determinado, como por ejemplo un afio en el
caso chileno, antes de la repatriacién. En cuanto al sistema de encajes,
parece haber sido mas efectivo en el caso chileno que en el caso

*  c.f. Frankel (1995) para una discusion sobre la propuesta de la implementacion de un

impuesto Tobin sobre las transacciones extranjeras como regla general para los
mercados financieros.
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colombiano debido a que en el primero el encaje se aplica a todos los
créditos indistintamente de su madurez, lo cual dificulta su evasién.

No obstante, en Chile no existe evidencia de que los controles de capital
hayan sido evadidos de manera masiva. En cuanto a Colombia, la
afluencia de capitales era tolerable desapareciendo casi completamente
los préstamos de corto plazo después de 19937

34 Intervenciones esterilizadas

Un aumento de las rcscrvas monetarias internacionales (RMI) puede
originarse por un shock asimétrico en el mercado financiero internacional
que ocasione expectativas de rendimientos relativamente altos en activos
latinoamericanos. Los Bancos Centrales de América Latina pueden ser
frecuentemente exhortados a intervenir en defensa de la paridad del tipo
de cambio y al mismo tiempo esterilizar los efectos monetarios de esta
intervencion. Sin embargo, varios economistas rechazan las
intervenciones esterilizadas®, especialmente cuando se trata de grandes
flujos de capital y cuando los shocks financieros no son temporales.

En el contexto de América se han expuesto serias oposiciones a una
politica de intervencion esterilizada, cspecialmente por los “costos
cuasifiscales” involucrados. La intervencién esterilizada mantiene
constante el tipo de cambio nominal pero cambia la composicion de los
activos del Banco Central. La pérdida cuasifiscal aparece porque el Banco
Central reemplaza sus RMI por bonos domésticos que tienen mayores
rendimientos. De esta manera, la acumulacién del diferencial de interés
puedle llegar a ser una carga importante cuando esta politica se prolonga
en el tiempo.

Por otro lado, la brecha entre las tasas de interés de los activos domésticos
y extranjeros puede ampliarse como resultado de la politica de
esterilizacion. Esto ocurre a través del canal de portafolio: puesto que
activos domésticos y extranjeros son substitutos imperfectos, cuando las
entradas de capital y la politica de esterilizacién persisten, el mercado va

27 ¢ f. Ffrench-Davis y Agosin (1995).

¥ Una intervencion esterilizada es una politica que comprende 1) la intervencién en
defensa del régimen cambiario fijo y 2) la esterilizacién del aumento de la masa
monetaria mediante la una politica de crédito interno.
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a exigir un rendimiento esperado mas alto de los bonos domésticos puesto
que la oferta de estos aumenta relativamente a la oferta de activos
extranjeros. Riesen (1995) afirma que existe una relacién estable entre el
nivel de deuda de gobierno y el diferencial de tasas de interés doméstico-
extranjero.

Otra objecién a una politica de intervencion esterilizada es que eterniza el
proceso de endeudamiento impidiendo la reduccién de la carga de
servicio de la deuda. Esto se debe a que no se permite que las tasas de
interés domésticas disminuyan, como ocurriria normalmente con
intervenciones no esterilizadas o con una revaluacién nominal de la
moncda.

Gran parte de la volatilidad macroeconémica proviene de la volatilidad
monetaria la cual introduce incertidumbre en las anticipaciones de los
agentes.” Estos problemas de credibilidad podrian disminuir al reducir la
volatilidad del tipo de cambio real a través de reformas institucionales
que favorezcan politicas monetarias méas conservadoras.

Por estas y otras razones, una politica persistente de intervencién
esterilizada es insostenible para un Banco Central latinoamericano que
enfrente shocks asimétricos perdurables en los mercados financieros
internacionales, como el que en estos afios ha provocado entradas masivas
de capital extranjero en América Latina.

3.5 Realineamientos del régimen de <ambio

Si en América Latina el régimen cambiario hubiera sido flexible, el
aumento de la demanda de activos domésticos hubiera provocado una
apreciacion nominal del tipo de cambio. No obstante, bajo un régimen de
cambio fijo, la decisién de realineamiento del peg o de la banda crawling
debe tomar en cuenta ciertas consideraciones. La decision de revaluacion
del tipo de cambio implica un costo politico de credibilidad. Por otro
lado, una revaluacién nominal tiene efectos desfavorables en la
competitividad doméstica.

P cf. Calvo, Leiderman y Reinhart (1993).
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Sin embargo, cuando la afluencia de capitales no es un fenémeno
temporal sino perdurable, se deben tomar en cuenta otros factores. Una
revaluacién disminuye las tasas de interés domésticas permitiendo que los
rendimientos esperados de los activos domésticos converjan hacia los
rendimientos de los activos extranjeros. Esto permite disminuir el flujo
de entradas de capital y aislar la oferta de dinero, el crédito interno y el
sistema bancario del flujo de entradas de capital extranjero de naturaleza

reversible, lo cual es indudablemente ventajoso.

Por otro lado, tomando en cuenta la importancia particular del sector
exportador en América Latina, el incremento persistente de la tasa de
inflacion, producido por la entrada excesiva de capitales, puede causar
graves perjuicios de corto y largo plazo a la competitividad doméstica.

Chile y Colombia han sido dos casos donde la revaluacién de la moneda
ha sido parte de la politica para resistir la entrada de capitales. Sin
embargo, esta politica fue aplicada solamente después de que se
evidencié que las entradas eran persistentes:

- Entre abril de 1991 y junio de 1991 la banda crawling de Chile fue
revaluada en 3.4%. En enero de 1992, las revaluaciones fueron en 5%y
en noviembre de 1994 hubo otra revaluacién en 9.5%.

- En Colombia, se revalué las bandas crawling en junio de 1991 en 2.6%,
y mas tarde, en enero de 1994, en 5%y en noviembre en 7%. *

4, Modelo teérico

Con el modelo teérico que se presenta a continuacion, se intenta analizar
el comportamiento de las autoridades monetarias respecto a la decision de
realineamiento del tipo de cambio nominal frente a entradas “nocivas” de
capital extranjero. Ademés, se intenta justificar las diferentes politicas
cambiarias que se adoptaron en América Latina. En particular, se trata de
justificar una politica aparentemente incoherente aplicada por algunos
paises: la revaluacion del tipo de cambio nominal.

3 Ver las tablas en Reinhart y Dunaway (1995).
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Se utiliza un sistema de ecuaciones que toma en cuenta las caracteristicas
principales de una economia con un nivel predeterminado de movilidad
de capitales. El objetivo es concentrarse en los efectos que una economia
especifica presenta cuando se produce un shock en los mercados
financieros internacionales. Este modelo focalizara el problema de un
shock asimétrico en el rendimiento de los activos domésticos y
extranjeros que hace que el rendimiento de los activos domésticos sea
superior al de los activos extranjeros. Este shock provoca una entrada de
capitales extranjeros que a su vez ocasiona distorsiones de corto y targo
plazo en la economia doméstica.

