Flujos de capital, banca mundial y crisis
financiera después de Bretton Woods

1 rdpido incremento de la importancia de los flujos de ca-

pital en escala mundial se presenta de manera simultanea

conel mas reciente descenso de lainjerencia de los bancos
comerciales de Estados Unidos en los activos de todas las ins-
tituciones financieras de esa nacionalidad.

Tras el abandono de los acuerdos de Bretton Woods los flu-
jos de capital internacionales han desempeifiado un papel cada
vez més relevante en el comportamiento de la economia mun-
dial y, asimismo, se haregistrado una creciente competencia ban-
caria que ha conducido a que las instituciones de ese sector
incursionen en otras actividades y en varias dreas geograficas.
El aumento de esos flujos se ha acompafiado de un incremento
de las crisis financieras en los paises desarrollados y en desa-
rrollo.

El acentuamiento de la competencia internacional bancaria
hadado lugar aunincremento de las quiebras bancarias asociadas
concrisis sistémicas. Alacrisisde 1975-1983 enel Cono Surle
siguieron lade la deuda de América Latinaen 1982, labancaria
y de sociedades de ahorros en Estados Unidos, las caidas de los
mercados bursatiles en 1987 y 1989, la crisis monetaria euro-
peade 1992, el colapso del mercado mundial de bonos de 1994,
la crisis por el efecto “tequila” de 1994-1995 y, mas reciente-
mente, la crisis de los tigres asidticos en 1997-? Por ello, ca-
bria preguntar si es de cardcter estructural la conjuncién de una
cada vez mayor libre competencia en materia bancariay la cre-
ciente liberalizacion de los flujos de capital mundiales y siel in-
cremento en lafrecuenciade las crisis pudieraestarligadaaesa
vinculacién.
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acrisis financiera asiatica ha sido caracterizada por Michael
Camdessus, director ejecutivo del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), como la primera crisis del siglo XXI. Sinem-
bargo, hay diversas similitudes en las caracteristicas de esas per-
turbaciones que han marcado la historia del mundo después de
Bretton Woods. Todas ellas han sido resultado de un notable in-
cremento de las entradas de capital que al parecer no tienen co-
nexién con algin cambio repentino de las condiciones econé-
micas o los llamados fundamentos de politica de un pais, sino
que mas bien son efecto de una politica interna de estabilizacién
que da lugar a una aguda divergencia con relacidn al resto del
mundo, ya sea en tasas de interés o ritmos de crecimiento.
Muchas de las politicas de estabilizacién interna se han acom-
pafiado de una liberalizacién de la economia y por ello el reti-
ro de restricciones en la operacién del mercado y la desregula-
ciéndel sector financiero se han interpretado como una mejora
delasexpectativas derentabilidad de lainversion, resultado de
la percepcion de una mayor solidez de los fundamentos. Sin
embargo, las causas directas de los crecientes flujos parecen
estar mds ligadas al retiro de los controles sobre la cuenta de
capitales y a la introduccién de una politica monetaria res-
trictiva, a las privatizaciones, a los movimientos opuestos en
las tasas de interés de otros paises y a la diversificacién de las
inversiones internacionales. En condiciones de una creciente
competencia entre los bancos, éstos se han enfocado a las in-
versiones internacionales para incrementar su rentabilidad
del capital y su participacién en el mercado. La creciente com-
petenciaenel sector bancario es la fuerza detras de la cual se en-
cuentran los flujos de capital que son atraidos por los cambios
enla politica.
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cambiar los gastos en importaciones a produccidn nacional; el
logro de un excedente del presupuesto publico para reducir el
ajuste y la aplicacion de un control del suministro de dinero para
evitarque laintlacién erosione el efecto benéfico de ladevalua-
ciénen las exportaciones. Asi, se tiene que restaurar el ingreso
monetario y los flujos de gasto a los niveles de equilibrio. Los
recursos que proporcione el Fondo supuestamente deben per-
mitir al prestatario defender la tasa de cambio (existente) o fi-
jaruna nueva y complementar las reservas de divisas para pa-
gar las importaciones requeridas hasta que un excedente de
exportaciones produzcalos ingresos suficientes para rembolsar
los recursos. El FMI establece que se debe asegurar la existen-
ciade unexcedente lo suficientemente grande para el rembolso
respectivo. Este es el tipo de crisis a que se enfrentaron muchos
paises desarrollados en los cincuenta y sesenta, incluyendo al
Reino Unido e Italia.

