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CONFERENCIA INAUGURAL



Seminario "70° Aniversario del Banco Central de Chile"

Exposicion del sefior Roberto Zahler, Presidente del
Banco Central de Chile, en la conferencia inaugural
del Seminario "70° Aniversario del Banco Central
de Chile" efectuado el 21 de agosto de 1995. (*)

l. Introduccion

Es un gran honor para mi inaugurar este seminario que se enmarca dentro
de las actividades de celebracion del septuagésimo aniversario de la creacion del
Banco Central de Chile. A nombre del Consejo del Banco Central y del mio propio
les doy a todos ustedes la mas cordial bienvenida. Quiero agradecer especial-
mente a los expositores que nos acompafaran en el transcurso del dia. Al sefior
Eduardo Aninat, Ministro de Hacienda, al sefior Andrew Crockett, Gerente Gene-
ral del Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS), al sefior Roque Fernandez,
Presidente del Banco Central de Argentina; al sefior Miguel Mancera, Presidente
del Banco de México; y al sefior Miguel Urrutia, Gerente General del Banco de la
Republica de Colombia. Sera un privilegio para nosotros conocer de primera fuente
la vision y las experiencias de nuestros distinguidos visitantes en torno a los
desarrollos mas recientes de la economia mundial y de los paises latinoamerica-
nos, asi como discutir los desafios comunes que nos esperan para los préximos
afos.

Quiero comenzar refiriéndome a algunos antecedentes histéricos sobre lo
que han sido estos setenta afios desde la creacion del Banco Central, y el desa-
rrollo que ha registrado la inflacion a través de este periodo. Luego, considerando
que la inflacion ha vuelto a ocupar un lugar destacado en la discusion econdémica,
me referiré en mas detalle a este tema. En particular, me centraré en la importan-
cia del control de la inflacién, la forma en que el Banco Central ejerce su politica
antiinflacionaria y los logros ya obtenidos en esta materia, junto a los desafios
que se presentan para seguir avanzando en este campo. Al final me referiré a la
coyuntura, y en particular a la evolucion reciente de la economia chilena y las
perspectivas para el resto del afio de la actividad y el gasto, la inflacion y las
cuentas externas.

(*) Elautor agradece la colaboracién del sefior Luis Oscar Herrera, economista del Banco Central de
Chile, en la preparacion de esta exposicion.



Breve resefa historica

El Banco Central de Chile fue creado en virtud del Decreto Ley N° 486 del
21 agosto de 1925, promulgado bajo el gobierno de don Arturo Alessandri Palma.
Esta iniciativa formaba parte de una reforma general al sistema financiero y ban-
cario chileno, que también incluia el retorno de la economia al patrdén oro. Duran-
te estos primeros afios, el principal objetivo del Banco Central era mantener la
convertibilidad del peso en oro, la que continud hasta fines de 1931, cuando las
fuertes caidas en nuestras exportaciones y el repentino cese de las entradas de
capital que siguieron a la gran depresién mundial llevaron a suspenderla. De ahi
en adelante, la politica monetaria paso6 a jugar un rol mas activo en la promocién
de un mayor empleo de los recursos y en el financiamiento del presupuesto fiscal
a través de créditos directos o indirectos al gobierno. Al mismo tiempo, el ritmo de
crecimiento de los precios tendid a acelerarse, dando inicio a un periodo de infla-
cion crénica que se ha extendido en forma casi ininterrumpida a través de las
ultimas seis décadas.

La segunda ley orgéanica del Banco Central se dictdo en 1953 yen ellase le
asignaba a esta institucién un rol mas active en relacién con el desarrollo de la
economia nacicnal, junto con facultarla expresamente para conceder créditos al
Fisco y a los organismos estatales, dentro de ciertos limites. Quizas no es coin-
cidencia que el inicio de esta nueva etapa institucional fuera acompafiada por una
importante aceleracion en la tasa de inflacion, la que sélo se normalizé hacia
fines de la década de los cincuenta y principios de los afios sesenta, después de
varios programas de estabilizacidén. Sin embargo, si bien la inflacion se normalizéd
en un nivel inferior al que se habia observado a través de los afios cincuenta, éste
era superior al que se habia observado en las dos decadas anteriores.

En los afios setenta, el ritmo de crecimiento de los precios continud en
ascenso, hasta alcanzar niveles récords de tres digitos, que hasta entonces no
se habian observado en la economia chilena. La utilizacién activa del tipo de
cambio nominal como herramienta de estabilizacién y finalmente su fijacion, per-
mitieron la convergencia de la inflacién a niveles mas moderados hacia fines de
los afios setenta y principios de los ochenta, pero sélo por un corto periodo.

E! resto de la historia es bien conocida. La aplicacion de politicas moneta-
rias contractivas en los Estados Unidos y la configuracion de un cuadro de rece-
sion en la economia mundial, provocaron una significativa caida en nuestros tér-
minos de intercambio y un brusco corte en las entradas de capitales hacia nues-
tra economia, en un momento en que nuestras cuentas de gasto e ingreso esta-
ban severamente desalineadas y nuestra competitividad externa se encontraba
muy deteriorada, lo que llevé finalmente a devaluar la moneda. Una vez mas, la
inflacion volvié a retomar fuerza, para situarse por el resto de la década en torno
a niveles, que si bien fueron inferiores a los observados en los afios setenta,
resultaron similares a los registrados en décadas anteriores.

En este escenario, y arrastrando el peso de una historia de inflacion croni-
ca, en diciembre de 1989 se inaugurd una nueva etapa institucional en la historia



del Banco Central de Chile. La Ley Organica Constitucional de! Banco Central,
publicada el 10 de octubre de 1989, consagré la autonomia técnica y patrimonial
de esta institucion, y precisd también los objetivos fundamentales que deberia
cautelar: preservar la estabilidad en el valor de la moneda y velar por el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos.

1. La meta de estabilidad de precios
¢, Por qué bajar la inflacién?

Estos objetivos estan orientados a garantizar la confianza publica en los
medios de pagos. Dicha confianza es un prerrequisito para el funcionamiento
eficiente de una economia de mercado y abierta al exterior, y es, por lo tanto, un
prerrequisito para el desarrollo de nuestro pais. Un elemento fundamental de
esta confianza publica es la estabilidad del valor de la moneda o el control de la
inflacion. La inflacion acarrea una serie de costos para la sociedad que es conve-
niente recordar para entender la importancia de persistir en nuestros esfuerzos
por reducirla.

-Los costos inmediatos de la inflacion

En términos tedricos el origen y la magnitud de los costos de la inflacion
dependen de sus caracteristicas: alta, moderada o baja; estable o inestable; es-
perada o sorpresiva, y también del entorno en el que se desarrolla, es decir, como
se acomodan a la inflacion la estructura institucional y los contratos y practicas de
los agentes econdmicos.

En una economia como la chilena, que a lo largo de los afos ha desarrolla-
do una "cultura inflacionaria", los costos inmediatos de una inflacion baja y esta-
ble son probablemente reducidos. Ellos estan relacionados, entre otros, con los
esfuerzos financieros de recomposicién de cartera para evitar pagar el liamado
impuesto inflacion, con los mayores costos de transacciéon por manejar menos
dinero, y con los costos de cambiar precios mas frecuentemente.

Sin embargo, y aun cuando la politica monetaria mantenga un curso esta-
ble, la inflacion suele ser fluctuante y presentar cambios inesperados, y cuanto
mas alto sea su nivel promedio, mas variable es su comportamiento. Esta varia-
bilidad de la inflacion entorpece el funcionamiento eficiente del sistema de pre-
cios y acarrea costos sectoriales y macroecondmicos. No sélo se distorsionan los
precios microecondmicos, sino que también se ven afectados precios globales
como los salarios, el tipo de cambio y la tasa de interés. Entre otros costos, esta
volatilidad de precios relativos perjudica la eficiencia en la asignacién de recur-
sos, introduce fricciones en el funcionamiento de los mercados crediticios y labo-
rales, genera incertidumbre que retarda y reduce la inversion y acorta los contra-
tos, disminuyendo el horizonte efectivo de planificaciéon empresarial. La inflacion
también da origen a iniquidades y conflictos sociales, pues suele afectar negati-



vamente la distribucion del ingreso, en desmedro de los mas pobres, que cuentan
con menos medios para protegerse de ella.

La evidencia empirica indica que en el largo plazo existe una correlacion
negativa entre inflacion y crecimiento, aunque el efecto sélo es significativo en
paises con inflacion moderada y alta. Sin embargo, esto no resta importancia al
esfuerzo de mantener una inflacién baja como la que hemos logrado en los ulti-
mos anos y continuar avanzando al respecto, pues las consecuencias de la infla-
cion sobre el crecimiento van mas alla de sus impactos directos. En efecto, la
evidencia también muestra que la estabilidad macroeconémica, entendida como
el respeto por las restricciones presupuestarias basicas que enfrenta la econo-
mia, es un requisito fundamental para el crecimiento econémico, y si bien la infla-
cién es un componente mas dentro de dicha estabilidad, es el mas visible. Man-
tener bajo control la inflacién es importante porque es una meta concreta que
concierta voluntades para lograr y mantener el objetivo de estabilidad
macroeconémica.

La indexacion, por su parte, es una forma de seguro frente a sorpresas
inflacionarias, reduciendo en forma significativa varios de los costos de eficiencia
que estan asociados a la inflacion, asi como algunas de las iniquidades que ella
genera. A través de las dos ultimas décadas la indexacion financiera ha permitido
que se desarrollara en Chile un mercado financiero profundo y eficiente, con
intermediacion de instrumentos de largo plazo, a pesar de la mantencion de un
cuadro ininterrumpido de inflacion. Debe comprenderse que la indexacién es un
sintoma de la inflacion, y no su causa.

-El riesgo de una aceleracion inflacionaria

Sin embargo, un inconveniente de la indexacion es que, junto con disminuir
los costos inmediatos de la inflacion, contribuye a reducir la urgencia por tomar
medidas para controlarla. En efecto, |a experiencia internacional demuestra que
cuando la inflacién llega a niveles moderados, las ganancias sobre la inflacion
tienden a estancarse, y los avances son méas costosos. En ese contexto, el peli-
gro es la complacencia, dejar de avanzar y no reconocer el riesgo que representa
mantener una inflacibn moderada. En presencia de préacticas extendidas de
indexacion, una pequefia aceleracion inflacionaria, producto, por ejemplo, de cho-
ques reales, puede retroalimentarse en el sistema hasta desatar un proceso de
inflacion creciente. En efecto, mientras mayor es el nivel inicial de la inflacion,
mas expuesta se encuentra la economia a enfrentar una aceleracién inflacionaria
de estas caracteristicas.

Asimismo, es posible imaginar un proceso en que la inflacién escala gra-
dualmente a medida que [as autoridades dilatan la decisién de atacarla. En cada
etapa se produce s6lo una pequefia aceleracion del ritmo de crecimiento de los
precios, que no produce grandes costos inmediatos, gracias a las practicas de
indexacion, y que tiende a enraizarse en la economia a través de los mismos.
Después de algun tiempo, el mayor nivel de inflacion pasa a ser tolerable, y ya no
hay voluntad para llevarla a su estado inicial. El mismo proceso ocurre en la
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siguiente etapa, y en la subsiguiente, y asi sucesivamente hasta llegar a un nivel
en el que la inflacion es alta y verdaderamente costosa, y, ademas, a una situa-
cion en que no existe credibilidad sobre el compromiso antiinflacionaric de las
autoridades. Asi pues, la indexacion, en presencia de choques adversos y de
reducida capacidad de control del gasto, puede potenciar episodios de alta infla-
cion. Ello da lugar a planes de estabilizacion que normalmente acarrean severos
costos econémicos, sociales y politicos.

Para evitar este proceso gradual de "degradacion en la moral inflacionaria”,
el Banco Central debe mantenerse firme en su propésito de reduccion de la infla-
cion, buscando aprovechar las coyunturas favorables para avanzar mas rapida-
mente, defendiendo cen firmeza los logros ya obtenidos, e insistiendo en la
desindexacion voluntaria de los contratos laborales y otros precios para que ellos
incorporen la inflacién esperada decreciente, en lugar de la inflacién pasada.

La politica antiinflacionaria no debe generar desequilibrios en otras areas

Un criterio fundamental de la politica antiinflacionaria del Banco Central es
gue ella no sea fuente de desequilibrios importantes en otras areas de la econo-
mia. Los logros en materia de inflacién no pueden ser a costa de generar un
incremento sustancial en los niveles de desempleo y capacidad ociosa, desajus-
tes en los mercados financieros o un deterioro no sostenible en las cuentas exter-
nas. Estos desequilibrios internos o externos no sélo tendrian costos elevados
por si mismos, sino que erosionarian la credibilidad del esfuerzo de estabiliza-
cién, pondrian en duda su sustentabilidad, retardarian sus efectos, y al final re-
sultarian contraproducentes si éste debe ser abandonado a medio camino.

Una politica de reduccion de la inflacion, gradual y sostenida, permite que
los contratos y expectativas incorporen las metas de inflacion descendente esta-
blecidas por el Banco Central, minimiza los riesgos de generar desequilibrios en
otros mercados y asegura la permanencia en el tiempo de los avances obtenidos.

En multiples ocasiones me he referido a que no estamos dispuestos a
utilizar el tipo de cambio como herramienta antiinflacionaria, pues daria origen a
desequilibrios en el frente externo. Asimismo, tampoco queremos que la politica
monetaria genere desequilibrios indirectos sobre este precio o sobre las cuentas
externas. Los eventuales efectos que pueda tener la tasa de interés domestica
sobre el tipo de cambio, los que de por si son discutibles, estan restringidos por la
operacion de una banda cambiaria amplia, que pone limites explicitos a los movi-
mientos de este precio, asi como por la posibilidad de intervenir al interior de ella
si es necesario. Adicionalmente a estos esfuerzos, que involucran fundamental-
mente nuestra politica de reservas internacionales, se han establecido limitacio-
nes a las entradas de capital, como los encajes, que afectan especialmente a los
llamados "capitales golondrina”, que buscan ganar un diferencial de intereses de
corto plazo.
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Sin embargo, esta preocupacion por no generar desequilibrios en el frente
externo, no debe confundirse con tratar de imponer un objetivo particular sobre el
tipo de cambio real. Quiero desmentir categéricamente los comentarios y opinio-
nes que han surgido recientemente sobre una supuesta modificacion en las prio-
ridades del Banco para favorecer el tipo de cambio en desmedro del objetivo de
inflacion. Nuestra primera prioridad es y seguira siendo la estabilidad de precios.
No hay un esfuerzo explicito o implicito por aumentar el tipo de cambio, ni menos
a costa del objetivo de inflacion. Pero tampoco hay incompatibilidad entre este
objetivo y la mantencién de un tipo de cambio real de equilibrio. El nivel adecuado
para este precio es aquél compatible con el pleno empleo de los recursos produc-
tivos, en un rango que no introduzca presiones inflacionarias adicionales, y con
un déficit de cuenta corriente de mediano plazo equivalente a nuestras posibilida-
des permanentes de financiamiento externo. Dichas condiciones son plenamente
compatibles con la mantencion de un cuadro de inflacion controlada y decrecien-
te. Es mas, el arte del disefio de la politica macroeconémica es buscar y hacer
operativa esa compatibilidad. Al evaluar los resultados de los Ultimos afos se
observa que se ha cumplido con ambas condiciones, esto es, se ha logrado redu-
cir la inflacion, manteniendo un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
moderado y estable, en un contexto de crecimiento econémico dinamico y de una
baja tasa de desempleo.

En conclusion, los avances sobre la inflacion deben ser graduales, sosteni-
dos y sustentables en el tiempo. Si nos propusiéramos como unico fin reducir la
inflaciéon en el curso de un afio, quizas podriamos lograr resultados espectacula-
res, pero la pregunta relevante seria a qué costo habriamos conseguido estos
resultados y cuanto tiempo durarian.

Horizonte de mediano y largo plazo

Estas consideraciones nos llevan a un segundo criterio que debe primar en
las decisiones del Banco Central: un horizonte de mediano y largo plazo. La ex-
periencia de los ultimos afios ha demostrado que la politica monetaria opera con
rezagos sobre el curso de la economia: las medidas en este campo deben
adoptarse teniendo en cuenta sus efectos en los proximos 6 a 18 meses. Es
necesario estar atentos ante los signos incipientes de presiones inflacionarias, y
actuar con firmeza para prevenirlas y neutralizarlas lo mas pronto posible. En
efecto, seria ineficiente comenzar a actuar una vez que la inflacién se ha mani-
festado explicitamente, pues a esas alturas la inercia que se introduce a través
de los reajustes nominales de salarios y precios, y la pérdida de credibilidad sobre
el compromiso antiinflacionario de las autoridades, requieren de una dosis de
ajuste bastante mas fuerte para lograr los mismos resultados sobre la inflacion,
solo que, en dicho caso, el control de ésta se lograria con costos bastante mas
altos.

El mismo criterio de mediano plazo indica reaccionar con prudencia frente

a las variaciones puntuales que presentan indicadores aislados. Las decisiones
de politica monetaria se basan sobre la tendencia de un conjunto amplio de
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indicadores, y no sobre datos puntuales de uno o dos meses. En las ultimas
semanas, la entrada en vigencia de los impuestos indirectos sobre la gasolina y
los cigarrillos ha generado cierto grado de incertidumbre al respecto, y ha devuel-
to la inflacion al centro de la discusion econémica. Al respecto, es importante
aclarar que las fluctuaciones mensuales que presenta la inflacion constituyen un
antecedente mas que se examina en términos de su tendencia y en relacion con
otros indicadores complementarios como el curso del empleo, los salarios, el tipo
de cambio, el gasto y la actividad econdémica. En efecto, a pesar del reciente leve
repunte de la cifra mensual de inflacién, las mediciones de la inflacién subyacente
o de tendencia indican una continua disminucién de este indicador a lo largo de
este afio, situandolo en un rango perfectamente compatible con la meta de infia-
cion. Esto confirma que la reduccién de la inflacion continua siendo un fenémeno
sostenido y sostenible en el tiempo y permite esperar confiados el cumplimiento
de las metas anunciadas por la autoridad en materia de inflacion para 1995. En
todo caso -como ha sido un principio permanente- el Banco Central se mantiene
vigilante para introducir correcciones cada vez que la adecuada ponderacion de
todas las variables relevantes asi lo amerite.