Se asume que se trata de una economia abierta y pequefia cuyas politicas
no tienen efecto alguno sobre el resto del mundo. Las autoridades han
reconocido que la naturaleza del shock no es temporal sino que
continuara cn el futuro. Se infiere, por las razones indicadas en la seccién
3, que las autoridades han descartado otras politicas para tratar con el
flujo de capitales, salvo la politica cambiaria.

4.1 Estructura basica del modelo

El modelo enmarca la problematica de una economia doméstica expuesta
a la entrada de grandes cantidades de capital extranjero como
consecuencia de un shock asimétrico en los mercados financieros
internacionales. El shock implica rendimientos superiores de los activos
domésticos. Una proporcion importante de las entradas de capital son
especulativas y de corto plazo. Para proteger la economia de los
problemas que conlleva la entrada de capitales, las autoridades
monetarias han instrumentado politicas para introducir rigidez en el
mercado financiero, es decir, controles de capital, que reducirian et grado
de movilidad de capitales. La movilidad imperfecta del capital da lugar a
la posibilidad de tener un diferencial duradero entre las tasas de interés
del resto del mundo y las domésticas.

Suponiendo que las autoridades otorgan gran importancia a las
consideraciones domésticas y en particular al nivel y estabilidad del tipo
de cambio real, su comportamiento podria ser representado como una
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funcién del nivel y variabilidad del tipo de cambio real consolidados en
una funcién de pérdida cuadratica:

L,:l(x,—f)z.
2 (1)

donde A representa el (logaritmo del) nivel del tipo de cambio real:

A, =e +p, -D,

@

La funcién de pérdida (1) esta caracterizada por el parimetro A , el nivel
dei tipo de cambio real inicial y socialmente éptimo. Desviaciones del

nivel A pueden deberse a una inflacién (deflaci6én) excesiva (por
ejemplo, cuando la inflacion sobrepasa la tasa de devaluacion de la banda
cambiaria) o a un realineamiento nominal del tipo de cambio. En la
ecuacion (2), e es (el logaritmo de) el tipo de cambio nominal, p es el
(logaritmo del) nivel doméstico de precios. Se puede tomar el nivel de
precios del resto del mundo como constante € igual a 1, es decir p* igual
a0

Como este es un analisis descriptivo, las preferencias del gobierno pueden

no coincidir con las preferencias sociales. Las preferencias del gobierno
estan representadas por la funcién intertemporal de pérdida W

W= EO[V] +C,+BC,

V=L +BL &

donde Lo representa la pérdida en el periodo presente, o, y Co representa
el costo de credibilidad del realineamiento del tipo de cambio nominal (o
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de la paridad central de la banda crawling)*'. Un realineamiento deteriora
la credibilidad lo que ocasiona mayor volatilidad del tipo de cambio en el
futuro. De manera similar, L/ y Ci representan respectivamente la pérdida
y el costo de credibilidad en el periodo futuro, #,. V representa la pérdida
social intertemporal descontada que integra las pérdidas que resultan de
la variabilidad presente y futura del tipo de cambio real. Se asume que en
el futuro lejano, £, un régimen de cambio fijo estd condenado a ser
reemplazado por a un régimen flotante’>. Mientras tanto, el gobierno
debe optar por la politica cambiaria Optima que minimice W.
Especificamente, las autoridades deben resolver si el realineamiento debe
tener lugar al comienzo de #,, al comienzo de ¢, 0 si no se debe realinear.

representa el factor de descuento, 0<f</.

El modelo tiene dos agentes: el sector privado y el gobierno. El sector
privado est4 caracterizado por una funcién de demanda agregada y por
anticipaciones racionales. Se asume que no existe asimetria de
informacion entre los dos agentes.

La funcidn de demanda agregada esta dada por

y,=-bi +b(e+p —p) @

donde yr es (el logaritmo de) la produccion en el periodo ¢ i es la tasa
de interés; br y b2 son constantes positivas que representan
respectivamente la elasticidad tasa de interés y la elasticidad precio de la
demanda agregada.

Por el lado de la oferta, los precios no son completamente flexibles y se
ajustan de acuerdo a la curva de Phillips

p=p,=aly -y )

' Es muy dificil defender un régimen de cambio fijo cuando el compromiso del gobierno
de mantener la paridad y no realinear carcce de credibilidad. Desarrollar y mantener la
credibilidad se ha convertido en un reto de trascendencia. Ver Obstefeld y Rogoff
(1995).

Para una discusién sobre la inconsistencia fundamental de un régimen pegged, ver
Bordo y Schwartz (1996).

32
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donde ¥ es el nivel de producciéon NAIRU o de equilibrio de largo

plazo (steady-state level) y o es una constante positiva que mide la
sensibilidad de la inflacién o la rapidez de! ajuste de precios.

Puede notarse que este modelo es compatible con “la nueva generacién
de bandas cambiarias™® ya que el modelo es coherente con la teoria de
bandas crawling: p representaria la tasa de inflacion, e seria la tasa de
depreciacion de la paridad central, y o sibolizaria la tasa de aceleracién
de la inflacion.

La demanda de dinero doméstica se define como

m—p =ay, ()

donde m-p es la demanda de dinero real y a es una constante positiva. La
oferta de dinero doméstica puede ser definida como la suma del crédito
interno y de las reservas monetarias internacionales (RMI):

M = D:t + Ft

que en logaritmos se puede expresar de la siguiente manera

mo=vyid +(1-y)f @]

donde v: es la proporcién inicial de crédito interno en la oferta total de
dinero y/ =Do/Mo, (1-y1 )=Fo/Mo . Se asume que el crédito interno Do es
constante porque el Banco Central no puede mantener una politica de
esterilizacién ante un diferencial persistente de los rendimientos
esperados entre activos domésticos y extranjeros.

La balanza de pagos estd compuesta por la balanza comercial y la cuenta
de capitales y puede ser expresada de la siguiente manera:

33 Expresion de Helpman, Leiderman y Bufman (1994) que designa el aparente consenso
que propone el régimen de bandas crawling como el més conveniente para economfas
de inflacién moderada.
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gop = % _ TB[A, ]+ KA[ ~—(i *+E[de ])]
t dt t t t t(s)

donde i es la tasa de interés nominal doméstica, i* es la tasa de interés
nominal del resto del mundo y E/de,] es la tasa de devaluacién nominal
esperada de la moneda doméstica para el periodo ¢.