Sin embargo, lo anterior no corresponde a las crisis chilena
ni a ladeladeudade 1982, cuando los problemas se debieron a
los cambios en las condiciones externas y al efecto de los flu-
josdecapital enla configuracién de las politicas nacionales. En
estas crisis el problema ya no se referfa a generar los flujos ne-
cesarios de divisas mediante exportaciones netas crecientes, sino
propiciar los flujos de capital requeridos para pagar el servicio
de la deuda externa y su rembolso final.

La crisis mexicana de 1994 es mds parecida a una crisis tra-
dicional, dado que existia un gran déficit en la balanza de pagos
y desproporcién entre las importaciones de consumo y lasde in-
versién. Pero la verdadera crisis provino del retiro de flujos de
capital extranjero que pusoen peligrolaconvertibilidad. De nue-
vo, el objetivo del FMI fue principalmente crear las condiciones
paraatraer los flujos de capital suficientes para evitar ese resul-
tado. Asf, se insiste en mantener altas tasas de interés para con-
vencer a los inversionistas a “mantener la moneda”.

Lacrisis de Tailandia no obedecié a un déficit publico exce-
sivamente grande, ni a una pérdida de competitividad por una
inflacién excesiva. El presupuesto piblico estaba en superavit
ylapérdida de competitividad, que s6lo ocurri6 después, se debid
fundamentalmente a la sélida apreciacién del délar mds que a
unainflacién nacional por una demanda excesiva. Tampoco hubo
un desequilibrio en los gastos de consumo e importaciones en
relacién con las inversiones y las exportaciones, sino antes bien
lo contrario. No obstante, enlainversién total habiaun creciente
desequilibrio en favor de la construccidn y los bienes raices y
en contra de las manufacturas exportables. Para financiar las
inversiones en bienes raices y especulativas se acudié a un im-
portante incremento de los préstamos internos, lo cual fue po-
sible gracias a los flujos de capital provenientes del exterior. El
efectodelainflacidnen los precios de los activos no fue distin-
to del que tuvo en Estados Unidos y Europa una década antes.

Enestas condiciones, el ajuste en la tasa de cambio permitié
eliminar el efecto de larevaluacién del délar, pero no podia pro-
vocar un efecto directo mediante el cambio del gasto. El control
delos préstamos internos tampoco propicié que lainflacién afec-
tara los precios de los activos financiados por los préstamos
externos. De hecho, los intentos por reducir los préstamos in-

ternos con alzas de las tasas de interés sélo ocasionaron el cre-
cimiento de los flujos de capital. La restriccion presupuestaria
tampoco mejoro las condiciones de la absorcién nacional, pues
el consumo no eraexcesivo y las inversiones estaban dirigidas
por los flujos de capital y la ampliacidn de los activos. No obs-
tante, el FMI habia recomendado depreciarel tipo de cambio por
algin tiempo. en tanto que el convenio de préstamo condicio-
nalincluyé unareduccidénen la expansion crediticiainterna, un
agudo incremento en las tasas de interés y un presupuesto pu-
blico restrictivo.

La justificacién para el uso de las politicas tradicionales ya
aplicadas en crisis de balanza de pagos era ligeramente distin-
ta. Se precisaba la restriccién presupuestaria para financiar la
recapitalizacion del sistema bancario sin poner en peligro el
excedente y el alza de las tasas de interés paracrear demanda para
lamoneda y restaurar los flujos de capital. El problema eracémo
equilibrar de nuevo los flujos, aunque de manera ligeramente
distinta.