Colaboracion del sector privado y del gobierno en el control de la inflacién

Junto a la ejecucion de una politica monetaria atenta y oportuna, el sector
privado y el gobierno deben cooperar para que la inflacion siga esta trayectoria
descendente. La politica fiscal ha contribuido a generar en estos afios un ahorro
fiscal significativo, asi como un superavit en las cuentas globales del tesoro pabli-
co. Pero la incidencia macroecondémica de la politica fiscal es mas amplia. Ella
puede contribuir activamente al objetivo de contener presiones inflacionarias adi-
cionales si se procura que la absorcion publica crezca a un ritmo no mayor al del
producto potencial. Adicionalmente, la politica fiscal puede contribuir a aminorar
la amplitud y profundidad de los ciclos de actividad e inflacion limitando y
estabilizando el ritmo de crecimiento anual del gasto publico. Al respecto, cabe
destacar que tanto la ejecucion fiscal del afio 1994 como el presupuesto de 1995
se han encaminado en ese sentido. Otra alternativa digna de atencion seria otor-
gar mayor flexibilidad a la politica tributaria para que colaborara activamente con
la politica monetaria en |a estabilizacién del ciclo econdmico.

Asimismo, la politica de reajustes de los salarios publicos debe estar vin-
culada al crecimiento de la productividad de dicho sector y a las expectativas de
inflacion futura decreciente asociadas con la meta de inflacion del Banco Central,
para no generar presiones internas adicionales sobre los precios.

Igualmente importante es que el sector privado contribuya a no generar
exceso de gastos ni presiones de costos, salariales, proteccionistas u otras, que
tiendan a un aumento de la inflacidén y sacrifiqguen el crecimiento de mediano
plazo.

Para seguir avanzando en materia antiinflacionaria es necesario que los
contratos y precios se basen en la inflacion futura decreciente, de modo de redu-
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cir las presiones de costos. El Banco Central, durante sus ya casi seis afios de
autonomia, ha dado sefiales claras de compromiso antiinflacionario y sus metas
han sido rigurosamente cumplidas. La creciente credibilidad en las metas del
Instituto Emisor debiera hacer mas facil el desafio aqui planteado. Sin embargo,
es necesario dejar en claro que si la trayectoria del gasto interno o las presiones
por el lado de los costos no evolucionan de acuerdo con las metas de inflacién
que el Banco Central se ha planteado, entonces actuaremos con firmeza median-
te la aplicacién de una politica monetaria mas restrictiva.

Perspectiva historica sobre el quinquenio 1991-1995
-Reduccién de la inflacién, crecimiento y equilibrio externo

Para terminar esta seccion, quiero referirme a los logros que hemos obte-
nido en el curso de los Gltimos afios. Las cifras demuestran que hemos sido muy
exitosos en nuestra tarea de reducir la inflacidn, en un entorno de crecimiento
econdmico dinamico y un sélido equilibrio externo. En efecto, el promedio de
inflacién anuat del dltimo quinquenio, de 12,1%, es el mas bajo de los Ultimos
cincuenta afios. Sélo en contadas ocasiones la economia chilena habia alcanza-
do niveles de inflacion tan bajos como los que hemos observado en los ultimos
afos, pero a diferencia de ocasiones anteriores, éstos no han sido obtenidos a
costa de generar desequilibrios en otras areas, y la inflacién de un digito ya logra-
da es, en consecuencia, sostenible y gradualmente reducible hacia el futuro.

En ese contexto de inflacion a la baja, destaca que en términos de activi-
dad, la tasa de crecimiento promedio del PIB en el tltimo quinquenio, algo supe-
rior al 7%, es casi la mas alta de los ultimos cincuenta afios. Sélo es superada
muy levemente por la tasa de crecimiento del periodo 1976-1980, que en buena
medida reflejo una recuperacion del PIB después de su violenta caida en los afios
previos, y que se logré en presencia de altos niveles de desempleo y una crecien-
te desalineacion del tipo de cambio real, situaciones que no se han dado en los
afios noventa. Este dinamico crecimiento de los tltimos afios se ha visto reflejado
en un aumento sostenido en los niveles de empleo y remuneraciones, y en una
tasa de desempleo que se ha afianzado a niveles muy bajos en términos histoéri-
Cos, ¥ quizas en torno a lo que podria considerarse como desempleo friccional.

Los niveles récords de inversion que se han observado en los Ultimos afios
permiten estar optimistas respecto a la mantencion de este satisfactorio
desempenfio. En efecto, ia tasa promedio de inversion del Ultimo quinquenio, algo
superior al 24% del PIB, es la mas alta observada en los ultimos cincuenta afos
en la economia chilena. Adicionalmente, esta inversidn ha sido financiada
mayoritariamente por ahorro interno, que es lo que hace que nuestro crecimiento
sea sano y sostenible en el tiempo; dicho ahorro también se encuentra en un nivel
récord, que se estima sera levemente superior al 27% del PIB para el presente
afo. Cabe destacar que estas tasas de inversion y ahorro no so6lo son altas en
términos histéricos, sino que también lo son respecto a estandares internacionales.
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Los logros en materia de inflacion tampoco han sido a costa de generar un
desequilibrio en el frente externo. Los indicadores tradicionales de solvencia ex-
terna, como el stock de reservas internacionales respecto a importaciones, o el
coeficiente de la deuda externa respecto a exportaciones o producto, han ido
mejorando sostenidamente a través de los ultimos afios, y hoy en dia se encuen-
tran también en niveles récords. Asimismo, el déficit promedio de cuenta corrien-
te del ultimo quinquenio es inferior a 1,5% del PIB, el mas bajo de los ultimos
cincuenta anos. :

Adicionalmente, en el Ultimo tiempo se ha continuado la profundizacién del
proceso de internacionalizacion de nuestra economia, tanto en el aspecto comer-
cial como en el financiero. Nuestras exportaciones han continuado creciendo a
tasas anuales promedio superiores a las del producto, tanto en volumen como en
valor (14,3% vy 10,2%, respectivamente, para los ultimos cinco afios) y a la par
con un sano crecimiento de nuestras importaciones.

En el plano de la apertura financiera externa, se ha avanzado en forma
continuada hacia una mayor integracion con la economia mundial, y sobre este
punto considero necesario reiterar que la cuenta de capitales en Chile, a pesar de
lo que se suele sostener, a mijuicio de forma poco responsable, esta muy abierta.
Prueba de ello son la magnitud de los flujos de capital desde o hacia Chile, el alto
grado de integracion internacional de los mercados cambiarios y bursatiles, la
creciente unificacion de los mercados cambiarios formal e informal, el bajo nivel
de riesgo-pais que asignan las agencias especializadas a nuestra economia, la
razén precio/utilidad de las acciones de las empresas chilenas que se transan én
el exterior, asi como el spread de tasas al que las empresas chilenas pueden
conseguir financiamiento externo de largo plazo. Ademas, la mayor apertura fi-
nanciera ha demostrado ser complementaria con la mayor apertura comercial. El
extraordinario auge de las inversiones de empresas nacionales en el exterior ha
permitido desarrollar una nueva forma de explotar nuestras ventajas comparati-
vas internacionales en nuevos sectores, como servicios y capacidad empresarial.

A la vez, se han dado pasos concretos para continuar en forma ordenada
este proceso de integracion, tal como lo demuestran medidas recientes como la
total liberalizacién en el plazo de repatriacion de los capitales asociados a los
capitulos 18 y 19; el aumento en margenes de inversion en el exterior y en las
alternativas de inversion para los inversionistas institucionales; y en la total liber-
tad entregada a los exportadores para disponer de sus retornos.

-El circulo virtuoso del crecimiento y la estabilidad macroecondmica

Todos estos antecedentes demuestran que hemos sido muy exitosos en
combinar los avances en la meta de estabilidad de los precios, junto a condicio-
nes de equilibrio en el resto de la economia. Sin embargo, no es coincidencia que
obtengamos estos positivos resultados dentro de un mismo periodo. Estos logros
estan relacionados entre si, y se refuerzan mutuamente. Hay un circulo virtuoso
entre estabilidad macroecondmica y crecimiento sostenido. El crecimiento trae
estabilidad, y la estabilidad trae crecimiento.
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Los canales a través de los cuales se interrelacionan crecimiento y estabi-
lidad son multiples. Asi, por ejemplo, la mantencion de un ambiente de disciplina
macroecondmica y de control inflacionario contribuye a crear un ambiente de
estabilidad de politicas que permite trabajar con horizontes largos de planifica-
cion, eleva las tasas de inversién y lleva a introducir nuevas tecnologias que, en
definitiva, generan crecimiento. A su vez, la mantencién de un cuadro de creci-
miento sostenido garantiza la rentabilidad de las nuevas inversiones, y facilita la
disciplina fiscal y monetaria. En efecto, por el lado del gobierno, las presiones
sobre el presupuesto se reducen cuando el empleo, las remuneraciones y las
utilidades de las empresas estan creciendo, y, a su vez, el incremento en los
ingresos tributarios permite ir resolviendo las necesidades que son mas urgentes
sin poner en riesgo el equilibrio fiscal. Por el lado del Banco Central, la tarea de
mantener bajo control la inflacidn también se facilita cuando la economia se en-
cuentra en un escenario de crecimiento sostenido y bajo desempleo, pues, en
caso de ser necesario, la aplicacion de medidas contractivas despertara un ma-
yor grado de consenso que permitira un ajuste rapido y eficiente.

Por otra parte, es un hecho empiricamente demostrado que un mayor cre-
cimiento econémico acarrea aumentos en la tasa de ahorro nacional, y el mayor
ahorro genera estabilidad, puesto que reduce nuestra vulnerabilidad frente a cho-
ques externos. En efecto, la mantencion de un déficit moderado de cuenta co-
rriente y favorables indices de solvencia externas nos permiten un acceso opor-
tuno al financiamiento externo cuando éste es mas necesario, por ejemplo, en
situaciones desfavorables de términos de intercambio como en 1993. De esta
forma se reduce el riesgo de tener que enfrentar una crisis externa o de tener que
aminorar bruscamente nuestro crecimiento. Asimismo, un alto nivel de ahorro
interno amortigua los efectos sobre la economia generados por las turbulencias
en los mercados financieros internacionales, como las que hemos enfrentado
durante el presente afio.

Los circulos virtuosos tienen algo de "magicos”, el todo es mayor que la
suma de las partes, porque las partes se refuerzan mutuamente. El peligro es
gue cuando la tendencia se mueve en sentido contrario, los circulos virtuosos se
pueden transformar en circulos viciosos. Por esto, no podemos dejar de insistir
en la necesidad de aumentar nuestros esfuerzo de ahorro e inversion, de mante-
ner las condiciones de equilibrio externo, y, especialmente, de perseverar en la
disciplina macroeconémica por parte de todos los agentes involucrados.

La necesidad de la disciplina macroecondmica y el equilibrio externo en
este proceso de crecimiento nos lleva al siguiente tema de esta exposicion: la
importancia de realizar una apertura prudente y programada de la cuenta de ca-
pitales, que no ponga en peligro todo lo que ya hemos logrado.
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.  Apertura de la cuenta de capitales

Los riesgos de la transicién de la apertura financiera externa

Es indudable que para una economia pequefia y abierta como la chilena,
una mayor integracion financiera con el exterior reporta importantes beneficios
que deben ser aprovechados. Entre ellos cabe mencionar la disponibilidad de
ahorro externo para el financiamiento de la inversion; la absorcion de choques
transitorios de términos de intercambio y la diversificacion de nuestras fuentes de
ingreso, todo lo cual permite suavizar la trayectoria del consumo.

Sin embargo, una mayor apertura financiera también conlleva riesgos que
deben ser considerados. Existen costos permanentes y costos de transicion. La
pérdida de grados de libertad en el manejo de la politica monetaria, y los efectos
desestabilizadores que pueden generar los movimientos de capital en una econo-
mia pequefia como la nuestra son costos permanentes de una mayor apertura.
Los riesgos asociados a la trayectoria de ajuste desde una cuenta de capitales
histéricamente cerrada a una cuenta de capitales abierta son costos de transi-
cion.

Quiero referirme en mayor extensién sobre este Ultimo punto. Histéricamente
los flujos de capitales desde y hacia Chile se encontraban muy restringidos. En
efecto, tras el abandono de la convertibilidad del peso se instauraron en Chile
masivos controles sobre las salidas de capital. Si bien a través del curso de las
décadas estos controles fueron maodificados, el espiritu de las restricciones se
mantuvo intacto hasta hace algunos afios, excepto por periodos intermitentes de
mayor liberalidad. En cuanto a las entradas de capital, las limitadas condiciones
de acceso al financiamiento externo las restringian en forma natural. De hecho,
no fue sino hasta la década de los setenta que las economias en desarrollo, y
entre ellas Chile, lograron renovar el acceso masivo al financiamiento externo
que habian perdido tras la gran depresidn, pero solo por un corto periodo, pues la
crisis internacional de la deuda a comienzos, de los afios ochenta, junto al alto
nivel de endeudamiento externo que acumulé la economia chilena en ese breve
lapso, llevaron a suspender una vez mas el acceso al financiamiento internacional.

Estas condiciones de acceso al financiamiento externo han cambiado rapi-
da y significativamente en los ultimos afios. En efecto, una mejor percepcion del
riesgo-pais, junto con una expansion generalizada de los flujos de capital destina-
da a las llamadas economias emergentes, han incrementado en forma significa-
tiva la oferta de fondos externos disponibles y, repentinamente, nos hemos en-
contrado en una situacién en que la rentabilidad doméstica del capital productivo
esta por encima del costo de fondos externo, ajustado por riesgo-pais y por ries-
go de devaluacion. El diferencial de rentabilidades ofrece atractivas oportunida- -
des que debemos aprovechar, pero conlleva riesgos que debemos minimizar.

Cabe destacar que este diferencial obedece a circunstancias histéricas y a
reformas estructurales que afectan la productividad de la economia chilena, que
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poco tienen que ver con la politica monetaria. En efecto, considerando la dota-
cion relativa de capital y recursos humanos en Chile, el limitado acceso al
financiamiento externo que tenia nuestra economia hasta hace poco, y las bajas
tasas histéricas de ahorro doméstico, es natural esperar que la rentabilidad do-
méstica del capital productivo, que debe distinguirse de la rentabilidad del capital
financiero, tienda a ubicarse por encima de la rentabilidad observada en las eco-
nomias industrializadas.

En el pasado, esta situacion podia mantenerse en el tiempo o cambiar
sélo gradualmente, en la medida que la percepcion de riesgo-pais limitaba el
arbitraje internacional de fondos. En la actualidad, un escenario de apertura fi-
nanciera irrestricta puede atraer enormes flujos de recursos en un corto periodo
de tiempo, desestabilizando el gasto, el precio de los activos y precios claves
tales como los salarios y el tipo de cambio real. El curso que seguiria la economia
si las autoridades decidieran validar esta tendencia es bien conocido. Dada la
magnitud de los flujos, la primera etapa del proceso de transferencia es de auge,
aumenta el precio de los activos y los salarios, aumenta el consumo y la inver-
sion, se aprecia el tipo de cambio y se abaratan las importaciones. Esta etapa es
de por si de dificil manejo macroecondmico. Es necesario contener las presiones
inflacionarias que se generan en los mercados internos, y estar atentos para
prevenir la creacion de burbujas financieras que acentuan ain mas el movimiento
de precios y recursos. Sin embargo, la fase de expansion del ciclo siembra las
semillas de la fase de contraccion. A medida que crece el déficit de cuenta co-
rriente y se acumulan pasivos externos, la percepcion de riesgo-pais comienza a
aumentar y la disponibilidad de fondos externos se reduce, el volumen de trans-
ferencias externas disminuye y, consecuentemente, los precios y el gasto deben
iniciar su trayectoria de vuelta.

En el escenario ideal, los flujos de entrada se revierten gradualmente en el
tiempo, y los ajustes en precios son suaves, sin generar desequilibrios importan-
tes sobre el desempefio de la economia. Sin embargo, el escenario mas probable
es aquel en que las entradas de capital se detengan e incluso se reviertan
abruptamente, provocando un ajuste traumatico. En efecto, la economia se en-
cuentra en una posicion muy vulnerable cuando el nivel de endeudamiento exter-
no es alto y el déficit de la cuenta corriente es significativo, peor aun si el
financiamiento externo es de corto plazo. Aumentos en las tasas de interés inter-
nacionales, caidas en los términos de intercambio o, simplemente, fenédmenos de
expectativas pueden gatillar una repentina crisis de confianza externa que ponga
término de una vez al proceso de transferencia externa de recursos. La crisis de
la deuda externa de la region en los afios ochenta y las turbulencias recientes en
los mercados financieros internacionales ilustran muy bien estos riesgos.

En este ultimo escenario, el ajuste involucra una peligrosa combinacién de
altas tasas de interés domésticas, caida en el precio de los activos y fuerte depre-
ciacion en el tipo de cambio, lo que inevitablemente trae consigo problemas de
importancia en los mercados financieros internos, e induce presiones inflacionarias
adicionales; y, por otra parte, es de esperar un aumento significativo en el desem-
pleo y una caida en el nivel de actividad econémica, producto de las fricciones
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que se introducen en los mercados financieros, asi como de la brusca disminu-
cion en el nivel de gasto.

La experiencia de Chile a principios de los ochenta y también la de otros
paises de la region ha probado que este escenario pesimista no sélo es muy
probable, sino que suele acarrear costos muy significativos por un largo periodo
de tiempo. No estamos dispuestos a realizar nuevos experimentos en esta mate-
ria y arriesgar los importantes logros obtenidos en los ultimos afos. Reivindica-
mos la necesidad de llevar a cabo una politica econdmica soberana, y no permi-
tiremos que nuestra economia flote al vaivén de [as olas del financiamiento exter-
no de corto plazo.

El rol de |a tasa de interés en la mantencion del equilibrio externo

Es por esto que hemos planteado que una estrategia prudente de
financiamiento externo es lograr un déficit de cuenta corriente de tendencia en
torno a niveles de 3% a 4% del PIB, de manera de utilizar las ventajas del ahorro
externo, pero en forma gradual en el tiempo, minimizando los riesgos de una
trayectoria indeseable de ajuste. Un déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos de esa magnitud permite mantener estables o mejorar levemente los
indicadores habituales de solvencia externa; y, asimismo, se acerca a la eviden-
cia historica reciente y a proyecciones prudentes de la oferta hacia Chile de
financiamiento externo neto de mediano y largo plazo.