Esta tiltima ecuacién puede ser escrita en logaritmos

f;_ﬁ—lei(TBt+mt) ®

donde Fo representa la cantidad inicial d¢ RMI en la oferta de dinero
doméstica.

Las ecuaciones (7) y (9) permiten escribir la ecuacién dinamica de la
oferta de dinero

m—-m_ =v,(d —-d_)+v,(TB+KA4) qn
donde y1=Do/Mo y y2=1 /M.

Se asume las siguientes funciones log-lineales para la balanza comercial
y la cuenta de capitales:

TB,=1(e, - p,) (12)

KA, =G(i, —i, - E[de, D (13)
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donde T y & son constantes positivas: T es la semi-elasticidad precio de la
balanza comercial y o representa el grado de movilidad de capitales™: o
e [0.0]. La tasa de interés i* del resto del mundo toma la siguiente
forma:

i =1+u (14)

donde i es una constante positiva y uf representa un shock en las tasas de
interés extranjeras al comienzo del periodo ¢ y resume los shocks
asimétricos en los mercados financieros internacionales.

La ecuacion (11) puede ser reformulada utilizando (12), (13) y (14)

m—m_=
7.4 —d_1)+v2(t(e, ~p)+oli,—i —u —E[de,]))
()

En conjunto, se cuenta con un sistema de cinco ecuaciones
independientes (2) (4), (5), (6), y (117) que determinan cinco variables

endégenas mu, yi, pr, i, y Ar.
7\‘[:61+pt _pt' (2)
y;':—blit +b2(er+p1 _pt) @

P~ P :G,(y"“j/) ®
m—p =a)y, (6)

3 Laintroduccién de movilidad imperfecta de capitales es crucial para el modelo ya que

afiade elementos que no pueden ser subestimados en los modelos de mercados
financicros internacionales. Incluso en paises de la OCDE, la paradoja de Feldstein-
Horioka del movimiento paralelo entre ahorro ¢ inversion parece ser explicada, entre
otros factores, por la segmentacién de los mercados de capital donde s6lo una pequefia
proporcién de activos puede comercializarse en el mercado internacional. Ver
Bacchetta (1990).
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m—m_ =

YI(Clt —dt—l)+Y2(c(et —p,)+0'(i, _IT"u: _E[det]))
ar)

La existencia de dos ecuaciones diferenciales (5) y (11°) en el sistema
implica que sus soluciones explicitas no son faciles de interpretar. Por
consiguiente, los resultados tomaran la forma de simulaciones, que
aunque menos robustas que en el caso de soluciones explicitas, permiten
hallar conclusiones interesantes.

4.2  Condiciones iniciales

Se analizan dindmicas del modelo y el comportamiento 6ptimo de las
autoridades cuando éstas enfrentan un shock en el mercado financiero
internacional financiero que acontece en #, A fin de despejar las
expresiones para las cinco variables endégenas desde el periodo #, en
adelante, es imperativo adoptar valores para por lo menos dos periodos
anteriores a #,. Especificamente, se asume que, por lo menos durante los
perfodos £, - €, (€ € [0,2] ), la economia doméstica ha permanecido en
estado de equilibrio (steady-state); las cuentas corriente y de capitales
totalmente equilibradas; sin anticipaciones de realineamientos y sin
brecha entre las tasas de interés domésticas y las del resto del mundo.

u, =0

t0-¢

BOPtO—s = 1(:410—5 = TB

E|de, ]=0

i t0-e — ().

=0 (15)

t0-¢
ltO-a -

Las condiciones expresadas en las ecuaciones (15) permiten despejar los
valores iniciales siguientes:
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A=¢€,,.~Po.=0. (16)
e = etO—s = ptO—e ) an
Y=Yie - 18
=i, =iwe= s (19)

4.3  Elshock en los mercados financieros

La evidencia empirica sugiere que los cambios en los flujos de capital
extranjero son el resultado de un shock asimétrico en los rendimientos
esperados del mercado internacional. En el contexto de este modelo, se
trata de examinar los efectos de un shock negativo en las tasas de interés

del resto del mundo, i.e. u< 0.

Se asume simetria de informacién y anticipaciones racionales, i.e. tanto el
gobierno como los agentes privados perciben el shock como permanente.
Esto sera determinante tanto para la politica cambiaria como para los
niveles futuros del tipo de cambio. El shock durable anticipado puede
escribirse como:

U,=u
Eo[ul]-—- u 20)
Eo[uz]: 0

4.4 Laopcién de realineamiento

Para evitar equilibrios maltiples se introducen ciertas condiciones que
incluyen un costo elevado por realineamiento, de manera que las

3% El shock asimétrico en los mercados financieros puede reflejar una disminuci6n de las
tasas de interés del resto del mundo y/o un aumento de tasas de interés domésticas y/o
una reducci6n de la prima de riesgo doméstico indicando que el pais es considerado
mejor sujeto de crédito que anteriormente.
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autoridades no puedan efectuarlo al inicio de ambos periodos.
Especificamente, se asume que el costo de credibilidad del segundo
realineamiento es mayor que el del primero. Formalmente, C,y C, se
definen asi :

C* con realineamiento en t,

CO =
O  sinrealineamiento en t,
~ . .
C conralineamientoent, y C, = C*
C1 (Cy) =9 C* conrealineamientoent, y Cy =
0  sinrealineamientoent, y C, = 0

A
donde C > C*,

Si las autoridades hubieran decidido realinear en ambos perfodos, los
niveles escogidos del tipo de cambio al momento de realinear serian tales
que L, y L, sean iguales a cero. A partir de la ecuacién (3), se puede
observar que en ese caso la funcion de pérdida de las autoridades W seria

C, +BC,, 0 més precisamente

W:C*+ﬁ(l\? 2D

De esto se desprende que la condicion para que las autoridades no opten
por realinear en ambos periodos se resume en que la funcién de pérdida
W sea inferior si un realineamiento ocurre al comienzo de uno sélo de los
dos perfodos. Especificamente, la condicién se simplifica en dos
ecuaciones:

p C> V|e°=eo* (22)
(1-B)C +p E> v, @)
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I/lve,:ei"‘ = llO]e,:e,»"l + B Ll|e,-:e,-"‘ =12

donde V

|leo=eo
porales cuando el tipo de cambio ha sido escogido Gptimamente al
comienzo de los periodos ¢, 0 #, respectivamente, sin realineamiento en el
otro periodo.

« Y Keﬁel* representan las pérdidas sociales intertem-

Por otro lado, las condiciones suficientes para que las autoridades
efectiien un realineamiento en al menos uno de los periodos son

V e C* < . 24)
leg=eq ey=¢
e=e
Ke.=e.* +BC < Vi @5)
ej=e

donde Ve _; Tepresenta la pérdida social intertemporal al no efectuar
0=

ey =€

ningin realineamiento y mantener constante el tipo de cambio nominal
durante ambos periodos.