En virtud de que los préstamos externos eran en su mayoria
enmonedaextranjera, sinla cobertura adecuada, ladevaluacién
incrementd los pasivos nacionales de los bancos y de las empre-
sas que tenfan créditos con el exterior, aunque no se presento
ningun efecto o caida en el valor de los activos. Se registré una
pérdida directa en el valor del capital, que afecté la liquidez y
la solvencia. La depreciacién también aumenté la carga de los
intereses, lo que elevé de inmediato los activos extranjeros, con
el consecuente deteriorode labalanza en monedaextranjera. Asi,
la pérdida de la riqueza privada se reflejé en las cuentas nacio-
nales. No se traté de un problema de flujo sino de ajuste en los
inventarios que creé flujos como parte del proceso de ajuste:
dadaslas nuevastasas de interés y las reducidas expectativas de
rentabilidad, el saldo de ladeuda externaen circulacién era muy
grande como para respaldarlo con flujos de ingresos externos
y, portanto, hubo que reducirlo. Cuando los bancos y las empre-
sas nacionales empezaron a pagar la deuda o a cubrir su expo-
sicién dieron lugar a un desequilibrio masivo de exceso de de-
manda en el mercado de moneda extranjera y a una continua
devaluacién en lo que era un mercado de un solo sentido. En
forma simultdnea, el incremento de las tasas de interés provo-
c6ladeclinacién de los precios de otros activos y, como con €s-
tos se habia garantizado el creciente endeudamiento, de inme-
diato se clasificé aéste como vencido, en tanto que los tenedores
extranjeros revaluaron sus utilidades esperadas y vendieron sus
posiciones de inversion.

Altiempo que los bancos centrales intentaban aliviar la car-
gadelrefinanciamiento de las empresas nacionales otorgdndoles
mas crédito, el FMI respondié a la presién sobre la tasa de cam-
bio recomendando tasas de interés mds altas para inducir a los
inversionistas amantener la moneda y restaurarla confianza. Sin
embargo, el aumento del rédito incrementd las pérdidas en el
balance de las empresas, asi como su necesidad de rembolsar o
cubrirrdpidamente su deuda externa, [o que significd vender su
moneda nacional. En este caso, las tasas de interés no afectan
tanto alademandade activos como a lade cobertura. Conun gran
inventario de deuda en moneda extranjera no hay tasa de in-
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terés que permita aumentar la
demanda de 1a moneda nacio-
nal mds que lanecesidad de los
prestatarios y prestamistas de
vender para evitar la quiebra.
De hecho, el rédito mads alto
puede agravar el problema,
cuando las empresas busquen
crear liquidez con ventas apre-
suradas deinventarioy reduc-
cién de costos via recortes en
la produccidn; asi, lademanda
interna se reducird mientras
que aumentan las ofertas que
buscan una venta rdpida. En
esas condiciones, habrd poca
presién en los precios e inclu-
so parte del efecto de ladepre-
ciacién podria absorberse en
mdrgenes bajos. Acortoplazo
se agotardn los inventarios y
se buscardn nuevas fuentes de
suministro. Por tanto, ante la
falta de una demanda excesi-
vaprevia, habra pocas posibi-
lidades de que se exacerben las
perspectivas inflacionarias y
que requiera tasas de interés
mds altas para mantener el
equilibrio. Las politicas “tra-
dicionales” condicionadas al
financiamiento pudieran ha-

y pocas dudas de que sin la
presion para aumentar la
rentabilidad del capital no se
habrian presentado los
grandes flujos de capital y su
desplazamienfo a otros
paises. La competencia en el
sector bancario causada por
la desregulacion debe
entonces reconocerse como la
principal causa de la crisis