Para mantener un nivel promedio de gasto interno compatible con el uso
prudente del ahorro externo, dado el nivel actual de ahorro interno, es necesario
que las tasas de interés domésticas se ubiquen por encima del nivel que prevale-
ce en las principales economias industrializadas, y de manera que sean consis-
tentes con la mayor rentabilidad del capital productivo en Chile. Con el tiempo,
tasas de inversion altas como las que hoy observamos en Chile, o aumentos
adicionales en la tasa de ahorro interno, llevaran a cerrar esta brecha, pero hoy
en dia ello no es posible.

En el ultimo tiempo se ha sostenido en forma bastante reiterada la conve-
niencia, e incluso la necesidad, de equiparar las tasas de interés domésticas con
las tasas de interes internacionales. Una primera consideracion al respecto es
preguntar ¢ cual es la tasa de interés externa relevante para una economia en
vias de desarrollo como la chilena?, ¢ deberiamos compararnos con otras econo-
mias en una etapa similar de desarrollo, o con las economias industrializadas,
gue tienen un nivel acumulado de capital por habitante muy superior al nuestro vy,
en consecuencia, una rentabilidad marginal de la inversién probablemente mu-
cho mas baja? Si comparamos la tasa de interés en Chile con respecto a las
tasas que prevalecen en las principales economias latinoamericanas, se puede
constatar que la tasa de interés real en nuestro pais es muy inferior a la que
prevalece en esos paises.
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Si el punto de referencia son las tasas de interés reales que prevalecen en
las principales economias desarrolladas, ya hemos dicho que es natural que la
tasa de interés doméstica sea superior a estas tasas y también hemos explicado
la necesidad de mantener este diferencial. Sin embargo, es conveniente ahondar
en el tema para rebatir otro argumento que frecuentemente se escucha al res-
pecto. Se dice que convendria reducir las tasas domésticas para equipararlas
con las tasas en paises desarrollados, ajustadas por riesgo-pais, para llevar a un
aumento del tipo de cambio.

Este argumento es doblemente errado. En primer lugar, el tipo de cambio
real se encuentra en torno a su nivel de equilibrio, y no hay signos de desajustes
ni en el frente externo ni en el frente interno. En segundo lugar, frente a la coyun-
tura actual, una politica monetaria mas expansiva llevaria en el mediano plazo a
una apreciacion real de la moneda domeéstica, y no a una depreciacion como se
insinua, al generar mayor presion de gasto sobre los mercados internos.

El manejo prudente del financiamiento externo y de la politica de cuenta de
capitales, junto a politicas macroeconémicas coherentes, han permitido una evo-
lucién muy favorable de la composicion de las acreencias externas hacia Chile,
orientada crecientemente hacia capitales de largo plazo y a la inversién extranje-
ra directa. Esta composicion del financiamiento internacional asegura la utiliza-
cién eficiente de ahorro externo y la continuidad del proceso de integracién finan-
ciera, al minimizar la vulnerabilidad externa del pais.

Seguiremos perfeccionando esta apertura en forma gradual y selectiva,
evaluando los beneficios y los costos involucrados en cada medida, pero no se-
guiremos un curso atolondrado en esta sensible materia.

Quisiera sefialar que a veces se nos critica por tener un comportamiento
excesivamente prudente en este aspecto, y se comparan las restricciones que se
mantienen en nuestro pais con regimenes aparentemente mucho mas liberales
que estarian en aplicacion en otros paises. No hay que caer en confusiones en
esta materia; cada pais adecua su politica de cuenta de capitales en atencion a
las condiciones de mercado que enfrenta. No se esta "mas integrado” a la econo-
mia internacional por ser mas o menos liberal, sino por la cantidad, el costo y la
calidad de la transferencia de capitales efectivamente disponible para un pais,
derivados de la confianza que el resto del mundo deposita en esa economia.

Es mas facil, y, probablemente también mas necesario, ser mas liberal
cuando la percepcion internacional de riesgo-pais es alta. En esas condiciones el
diferencial natural de intereses con el exterior, ajustado por riesgo-pais y por
expectativas de devaluacién, proporciona suficiente espacio para manejar una
politica monetaria independiente y se evitan los efectos desestabilizadores des-
critos anteriormente. Sin embargo, seria absurdo concluir que lo deseable es que
haya una percepcién de riesgo-pais mas alta, ya que es muy beneficioso contar,
como es el caso de Chile en la actualidad, con una amplia disponibilidad de
financiamiento externo, a costos reducidos, lo que permite que podamos ser se-
lectivos y sacar el maximo provecho de esos recursos.
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Asimismo, seria un error pensar que la economia chilena ha salido casi
intacta del reciente episodio de turbulencias financieras soélo por los controles de
capitales que aun se mantienen. Las principales fortalezas se encuentran en fac-
tores mas estructurales, como el alto nivel de ahorro doméstico, el disefio de las
politicas fiscal, monetaria, cambiaria y de reservas internacionales, y la disciplina
y madurez que los diferentes actores econdmicos han demostrado frente a los
desafios macroecondmicos que hemos enfrentado a través de los ultimos afios.
Los encajes y las restricciones a la cuenta de capitales que permanecen son
importantes en la medida que facilitan la tarea de mantener esta disciplina. Ellos
son una pieza mas de un engranaje internamente coherente.

IV. Perspectivas macroeconémicas para 1995

Para finalizar, quisiera referirme a la evolucién de las principales variables
econdémicas en o que va corrido del afio y las perspectivas para el resto de 1995.

Actividad econdmica y gasto

Consecuente con el término del proceso de ajuste y la significativa mejoria
de los términos del intercambio, los niveles de actividad han mostrado una evolu-
cidn mas dinamica durante el presente afio respecto de 1994, conforme a estima-
ciones preliminares, el PIB durante el primer semestre de 1995 registrd un creci-
miento en torno al 7% en relacion con igual periodo del afio anterior, dinamica que
ha estado sustentada tanto por la evolucion de la demanda externa como por la
interna. En efecto, las exportaciones de bienes y servicios habrian crecido en
términos reales 13% y 10% en el primer y segundo trimestre de 1995, mientras
gue las importaciones de bienes y servicios lo habrian hecho en 22% y 17%,
respectivamente. Por lo anterior, se prevé que el crecimiento del gasto, tanto del
primer como del segundo trimestre, se sitie en un valor estimado en torno al
10%. El dinamico crecimiento de la demanda interna se ha visto influido de mane-
ra notoria por la recuperacion en el nivel de inventarios ocurrida durante dicho
periodo; si descontamos ese efecto, la demanda interna por consumo e inversiéon
habria crecido en el primer semestre en torno al 8%.

Dada la fortaleza de nuestras cuentas externas y el incremento del ingreso
nacional, a lo que se ha sumado el descenso de las tasas de interés, se estima
que el crecimiento anual del gasto interno deberia superar el 8%, mientras que el
producto creceria algo menos de 7% en 1995.

El crecimiento economico proyectado para 1995 constituye un excelente
desempefio, y marca una franca recuperacién del ritmo de incremento de la acti-
vidad luego de terminado el proceso de ajuste de la economia chilena iniciado en
1992. Cabe destacar que si bien se ha dado un crecimiento del gasto interno
mayor al del producto, aquél ha sido claramente inferior al incremento del ingreso
nacional. En efecto, se estima un crecimiento del ingreso nacional disponible de
11%, cifra superior al aumento esperado de la demanda interna. Se estima que el
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consumo privado crecera a una tasa similar a la del gasto global, pero menor a la
del ingreso, lo que equivale a un alza del ahorro interno, que se proyecta alcanza-
ra una tasa anual récord en torno al 27% del PIB medido a precios corrientes.

Cuentas externas

Las cuentas externas, por su parte, han mostrado un comportamiento muy
favorable durante el primer semestre de este afio, con un superavit de balanza
comercial y de cuenta corriente de US$ 1.300 y US$ 770 millones, respectiva-
mente, cifras que superan en cerca de US$ 1.000 millones los resultados obteni-
dos en igual periodo de 1994. Mientras en el primer semestre de 1994 las expor-
taciones alcanzaron a US$ 5.400 millones, en igual periodo de 1995 registraron
cerca de US$ 8.000 millones, debido a incrementos tanto de los precios como de
los volimenes exportados. Asimismo, debido a la mayor actividad econémica v,
en alguna medida, a la apreciacion real del peso, las importaciones crecieron de
US$ 5.000 millones en el primer semestre de 1994 a US$ 6.600 millones en igual
periodo de 1995,

La mejoria de términos de intercambio ya comentada se inicid en 1994, y
ha sido mucho mayor a la esperada. Esto ha llevado al Banco Central a revisar
sucesivamente las proyecciones del saldo en la cuenta corriente y en |la balanza
comercial. Las proyecciones de balanza de pagos para el presente afio muestran
una situacién de abundancia de divisas, predominantemente como resultado de
una cuenta corriente que, en lugar de un déficit normal -entendido éste del orden
del 3% a 4% del PIB, que se ha planteado el Banco Central-, presentara un
equilibrio o un superavit de US$ 500 millones, aproximadamente 0,8% del PIB.
Cabe destacar que este resultado esta fuertemente influido por elementos transi-
torios en los precios internacionales; en efecto, considerando precios internacio-
nales de tendencia, el pais registraria un déficit en la cuenta corriente de la balan-
za de pagos en torno a 3% del PIB.

En lo que se refiere a la balanza comercial, las proyecciones mas recientes
de los volumenes y precios de nuestras exportaciones e importaciones indican
que durante 1995 tendriamos una balanza comercial superavitaria en unos
US$ 2.000 millones, considerando un precio del cobre de 130 centavos de dolar
promedio anual.

Inflacién

En materia de inflacién, transcurridos los primeros siete meses del afio la
inflacion acumulada asciende a 4,6%, lo que se compara favorablemente con el
5,7% acumulado a igual fecha del afio pasado. Si bien la inflacion en doce meses
bajé de 8,9% en diciembre de 1994 a 7,4% en mayo, para luego aumentara 7,9%
en julio, es importante destacar la presencia de elementos puntuales desfavora-
bles que han incidido en este leve.repunte. En efecto, diferentes indicadores de la
inflacion subyacente o de tendencia coinciden en mostrar una continua disminu-
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cion del ritmo de crecimiento de los precios a lo largo de este afio, partiendo de
9,4% a fines del afio pasado y bajando en torno a dos puntos porcentuales hacia
el mes de julio. Esto confirma que la reduccion de la inflacion continua siendo un
fenomeno sostenido y sostenible en el tiempo y permite esperar confiados el
cumplimiento de las metas anunciadas por la autoridad en esta materia. Es nece-
sario insistir en este punto, puesto que en el tltimo mes la entrada en vigencia de
los impuestos indirectos sobre la gasolina y los cigarrillos han generado cierto
grado de incertidumbre al respecto. Tal como lo hemos dicho antes, no se debe
extrapolar tendencias a partir de datos mensuales, y eventuales alzas en la cifra
de inflacion para agosto en nada altera nuestra percepcion sobre la marcha de la
economia o la posibilidad de cumplir las metas anunciadas.

V. Conclusiones

En la actualidad, Chile se encuentra en una posicion privilegiada. Si logra-
mos mantener el ritmo de crecimiento econémico de los afios recientes, en el
mediano plazo podremos convertirnos en una nacion desarrollada, y asi superar
los problemas de pobreza y marginalidad que todavia afectan a sectores de nuestra
poblacion. Esta es una oportunidad gue no se puede desperdiciar. Pero para
seguir obteniendo resultados como los del Gltimo quinquenio, debemos continuar
perseverando en los mismos principios: disciplina fiscal, equilibrio externo e infla-
cion decreciente. Nuestra experiencia reciente demuestra que no existe un con-
flicto entre estos principios y el crecimiento econémico y, muy por el contrario,
estamos convencidos de que ellos se complementan y refuerzan mutuamente.
Por ello, para el Banco Central lograr una inflacion baja y estable, similar a la de
los paises industriales, es una tarea prioritaria y parte del esfuerzo global de
desarrollo en que se encuentra empefiado nuestro pais.

En el curso de los Ultimos aftos el Banco Central ha entregado sefiales
claras de compromiso antiinflacionario, y los resultados obtenidos avalan la soli-
dez de sus politicas. Estamos confiados en el cumplimiento de la meta de 8%
planteada para la inflacién en 1995, y actuaremos con decision y firmeza para
lograr que en 1996 esta variable mantenga la trayectoria descendente que ha
mostrado a lo largo del uitimo quinguenio.
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Europe and the World Economy

Por Andrew Crockett

l. Introduction

This is a time of important changes in the world economy. Capital markets
are being integrated. The barriers that used to separate national markets are
breaking down as exchange restrictions are removed. And the distinctions between
different types of financial intermediation are being eroded, as new financial
instruments are developed that straddle market sectors.

The focus of economic policy objectives is also changing. Industrial countries
have become increasingly aware of the importance of medium-term stability, and
the difficulties and risks of short-term fine-tuning.

Among the emerging market economies, there is growing recognition of the
opportunities presented by closer integration in the world economy. Export-led
growth is facilitated, access to foreign sources of saving is enhanced, and the
discipline to pursue stability-oriented policies is reinforced. Nevertheless, the
potential volatility of the capital flows that accompany integration in world markets
presents a challenge. The emerging-market economies need to develop a strategy
to deal with this challenge if they are to benefit fully from increased involvement in
world capital markets.

Last but not least, mention should be made of the enormous changes taking
place in the so-called transition economies — those moving away from central
planning towards market-based systems. For these countries, the challenges are
not simply macro-economic: structural, social, legal and cultural adjustments are
an essential part of the transition process.

These changes taking place in the economic environment and in policy
objectives have important implications for the way in which central banks approach
their responsibilities. Broadly speaking, central banks have three objectives. First
and foremost is the achievement of price stability. This requires an institutional
structure for decision-making that helps guard against inflationary tendencies. It
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also requires skilful decision-making within such a structure. A second objective is
to ensure the stability of institutions and markets, and to protect against the
propagation of shocks, whether of internal or external origin. And a third goal is to
improve the efficiency of the domestic financial system. In developing economies
in particular, this can play a vital role in promoting investment and growth.

Today's seminar provides a timely opportunity to take stock of how central
banks are meeting these challenges, with particular focus on the position of the
emerging markets. In my comments, | will touch briefly on a few themes that will
be taken up in more detail in later contributions:

-short-term prospects in the world economy;
-the medium issues of macro-economic policy;
-the challenge of financial globalisation;
-supervision in a globalised financial system.

| will end my remarks with some observations on certain key problems
facing emerging markets.

il Short-term prospects in the world economy

As far as the industrial countries are concerned, the short-term outlook is
reasonably satisfactory. Growth in the United States is likely to rebound from the
sluggish pace of the second quarter of 1995, as the effects of inventory corrections
are absorbed. With interest rates having fallen back from the high levels reached
a the end of 1994 and export prospects benefiting from the lower level of the
US dollar, there are good grounds for expecting a resumption of growth in line
with the expansion of productive potential. Atthe same time, inflationary pressures
remain subdued, despite relatively high levels of employment and capacity
utilisation.

In Europe, too, the outlook is cloudier but still fairly benign in most countries.
Fixed investment benefiting from good profits. There is, however, a continuing
concern about Europe’s ability to maintain its position in more competitive global
markets. In some European countries, inflation is a potential problem, especially
where exchange rate depreciation has contributed to rising prices for imports. in
others, unemployment is troublingly high, and will make it harder for governments
to pursue necessary policies of fiscal consolidation.

Only in Japan, among the industrial countries, are there significant questions
about growth prospects in the next few years. The central forecast is for a gradual
strengthening of recovery, fuelled by a weaker yen and the prospect of some
stimulative measures. But there are downside risks. Lack of consumer confidence,
and fragility in the banking system mean that special attention will have to be paid
to any renewed signs of economic weakness.

Qutside the industrial world, the emerging market economies seemed to
have weathered quite well the turbulence that accompanied the Mexican crisis of
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early 1995. The experience of the past several years suggest that these economies
are less dependent than they once were on demand in the industrial countries.
Their growth now seems to depend more on the quality of their own macro-economic
and structural policies. The economies of East Asia, in particular, have continued
to enjoy robust growth throughout the recent recession the industrial world. Indeed
the problem in many of these countries (China is the most obvious example) will
be to engineer a “soft landing” from growth rates that are probably unsustainably
high.

The last group of countries that deserve mention are the transition
economies. For the past five years or so, many countries in central Europe and
the former Soviet Union have faced declining output and macro-economic instability
as they have struggled to dismantle central planning and move to a market
economy. At last, however, there are encouraging signs that the corner is being
turned. Especially in those countries that have gone furthest in reform, there are
clear signs that output declines are coming to an end, and that growth is being
resumed.

Il. Medium-term issues of economic management

Of more significance than short-term economic prospects are a number of
longer-run changes that are taking place in the way policy-makers think about
macro-economic policies. Let me highlight five propositions which have by now
become quite widely accepted, but were not nearly as obvious even a few years
ago.

Medium-term stability is more important than short-term demand management

Experience has shown that fine-tuning does not work very well. Despite
progress in econometric models, policy-makers do not have enough knowledge of
the behavioural characteristics of economies to confidently predict the
consequences of policy actions. The consequences of a particular policy measure
depend on the circumstances in which it is undertaken, the confidence with which
economic agents believe it will be sustained, and many other factors. Moreover,
we have come to understand that many policy actions have their effect only with
a long, uncertain and distributed lag. Hence one cannot be sure that a policy
action taken today will continue to be appropriate when its full effect is felt. It is
now recognised, therefore, that the best service macro-economic policy can render
an economy is to provide a stable framework for private sector decision-taking.

Macro-economic policies cannot solve structural problems

Among the key problems facing the industrial countries, unemployment is
amongst the most serious. Fundamentally, the growth in unemployment is due to
deep-seated structural factors related to inflexibilities in the labour markets, and
deficiencies in training for rapid changes in skill requirements caused by
technological advance. Expansionary macro-economic policies can provide
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superficial short-term relief, but in a longer-term perspective, they cannot raise
the rate of unemployment that is compatible with price stability. Indeed, by
contributing to a ratcheting up of inflation, expansionary macro-economic policies
are likely to make matters worse. They create distortions that discourage job-
creating investment, and they eventually lead to the need for macro-economic
restraint to rein in inflation.