Bajo las condiciones precitadas, el realineamiento del tipo de cambio
tendré lugar al comienzo de solamente uno de los dos periodos, teniendo
como alternativas reaccionar inmediatamente al shock en f,, 0 esperar
hasta el periodo ¢, para enfrentar los efectos acumulados del shock.

Los agentes toman en cuenta el modelo y el comportamiento optimo de
las autoridades, para definir sus expectativas en cuanto a la evolucién del
tipo de cambio y, especificamente, a la tasa de devaluacion.

La hipétesis de que en el futuro lejano (%) se impondra un régimen de
cambio flotante, permite introducir un sistema de ecuaciones que
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determine el nivel del tipo de cambio al comienzo de ¢,. En particular, el
tipo de cambio nominal variard de manera que cualquier exceso de
demanda u oferta de dinero ser absorbido. Es decir que en ¢, la balanza
de pagos debe ser igual a cero:

BOP,=TB, + KA, =0

la cual, utilizando las ecuaciones (8), (12), (13), y (20), puede
reformularse asi

(e, —p2)+0(z'2 —f—E[dez])=O

Asumiendo que en el futuro lejano ¢, la economia estard en su equilibrio
natural y que el resto del mundo tiene cero inflacion, la tasa esperada de
depreciacién nominal E[de;] en un régimen flotante sera igual a cero.
Entonces el tipo de cambio esperado e, sera tal que

T(ez—p2)+c(i2—f):O 26)

4.4.1 La seleccion del periodo de realineamiento

La decision de las autoridades monetarias se basara en la comparacion
entre dos funciones de pérdida intertemporal que resultan, ya sea de un

o de un realineamiento en

realineamiento inmediato en ¢y, i.e. n/[; o
0—%0

1, e Se deduce que un realineamiento al comienzo del

Jel=-‘31*'

periodo ¢, ser4 la politica adecuada si y solamente si

V +C <V _,+BC @7

‘eo=eo* |€1 =e*
y una condicién necesaria para esto es

V <V (28)

lep=en* ley=e;**
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De la misma manera, se puede notar que la condici6n suficiente para que
las autoridades favorezcan un realineamiento tardio es

v v

leg—=ep™ > ley=er* (29)
En adelante, se asume que las condiciones (22)-(25) son satisfechas, lo
que implica que las autoridades optan por realinear en tan s6lo un
periodo. En resumen, si la ecuacion (27) se cumple, las autoridades
preferiran un realineamiento en f, y no en #, , e inversamente si esta
ecuacion no es satisfecha. Esta ecuacién puede reformularse de la
siguiente manera

Ve t(I=B)C < V. @)

que claramente depende del valor de C*.

A fin de simplificar ¢l procedimiento para encontrar los resultados, las
simulaciones subsiguientes se realizan tomando el término (1-B)C* igual
a 0. Esto puede justificarse al darle a C* un valor insignificante.” Esta
suposicién no va en contra de las condiciones (22)- (23) puesto que éstas

dependen sélo de C y seran satistechas para un valor de C
suficientemente alto.

Aunque arbitraria, esta simplificacion no cambia los resultados
cualitativos encontrados mas adelante y tiene la ventaja de eliminar el
parametro C* Nétese, sin embargo, que B no deja de ser un parametro
determinante para el comportamiento de las autoridades, puesto que sigue
presente en la detinicion de V. La ventaja de este supuesto €s que permite
simplificar la ecuacién (27°) de manera tal que la politica 6ptima sera un
realineamiento al comienzo del primer periodo £ si

Vi
e > ]

|eo=e0*

% El término también puede ser aproximado a 0 si el valor de § se acercaa I.
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y en caso contrario, la politica 6ptima ser4 un realineamiento al comienzo
del segundo perfodo ¢,.

En resumen, bajo las condiciones (22)-(23) las autoridades monetarias
podrian proceder a un realineamiento en el periodo presente ¢, o en el
futuro ¢,, pero les resultaria demasiado costoso realinear en ambos
periodos. EI problema de las autoridades se reduce entonces a escoger
cudl de las dos politicas, un realineamiento 6ptimo al comienzo de ¢,
(manteniendo el tipo de cambio nominal al mismo nivel durante ¢,) o un
realineamiento llevado a cabo en f,, (manteniendo el nivel del tipo de
cambio del periodo #, en su nivel inicial € ), conduce a un menor costo
social esperado V.

Las simulaciones se llevan a cabo después de haber encontrado
soluciones exblicitas para las cinco variables enddégenas. Se asume que
las autoridades entienden el modelo e integran estas soluciones en su
funcién de pérdida V' que serd minimizada con respecto al instrumento de
politica: el tipo cambio nominal. Las condiciones de primer orden dan la
solucién éptima para el tipo de cambio nominal en funcién de parametros
exoOgenos. Entre estos parametros estdn las tasas de devaluacién
esperadas, (c.f. ecuacién (13)) que son ficilmente determinadas gracias a
la hipétesis de anticipaciones racionales: los agentes privados entienden
el modelo y la funcién de pérdida de las autoridades y anticiparan
racionalmente la solucién 6ptima del tipo de cambio.

Una primera simulacién permite conocer algunas de las caracteristicas
importantes que una economia deberia presentar para que las autoridades
opten por un realineamiento temprano como la mejor alternativa para
enfrentar al shock. La figura 4.la _presenta  la  razon

qu:el* / Keo=eo* como una funcidon del nivel de movilidad de

capitales, o. Se puede observar que, certeris paribus, las autoridades
tenderan a reaccionar temprano cuanto mas alto sea el grado de movilidad
de capitales. Este resultado es predecible. Considérese un shock negativo
en las tasas de interés extranjeras: si éste provoca una afluencia
importante de capital, las autoridades deberan actuar sin demora. Esto se
debe a que tal afluencia puede implicar niveles altos de inflacién que



38

conduzcan a una apreciacién substancial del tipo de cambio real presente
y futuro, lo que requiere de una actuacion inmediata por parte de las
autoridades monetarias. Por el contrario, si la movilidad de capitales es
reducida, el canal inflacionario de la apreciacion del tipo de cambio real
no es tan predominante. En este caso, las autoridades pueden permitirse
posponer un realineamiento con el objeto de suprimir los efectos
acumulados de la inflacion.