financiera

tranjeros, Unicos que no pier-
den, peroque al igual que otros
aceptan exponerse al riesgo.
Asi, ademads de la condiciona-
lidad, el préstamo del Fondo
no sirve para la estabilizacién
cambiaria sino para asegurar el
mantenimiento de la conver-
tibilidad de la moneda nacio-
nal y rembolsar los créditos a
los acreedores extranjeros, por
ejemplo, al garantizar el libre
flujo de capitales. El no distin-
guir entre crisis de balanza de
pagosy crisis de los flujosy de
la cuenta de capital, asi como
bursdtiles, s6lo contribuyé a
un mayor desarrollo de esas
perturbaciones.

Pero, ;qué es lo que hubie-
ra hecho el FMI? Es evidente
que el'problema se refiere a la
distribucion intertemporal. Un
banco que sufre un asedio ca-
rece de la liquidez para rem-
bolsaracadadepositante, pero
si cuenta con el tiempo para
permitir que sus inversiones se
venzan, entonces puede hacer-
lo. Elbanco séloestard en pro-
blemas si el valor de recupera-
ciénde su carteraes menor que

ber contribuido directamente al
fracaso paraestabilizarrapida-
mente en nuevos niveles de equilibrio la tasa de cambio y, por
ende, el contagio en la regién asidtica.

Ademads, los préstamos del FMI no eran suficientes para apo-
yar una nueva tasa de cambio, como en el caso tradicional. Su
propoésito era recuperar la confianza de los acreedores extran-
jeros pararestaurar los flujos de capital. Pero los inversionistas
fordneosrequieren la garantiade liquidez, que en el caso que nos
ocupasignificabala posibilidad de que los préstamos a corto pla-
zo se rembolsasen con oportunidad. Por tanto, el Fondo no es-
peraba que el rembolso de los préstamos proviniera de un ex-
cedenteen lacuentacorriente de labalanzade pagos, sinode una
cuenta de capital positiva. Pero esto significa que el préstamo
del Fondo deberia emplearse para asegurar el rembolso a los
prestadores extranjeros de corto plazo, dadas las grandes dife-
rencias entre las reservas de moneda extranjera no existentes y
ladeudade corto plazoen circulacion. En lugar de una estabili-
zacion en la tasa de cambio o el financiamiento de la urgente
importacién de bienes y servicios, el Fondo de hecho financia
préstamos para que se rembolse a los acreedores extranjeros del
mercado libre del sector privado. En lugar de garantizarlanueva
tasa de cambio, el préstamo da garantias a los acreedores ex-

el de sus pasivosacortoplazo,
pues entonces es insolvente.
No hay evidencia de que cuando surgi6 la crisis alguno de los
paises asidticos hubiera estado en una posicion tal que lo inca-
pacitara pararembolsar sus préstamos a corto plazo de habercon-
tado con el tiempo suficiente para realizar sus inversiones. En
resumen, esto empez4 como una crisis de liquidez y no de sol-
vencia (como fue el caso de América Latina en 1982). Sinem-
bargo, las altas tasas de interés, la devaluacién de la moneda y
elmenor crecimiento actuaron rdpidamente en las instituciones
financieras y en las hojas de balance de las empresas para crear
una crisis de solvencia. La accién apropiada hubiese sido mo-
verse rapidamente pararesolver el problema intertemporal con
unareunidén con los acreedores y prestatarios para acordar una
reprogramacioén, incluso antes de comprometer los fondos del
FMI. Esto fue lo que finalmente requirié y logré Corea con un
acuerdo con los acreedores para refinanciar una cantidad sufi-
ciente de préstamos a corto plazo para hacer posible el pago,
dadas las reservas existentes y los excedentes de exportacidn
acreditables. Pero hubiera sido mucho mejor iniciar el proceso
con este tipo de negociaciones, en lugar de proporcionar el
financiamiento para rembolsar a los acreedores y promover un
paquete de préstamos condicionados que aseguraran unincre-