Large fiscal deficits are bad for growth and stability

Large budget deficits reduce national saving, raise interest rates and thus
crowd out the private investment that is the engine of future growth. At the same
time, by adding to debt burdens, they limit policy-makers freedom of action in
responding to subsequent cyclical deficits. The past two decades have seen a
substantial increases in underlying fiscal deficits in industrial countries, and a growth
in the level of public debt relative to GDP. This has now reached a stage at which
deficit reduction has become a key priority in almost all countries. As we have
sometimes seen, debt dynamics can become a troublesome constraint, as when
higher interest rates lead to a vicious circle of higher debt service payments,
declining confidence in the currency, and stili higher interest rates. Fiscal deficits
can also have consequences for the balance of payments and the exchange rates.
In certain circumstances, for example in the United States in the early 1980s,
fiscal deficits can, via higher domestic interest rates, provoke an inflow of foreign
savings, leading to exchange rate appreciation and a rising balance-of-payments
deficit on current account. However, if the deficit reaches a level which undermines
confidence in the sustainability of the exchange rate, the situation can change
rapidly, since interest rate differentials may no longer be sufficient to sustain the
continued inflow of foreign exchange. To help avoid such problems, industrial
countries are aiming at maintaining a low and stable fiscal deficit. Such objectives
are, if anything, even more pressing in the emerging market economies.

Monetary policy should be aimed at price stability

Inflation distorts price signals and creates uncertainty. This in turn is likely
to lead to higher real interest rates over time. Price stability, on the other hand, will
eventually lead to lower real interest rates and thus to higher levels of saving and
investment. There is now a greater consensus than has existed for many years
that the central focus of monetary policy should be price stability. The attempt to
use monetary policy to pursue other goals, for example to promote growth and
employment, is now widely acknowledged to be mistaken. While there may be a
short-term trade-off between growth and inflation, such a trade-off does not exist
in the longer run. Indeed, if a central bank is credibly committed to the pursuit of
price stability, this can improve the short-term trade-off between output and inflation.
Economic agents are less likely to respond to short-term price shocks by revising
their inflationary expectations, and thus creating the need for restrictionary macro-
economic policies.
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There are no simple rules for setting instruments of monetary policy

If the objective of monetary policy —price stability— has become clearer and
more widely accepted, the means of realising it have become more difficult. The
various techniques proposed to guide monetary policy decisions have all been
shown to have defects. Monetary aggregates are only loosely related to real
economic developments in the short run. Presumably this is due in part to the
impact of financial innovation in changing the demand for particular monetary
aggregates at given levels of real income and interest rates. Nearly all central
banks, with the conspicuous exception of the Deutsche Bundesbank, have
downgraded the emphasis given to monetary targets. And even the Deutsche
Bundesbank has been willing to tolerate departures of money supply growth from
targets when there were good reasons to think the relationship was being distorted.

An alternative to monetary aggregates as a guide to monetary policy is the
exchange rate. But exchange rate targets have drawbacks of their own, as the
experience of certain countries in the European Exchange Rate Mechanism (ERM)
has shown. For fixed exchange rates to work, there must not only be convergence
of economic performance, and credibility of policy-makers, but an underlying
coincidence of economic conditions and objectives.

Faced with the difficulties of using monetary aggregates or the exchange
rate as an anchor to policy, a number of countries have begun to target the final
objective of policy, that is, the inflation rate itself. These include New Zealand,
Finland, Sweden, Canada and the United Kingdom. These countries have found it
helpful as a focus for formulating and explaining policy decisions. Nevertheless, it
is a policy approach that leaves many difficult operational judgments to be made.

IV. The challenge of financial globalisation

Let me turn now from macro-economic policy to questions affecting the
structure of the financial industry and the way it is responding to a changing
environment. Three factors have interacted to bring about a fundamental change
in the financial landscape over the last two or three decades. Firstly, the ascendancy
of the free market philosophy has led to deregulation and the removal of restrictions.
Exchange controls have been abolished throughout the industrial world, interest
rate ceilings have largely disappeared, administrative controls on credit allocations
have been abandoned, and limitations on banks’ permitted range of activities have
been much reduced. Secondly, technological advances in communications have
dramatically lowered the costs of information processing and consequently the
transaction costs in the financial industry. Thirdly, product innovation, that is, new
financial instruments based on developments in finance theory, have greatly
improved risk management possibilities. Derivative instruments, whose outstanding
notional value is now in the range of $ 20 trillion have transformed the process of
risk management.

Much has been written about derivative instruments. Some observers have
called for restrictions on the development of the market, as a way of preventing
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the recurrence of high profile episodes of financial loss, such as Metallgesellschaft,
Orange County and Barings. It is still insufficiently appreciated that derivative
instruments do not create new elemental risks. What they do is facilitate the
disaggregation of complex risks into their constituent elements. This allows
economic agents to better understand and price risks, recombining them if desired
in new ways. In this way, agents should be better able to manage risk, retaining
those risks which they feel adequately equipped and compensated to bear, and
passing on to others those risk elements against which they feel the need for
protection.

Butif new instruments, properly used, do not themselves create new sources
of risk, it would be foolish to deny that such instruments, when misused, can
contribute to large losses. The task of central banks cannot be to prevent all such
losses. It is in any case unrealistic to try to protect economic agents from the
consequences of their own lack of judgment or caution. Rather, central banks and
banking supervisors need to ensure that the system as a whole is resilient to the
shocks which are bound to affect it. It is convenient to consider the concerns
created by new instruments under the three headings: micro-prudential risks;
macro-prudential risks and macro-economic risks.

Micro-prudential risks

New instruments facilitate leverage. In this way they make it easier to take
position and generate losses. Moreover, the inherent complexity of new instruments
can make it harder for management to understand the activities of traders. The
possibility, and the incentive (given compensation structures) for traders to incur
risks that were not intended by firm management has grown.

Protection against these micro-prudential risks (i.e. risks that arise at the
level of the individual firm) lies in two main directions: firstly, a disciplined culture
of risk monitoring and control; and secondly, maintenance of adequate capital
standards. In both areas, greater transparency of risk management can help
reinforce the activities of supervisors and the natural self-interest of the firms
concerned.

Macro-prudential risks

Macro-prudential risks can be considered to arise through structural features
that facilitate the transmission of shocks from individual firms, markets or settiement
systems to other parts of the financial system. Such transmission can be generated
because of the interconnectedness of claims, meaning that the failure of one
institution undermines the liquidity, and possibly even the solvency, of its
counterparties. It can also arise from breakdowns in market infrastructure, say
because of disruption in the clearing and seftlement system; or because
endogenously induced sharp fluctuations in asset prices ("one-way" markets)
adversely affect a group of institutions simultaneously.

The first line of defence against broader systemic stress is obviously to
strengthen the resilience of individual institutions. Supervision has an important
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role in this. Beyond supervision, however, more still needs to be done to underpin
market infrastructure, for example, by ensuring the robustness of netting
arrangements, and improving payments and settlement systems. Greater
transparency can help strengthen market discipline by improving the factual basis
on which investment decisions are made.

Macro-economic risks

These can be defined as the risk that new instruments and trading practices
will lead to asset price volatility that has adverse effects on resource allocation
and hence on output and growth. New instruments seem to make it easier for
changing perceptions of fundamentals to be reflected in sharp changes in asset
prices. Some have raised the question of whether particular trading practices
(e.g. programme trading strategies that, in effect, mean that falling prices led to
asset sales to curtail losses) exacerbate the natural volatility of financial markets.

It is certainly true that there have been episodes in which sudden changes
in market sentiment have led to large price movements, running from the October
1987 stock market crash, through the bond market slide of 1994 to the Mexico
crisis earlier this year. it is much less clear, however, whether these episodes of
market turbulence can be attributed to the characteristics of new instruments. A
more important triggering cause has been changing perceptions of underlying
economic conditions. In a number of cases, market conditions have remained
stable for extended periods despite gradually changing economic circumstances.
Then, when market reactions are triggered, sometimes by an event that is in itself
minor, the adjustment can be abrupt. Such "overshooting" has been a feature of
foreign exchange markets, as well as of bond markets and equity markets. In the
case of emerging markets, it can manifest itself in a sudden reversal of capital
flows. In Mexico, for example, large-scale inflows had been generated in the wake
of Mexico’s structural reforms. The drying-up of these inflows, and the attempt to
liguidate existing holdings of Mexican paper led to heavy downward pressure on
the peso.

Although events such as the Mexican crisis illustrate the downside of capital
market integration, the answer cannot lie simply in administrative restrictions on
capital flows. For one thing, they would be unlikely to work very well. Markets
have developed ways of evading capital controls on outflows. It is unlikely that
administrative restrictions could for long protect a currency from severe downward
pressure. But even if it was possible for a country to insulate itself from global
capital markets, it is far from clear that this would be desirable. Capital market
integration enables a country to tap into external sources of savings. It also acts
as a source of discipline that, in the longer term, can be helpful in encouraging the
pursuit of appropriate macro-economic policies. To get the benefits of capital market
integration, while minimising the risks of disruptive disturbances, countries need
to pursue sustainable macro-economic policies, designed to buttress medium-
term credibility.
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V. Supervision in a globalised financial system

The rapid growth in the use of new financial instruments has brought
challenges for bank supervisory authorities, too. Developments have taken place
in both the substance and organisation of regulatory arrangements.

Traditionally, supervision has been segmented both geographically (different
national regulators) and by market sector (with separate jurisdictions in many
countries for banks, securities firms and insurance companies). With the
globalisation of finance and the blurring of institutional boundaries, these distinctions
have lost relevance. As a result, intensified co-operation is needed, both at the
national level between supervisors of different sectors, and at the international
level.

Some have suggested the creation of a supranational super reguiator. | do
not believe this is feasible or, for that matter desirable. The experience of the
Basle Committee on Banking Supervision, which has just celebrated its twentieth
anniversary, shows that much can be achieved by sensitive co-operation among
national regulatory authorities. What is needed now is the extension of this
approach, so that equivalent co-operation can be built up among supervisors of
non-bank financial institutions, and so that efforts can be made to ensure greater
consistency in the approach to regulating different market segments.

The importance of consistency becomes greater as new instruments enable
institutions with distinct balance-sheet structures to transform their risk profiles.
This process of transformation means that market risk is growing in importance,
even though credit risk remains the single most important source of loss. The
increased focus on risk management is calling for more sophisticated ways of
monitoring and controlling risk. This in turn is helping to highlight legal and
operational risks.

For supervisors, therefore, it is becoming more and more important to satisfy
themselves that the internal control systems of financial institutions are adequate
and appropriate to measure the complex and interrelated risks they now face.
Supervisors also need to ensure that capital requirements are appropriate to the
new structure of portfolios — not so lax as to run unacceptable risks, nor so tight as
to force business into less-regulated and more risky channels.

A final challenge for supervisors is to encourage an adequate degree of
transparency. New instruments have tended to make banks’ balance sheets less
transparent, because of the growing significance of risk-taking (or hedging) that is
undertaken off the balance sheet. To redress this balance, it is important to find
ways of disclosing firms' appetite for risk and their success in managing it. Time
does not permit an extended discussion of this subject here. However, several
recent reports, notably those by the BIS’ Euro-currency Standing Committee and
by the Institute for International Finance, have suggested imaginative ways of
strengthening market disclosure. While disclosure cannot fully substitute for
regulation, it is a highly valuable means of relieving some of the burden of regulation
and activating the internal disciplinary forces of the market.
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VI. Issues facing emerging markets

The discussion so far has touched at various points on issues of concern to
emerging markets. In this concluding section, it may be useful to deal more
specifically with how capital flows can be managed in the interest of those countries
which are newly opening their capital markets. Many of these countries have found
that economic and financial reform has led to a substantial increase in capital
inflows. These flows in turn have contributed to real exchange rate appreciation,
which has had beneficial effects on inflation, but less satisfactory consequences
for the balance of payments.

This is a dilemma to which there is no easy answer. To focus monetary
policy on domestic price stability, by restricting credit creation, leads to pressure
for capital inflows that push up the exchange rate and weaken the balance of
payments. On the other hand, an attempt to stabilise the exchange rate means
that capital inflows add to domestic liquidity and generate inflationary pressures.

It has to be recognised that there is little monetary policy can do, in the
medium and longer term to cause the real exchange rate to deviate from the level
determined by market forces. Other means must be sought to reduce vulnerability
to a reversal of confidence. One such means is to increase the level of domestic
savings, both by the public sector (through fiscal consolidation) and by the private
sector (by structural measures to strengthen savings incentives). Higher saving
can substitute for capital inflows (the mechanism is through lower domestic interest
rates) and can also facilitate capital exports (the acquisition of foreign assets,
including foreign exchange reserves). There may also be a role to be played by the
retention, for a transitional period, of measures designed to limit foreign exchange
inflows. This cannot be a permanent solution, for the reasons given earlier, but can
in certain circumstances provide a breathing space in the short term.

Volatile capital flows place potential pressures on the domestic financial
system. To offset incipient capital outflows, it may be necessary to raise domestic
interest rates, perhaps quite sharply. This in turn can cause strains for banks, both
because of losses in their holdings of fixed interest assets and because of declines
in the value of their loan portfolios as their customers face a more difficult economic
environment. The banking system is the interface between capital flows and the
domestic economy. If it is not robust enough to withstand substantial increases in
interest rates, the danger of foreign exchange crises is greater. In many countries,
the banking system has been weakened by a history of government-directed credit
allocation and a lack of loan appraisal and risk management skills. It will be important
to develop these skills as quickly as possible, and for supervisors to ensure that
balance sheets are strong enough to be resilient to the inevitable shocks that will
occur.

This will require action on several fronts. Obviously, it is important to have
adequate capital in the banking system. Given the uncertainties to which emerging
markets are subject, a safe minimum is likely to be higher than the figure that
applies in industrial countries. Regulation and supervision have to be applied
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independently of government interference, which too often leads to preferential
credits for public sector entities and a failure to recognise impaired assets.

Another important contribution to strengthening financial systems can be
made by fuller disclosure (as indeed is being done here in Chile). Greater
transparency improves the basis for private sector decision-making and should
therefore be accompanied by measures that ensure that bank management and
shareholder bear the primary costs for errors of judgment. Last but not least, in
many cases the root cause of fragile banking systems is to be found in the deficits
of regional authorities and state enterprises. These have to be tackled to achieve
a desirable improvement in the banking system.
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Dificultades de los Mercados Financieros Internacionales:
Impacto sobre Economias Pequefias y Abiertas

Por Roque Fernandez

Es para mi muy grato estar nuevamente en Chile, especialmente debido a
que estuve viviendo en este pais durante dos afios durante los cuales me desem-
pefié como profesor en la Universidad Catélica de Chile y como economista en la
CEPAL. Con posterioridad, desde 1976, he visitado Chile en forma muy esporadi-
ca, y por cierto que se nota un cambio verdaderamente impactante.

Lo logrado es muy importante, y el hecho de que hoy se celebren 70 afios
del Banco Central de Chile nos hace pensar en lo que pasaba antes en esta
region. Todos los paises de la zona tenemos aproximadamente la misma fecha
de independencia nacional y, desde principios del siglo pasado, hasta la década
del 20 6 del 30, cuando aparecen los bancos centrales, teniamos una serie de
instituciones que de alguna manera cumplian el rol de institucién monetaria. Es-
tas fueron cambiando con el tiempo, y por diferentes caminos y motivos se fue
logrando lo que actualmente son los bancos centrales. En el caso de Argentina,
por ejemplo, el Banco Central cumplié 60 afios en 1995, por lo que el Banco
Central de Chile tiene casi 10 afios mas de antigliedad, lo cual significa que el
esquema anterior que tenia Chile colapsé unos 10 afios antes que el de Argenti-
na. Esto quiere decir simplemente que la creacién de los bancos centrales fue
influenciada por los vaivenes politicos que fueron aconteciendo en los diferentes
paises.

En el caso de la Argentina, desde fines del siglo pasado hasta aproximada-
mente 1935, funciond una Caja de Conversion no muy diferente al Sistema de
Conversién que se instaura en Argentina en 1991, con la diferencia de que la
politica que se instrumentalizé en el Banco Central desde 1991 esta acompafiada
por el importante rol que desempefia la Superintendencia Bancaria. Este tipo de
institucion no existia hacia fines del siglo pasado o principios de este siglo.

A continuacién, analizaremos cémo ha sido la experiencia argentina. En
primer lugar, describiremos cuales fueron los episodios que ocurrieron desde fi-
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nes de 1994 hasta el presente. Posteriormente, en la Mesa Redonda, expondre-
mos la forma de cémo vemos el futuro, y como podemos extraer algunas leccio-
nes de la experiencia que hemos vivido en los Ultimos meses.

El contexto econémico en el cual se encontraba la economia argentina en
1994 era muy favorable. El producto bruto crecia 7,7% anual. Lo venia haciendo
a esa tasa durante varios afios consecutivamente. La tasa de inflacién minorista
apenas superaba el 3%, la de inflacidn mayorista el 5%, la inversion crecia a
18,8% y las exportaciones a 14,8% anual, el sector publico tenia un resultado
presupuestario equilibrado y los depdsitos del sistema financiero habian crecido
17,5% anual. La tasa de interés se mantenia bastante estable, a pesar de que
durante el afilo 1994 se produjeron una serie de fluctuaciones en los niveles de
tasas internacionales, y, si tenemos en cuenta la situacién de Argentina hacia
fines del afio pasado, la tasa interbancaria, es decir, la tasa que se cobran los
Bancos entre si para operar en el mercado interfinanciero, no era diferente a la de
Londres o New York. En el mercado de call, Argentina operaba al 5% 6 6%. Por
supuesto que las tasas de interés para el sector privado eran significativamente
mas elevadas, lo que es un reflejo de una serie de problemas de riesgo crediticio
y de distorsiones en el resto de la economia que todavia no han podido subsanarse.
Pero en aquellos mercados donde las distorsiones eran minimas, donde no exis-
tia ningun tipo de regulacion que los hicleran diferentes al resto del mundo, la
tasa de interés de Argentina era igual a la del resto de los paises.