Figura 4.1a

Rdalinemiento t1 Realinemiento to
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Un shock negativo en las tasas de interés extranjeras induce a una
apreciacion del tipo de cambio real a través del canal inflacionario, no
solo en el primer periodo #, pues las distorsiones inflacionarias se
acumulan en el segundo periodo ¢,. De esto se deduce que mientras mas
importancia se le otorgue al futuro (mientras mayor sea p), mas atractiva
puede parecer la posibilidad de una reaccién cambiaria tardfa por parte de
las autoridades. Esto obedece a que un realineamiento 6ptimo (exitoso)
en el segundo periodo, ¢, implicaria que Li=0 y la funcién de pérdida
social se reduciria a ¥ = Lo + PLi = Lo. Las simulaciones siguientes
pueden confirmar esta afirmacién:
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Figura 4.1b
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La figura 4.1b es informativa y consistente con lo afirmado
anteriormente. Se puede deducir que, con un grado determinado de
movilidad de capitales y con igual estimacion de la eventualidad de un
ataque especulativo,””  mientras mayor sea B, menor es la razon
r e . g wqe
I/|e|=e,*/l/{e0:eo*’ lo cual sugiere que la posibilidad de un

realineamiento tardio se hace mas atractiva.

7 El tema de la estimacion de una eventual crisis financiera seré tratado en la seccion
IvV.s.
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4.4.2 Caso de un realineamiento temprano

Se puede examinar qué tipo de realineamiento deberia implementarse en
el caso en que las autoridades decidieran reaccionar inmediatamente ante
el shock. Concretamente, se desea saber si las autoridades van a
emprender una devaluacion o una revaluacion de la moneda doméstica.
El calculo del valor éptimo del tipo de cambio nominal, si éste es
realineado en f,, nos lleva a una solucion explicita de forma

ee=Qu + e

donde Q, es una constante que depende de los pardmetros del modelo.
Por consiguiente, para saber si la politica optima en serd una
devaluacion o una revaluacién se debe observar Qo ie. la derivada
parcial del tipo de cambio 6ptimo, eo*, con respecto al shock sobre las
tasas de interés extranjeras i . Como €, es una expresion extensa, se
debe proseguir a la simulacién de este parametro. Un gréfico de Q, en
funcién del factor de descuento [ permite examinar qué tipo de
realineamiento temprano es éptimo:

Figura 4.2a
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La Figura 4.2a muestra que, si un realineamiento temprano fuese la
politica a instrumentarse, para un factor de descuento suficientemente
alto, hay una correlacion positiva entre el shock sobre las tasas de interés
extranjeras U y la direccion del realineamiento femprano.
Concretamente, para el caso de un shock negativo sobre las tasas de
interés extranjeras (# < 0), la politica dptima seria una revaluacion de la
moneda doméstica. Esto se debe a que un B elevado refleja una mayor
importancia al estado futuro del tipo de cambio real. Una revaluacion
temprana permite reducir la magnitud de la apreciacion futura del tipo de
cambio real pues reduce las tasas de interés domésticas y atenta el
diferencial entre los rendimientos de los activos domésticos y extranjeros.

Aunque pueda parecer paradéjico que las autoridades puedan sugerir una
revaluacién nominal que distorsionaria atin més el tipo de cambio real
vigente (¢, ), ya apreciado por la inflacién, dicha revaluaciéon temprana
bajaria las tasas de interés domésticas reduciendo el volumen de entradas
de capital. De esta manera se detendrian los efectos del canal
inflacionario sobre el tipo de cambio real, y, especialmente, sobre los
tipos de cambio reales futuros, que se verian afectados por un fenémeno
inflacionario acumulado.

Las autoridades optimizan su comportamiento tomando en cuenta el
tiempo presente y futuro. Si el sacrificio de una parte de la funcion de
pérdida presente (ALo>0) garantiza la anticipacion de una compensacion
mayor de la funcion de pérdida futura (ABL/<0), la revaluacién presente
es conveniente.

Una revaluacion al comienzo del periodo presente implica una distorsion
menor del tipo de cambio futuro, a costa de acentuar la apreciacion real
presente. Para que una revaluacion sea la politica optima, el factor de
descuento debe ser lo suficientemente elevado. Es imprescindible que el
gobierno confiera suficiente importancia al futuro como para sacrificar
parte del bienestar presente.

Sin embargo, si el grado de movilidad de capitales es extremadamente
alto, el realineamiento temprano optimo fuera de devaluacion y no de
revaluacion. Una elevada movilidad de capitales implica que los influjos
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provocarian inmediatamente una inflacion de tal magnitud que el tipo de
cambio real efectivo se veria severamente distorsionado. De esta manera,
existen por lo menos dos circunstancias en las cuales no se debiera
revaluar: 1) cuando la apreciacion corriente debido a la inflacién es de
por si demasiado alta y 2) cuando la revaluacién nominal necesaria para
disminuir el diferencial entre el rendimiento doméstico y extranjero y a
detener la entrada de capitales, es relativamente importante. En estos
casos, el esfuerzo para bajar las tasas de rendimiento mediante una
revaluacién nominal es demasiado costoso en términos de la sobre-
apreciacion de la moneda corriente.

En presencia de elevada movilidad de capitales se preferird una
devaluacién temprana que compensaria la apreciacién real presente
causada por la inflacién. Esto puede ser ilustrado mediante un gréfico de
la derivada parcial de la politica 6ptima del tipo de cambio temprano con
respecto a la variable del shock, €, en funcién del pardmetro de
movilidad de capitales o:

Figura 4.2b
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Se pueden diferenciar dos zonas que indican dos direcciones diferentes de
realineamiento que las autoridades pueden seguir si optaran por una
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reaccién temprana. Las altcrnativas son una revaluacién (zona rz,) o una
devaluacién (zona df,). Se puede observar que mientras el grado de
movilidad de capitales no sea muy alto (zona ry), la revaluacién temprana
es la politica dominante. Las ventajas de la revaluacién son Ila
disminucién del diferencial entre rendimientos doméstico y el extranjero,
lo cual detendria la entrada de capitales y frenaria la sobre-apreciacién
causada por la inflacién. El costo de una revaluaciéon en f, es la
apreciacion adicional de una moneda sobrevaluada.

Cuando el grado de movilidad de capitales no es muy alto, los beneficios
de una apreciacion sobrepasan las pérdidas. Por el contrario, si el grado
de movilidad de capitales es elevado, el canal de inflacion de la
apreciacién es fuerte y afecta a los periodos presentes y futuros. La
disminucién del diferencial de interés a través de una revaluacién
implicaria demasiado sacrificio para el primer perfodo f, %

4.4.3 Caso de un realineamiento tardio

Para analizar la direccién de un realineamiento en el periodo ¢,, es
necesario examinar la solucién explicita para el tipo de cambio nominal
6ptimo:

e =Qu +e¢e

donde Q,, es un coeficiente siempre negativo, funcién de los pardametros
del modelo. Una politica cambiaria tardia 6ptima siempre estd
negativamente correlacionada con la direccién del shock de las tasas de
interés extranjeras. Esto es cierto para cualquier valor del resto de
parametros: grado de movilidad de capitales, factor de descuento o
elasticidades. En particular, ante un shock negativo en las tasas de interés
extranjeras, la politica tardia 6ptima siempre serd una devaluacién de la
moneda doméstica.