Cuando se produjo la crisis de fines del afic pasado, que se originé con la
devaluacion en México, la situacion de todos los paises de América Latina empe-
z6 a ser cuestionada. En particular, Argentina era considerada la siguiente pieza
del dominé ante la pregunta de si la situacion de México iba a ser un caso aislado
o bien, detras de México, iban a caer otros paises del area o de América Latina.
Practicamente todos los ojos se concentraron en Argentina. Se pensaba que si
verdaderamente se producia el efecto dominé, Argentina seria la primera en caer.

¢La pregunta es por qué la economia argentina fue la primera en ser so-
metida a una prueba tan estricta? Yo creo que hay una serie de argumentos que
los inversionistas institucionales extranjeros tuvieron en cuenta y muchos de ellos
muy razonables. Argentina era un pais que habia estado en una situacion de
hiperinflacion pocos afios atras, en 1989 y 1990. Es decir, sélo 4 afios antes
habia tenido un desorden monetario de gran envergadura. Adicionalmente, habia
sido un pais que si bien puso su sistema monetario relativamente en orden y
consiguié mostrar resultados monetarios importantes en lo que se refiere a la
lucha contra la inflacion, se dudaba sobre la sostenibilidad fiscal del programa del
Gobierno. Tengamos en cuenta que hubo transformaciones importantes en la
parte impositiva, y se dudaba sobre la posibilidad de que la mejora en la adminis-
tracién tributaria pudiese tener resultados perdurables. Siempre existia el temor
de que recrudeciera el problema de los déficit fiscales.

Después de haber transcurrido un periodo de fuertes privatizaciones, mu-
chos analistas interpretaron que los resultados fiscales obtenidos durante los pri-
meros anos de la década del noventa fueron debidos a los recursos obtenidos a
través de la venta de activos del sector publico, pero una vez vendidas las "joyas
de la abuela”, no se sabia qué iba a pasar con la situacion fiscal. Esas eran las
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dudas a fines de 1994, y el fuerte ataque que hubo sobre Argentina estuvo condi-
cionado y argumentado en esos términos. También se decia que una politica de
tipo de cambio fijo, como es la convertibilidad en Argentina, por la experiencia
europea y de otros paises, habia mostrado que no era sostenible, que tarde o
temprano se tenia que devaluar. Este argumento se basaba en que una politica
de esa naturaleza producia cierta apreciacion del tipo de cambio que, eventual-
mente, terminaba en una gran depreciacion de la moneda.

En realidad, esos fueron los factores que generaron momentos bastante
dificiles para la economia Argentina. Hubo varias etapas en este proceso. En la
primera, desde el 20 de diciembre, con la devaluacidén de México, hasta fines de
febrero, se observé un traspaso de depoésitos de moneda nacional a moneda
extranjera. Debemos tener en cuenta que Argentina no tiene ningun tipo de res-
tricciéon a los movimientos de capitales o de operaciones con monedas. Es posi-
ble hacer un deposito a plazo fijo o en caja de ahorro en pesos, en ddlares, en
francos o en yenes, y es posible emitir cheques en cualquier moneda. Esta posi-
bilidad de sustitucién entre monedas es totalmente libre. La primera duda que
existio fue sobre la sostenibilidad del tipo de cambio, lo que se deduce de la
sustitucién de depositos en pesos a depdsitos en moneda extranjera. También
hubo un importante cambio en la calidad o en la composicién de portafolios hacia
papeles de mejor calidad en desmedro de papeles de mas dudosa reputacion.

La segunda etapa va desde fines de febrero a fines de marzo, oportunidad
en la cual ya se habia producido una generalizacién de la crisis, con un retiro neto
de depositos del sistema. Marzo fue el mes donde sin lugar a dudas el problema
fue de naturaleza sistémica.

Hubo una tercera etapa, que fue desde abril hasta la eleccion presidencial
del 14 de mayo, donde se detiene la corrida sobre los depésitos y también sobre
la sustitucion de moneda nacional por moneda extranjera. A partir del 15 de mayo
se revirtié la crisis y empezaron a crecer los depésitos, y también se produce una
sustitucion a la inversa, es decir, empiezan a aumentar los depésitos en pesos
mas rapidamente que los depositos en dolares.

Vamos a analizar estas etapas mas detenidamente. En el comienzo de la
crisis financiera, que se inicia con el 15%, aproximadamente, de modificacion en
el techo de la banda de intervencion gque tiene el Banco de México, hubo efectos
inmediatos sobre los mercados financieros y en particular en el de Argentina.
Esto se observa en todos los Bonos Brady que tuvieron una muy fuerte caida.
Los FRB (floating rate bonds) cayeron 28%; los Par cayeron 27%; el indice Merval
de la bolsa baj6 27%, y otro indicador bursatil, el Burcap, cayé 20%. Los retiros
de depositos del sistema financiero fueron por $ 1.354 millones (3% del total)
entre el 20 y 31 de diciembre, fundamentalmente de grandes depositantes en
Bancos mayoristas. Los Bancos mayoristas en Argentina son algo parecido a lo
gue generalmente se conoce como "Bancos de Inversion". Solamente captan
grandes depositos y no tienen cuentas corrientes o a plazos fijos del pequefio
publico, sino mas bien mueven grandes sumas de dinero. Estos fueron los prime-
ros en sufrir la corrida. Fue entonces cuando se produjo la suspension del Banco
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Extrader, un banco con una fuerte exposicion en titulos publicos, los que, como
se mencionara anteriormente, cayeron entre 27% y 28% inmediatamente des-
pués de la devaluacion de México.

El Banco Central también efectué operaciones de mercado abierto a tra-
vés de la compra y venta de titulos pablicos llamados "Pases". Las mismas tie-
nen el rol de poner una amplia banda a la tasa de interés, es decir, cuando la tasa
de interés tiende a caer bajo los niveles internacionales, para que un banco no
tenga que incurrir en los costos de transaccion de comprar una transferencia y
depositarla en New York, en Londres, o en otro pais, el Banco Central lo toma a
una tasa que es menor que la tasa de los mercados internacionales y coloca ese
dinero en el exterior. Adicionalmente, el BCRA tiene una tasa de intervencién muy
alta, en aquel momento de alrededor de 15%. El Banco Central inyecta liquidez a
la economia a esta tasa, con garantia de titulos publicos que cotizan en merca-
dos secundarios. Pero evidentemente, en una corrida de la naturaleza de la que
teniamos, retiramos este techo de intervencion y la tasa de interés no tuvo limites
para subir. Normalmente la tasa de interés tiene un limite al cual el Banco Central
interviene e inyecta liquidez por factores estacionales, pero ante una corrida
sistémica retiramos las operaciones de "pases”, con lo cual la tasa tuvo la posibi-
lidad de subir todo lo que hiciera falta para equilibrar los mercados. Simultanea-
mente se redujeron las tasas de encajes. El Banco Central de la Argentina tenia
encajes bastantes altos, para los depésitos a la vista, los que redujo desde 43%
a 33%. Los encajes sobre los depdsitos a plazo no eran tan altos. Eran de 3% y
disminuyeron a 1%.

El proceso de cambio de portafolio, continué durante todo el periodo de
enero y febrero, y aquella pérdida que se concentraba en los bancos mayoristas
empez0 a impactar a bancos cooperativos del interior, a bancos privados chicos,
produciéndose una sustitucion hacia la banca oficial y hacia bancos grandes o
extranjeros. También continué el traspaso de moneda nacional a moneda extran-
jera. Los depositos de no residentes, es decir, cuentas abiertas por no residentes
en el pais, cayeron 600 millones de délares con respecto al total de diciembre.

En lugar de obstaculizar estos cambios de portafolio lo que el Banco Cen-
tral hizo fue mostrar una posicion totalmente diferente: facilito la reasignacién de
cartera. Tradicionalmente, cuando el publico compraba dolares al Banco Central
y se perdian reservas, se ponia un control de cambio, se prohibia comprar déla-
res o se imponian una serie de restricciones. Esta vez el Banco Central facilité las
operaciones, o sea, si el publico queria délares se los otorgaba. Ayudamos a que
hicieran todo el cambio de portafolio que quisieran. Todos los encajes que esta-
ban en el Banco Central por cuentas de depésitos en pesos los cambiamos direc-
tamente a moneda extranjera, les dijimos "sefiores, no tienen por qué venir a
pedir que les cambiemos". Ademas, hicimos una reduccién de encajes, es decir,
les dijimos "no sblo ponemos los encajes en dolares, sino que si necesitan llevar-
se una parte, llévenselos”. Por supuesto, esto significé una pérdida de reservas
importante. A los Bancos que tenian dificultades por iliquidez, les dimos una asis-
tencia limitada porque solamente podiamos hacerlo en base a las reservas exce-
dentes que tenia el Banco Central.
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En este proceso se perdieron unos tres mil millones de dolares de las re-
servas internacionales. A pesar de ello la desconfianza continu6é. También se
acordo una red de seguridad, que consistié en llamar a los principales bancos de
Argentina para ver codmo se podria recircular el dinero, porque salia de bancos
chicos o de bancos cooperativos y se depositaba en bancos grandes, con lo que
se acumulaba en estos Ultimos un exceso de liquidez. Esta, en realidad, fue una
experiencia frustrada, la menciono principalmente con la finalidad de aprender de
la crisis. La idea era ver si podiamos, junto con la liquidez de los bancos que
ganaban depésitos, traspasarles la cartera activa de los bancos que los perdian,
es decir, transferir las prendas y las hipotecas que estaban en los bancos chicos.
Asi, si se movian los pasivos se moverian también los activos hacia los bancos
grandes.

El problema es que eso no funciona en las crisis sistémicas. Resulta muy
razonable que los bancos que se hacen de la liquidez tengan panico de que la
corrida los afecte también a ellos y prefieran mantener una posicién liquida y no
deseen comprar cartera de otros bancos. Por lo tanto aquello fue un intento que
voluntariamente no funciond, y por ello aplicamos una medida coercitiva: crea-
mos una red de seguridad para redistribuir esos recursos liquidos mediante
redescuentos por iliquidez. Esa fue una operacion de 800 millones de ddlares,
que fundamentalmente se utilizaron para comprar cartera activa a los bancos
pequefios que estaban teniendo corridas, y quienes proveyeron €sos recursos
fueron, principalmente, los bancos grandes que habian atesorado liquidez duran-
te enero y febrero.

El problema mas grave de una crisis sistémica es que, mas alla de todos
los esfuerzos que pueda hacer el Banco Central o las autoridades econdmicas
con el fin de dar tranquilidad, si la prensa no trata también de tranquilizar los
animos, es muy dificil restablecer la calma. En este sentido, la prensa no colabo-
ro, tuvo mas bien una actitud sensacionalista. Cada vez que habia un problema
con un banco lo ponian en titulares, y cualquier tipo de declaraciéon la publicaban,
exagerandola en forma notable. Tengamos en cuenta que Argentina es un pais
que tuvo una crisis financiera durante los afios ochenta como la tuvieron todos los
paises del area o gran parte de ellos. Argentina tenia 800 entidades financieras
hacia 1980, y a 1990, o sea 10 aflos mas tarde, quedaban solamente 200. Esto
significa que se liquidaron en una década, 600 entidades. Por lo tanto, en la
memoria de los argentinos la liquidacién de un banco no es una cosa muy extrafa
o muy esotérica. Ellos han vivido estas crisis durante una década. Muchos han
tenido dificultades en recuperar sus depdsitos. Con ello, los titulares de prensa
diciendo que se estaban cayendo todos los bancos, o las declaraciones fuera de
contexto, incentivaban la corrida sobre los bancos, lo cual hacia mucho mas gra-
ve la situacion. Pero a fines de febrero el problema fue tan intenso que la propia
prensa se asustd y comenz6 a moderar el tono sensacionalista.

No obstante esto, ocurre un recrudecimiento del retiro de depositos. Ello
hizo necesaria la modificacién de la Carta Organica del Banco Central. La razén
fue que la asistencia por iliquidez que se daba estaba muy restringida a periodos
cortos, de 30 dias, y de 60 dias en el mas largo de los casos, y ya habian trans-
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currido los 60 dias, la crisis no habia terminado, y todas las entidades financieras
que habian recibido asistencia por liquidez quedaban en situacion irregular. El
Congreso actué rdpidamente, ese fue otro de los elementos que debemos pon-
derar, y permiti6 modificar la Carta Organica mediante una ley que fue sacada
practicamente en una semana. Mediante esa ley se flexibilizaron los plazos y
también algunos elementos muy rigidos sobre el accionar del Banco Central con
respecto a la liquidacion de entidades financieras.

Hasta ese momento, hacia fines de febrero, solamente se habian suspen-
dido dos entidades financieras. El tiempo establecido legalmente era insuficiente
para ordenar el mecanismo de pasar de la suspension a la liquidacion y quiebra.
Por lo tanto, se obtuvo flexibilidad en el marco normativo para tomar un poco mas
de tiempo y asimismo facilitar lo que después pasé a ser algo muy importante,
que fue la posibilidad de transferir activos y pasivos de un fondo de comercio sin
tener que pasar por el proceso bastante tortuoso de la intervencién judicial, la
liquidacion y posteriormente la quiebra. Esto permitié flexibilizar transferencias de
activos, lo cual ayudé a manejar el caso de las suspensiones de entidades en
forma mucho mas agil.

Hacia fines de febrero se complicé la situacién de algunas empresas que
habian colocado obligaciones negociables en mercados internacionales, como
los casos de Alto Parana y Zanela. Cuando se produjo la corrida, a estas empre-
sas que habian hecho programas financieros emitiendo una obligacién negocia-
ble con la posibilidad de refinanciar parte al vencimiento, por efecto de la corrida
les fue practicamente imposible acceder a cualquier refinanciamiento, y estas
obligaciones negociables estuvieron al borde de no ser pagadas. El Banco de la
Nacion tuvo que asistir a algunas de estas empresas para poder lograr algun
acuerdo con respecto a la refinanciacion de estas obligaciones negociables.

En marzo, como habia mencionado, ya la crisis era total. No solamente
tenian corrida los pequerios bancos cooperativos del interior o pequefios bancos
de poca marca, sino también todos los bancos extranjeros y los grandes bancos
nacionales. Todos perdian depositos en forma bastante importante. Y no era por-
que se dudase de la solvencia, sino que ante la anticipacién de que la corrida era
bastante generalizada, existia la expectativa de que el Gobierno iba a tomar algu-
na medida como, por ejemplo, reprogramar los depésitos, o alguna medida gene-
ralizada que afectara los derechos de propiedad de la gente.

En ese momento, salimos a hacer declaraciones explicando que si quebra-
ban los bancos el problema era de los bancos y no del Gobierno, que éste no iba
a intervenir en la relacién que tiene un banco con sus depositantes, y que al
Banco Central le quedaban doscientos millones de dblares de reservas exceden-
tes y sélo iba a dar asistencia por liquidez por los doscientos millones que le
qguedaban. Esto puso muy nerviosos a todos los bancos.

Una de las cosas dificiles de lograr cuando se modifico la Carta Organica

del Banco Central hacia el afio 1992, fue que los bancos, por si mismos, estable-
cieran una red de seguridad, un esquema privado de garantia de depésitos. La
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experiencia argentina con la garantia de depo6sitos habia sido nefasta. Argentina
perdio el equivalente al valor de un Producto Bruto salvando a bancos durante
toda la decada del ochenta y de ninguna manera el Congreso Nacional iba a estar
dispuesto, ni tampoco politicamente el Poder Ejecutivo, a salir al rescate de los
bancos.

Esto permitié que se gestara cierto tipo de consenso durante la crisis entre
los bancos para crear un Instituto Privado de Garantia de Depositos, que de
hecho se constituy6. Por supuesto que se necesit6 una Ley para hacer compuisi-
vo el aporte al fondo privado, porque de lo contrario algunas entidades pueden
actuar como "free-rider". Eso dio lugar a que se pusiera en marcha este mecanis-
mo, que tuvo efecto a pesar de que lo tnico que se hizo fue anunciarlo, porque no
se alcanzaron a recaudar fondos. Esto paré la corrida sobre los bancos chicos.
Pero para ilustrar la severidad de la situacion en marzo, los depésitos del sistema
cayeron $ 4.200 millones en ese mes, la tasa de interés Prime (que en Argentina
era casi igual a la internacional de las empresas de primera linea) llego a 48,7%
en pesos y 33,4% en ddlares. Les recuerdo que afirmé que permitiriamos que la
tasa subiera todo lo que tenia que subir para equilibrar los mercados, y de hecho
fue asi. El crédito bancario al sector privado se contrajo en $ 1.384 millones y la
cantidad de dinero medida como M3 sufri6 una caida de $ 4.300 millones, aproxi-
madamente 8,4%. Las reservas internacionales se redujeron en US$ 2.880 millo-
nes.

El Banco Central manejo ciertos redescuentos dentro de los excedentes
de reservas que tenia y atendi6 a los bancos con ciertos limites. En los momen-
tos criticos de la crisis, uno de los elementos importantes fue la reapertura de
relaciones con el FMI. En realidad, no se habian cortado relaciones con este
organismo, sino que se habia dejado de utilizar un desembolso hacia fines del
ano 1994. Esto permitid hacer uso de ese desembolso. También se fortalecio el
programa con una serie de medidas fiscales, como por ejemplo, el aumento del
Impuesto al Valor Agregado de 18% a 21% y se eliminaron una serie de desgra-
vaciones sobre impuestos a las ganancias y sobre el [VA. También se hizo un
programa de reduccion del gasto publico de alrededor de mil millones de dolares
y se crearon dos fondos fiduciarios, uno por $ 2.200 millones para atender a la
capitalizacion de la banca privada y otro por $ 2.600 millones para la privatizacion
de los bancos provinciales.

Fue muy dificil lograr un saneamiento de los bancos que estaban en proce-
so de privatizacién, por razones politicas y por razones operativas entre otras.
Estos tenian dificultades desde bastante tiempo antes y la siguen teniendo en
este momento. Hay un programa del Banco Mundial y del Banco Interamericano
de Desarrollo para facilitar la transferencia de estos bancos al sector privado.

El fondo fiduciario del sector privado, de $ 2.200 millones, se cre6 con una
suscripciéon de un bono especial a efectos de facilitar fusiones, absorciones o
transferencias de paquetes accionarios de las entidades financieras que habian
sufrido con mayor intensidad la crisis a otras entidades mas solventes. Este ins-
trumento ante una crisis sistémica tampoco contribuyé efectivamente desde el
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punto de vista operativo, aunque si tuvo efecto por el lado de las expectativas. Si
hoy tenemos en cuenta que la crisis ha pasado, el fondo fiduciario para el sector
privado no ha logrado desembolsar mas de $ 200 millones y va a ser dificil que se
puedan agotar los $ 2.200 millones originalmente asignados.

Como si fuese poco el problema de la prensa y de las expectativas negati-
vas vigentes en ese momento, hacia fines de marzo, comenzaron a circular en-
cuestas con la probabilidad de que el Gobierno perdiera la posibilidad de ser
reelecto en primera vuelta y se abriera una segunda en la cual podria ganar las
elecciones alguien que cambiara todo el programa econémico. Eso produjo una
gran incertidumbre politica y respecto de la continuidad del Plan Economico. Si
bien el oficialismo iba adelante en todas las encuestas, el hecho de que no pudie-
ra superar por un margen significativo al segundo, obligaba a una segunda ronda,
y la posibilidad de que una coalicién entre los dos partidos de la oposicion domi-
nara al Partido gobernante tenia una probabilidad importante.

Esto hizo bastante dificil el manejo previo al periodo electoral, teniendo en
cuenta el cimulo de circunstancias que se verificaron: primero, el efecto dominé,
diciendo "bueno, detras de un pais vienen otros" y el pais que seguia era Argen-
tina por ciertas dudas en su parte fiscal y por estar en un afio de elecciones, dado
gue se supone que en un periodo electoral es muy dificil que el Gobierno esté
dispuesto a tomar medidas drasticas, como por ejemplo, dejar que caigan los
bancos. Todos estos elementos dieron lugar a la peor corrida bancaria que tuvo
Argentina en toda su historia, porque hacia 1980 se habia producido otro tipo de
fenébmeno. Lo de 1980, que fue casualmente lo que provocé la crisis de Baring-
Brothers, fue la tipica crisis desarrollista donde quien se endeuda es el Estado,
emite mucha deuda publica y después no puede pagarla. Tuvimos varias crisis de
este tipo durante todo el presente siglo. En cambio, la de 1995 fue una crisis
donde, a diferencia de las anteriores o a diferencia del caso de México, el Gobier-
no argentino no tenia una deuda vencida o por vencer y que necesitara un
refinanciamiento inmediato. Era mas bien el sistema bancario privado el que es-
taba en dificultades. Por supuesto que existia deuda publica, pero con vencimien-
tos distribuidos en el tiempo, no en el corto plazo como para que se temiera sobre
el cumplimiento del servicio de la deuda. Lo que verdaderamente dominé fue el
panico sobre la posibilidad de quiebra del sistema financiero.

A partir de mayo desaparecié la incertidumbre politica cuando se efectua-
ron las elecciones y gané el oficialismo. Inmediatamente los depésitos comenza-
ron a crecer, aproximadamente $ 1.800 millones en la segunda quincena de mayo
y $ 631 millones durante junio. E! diferencial de las tasas, que habian subido al
40%, empez6 a disminuir en forma significativa. El crédito atn no aparecia, por-
que evidentemente lo primero que hicieron los bancos fue reconstituir sus enca-
jes técnicos, su liquidez. Es importante que el crédito no se afecté significativamente
durante la crisis, si bien es cierto que éste no cayd, no lo hizo tanto como los
depdsitos. Las tasas de interés subieron, pero sin acompafiar al mercado de call,
aquél en el cual la tasa se increment6 a 43%. La tasa de interés para empresas,
si bien subid, lo hizo a niveles que pudieron haber estado entre 20% 6 25%.
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A fines de julio los depdsitos comenzaron a retornar al sistema. Practica-
mente, de los $ 8.000 millones que se perdieron, a fines de julio o mediados de
agosto, ya habian retornado $ 5.000 millones. La tasa interbancaria hoy ya esta
otra vez a 6%, aunque el mercado esta algo segmentado, lo que refleja el resta-
blecimiento de la liquidez y la normalizacion gradual del sistema de pagos. Como
consecuencia del problema sistémico, se terminé retirando la autorizacién para
funcionar con liquidacién y quiebra de solamente tres entidades de las 200 que
estaban en vigencia al principio de la crisis, y hubo fusién y absorcion de 54
entidades que se convirtieron en 18, fundamentalmente en la banca cooperativa.
La banca cooperativa es otro elemento para tener en cuenta. Es muchisimo mas
dificil fusionar bancos no cooperativos que bancos cooperativos, ya que elemen-
tos de solidaridad que no son estrictamente capitalistas propios de este grupo de
bancos facilité que se pusieran de acuerdo y que se lograran fusiones de banca
cooperativa.

Como conclusion, yo diria que la pérdida de depdsitos y el alza en las tasas
de interés que tuvimos durante todo el periodo hizo que los activos del sistema
solamente cayeran en 0,7% entre diciembre y abril. Recordemos que en mayo
hubo elecciones y se revirtié |a crisis, la rentabilidad del sistema se deteriord,
pero con la recuperacién de la paridad de los titulos publicos esta rentabilidad
tendié a mejorar después de las elecciones de mayo. La calidad de la cartera
comercial, que es la que se deteriorg, recibié un impacto, pero aun la cartera
irregular en el Sistema Financiero argentino se mantiene por debajo de un tercio
de los requisitos de capitales minimos que, de por si, son bastante altos, con lo
cual la solvencia del Sistema es lo suficientemente adecuada y el capital de los
Bancos todavia es importante. A pesar de que el requisito de capitales de Argen-
tina supera en 50% al de Basilea, los bancos de por si estan por arriba del requi-
sito de capital exigido.

Como sintesis, refiriéndome a alguno de los temas que conforman esta
reunion, los elementos mas importantes que ayudaron a manejar esta crisis fue-
ron los niveles de encajes altos que impuso el Banco Central, gracias a los cuales
en el momento que se necesitd la liquidez estuvo disponible, y también los capi-
tales minimos altos, que hicieron que sobre un grupo muy importante de entida-
des del sistema nunca se tuviese alguna duda con respecto a la solvencia. Esto
por si solo no hubiese bastado, creo que algun rol de prestamista de ultima ins-
tancia es necesario, que el Banco Central preveia en su Carta Organica en forma
bastante limitada y us6. Creo que si hubiese mayor margen para actuar como
prestamista de ultima instancia, también lo hubiésemos usado, aunque me pare-
ce que tener agotadas las posibilidades de intervencion del Banco Central facilita
que aparezcan otras soluciones que no sean siempre que el Estado ponga dine-
ro. Muchas de las soluciones que aparecieron fueron consecuencia directa de
que las salidas faciles estaban vedadas, que habia que hacer esfuerzos adicio-
nales para poder superar la crisis.

De esta manera, creo que hoy en dia Argentina, con un sistema financiero

de aproximadamente 170 entidades, los que superaron esta crisis dan un plafén
muy importante para el desarrollo del sistema financiero en el futuro, complemen-
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tandose con el Mercado de Capitales que, por supuesto, es donde todavia Argen-
tina tiene mucho por transitar. Creo que una de las expectativas favorables que
tenemos se basan en haber observado la experiencia de Chile, de como consi-
gue desarrollar su mercado de capitales con el desarrollo de los Fondos de Pen-
sion. Esto, Argentina lo comienza muchisimo mas tarde que Chile, pero creemos
gue va a tener el mismo impacto. Ello va a significar un estimulo mayor para el
ahorro y para un fondeo con recursos propios lo que, sin lugar a dudas, va a
afectar el crecimiento econémico en el futuro en forma bastante favorable.
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La Cuenta de Capital durante un Proceso de
Liberalizacion Econémica

Por Miguel Urrutia

Introduccidén

Pareceria logico que dentro de los procesos de reforma econémica que se
han llevado a cabo en América Latina, y que incluyen la liberalizacion del comer-
cio internacional, la liberalizacién de la inversion extranjera, la liberalizacion de
los precios administrados y de las tasas de interés, se liberalizaran también los
movimientos en la cuenta de capital de la balanza de pagos. En esta presenta-
cion me propongo justificar el mantenimiento de algunos controles a los flujos de
capital en una economia que esta haciendo la transicion desde el proteccionismo
y mercados financieros reprimidos hacia una economia con libre comercio, liber-
tad de precios y un sector financiero libre y competitivo.

Las condiciones iniciales

La larga historia de procesos de liberalizacion frustrados en Ameérica Latina
ensefié que la liberalizaciéon comercial no se puede iniciar sin previamente haber
eliminado el retraso cambiario. Dicho propésito no es sostenible si se inicia en
una situacion en que la tasa de cambio esta sobrevaluada. En el caso colombia-
no, dos intentos de liberalizacién comercial, en 1965/1982 - 82, se reversaron
debido a aumentos no financiables en el déficit en cuenta corriente.

En el cono sur, anteriores esquemas de liberalizacion también se reversaron
al generar crisis cambiarias.

Estas experiencias determinaron que las reformas estructurales en los afios
noventa se iniciaron una vez que se elimind el retraso cambiario. Es mas, en
varios paises se produjo un sobreajuste cambiario antes de la liberacion del co-
mercio. El proceso de reforma se inicia entonces con una tasa de cambio
subvaluada, y es logico, por lo tanto, esperar un proceso posterior de revaluacion.
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Efectos de las reformas sobre la tasa de cambio

Las reformas en Chile, México, Colombia y Perl, ademas de la liberacion
comercial, incluyen apertura a la inversion extranjera, liberalizacion del sistema
financiero, y privatizaciones. Todos los elementos del programa de reforma tien-
den a aumentar los flujos de capital hacia el pais reformador, y al mismo tiempo a
aumentar el nivel de endeudamiento externo.

El resultado es una presién hacia la revaluacidn de la tasa de cambio y un
aumento en el peso de la deuda externa. Ambos fenémenos pueden poner en
peligro el programa de liberalizacion. Mitigar ese peligro justifica el establecimien-
to de algunas barreras al libre flujo de capitales.

Liberacion del comercio y deuda externa

En paises en que ha existido un régimen proteccionista por un periodo
largo, la liberacién comercial genera una bonanza temporal en las importaciones
y el consumo. La reduccion de aranceles aumenta fuertemente la demanda de
importacion de bienes de consumo durable, y en particular de automéviles. No
s¢lo hay suministro de bienes cuya importacion antes estaba prohibida, sino que
los bienes de consumo durable tienen fuertes disminuciones en precios. En el
caso de ciertos automoviles, los aranceles pueden pasar de 300% a 35%, como
ocurrido en Colombia. El resultado es un aumento grande en las importaciones,
pero también en la deuda externa, pues los proveedores financian la importacion
de esos bienes durables. Asi, durante unos afios, aumenta la importacién pero no
la demanda por divisas para pagar esas importaciones. Esto puede llevar a un
ciclo de revaluacién-devaluacion de la tasa de cambio.

Ese fendmeno se acentua por el efecto de las reformas sobre la preferen-
cia de los nacionales a tener parte de su portafolio en activos externos. Al bajar
los precios de los bienes importados, muchos nacionales liquidan parte de su
portafolio en moneda extranjera para comprar bienes durables (1), generando
entonces sumas cuantiosas de repatriacion de capitales. Otro incentivo para re-
patriar capitales en la primera parte de la década de los noventa fueron las bajas
tasas de interés en los Estados Unidos. Dicho estimulo se fortalecié atin mas por
la tendencia a la revaluacién de las monedas nacionales, lo cual aumento el dife-
rencial entre la tasa de interés equivalente en el pais con relacion a la de Estados
Unidos si se media en términos de dolares a la tasa de cambio de mercado.

El proceso de revaluacién genero6 la repatriacion de capitales, y la inversion
extranjera facilité la revaluacién. Los paises eliminaron las trabas a la inversion
extranjera (esto fue muy significativo en el caso de los paises del Grupo Andino),
y ésta también aumenté debido a los procesos de privatizacion en los cuales la
inversion extranjera directa y el crédito externo a compradores nacionales juga-

(1) Este incentivo es particularmente fuerte si se cree que la liberalizacién comercial puede reversarse.
En América Latina la historia favorecia esa hipétesis a comienzos de los afios noventa.
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ron un papel muy importante. Se produjo entonces un aumento en la oferta de
divisas que tiende a revaluar la tasa de cambio debido a las privatizaciones y a la
liberacién de la entrada de inversion extranjera directa.

La tendencia a la revaluacioén aumenta el diferencial en las tasas de interés
internas-externas, y esto puede incentivar flujos de capital de corto plazo que
durante un tiempo, pueden aumentar las presiones revaluacionistas. El peligro es
un deterioro en la balanza comercial que lleve a que esos flujos se reversen al
producirse posteriormente presiones a la devaluacion.

Este tipo de proceso de reforma pareceria tener implicito un ciclo de
revaluacion-devaluacion de la tasa de cambio que puede tener altos costos, par-
ticularmente cuando una parte del mayor endeudamiento no va a la inversion sino
al consumo. La evidencia empirica sugiere que ese es el caso de America Latina.

Si el mayor endeudamiento y la inversion extranjera van a inversion en
bienes transables, el proceso no tiene porqué desembocar en un déficit en Ia
cuenta corriente, pues crecera la produccién para la exportacion o sustitutiva de
importaciones. Pero si el endeudamiento va al consumo o a la construccién de
vivienda, entonces el mayor endeudamiento si tiende a aumentar la relacion futu-
ra entre pago de deuda/exportaciones, y es mas probabie el ciclo revaluacion-
devaluacion.

La liberacidn financiera y el endeudamiento

Las reformas que liberalizan el sistema financiero tienden también a au-
mentar el nivel de endeudamiento del pais. La eliminacion de las tasas de interés
administradas y del crédito dirigido le dan acceso a nuevos actores al crédito. En
particular, los consumidores acceden al crédito institucional, y esto puede au-
mentar el consumo. La disminucion del ahorro aumenta la demanda agregada y
la tasa de crecimiento después de la reforma, pero puede posteriormente crear
problemas en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Si no hay control al endeudamiento externo, la liberalizacion financiera,
puede acelerar por encima de lo deseable el gasto, con efectos nocivos sobre los
precios y ia cuenta corriente.

Es importante, entonces, que la liberacién financiera no lieve a un aumento
excesivo en el endeudamiento en divisas del sector financiero, ni a un crecimien-
to excesivo en el crédito de consumo.

Qué pueden hacer los controles de capital?
Los controles al ingreso de capital pueden mitigar el ciclo de revaluacién-

devaluacién. Los métodos que han ensayado Colombia y Chile tienen el propdsi-
to limitado de acelerar los pagos de importaciones y desestimular los flujos de
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capital de corto plazo. Esto se logra poniendo impuestos o depositos forzosos sin
remuneracién sobre la deuda de corto plazo.

Los controles no desestimulan la inversion extranjera directa ni el crédito
de largo plazo para inversion, y tampoco la repatriacion de capitales. Tampoco le
cierran al capital extranjero o al crédito externo la participacion en las
privatizaciones. El resultado es que de todas maneras habra una tendencia a la
revaluacion, pero ésta sera inferior a lo que existiria si adicionalmente hubiere
flujos grandes de capital de corto plazo durante la época en que se produce esa
revaluacion.

Vale la pena poner énfasis en el hecho de que después de una apertura
comercial, se produce un rezago importante entre importaciones y giros para
pagar esas importaciones. Ante el proceso de repatriacion de capitales y nueva
inversion extranjera directa, esto refuerza el ciclo de revaluacion-devaluacion.

El caso colombiano

El caso colombiano se asemeja bastante a la descripcién hecha de las
caracteristicas de las reformas econdmicas de los afios noventa y a los efectos
de esas reformas sobre la tasa de cambio y la deuda externa.

En efecto, en preparacion para la apertura comercial, en 1989-1990 se
produjo una sobrevaluacion de la tasa de cambio (ver cuadro 1). La liberacion
comercial se inicia en 1989 y se profundiza en 1991. En 1991-92 se producen
grandes flujos de capital, probablemente en buena parte repatriacién de capita-
les, pues los flujos entran disfrazados como turismo, transferencias e ingresos
personales.

En 1993 y 1994 aumenta significativamente el saldo total de la deuda ex-
terna privada, saldo que s6lo es compensado en minima proporcién por una dis-
minucion en el saldo de la deuda externa publica que refleja el esfuerzo por pro-
ducir un superavit fiscal (ver cuadro 2).

El proceso de apertura comercial produjo un crecimiento acelerado de las
importaciones medidas en délares en 1992 (33%), 1993 (51%) y 1994 (20%). Los
giros por importaciones no aumentaron sino con un rezago (ver cuadro 3). La
inversion extranjera también aumento significativamente, pasando de US$ 484 y
US$ 433 en 1990 y 1991, a US$ 740 en 1992, US$ 754 en 1993 y US$ 1.446 en
1994,

El aumento de la inversidn directa tuvo que ver con los incentivos creados
por las reformas econémicas, por la liberalizacion del régimen de inversion ex-
tranjera, pero también con el desarrollo de los nuevos campos de petroleo encon-
trados durante la primera parte de la década. (Este afio se han comprobado
nuevas reservas de petréleo, lo cual hace preveer la continuacién de la inversion
en desarrollos petroleros).
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En el caso colombiano, entonces, la oferta de divisas no sélo aumenté por
las reformas econdmicas y los flujos de capital que éstas generaron, sino también
por la inversion en el sector petrolero, y por la expectativa de una balanza de
pagos muy solida en la proxima década debido a nuevas exportaciones de hidro-
carburos. En Colombia entonces, los incentivos a los flujos de capital fueron ain
mayores que en otros paises de la region, debido a las perspectivas muy firmes
de un aumento significativo en las exportaciones de hidrocarburos.

En esas circunstancias facilitar el flujo de capitales de corto plazo habria
generado un proceso de revaluacién muy marcado, y un caso agudo de enferme-
dad holandesa. Esto llevé a la Junta del Banco de la Republica a tomar medidas
gue interponen barreras a los flujos de capital de corto plazo y a recomendarle al
Gobierno una politica de superavit fiscal que hiciera posible compensar parte del
flujo de capitales al sector privado con prepagos de deuda publica. Se tuvo mayor
éxito en la primera estrategia que en la segunda (cuadro 2).