* El costo de una revaluacién temprana es mayor mientras mayor sea la sobre-

apreciacion causada por la inflacién porque la funcién de pérdida es cuadratica en las
desviaciones del tipo de cambio real.
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Esto es razonable puesto que ya no existe ninguna razén para proceder a
una revaluacion. (Si en el periodo previo, £, la posibilidad de considerar.
una revaluacion era concebible, era porque los efectos positivos
aparecerian en un perfodo futuro, £,.)

En resumen, si las autoridades dan suficiente importancia al futuro, se
pueden emprender dos tipos de politicas: 1) una revaluacion temprana,
sacrificando una mayor apreciacion real presente por la disminucién del
efecto inflacionario sobre el tipo de cambio real futuro, o, 2) una
devaluacion tardia, cuando la movilidad de capitales no es tan alta y el
canal inflacionario no es tan importante.

5. Ataques especulativos

Hasta el momento, el anélisis ha sido efectuado bajo el supuesto implicito
de que las autoridades monetarias gozan de credibilidad. En particular, se
ha tratado el caso en que los agentes privados creen que las autoridades
efectivamente tomaran las medidas anunciadas para enfrentar los efectos
del shock. Sin embargo, podria producirse una crisis especulativa si el
mercado perdiera credibilidad frente a las autoridades.

La credibilidad puede desaparecer ante la evidencia de que un eventual
ataque especulativo en ¢, en contra de la moneda doméstica implicaria
una demanda de reservas tan severa que las autoridades no puedan
satisfacerla y de que se vean obligadas a cambiar el sistema a un régimen
flotante de inmediato, es decir, a comienzos de .

Las distorciones en la economia provocada por las devaluaciones en f;
son mayores cuando son ocasionadas por ataques especulativos.

Una crisis especulativa tendra lugar solamente si es exitosa, lo cual
requiere que el volumen de la potencial salida de capitales como

»  Ef resultado de una crisis seguida por un periodo flotante libre (por lo menos temporal)
puede ser encontrado en Wyplosz (1986). Esto es un supuesto clasico en casos de
ataques que se retroalimentan. Ver, por ejemplo, Krugman (1996).
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consecuencia de la especulacién sea mayor al volumen de reservas
existente en la economia, producto de la acumulacién de las entrada de
capitales pasadas.

La Figura 5a muestra la razon entre la pérdida social en el caso de un

. spec . ey . .
ataque especulativo V , ¥ la funcién de pérdida social si el
realineamiento 6ptimo en ¢, sin ataques especulativos V‘e o+ La

1“17*1
simulacion para esta razén estad ilustrada en funcion del factor de
descuento B para valores dados de otros parametros:

Figura 5a
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En presencia de ataques especulativos, la pérdida social es varias veces
mayor a la pérdida bajo un realineamiento sin ataques. Puesto que el

. . spec .
ataque aconteceria eventualmente en ¢, el costo social V seria
mayor cuanto mayor sea el factor de descuento.

5.1  Ataques especulativos y el grado de movilidad de capitales

Bajo la hipétesis de anticipaciones racionales, un ataque especulativo que
prevé el colapso inmediato del régimen de tipo de cambio fijo puede
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suceder solamente si el colapso es anticipado inequivocamente. En otras
palabras, existe una gama de niveles de reserva en la cual los ataques
especulativos podrian efectivamente ocurrir de manera arbitraria.

Para que ocurra un ataquc cspcculativo, dcben prevalecer ciertas
condiciones en la economia. Concretamente, se requiere que la
posibilidad de un colapso del régimen cambiario fijo y el establecimiento
obligado de un régimen flotante pueda generar una depreciacién esperada
lo suficientemente grande como para provocar la salida de capitales de
una magnitud que exceda el volumen de capital existente producto de las
entradas de capitales del periodo anterior’. De esta manera, una
especulacién sera el origen mismo del colapso.

Las condiciones necesarias para que el ataque especulativo tenga éxito
son que exista un grado relativamente alto de movilidad de capitales y
una elasticidad precio de la balanza comercial relativamente baja. Si se
satisfacen estas condiciones, el paso a un régimen flotante implicaria un
volumen de salidas de capital suficientemente elevado como para
provocar una crisis. Esto sucede cuando se presencia un déficit
importante de la balanza comercial permitiendo anticipar una extensa
depreciacion nominal.

Un grado elevado de movilidad de capitales implica que el resuitado de la
balanza de pagos estard basicamente determinado por la cuenta de
capitales y, por ende, por el diferencial entre rendimientos domésticos y
extranjeros. Si surge una repentina pérdida de credibilidad al comienzo
de ¢, y aparece el temor de que las autoridades preterdan continuar la
defensa del tipo de cambio en ese periodo a pesar de haber anunciado un
realineamiento en ¢, los agentes privados anticipan un salto de
devaluacion de mucho mayor magnitud al comienzo de ¢,, periodo en el
cual se adopta un régimen cambiario flotante.

Bajo las condiciones precitadas, la tasa esperada de depreciacion

E [dE] ] en el periodo ¢, sera suficientemente elevada como para causar

un diferencial de rendimientos esperados entre activos domésticos y

# Para mayor simplicidad, se asume que la cantidad de reservas existentes en la

economia estd determinada por aquellas que llegaron durante el periodo ¢, . En otras
palabras se asume que antes del periodo ¢, la cantidad de reservas era igual a cero.
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extranjeros que inducird una crisis financiera y la adopcion obligada
inmediata (¢,) de un régimen flotante.

Al contrario, si la elasticidad precio de la balanza comercial es elevada
pero la movilidad de capitales es baja, la pérdida de credibilidad en la
politica monetaria anunciada implicaria una devaluacién modesta en ,,
cuando se adopte el régimen flotante. Esto harfa que la tasa esperada de

devaluacién £ [de”l ] sea insuficiente como para inducir a una crisis por

corrida de capitales.

La importancia del grado de movilidad de capitales en el monto de fuga
de capitales esta ilustrado en la figura 5.1a que muestra el estado de la
balanza de pagos en presencia de un ataque especulativo en ¢,. La figura
5.1a representa los flujos de capital en funcién del grado de movilidad de
capitales o, para valores dados de otros pardametros.

Figura 5.1a

0015.