Los controles a los flujos de capital parecen haber tenido alguna efectivi-
dad. En primer lugar, no cabe duda que cambiaron el perfil de la deuda. La prime-
ra medida estableci6 depésitos bastante onerosos para la deuda de menos de 18
meses, y la mayoria de la deuda pasé a ser de mas de 18 meses. También se
alargo el plazo de la deuda cuando la excension de la obligacién de constituir
depodsitos se aumentd a operaciones de mas de 24 meses, y, cuando en 1994 se
extendid a todas aquellas operaciones con plazo hasta cinco afios, disminuyd el
ritmo de aumento de la deuda y los contratos nuevos casi en su totalidad se
hicieron a mas de cinco afios (ver cuadro 4).

Las medidas tuvieron entonces el efecto de mejorar el perfil de la deuda
privada y de disminuir la vulnerabilidad de la economia a choques internos y
externos. Con el perfil actual de la deuda no es probable una corrida abrupta
contra el peso. La crisis mexicana sugiere que este tipo de seguro tiene algun
valor.

El cuadro 2 muestra que en 1993 y 1994 de todos modos crecio el saldo de
la deuda externa total det pais. Esto pone en duda la efectividad de los controles
para limitar el endeudamiento. Sin embargo, es posible que el aumento en la
deuda hubiera sido mucho mayor en ausencia de los controles. Un indicio de esto
es la oposicién del sector privado a los controles y evidencia anecdética de las
dificultades de encontrar entidades externas que presten a plazos tan largos.
Pero la mejor evidencia de que los controles si disminuyeron el flujo de capital
externo, es que las tasas de interés en pesos aumentaron cada vez que se endu-
recié el control al endeudamiento externo.

La otra medida de control al endeudamiento externo que se ha utilizado en
Colombia es el registro de que todas las entidades financieras tienen que tener
una posicién propia neta positiva en divisas. Es decir, las entidades financieras no
pueden endeudarse en divisas para prestar en pesos. Estas medidas no sélo
disminuyen los incentivos al endeudamiento externo sino que limitan la vulnerabi-
lidad del sistema financiero ante una posible futura devaluacion. La posicién pro-
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pia positiva en divisas implica pérdidas en el sistema financiero durante los perio-
dos de revaluacion, pero en el periodo comentado otros factores compensaron
con creces esas peérdidas y los altos niveles de utilidades hicieron posible una
capitalizacion importante del sistema.

El futuro de los controles de capital

Hemos argumentado aqui que los procesos de reforma econdmica que
incluyen liberacién de comercio, liberacion del sistema financiero, liberacidn de la
inversion extranjera y privatizacion pueden llevar a un exceso temporal en el
endeudamiento externo, y que parte de ese endeudamiento ira a consumoy no a
inversion. En esas circunstancias se produce un ciclo revaluacién-devaluacion de
la tasa de cambio que tiene costos y que puede poner en peligro el proceso de
reforma. Por ello se justifican los controles al endeudamiento externo.

Pero todo el argumento se refiere a excesos temporales en el endeuda-
miento generados por la transicion a una economia de mercado mas libre. Des-
pués de algun tiempo ya no hay capital para repatriar, el pago de las importacio-
nes no se puede seguir posponiendo, los flujos de capital directo extranjero se
han normalizado y los procesos de privatizacion se han agotado. En ese momen-
to desaparece la justificacion para los controles de capitales, aunque puede se-
guir siendo util mantener algunos desincentivos a los flujos de muy corto plazo.

Adicionalmente, los controles de capitales con el tiempo pierden efectivi-
dad, pues los actores econdmicos encuentran maneras para evadirlos.

Por lo tanto, los controles de capitales pueden ser utiles durante el proceso
de transicion hacia una economia mas libre, pero no tienen porqué mantenerse
después de un periodo limitado. Si se mantienen, sus costos seran mayores a
sus beneficios.
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Cuadro 3

Importaciones y Pagos por Importaciones

M 2 @M
Importaciones Pagos Importaciones %
1990 5.108 3.754,3 73,5
1991 4.548 4.429,3 97 4
1992 6.029 5.715,7 94,8
1993 9.086 7.768,7 85,5
1994 10.901 44316 86,5

Fuente: Banco de la Republica: Balanzas de pagos y cambiaria.

Cuadro 4

Estructura por Plazos de los Registros de Deuda Externa Privada
(Flujo en miliones de US$)

Meses 0-6 7-18 19-24 25-36 37-60 61ymas Total

1994

| Trimestre 156,4 6,3 1.210,9 71,7 416,8 55,4 1.917,5
[t Trimestre 181,7 96,7 271,2 27,4 313,4 130,2 1.020,7
11l Trimestre 235,0 126,4 16,7 35,7 1.025,7 2831 1.722,5
IV Trimestre 68,9 304,4 7,0 17,4 38,6 1.108,3 1.544.6
1995

| Trimestre 286,6 363,8 29,0 37,3 29,7 684,5 1.430,9

Fuente: DCIN. Preliminar
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Ajustes de Politicas frente a Turbulencias Financieras

Por Migue! Mancera

La celebracion del septuagésimo aniversario del Banco Central de Chile
resulta una magnifica oportunidad para compartir con tan distinguido auditorio
algunas reflexiones sobre diversas materias de interés para la formulacion de la
politica monetaria. Agradezco a miamigo, el distinguido gobernador Roberto Zahler,
la gentil invitacidbn que me ha extendido para participar en este foro. Esta es,
también, afortunada ocasion para visitar un pais gue es ejemplo sobresaliente de
direccién econémica y desarrollo exitoso. Por ello, el pueblo chileno y su Banco
Central gozan de merecido y general reconocimiento.

El tema de este seminario es, sin duda, amplio. En mi intervencién me
propongo abordar algunas cuestiones de particular relevancia en el caso de México.
Con este propésito, permitanme comenzar con un breve repaso de algunos as-
pectos de la reciente crisis financiera mexicana, para luego comentar nuestra
actual politica monetaria y, finalmente, referirme a varios esquemas que hemos
adoptado para atender los problemas derivados de la situacién que atraviesan los
usuarios de crédito y los bancos comerciales.

Muchas de las dificultades por las que pasa México tienen su origen en una
sucesion de acontecimientos politicos ocurridos en 1994, que dieron lugar a un
importante deterioro de la confianza. Esas dificultades surgieron también como
consecuencia de que, aun cuando no sea necesariamente cierto, los elevados
déficit en cuenta corriente son percibidos como algo indeseable, en razdn de que
se les supone, sin distincion de casos, prueba de sobrevaluacion de la moneda.

El déficit en cuenta corriente mexicano se incrementd a lo largo de varios
afios y este hecho tuvo efectos perniciosos sobre las expectativas en cuanto a la
posibilidad de sostener el régimen cambiario entonces vigente. Considerando
que un déficit en cuenta corriente puede tener causas diversas, es conveniente
analizar, aungue sea brevemente, sus origenes y consecuencias.
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Una posibilidad es que el déficit sea resultado de la aplicacion de politicas
expansionistas e imprudentes, en los ambitos fiscal y monetario. Sin embargo,
paradéjicamente, el déficit en cuenta corriente también puede ser consecuencia
de la adopcién de politicas deseables. A mi juicio, esta segunda es la explicacion
de los déficit en cuenta corriente que la balanza de pagos mexicana mostré en
afios recientes. Al respecto, cabe recordar que México corrigié sus finanzas publi-
cas hasta conseguir superavit fiscales de magnitud considerable, logré reducir
drasticamente la inflacion, puso en ejecucion un extenso y ambicioso programa
de reforma estructural mediante la apertura de la economia, la privatizacion de
numerosas empresas del sector ptblico, y la modificacion de las leyes y otros
ordenamientos que regulan importantes aspectos de la vida econémica -como la
agricultura, el transporte, las comunicaciones, la inversién extranjera y la
intermediacion financiera-. Ademas, renegocié en forma exitosa la deuda del sec-
tor publico con los bancos comerciales del exterior.

Como era de esperarse, la aplicacion de esas politicas convirtio a México
en un pais muy atractivo para los inversionistas extranjeros, en un contexto inter-
nacional en el que privaban bajas tasas de interés en los Estados Unidos y en
otros paises industrializados, lo que dio lugar a que los instrumentos financieros
representativos de deuda tuvieran alla escasa rentabilidad. En esas circunstan-
cias, tras formalizarse la renegociacion de la deuda externa en 1990, comenza-
ron a darse cuantiosas entradas de capital.

Ahora bien, los destinos de las entradas de capital no pueden ser sino dos:
el aumento de las importaciones netas o la acumulacion de reservas internacio-
nales. En su momento, existieron en México buenas razones para aplicar dichos
recursos a una combinacion de ambas posibilidades. De haber elegido la opcion
de so6lo acumular reservas internacionales, el pais habria perdido la oportunidad
de utilizar el ahorro externo en la ampliacién de la planta productiva nacional.
Ademas, la esterilizacion requerida hubiese implicado costos enormes. Por el
contrario, de haber permitido que el total de las entradas de capital externo se
convirtiera en factor de expansion de la demanda agregada, tanto las presiones
sobre el nivel de precios, como el déficit en cuenta corriente, hubiesen sido mayo-
res que los observados.

En vista de que las abundantes entradas de ahorro externo ocurrieron en
una época en que la liberalizacién de los movimientos de capital a través de las
fronteras era una politica cada vez mas aceptada en el ambito internacional,
México decidio, con algunas excepciones, no imponer barreras a dichos flujos.
Asi, resulté inexorable que surgiera y se desarrollara el déficit en cuenta corrien-
te. Como se ha dicho, ello sélo podria haberse evitado mediante la esterilizacion
total de las entradas de capital y, en pequefia parte, acaso, por el aumento en la
demanda de base monetaria.

En suma, al haberse conducido diversos aspectos de la politica econémica
de manera apropiada y al no haber existido impedimentos mayores a las entra-
das de capital, éstas formaron una caudalosa corriente hacia México. De enero
de 1989 a febrero de 1994, el superavit acumulado en la cuenta de capital de la
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balanza de pagos ascendid a US$ 105 mil millones. Los beneficios derivados de
tan enorme inyeccion de recursos externos fueron grandes. Se logré una amplia-
cién y modernizacion de la planta productiva del pais mayor a la que hubiera
podido obtenerse con la sola utilizacion del ahorro interno.

Sin embargo, los flujos de capital hacia México también generaron proble-
mas. El inevitable ensanchamiento del déficit en cuenta corriente fue visto con
preocupacion, debido a que supuestamente indicaba una apreciacion excesiva
de la moneda nacional. Ello, no obstante el hecho de que la existencia de un
déficit en cuenta corriente no es en si mismo prueba de sobrevaluacion. Hay
paises que por largos periodos mantienen déficit en cuenta corriente a pesar de
gue sus monedas se deprecian, considerandose cada vez mas subvaluadas,
mientras que otros se encuentran en la situacién opuesta.

Es desafortunado que el publico sea tan suspicaz respecto del déficit en
cuenta corriente. Por lo general, no comprende que tales déficit no necesaria-
mente implican sobrevaluacién de la moneda local, ni se derivan siempre de po-
liticas laxas. La experiencia reciente indica que al publico le resulta dificil aceptar
gue los déficit en cuenta corriente puedan ser reflejo de que existe un exceso de
inversion respecto del ahorro nacional, causado por un flujo internacional de capi-
tal producido exégenamente. Asimismo, que tal brecha entre la inversion y el
ahorro interno se reduce o elimina con el tiempo, una vez que maduran los pro-
yectos de inversion llevados a cabo con los recursos externos. Resulta tal vez
innecesario recordar que, en la practica, el estrechamiento de esa brecha ocurre
de manera gradual, como lo muestran las experiencias de un buen niumero de
naciones, entre ellas, algunas de Asia Oriental.

Otro inconveniente de los grandes flujos de capital externo es que la absor-
cion eficiente de los recursos concernientes puede resultar dificil. La mayor dis-
ponibilidad de fondos prestables que las entradas de capital producen relaja la
restriccion presupuestal de individuos y de empresas, a la vez que hace posible
dar sustento a un rapido aumento de la inversion y de los gastos en consumo.
Este contexto es propicio para que los bancos otorguen créditos sin la debida
prudencia, lo cual eleva el riesgo de que éstos se tornen irrecuperables con pos-
terioridad. La probabilidad de que esto suceda aumenta cuando las entradas de
capital coinciden, como sucedié en México, con un ajuste fiscal que libera recur-
sos en favor del sector privado y con una desregulacion del sistema financiero
que facilita la intermediacion del crédito.

Un problema adicional de las grandes corrientes de capital es la posibilidad
de cambios subitos en sus patrones de comportamiento, que dejan tanto a las
autoridades como a los agentes privados, poco tiempo para ajustarse ordenada-
mente. La liberalizacion de los flujos transfronterizos de capital, los avances de la
informatica y el desarrollo de las telecomunicaciones, han dado origen a una gran
oferta de recursos que tienden a ser muy sensibles al rendimiento esperado de
las inversiones y que responden con rapidez a cambios en las expectativas sobre
la evolucién futura de las economias receptoras.
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Las crisis financieras pueden tener diversos origenes. Quizas, las mas
dificiles de manejar sean las que resultan de la repentina y drastica reduccién de
los flujos externos netos de capital hacia un pais que, hasta ese momento, los
habia recibido en forma abundante. Cuando esto acontece y en ausencia de un
cuantioso acervo de reservas internacionales, la desaparicién del déficit en cuen-
ta corriente se torna inevitable. Dicho sea de paso, es interesante advertir como,
en ocasiones, politicos y analistas por igual, se refieren a la correccion del déficit
en cuenta corriente como un logro merecedor del reconocimiento publico, a pesar
de que, en circunstancias como las mencionadas, su desaparicién es inexorable
y, acaso, desafortunada. Cuando ese tipo de crisis tiene lugar, la tarea de las
autoridades no es eliminar el déficit en cuenta corriente. Este se elimina
automaticamente. Los esfuerzos de las autoridades deberan enfocarse a lograr
que el ajuste se lleve a cabo de manera tan ordenada y rapida como sea posible,
para lo cual es indispensable el pronto abatimiento de la inflacion producida por la
devaluacién resultante de la menor oferta de divisas.

Como es sabido, durante ciertos lapsos de 1994 e inicios de 1995 ocurrie-
ron cambios drasticos en los patrones de los movimientos de capital hacia Méxi-
co. No sélo se interrumpieron las entradas de capital, sino que incluso se revirtie-
ron.

Al cesar las entradas netas de capital internacional y al situarse las reser-
vas internacionales en niveles muy bajos, el déficit en cuenta corriente virtual-
mente desaparecio con gran celeridad, como era loégico que sucediera. En otras
palabras, dejo de existir la posibilidad de que la inversion fuese mas cuantiosa
que el ahorro interno.

En esta situacion, la politica monetaria y la fiscal tuvieron que ser orienta-
das al objetivo de mitigar los efectos perjudiciales del cierre de la brecha entre el
ahorro y la inversion. A tal efecto, era imprescindible procurar que la situacién
macroeconomica se reordenara rapidamente. Solo asi seria factible detener las
salidas de capital y desarrollar nuevas posibilidades de atraccion del ahorro ex-
terno y de promocion del interno.

De no haberse dado pronta respuesta por parte de las autoridades, el com-
portamiento de los flujos de capital externo se hubiese tornado atin mas adverso,
y consecuentemente, la contraccion de la actividad economica estaria resultando
mas aguda y prolongada.

Es innegable que la presente etapa es dificil para México. El crecimiento
de la economia se ha interrumpido e incluso se ha tornado negativo, el desem-
pleo se ha elevado, el sistema financiero esta sujeto a maltiples tensiones, y tanto
las empresas como los hogares estan agobiados por la carga de sus deudas y
por la caida del ingreso real. Sin embargo, la erronea idea de que una politica
tendiente a la estabilizacion rapida de la economia impone costos innecesarios
debe ser refutada y desechada. La aplicacion de otras politicas daria lugar a
situaciones todavia mas gravosas. No hay que olvidarlo: no es la politica adopta-
da la que produce el ajuste en el consumo y la inversion. La causa del ineludible
ajuste es el corte del financiamiento externo.
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Durante las semanas siguientes a la devaluacion de diciembre de 1994, los
mercados reaccionaron de manera violenta, conforme se incrementaban los te-
mores de que el Gobierno y otros deudores no pudiesen efectuar las amortizacio-
nes a corto plazo de los créditos externos a su cargo. La crisis mexicana tuvo
efectos inmediatos sobre diversos mercados, principalmente en América Latina,
y existié el serio riesgo de repercusiones sistémicas. La gravedad de Ia situacion
requirié de un apoyo internacional extraordinario.

Gracias al respaldo de los Estados Unidos, del Fondo Monetario Interna-
cional y del Banco de Pagos Internacionales, se logrd integrar un paquete de
recursos financieros que ha permitido a México dar puntual cumplimiento a sus
obligaciones, facilitando asi la estabilizacion de los mercados financieros. Como
resultado de lo anterior, en los Gltimos tres meses las posibilidades de colocacion
de papel mexicano en los mercados internacionales han renacido y gradualmente
se vienen acrecentando.

Conforme al programa de estabilizacién adoptado en México, la politica
monetaria, combinada con otras medidas tomadas por el Gobierno Federal, se
ha orientado a lograr los objetivos siguientes:

- Disminuir persistentemente la inflacion.

- Reducir las tasas de interés, no artificialmente, sino como consecuencia
de generar expectativas de inflacién en descenso.

- Avanzar en la restauracion del refinanciamiento normal de las obligaciones
externas de los bancos, asi como las del sector publico y del sector privado
no bancario.

- Propiciar los flujos de capital internacional a largo plazo hacia México, es-
pecialmente los correspondientes a la inversion extranjera directa.

- Reconstruir un acervo adecuado de reservas internacionales.