Puede observarse que, certeris paribus, la fuga de capitales seria mayor
cuanto sea el grado de movilidad de capitales. No obstante, una objecion
vélida podria ser que una alta movilidad de capitales provoca, a su vez,
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mayores entradas de capitales en el primer periodo #,. Por esto, la Figura
5.1b representa la razon entre (el valor absoluto de) la salida de RMI en ¢,
como consecuencia del ataque especulativo, y las entradas de RMI en el

|BOR)|

primer periodo f,. La razon l esta representada en funcion del

d
grado de movilidad de capitales o:

Figura 5.1b
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Asumiendo que el nivel inicial de RMI (antes de ¢,) fuera cero, para todo
nivel de movilidad de capitales superior al nivel critico mostrado en la
figura, una crisis por retroalimentacion podria surgir.”'

El grado de movilidad de capitales es fundamental para determinar la
posibilidad de un ataque especulativo. Solamente una baja movilidad de
capitales aseguraria la proteccion ante cualquier riesgo de especulacién ¥

4 Nétese que mientras mayor sea el nivel inicial de RMI, mayor ser4 el nivel critico de
movilidad de capitales a partir del cual un ataque especulativo implicaria una crisis
financiera.

Se asume que toda RMI es de naturaleza especulativa. Sin embargo, el riesgo de una
crisis depende de la proporcion de capitales de corto plazo en el total de RMI. Esta
diferenciacién no es tomada en cuenta en el modelo.
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5.2  Ataques especulativos y decision de realineamiento

Si las autoridades tuvieran la seguridad de que habrdn ataques
especulativos, optarian sin duda por un realineamiento temprano, en ¢,
Sin embargo, el ataque especulativo es solamente una posibilidad y el
gobierno atribuye una probabilidad ¢ a la realizacién del mismo. Esto
implica que la verdadera condicion que determina el periodo de
realineamiento debe tomar en cuenta las expectativas de las autoridades
en cuanto a las pérdidas sociales intertemporales. Especificamente, se
llevaria a cabo un realineamiento en ¢, si la siguiente condicion se
cumple:

+C < E, [V ]+BC* @7)

!eozeo* |€|

donde
EO [I/|e| ]E q Vs'm + (1 - q)Ke,=e1'

| spee . . . . .
es la pérdida social si ocurriesen ataques especulativos, y

le

programado para ser implementado en ¢,. Sin embargo, ¢l realinecamiento
programado para f, podria no tener lugar en el caso en que un ataque
especulativo obligue a las autoridades a adoptar un régimen flotante antes
de que el realineamiento pueda ser ejecutado. Nétese que mientras mayor
sea la probabilidad percibida de un eventual ataque especulativo, mas
conveniente se hard la politica de un realineamiento temprano. Se observa
también que si g - la probabilidad atribuida a la posibilidad de un ataque
especulativo - fuese cero, la condicion (27°) se convertirfa simplemente
en la ecuacion (27).

EO [V ]es la pérdida social esperada si un realineamiento estuviese

Del mismo modo que en la seccion 4, para el desarrollo de las
simulaciones, se asume que las autoridades optarian por una politica de
realineamiento en £, si la siguiente condicién se cumple:
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Vo = E, [V]

o escrita de diferente manera

Ll

lep=eo*
En caso contrario, la politica 6ptima seria la de un realineamiento en ¢,.

La probabilidad de que surja un ataque especulativo que conlleve a una
fuga de capitales y fuerce a las autoridades a abandonar el peg, refleja el
nivel de credibilidad que los agentes privados conceden a las autoridades
monetarias. Una crisis especulativa puede aparecer en cualquier
momento en que los agentes pierdan la credibilidad en la politica
anunciada; o del mismo modo, en cualquier momento en que los
individuos piensen que la pérdida de credibilidad de otros agentes
desembocara en una crisis financiera. De esta manera, la atribucién de
una probabilidad g, por parte de las autoridades, a una eventual crisis
especulativa, reflcja cl grado de la aversion al riesgo y la credibilidad de
sus politicas en los mercados financieros.

5.3  El tipo de realineamiento

Se puede demostrar que, si no existiese ningun riesgo de crisis
especulativa (si g fuese cero), la politica 6ptima seria casi siempre la de
un realineamiento tardio, en ¢,, para todo nivel de o. La curva de la Figura
4.1a estaria siempre debajo del nivel 1, a menos que se impongan
combinaciones muy rebuscadas para los valores de los parametros.

Sin embargo, la posibilidad de un ataque que se retroalimente, rescata el
interés por una politica de revaluacion temprana. Como se ha mostrado
en la Figura 5.a, la pérdida social en presencia de una crisis especulativa
es varias veces mayor que el costo social sin ataques especulativos. En
consecuencia, el riesgo de una eventual crisis financiera lleva a considerar
un realineamiento temprano como una alternativa mucho mas interesante.
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Los ataques que se retroalimentan (self-fulfilling attacks) son sélo una
posibilidad, pero, dependiendo de la probabilidad atribuida a este evento,
un nivel mas elevado de pérdida social esperada bajo una politica de

realineamiento tardio E0 [Ke ]podria resultar en la preferencia por
1
adoptar una politica de revaluacion temprana, en f,. Obsérvese, en las
. : spec
figuras siguientes, la razén Vlel=el‘ / Vleo%* y V / KEO:EO,

en funcién de diferentes niveles de movilidad de capitales:

Figura 5.3a
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Para decidir el tipo de realineamiento, las autoridades hacen una
comparacién entre sus expectativas de pérdida social al ejercer un
realineamiento temprano o al anunciar un realineamiento futuro. Si las
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autoridades atribuyen una probabilidad ¢ suficientemente alta al
advenimiento de una crisis, la politica cambiaria 6ptima dependera del
grado de movilidad de capitales existente. Especificamente se optard por
una de las tres politicas siguientes: una depreciacion tardia (zona dt,), una
devaluacion temprana (zona df,), o una revaluacién temprana (zona rt,).

Obsérvese, en la Figura 5.3b, la razén EO [V ]/V __ 4 en
€ |€u‘eo

funcién del grado de movilidad de capitales, bajo una probabilidad
suficientemente alta de crisis financiera. En la Figura 5.3b se reproduce
también la Figura 4.2b con el fin de identificar las zonas correspondientes
a un realineamiento temprano, pues esta tiltima grafica la derivada parcial
de la politica 6ptima del tipo de cambio temprano con respecto a la
variable de shock, Q,, en funcién del pardmetro de movilidad de capitales
o

Figura 5.3b
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De esta manera, dos paises con caracteristicas similares y una misma
percepcién del riesgo de advenimiento de una crisis especulativa (mismo
q), pueden inclinarse hacia politicas cambiarias diferentes, s6lo porque
presentan un grado diferente de movilidad de capitales. Por ejemplo, si la
politica 6ptima para un pais fuese la de una devaluacién tardia (zona d4t,),
la politica 6ptima para otro pais similar, pero con mayor movilidad de
capitales, podria ser la de una revaluacion temprana (zona r4), o una
devaluacion temprana (zona df,).

5.4  La pérdida social de un ataque especulativo

Si un ataque especulativo conduce a una crisis financiera, la pérdida
social en términos de volatilidad puede ser varias veces mayor que la que
implica un realineamiento en ausencia de especulacién. Por gjemplo, si la
politica 6ptima para enfrentar al shock, en ausencia de cualquier riesgo de
crisis especulativa, es la de un realineamiento tardio, tal decisién podria
ser reemplazada por un realineamiento temprano si se toma en cuenta la
posibilidad de un ataque especulativo (a menos que las autoridades
atribuyan una probabilidad muy baja a este evento).

La pérdida social en presencia de una crisis especulativa aumenta con el
grado de movilidad de capital. Es decir que, mientras mayor movilidad
de capitales exista, mayor-serd la distorsion de la economia. La figura

- e . spec .
siguiente representa la pérdida social V cuando surge una crisis en
funcién de o.

Figura 5.4a
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Sin duda, las distorsiones del tipo de cambio real y las correspondientes
pérdidas sociales de una crisis especulativa serdn mayores en una
economia que presente un mercado financiero sin restricciones de
movilidad de capitales. Los controles de capital no sélo tienen la
capacidad de impedir que surja un ataque especulativo en contra de la
moneda doméstica sino que también, en caso que una crisis especulativa
se presente, la pérdida social serd menor cuanto méas importantes sean
eslos controles.

6. Conclusiones

A principios de la década de los noventa, varias economias emergentes
recibieron masivas entradas de capitales altamente volatiles que
representaban una amenaza para la estabilidad de sus sistemas
financieros. Este flujo de capitales puede producir un sobrecalentamiento
de la economia, una apreciacion del tipo de cambio real y un déficit
insostenible de la cuenta corriente.

Para enfrentar ésta situacion, las autoridades implementaron un
sinnimero de politicas dirigidas a detener la entrada de capital
especulativo y corregir sus efectos expansivos. Algunas de éstas politicas
son: controles de capital, introduccién de incertidumbre dentro de los
mercados domésticos, intervenciones esterilizadas, medidas de austeridad
fiscal y revaluaciones del tipo de cambio nominal.

La introduccién de controles de capital ha demostrado ser una alternativa
para restaurar la autonomia monetaria doméstica y un mecanismo para
evitar el riesgo de una crisis financiera.

En los regimenes cambiarios fijos, un instrumento para incrementar los
costos a los especuladores es el impuesto Tobin, que es considerado como
un tipo de control que “...invita a los inversionistas a concentrare en
inversiones de largo plazo en lugar de buscar oportunidades de
especulacién de corto plazo.” Este impuesto es particularmente eficaz
para disminuir el riesgo de una crisis financiera puesto que “...mientras
menor es la proporcién de capital de corto plazo en relacion al total de
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flujos, mas baja sera la probabilidad de un cambio repentino de la
direccién del movimiento de capitales.”

Experiencias de cambios de direccion de los movimientos de capitales,
como en la crisis de México de 1994, sugieren que los paises emergentes
que previenen entradas masivas de capital deben postergar la
liberalizacion de la cuenta de capitales debido a que cierto grado de
control les permitiria protegerse del vuelco potencial de los flujos de
capital.

En los paises que adoptaron politicas para alterar la composicién y
volumen de los ingresos de capital, se observé que los controles eran
eficaces s6lo de manera temporal. Cuando las entradas de capital son
persistentes, las intervenciones esterilizadas son poco atractivas porque
impiden que las tasas de interés domésticas de corto plazo converjan
hacia los niveles internacionales, lo que implica una acumulacién de las
RMI. Una politica de esterilizacién generalmente conlleva tasas de interés
relativamente altas que actian como un incentivo para cvadir los
controles de capitales.

Ante la entrada persistente de capitales, una revaluacion nominal del tipo
de cambio es una alternativa prometedora. Si es necesaria una apreciacién
del tipo de cambio real, en ciertas circunstancias, es preferible que el
ajuste provenga de una apreciacion nominal que a través del
desencadenamiento de la inftacion.™

La apreciacién del tipo de cambio nominal reduce los efectos
inflacionarios, producto de la entrada de capitales, al limitar la oferta de
dinero mediante la reduccién del crédito interno. Sin embargo la mayoria
de los paises latinoamericanos no adoptaron esta medida por estar
comprometidos a mantener un tipo de cambio fijo y evitar el deterioro de
la competitividad internacional ya afectada por la inflacion. Chile y
Colombia son los unicos piases de América Latina donde las
revaluaciones formaron parte sus politicas monetarias.

4 Reinhart y Smith (1995), pp.3-4.
4 Reinhart y Dunaway (1995).
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En el modelo propuesto en este documento, las simulaciones
desarrolladas resaltan algunos factores que determinan la disposicién de
las autoridades a emprender una politica de revaluacion. Existe el dilema
(tradeoff) de pérdida de competitividad presente a cambio de la
expectativa de menor inflacion acumulada futura. El modelo sugiere que
los beneficios de una inflacion menor son suficientemente importantes
como para que la revaluacion sea ventajosa, solamente si se percibe una
alta probabilidad de una reversion especulativa de capitales. Es decir, si
las autoridades no temen un eventual ataque especulativo, probablemente
se optara por una politica de devaluaciones en el futuro.

El ataquc cspcculativo ocurrido en México en 1994 era un evento
previsible para las autoridades mexicanas, debido principalmente al alto
porcentaje de inversiones de corto plazo como resultado de su politica de
esterilizacion, de los pocos controles de capital y de la reluctancia para
introducir incertidumbre en el tipo de cambio. Ademads, a comienzos de
1993 los economistas Rudiger Dornbusch y Paul Krugman® advertian
publicamente sobre la euforia excesiva sobre la situacion de la economia
mexicana y scfialaban la posibilidad dc una crisis del peso. En el modelo,
el valor de ¢ (la percepcién, por parte de las autoridades, de la
probabilidad de una crisis especulativa) es alto, lo que deberia conllevar
a una politica de realineamiento temprano. Sin embargo, la estructura
politica de México impidi6é que se tomen medidas oportunas y racionales.

Por otro lado, las revaluaciones tempranas de Chile y Colombia fueron el
reflejo de instituciones monetarias mas prudentes y con mayor aversién al
riesgo, a pesar de que el valor de ¢ era menor que en el caso mexicano.

4 Ver Krugman (1995).
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