En congruencia con los objetivos antes mencionados, y considerando que
el régimen cambiario vigente es de flotacion del tipo de cambio, la Junta de Go-
bierno del Banco de México decidid, a principios de este afio, establecer un limite
de 10.000 millones de nuevos pesos (aproximadamente US$ 1.600 millones al
tipo de cambio actual) a la expansién del crédito interno neto del Banco Central
en 1995. De alcanzarse dicho limite, y ante la baja probabilidad de contar con
financiamiento externo que permita alguna expansion monetaria adicional, se pro-
ducird un aumento nominal de 17,5% en el saldo de la base monetaria para fin de
afo. Puesto que se estima hoy en dia que la inflacion para el periodo de diciem-
bre de 1994 a diciembre de 1995 se situara entre 45% y 50%, el limite menciona-
do para el crédito interno implica una politica monetaria estricta, |la cual, dado que
no se dispone de crédito neto del exterior, es imprescindible para inducir un pro-
ceso de estabilizacion de los mercados y de reduccion rapida de la inflacion.

El manejo del crédito interno neto del Banco Central dentro del limite men-
cionado requiere que se tomen en cuenta, entre otros, los siguientes indicadores:

- La trayectoria observada de la base monetaria vis-a-vis la trayectoria de-
seada.
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- La diferencia que, en su caso, aparezca entre la inflacion registrada y la
previamente proyectada.

- El comportamiento del tipo de cambio.

- Los resultados de encuestas sobre las expectativas de inflacion tanto de
analistas, como del publico en general.

- Las tendencias de variables como los precios de ciertas mercancias y las
remuneraciones que se acuerden en los contratos de trabajo.

Con la adopcién de estas medidas, el Banco de México ha dejado de apli-
car una politica monetaria que esencialmente funcionaba a través de la influencia
directa del Banco Central sobre las tasas de interés. En sustitucion, se ha implan-
tado una politica que consiste en establecer un limite cuantitativo al crecimiento
del crédito interno del Banco Central. Esta nueva politica, que no necesariamente
es la indicada en otras circunstancias o en otros paises, parece la mas idénea
para la situacion por la que México atraviesa. Al observarse un limite cuantitativo,
se inducen variaciones en las tasas de interés que tienden a generar mas rapidos
ajustes en las variables nominales de la economia, que los resultantes de una
situacién en la que el Banco Central tuviera que "adivinar” el nivel conveniente de
las tasas de interés.

Con el proposito de reforzar el control monetario, a partir de la segunda
mitad de marzo, el Banco de México adopté medidas adicionales a las ya referi-
das. Entre ellas esta, por una parte, la modificacién del mecanismo de subasta
utilizado en las operaciones de mercado abierto. Anteriormente, el Banco de México
fijaba, en los corros de la bolsa de valores, las tasas aplicables a su propio crédi-
to, o bien, ejercia influencia directa sobre ellas determinando sus niveles maxi-
mos o0 minimos. En la actualidad, dichas tasas de interés se establecen libremen-
te en las subastas efectuadas por el banco central. Por otra parte, se ha restrin-
gido el acceso de los bancos comerciales al crédito "diurnc" del Banco Central, lo
que, ademas de reducir riesgos para el instituto emisor, facilita un control mas
estricto de la liquidez.

Permitanme referirme enseguida a otras preocupaciones de las autorida-
des financieras. La confianza es la piedra angular del sistema financiero y resulta
esencial para el apropiado funcionamiento de éste. Ante cualquier amenaza de
que la confianza pueda erosionarse, es preciso actuar con rapidez y eficacia.

El manejo de las crisis financieras nunca es facil ni se presta a recetas de
aplicacion general. Sin embargo, parece que hay un conjunto basico de principios
a observar, entre los cuales deben ser incluidos los siguientes:

- Prevenir el surgimiento del riesgo sistémico.

- Evitar una expansion indebida del crédito interno neto del Banco Central.

- Eludir las presiones politicas y de otro orden encaminadas a rescatar a los
accionistas de las instituciones financieras, sin perjuicio de proteger los
legitimos intereses de los acreedores y de los deudores de la banca.

- Minimizar los costos fiscales que, en su caso, impliquen las férmulas que
se adopten para superar la crisis y, tratar de distribuirlos a lo largo de los
afos.
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- Interferir lo menos posible con el funcionamiento normal de los mercados.

La prevencion y contencién de una crisis financiera no es un fin en si mis-
mo. E! objetivo ultimo de las autoridades debera ser siempre la proteccion del
sector real de la economia. Pero la meta inmediata es salvaguardar y fortalecer al
sistema financiero, cuya parte medular la constituye el sistema bancario. Alcan-
zar esa meta es condicidn necesaria para que los bancos puedan desempenar
con eficiencia su funcién primordial, la intermediacién del crédito, sin la cual el
desarrollo de una economia moderna es virtualmente imposible.

La devaluacion del peso mexicano en diciembre de 1994 produjo un fuerte
impacto sobre el sistema bancario, que ya mostraba debilidades con anteriori-
dad. La cartera vencida se habia venido incrementando por lo menos durante un
afio, fenédmeno resultante de varios factores que influyeron sobre la oferta y de-
manda de fondos prestables. Desde 1991 y hasta 1993, tales factores propicia-
ron una extraordinaria expansién del crédito bancario al sector privado. Empero,
la prudencia no siempre fue el criterio rector, ni en el otorgamiento ni en la solici-
tud de credito.

El aumento de la demanda de crédito estuvo influido por los elementos
siguientes: a) la existencia de mejores perspectivas acerca del rumbo futuro de la
economia, b) la influencia y magnitud del efecto riqueza asociado a valores mas
elevados de los activos acumulados, tanto en el mercado de bienes raices como
en la bolsa de valores, c) las necesidades insatisfechas después de una prolon-
gada crisis, las cuales animaron el reemplazo de antiguos acervos de bienes de
capital y de bienes de consumo duradero, d) la urgencia de satisfacer los reque-
rimientos de vivienda de la poblacién y e) la premura para modernizar la planta
industrial en vista de una mayor competencia tanto interna como internacional.
Por el lado de la oferta, surgieron abundantes fondos prestables por las razones
siguientes: a) las corrientes de capital externo hacia México, b) la expansion del
sector financiero a partir de su liberalizacion, c) los superavit en las finanzas
publicas y d) el empleo de los ingresos de la privatizacion de empresas estatales
para amortizar deuda publica. Asi, se dio una correspondencia de aspiraciones:
mientras que las empresas y los individuos deseaban obtener créditos, los ban-
cos buscaban colocar los cuantiosos fondos a su disposicion.

Varios fenémenos que se dieron en 1993, como la desaceleracion de la
economia, el deterioro de las oportunidades de empleo y las elevadas tasas de
interés activas, hicieron que el endeudamiento en el que el sector privado habia
incurrido llegara a implicar una pesada carga. Aun cuando para la segunda mitad
de 1993 ya se habia iniciado un proceso de ajuste en la posicion financiera neta
del sector privado, y los bancos comerciales habian adoptado politicas mas pru-
dentes para el otorgamiento de créditos a empresas e individuos, la cartera ven-
cida comenz¢ a tener dimensiones fuera de las normales.

La obligacién de crear reservas preventivas en relacion con los activos en
riesgo, a fin de cumplir con la reglamentacion existente sin dejar de satisfacer los
estandares de capital de Basilea, significd aun mayores presiones para los ban-
cos comerciales.
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A partir del segundo trimestre de 1994, tasas de interés mas elevadas y
cierta depreciacion del peso, secuelas del asesinato de un candidato presidencial
y de otros acontecimientos desafortunados en el orden politico, significaron pro-
blemas adicionales en un contexto ya de por si complejo.

El impacto directo de la devaluacion de diciembre de 1994 sobre los ban-
cos comerciales fue limitado. Previamente, el Banco de México habia impuesto
un techo al monto de las obligaciones denominadas en moneda extranjera que
los bancos podian contratar. Esta medida, adoptada a principios de 1992, se
fundo, por una parte, en la consideracion de que el Banco Central no tiene la
capacidad para, en el evento de ser necesario, desempefiar indefinidamente su
funcién de prestamista de Gltima instancia en lo tocante a obligaciones bancarias
denominadas en moneda extranjera. Por otra parte, se estimé que al limitar la
contratacion de deuda externa por los bancos comerciales, se moderaba la ex-
pansion de la demanda interna y del déficit en cuenta corriente. En virtud de esta
medida, la corrida sufrida por los bancos a principios de 1995 no fue tan grande
como pudo haber sido. El efecto negativo de la devaluacion también resultd miti-
gado por otra norma vigente desde hace mucho tiempo, segun la cual los bancos
deben observar cierto tope a su posicién descubierta en divisas.

No obstante, la devaluacién causo otros efectos nocivos. A consecuencia
de que la inflacién y las tasas de interés se elevaron violentamente, la actividad
econdmica se contrajo, aumento la carga del servicio de la deuda denominada
tanto en moneda extranjera como nacional y, en general, descendieron los coefi-
cientes de capital de los bancos.

Para enfrentar estos problemas, se integro y se esta aplicando un amplio
paquete de medidas. Los componentes del paquete son los siguientes:

a. Financiamiento para liquidez en moneda extranjera

El proposito de este programa fue detener, y eventuaimente revertir, la
corrida que se suscitd contra las obligaciones externas de los bancos comercia-
les. El auxilio proporcionado a éstos consistié en otorgarles créditos en dolares,
con recursos del Banco de México que se canalizaron a través del Fondo Banca-
rio de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA). Las altas tasas de interés cargadas
por esos créditos alentaron a los bancos comerciales a procurar su rapida liquida-
cién, buscando para ello otras fuentes menos onerosas de recursos. Para esti-
mular el pronto pago se dispuso también que, al cubrirse parte de esos créditos,
se reduciria la tasa de interés aplicable al importe remanente.

El anterior programa beneficié a diecisiete bancos comerciales. Al tiempo
de su maxima utilizacién, a principios de abril, el saldo de esos financiamientos
alcanzé los US$ 3.800 millones. Al 17 de agosto, el monto de los créditos vigen-
tes se habia reducido a US$ 83 millones y solamente un banco mantenia obliga-
ciones pendientes de pago. Es posible afirmar que el programa, cuya terminacion
se ve muy proxima, resulté muy exitoso.
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b. Programa de capitalizacién temporal (PROCAPTE)

La devaluacion del peso incrementd drasticamente el valor en moneda
nacional de los créditos bancarios denominados en moneda extranjera. En con-
secuencia, el coeficiente capital/activos descendioé por debajo del minimo dis-
puesto. Para remediar esta situacion, el FOBAPROA adquiri¢ instrumentos re-
presentativos de deuda subordinada emitidos por los bancos comerciales con
coeficientes de capital inferiores al 8%. Esa deuda es convertible de manera
forzosa en capital después de cinco afios, pero queda sujeta a conversion antici-
pada si la capitalizacién del banco concerniente se vuelve a deteriorar mas alla de
ciertas proporciones. Los instrumentos de deuda fueron adquiridos por FOBAPROA
con recursos obtenidos del Banco Central. Sin embargo, a fin de evitar que esto
diera lugar a una expansion del crédito interno neto del Banco de México, se
determind que los bancos comerciales depositaran los recursos asi obtenidos en
el propio Banco Central. El esquema de que se trata implica que los bancos
disponen de un plazo relativamente largo para captar capital y pagar su deuda.
Pero también implica que los accionistas de los bancos pueden perder su inver-
sion, o ver diluida su participacion accionaria, en caso de que el FOBAPROA
llegue a ser accionista del banco en cuestion. En esa eventualidad, el FOBAPROA
sera tal solo temporalmente, puesto que a la brevedad posible procedera a en-
contrar nuevos e idoneos accionistas.

Cinco bancos comerciales han obtenido apoyo a través del PROCAPTE.
Los créditos otorgados al amparo de este programa alcanzaron un maximo de
7.000 millones de nuevos pesos en el mes de junio. Al cierre de julio, este monto
se habia reducido a 3.573 millones, en virtud de que uno de los bancos que se
acogieron a dicho programa pudo salir de él, mediante el pago de la deuda subor-
dinada a su cargo.

Cabe sefialar que ante la mera perspectiva de tener que participar en el
PROCAPTE, algunos bancos tomaron medidas para aumentar de inmediato su
capitalizacion.

ol Unidades de inversion (UDIS)

La inflacion es causa de un problema que a pesar de ser muy grave es
poco comprendido, particularmente en los paises donde ha privado una relativa
estabilidad de precios por largo tiempo. Este problema es la amortizacion acele-
rada y no pactada de los créditos, considerando su valor en términos reales.

Quiza, la manera mas facil de explicar este fenomeno es imaginar lo que
sucederia, durante un periodo inflacionario, con un crédito a perpetuidad. Resulta
evidente que el valor del principal permaneceria constante en términos nomina-
les. Sin embargo, éste no seria el caso en términos reales. En un contexto infla-
cionario, el valor real del principal disminuye de manera continua. Pero esto no es
usualmente gratuito para el deudor, pues, salvo que priven tasas reales fuerte-
mente negativas, tiene que efectuar la amortizacion real del crédito mediante los
pagos de intereses. Al respecto, es preciso recordar que, en tiempos de alta
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inflacion, una parte importante de los abultados pagos de intereses nominales es
la requerida para resarcir al acreedor por la pérdida que sufre el valor real del
principal del crédito que ha otorgado.

Para resolver este serio problema, lo que se esta haciendo en México es
adoptar una férmula inspirada en una invencion chilena: la Unidad de Fomento
(UF). En nuestro pais hemos llamado UDI (por las siglas de Unidad de Inversion)
a la unidad de cuenta con valor real constante utilizable para denominar los crédi-
tos. Al igual que en el caso de la UF, el valor diario de la UD! refleja el comporta-
miento del Indice de Precios al Consumidor, aunque con un inevitable pero mode-
rado retraso. Por consiguiente, el valor de los créditos denominados en UDIS
permanece practicamente constante en términos reales, tanto respecto del prin-
cipal como de los intereses. En otras palabras, los créditos denominados en UDIS
guedan a salvo de la amortizacion acelerada provocada por la inflacion.

Ademas, como es bien sabido en Chile, las unidades de cuenta tipo UF
son una valiosa herramienta para la promocion del ahorro, especialmente el de
plazo medio y largo. Esta cualidad se desprende del hecho de que el valor real de
los recursos invertidos en depositos bancarios, bonos, u otros instrumentos fi-
nancieros denominados en esas unidades, también esta protegido contra la ero-
sion causada por la inflacion.

Las autoridades han tenido que intervenir a fin de facilitar la reestructura-
cion de numerosos créditos que lo ameritan y para la conversion de éstos a UDIS.
En el mecanismo de reestructuracion crediticia participan el Gobierno Federal, a
través de FOBAPROA, y los bancos comerciales. En ese esquema, |os bancos
comerciales conservan el riesgo de crédito, mientras que el Gobierno toma el
riesgo de tasas de interés derivado de la conversion de los créditos a UDIS.

Conforme a este esquema, los bancos transfieren dichos créditos a fidei-
comisos que ellos mismos manejan. Los fideicomisos reestructuran los créditos y
los denominan en UDIS. Para ello, reciben préstamos del Gobierno Federal, tam-
bién denominados en UDIS.

A cambio de la cartera crediticia cedida a los fideicomisos, los bancos co-
merciales toman bonos emitidos por el Gobierno. De esta manera, las obligacio-
nes denominadas en moneda nacional de los bancos comerciales mantienen como
contrapartida activos denominados en la misma moneda.

Por su parte, el Gobierno termina con obligaciones denominadas en mone-
da nacional (los bonos tomados por los bancos) y con activos denominados en
UDIS (los préstamos a los fideicomisos). En consecuencia, el Gobierno es la
entidad que absorbe el riesgo de que las tasas de interés de sus préstamos en
UDIS resulten inferiores a las tasas reales que habra de pagar por los referidos
bonos.

Los créditos reestructurados en UDIS tienen vencimientos a medio y largo

plazo, por lo que el costo fiscal potencial de este esquema se extiende durante un
largo periodo.
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Cabe mencionar que no han sido pocas las dificultades encontradas para
poner en marcha el programa de UDIS. Escasa es la comprension de numerosos
funcionarios bancarios y de la mayoria de los deudores en cuanto a los resulta-
dos de la denominacion de los créditos en esas unidades. Ello ha hecho necesa-
rio seguir trabajando en férmulas que simplifiquen su aplicacion.

d. Medidas de capitalizacién permanente

Las restricciones a la propiedad del capital social de los bancos comercia-
les han sido flexibilizadas con el objeto de atraer a nuevos inversionistas, tanto
nacionales como extranjeros. A principios de este afio se liberalizé la participa-
cion de las personas morales mexicanas en el capital de los bancos y se removie-
ron algunos obstaculos para que bancos extranjeros establecidos en los paises
signatarios del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica puedan adquirir el
control de instituciones de crédito. No obstante, el nuevo precepto excluye la
posibilidad de que personas fisicas o morales de nacionalidad extranjera adquie-
ran el control de los tres bancos mas grandes del pais.

Por otra parte, se han aplicado medidas adicionales tendientes a que las
instituciones bancarias permanezcan sélidas y con adecuados niveles de reser-
vas y capitalizacion. El Gobierno Federal, a través de FOBAPROA, ha proporcio-
nado un incentivo al efecto, ofreciendo adquirir de los bancos, contra la toma por
éstos de bonos a largo plazo emitidos por aquél, créditos debidamente califica-
dos, por un monto equivalente al doble del capital fresco que los accionistas
aporten. Los bancos mantienen a su cargo la administracion de los créditos.

A la fecha, dos bancos se han acogido a este mecanismo. A uno de ellos le
fue inyectado capital fresco por un banco espariol que adquirié el control. El otro
aumentd su capital mediante aportaciones de sus accionistas y de otros
inversionistas nacionales.

e. Supervision

Se han adoptado diversas medidas para mejorar la supervision financiera.
Entre ellas, cabe destacar la fusion de la Comision Nacional Bancaria y la Comi-
sion de Valores, llevada a cabo con el proposito de facilitar una vigilancia conso-
lidada. La Comision esta siendo fortalecida al incrementar su dotacién de perso-
nal calificado. Ademas, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo le proporcionan asesoria técnica y apoyo.

La interrupcion repentina del flujo de capitales del exterior a un pais impo-
ne un ajuste inevitable. La responsabilidad de las autoridades es procurar que
éste se efectde de manera ordenada, para que la economia pueda recuperarse
en el lapso mas corto posible.

Las medidas adoptadas por las autoridades mexicanas y el apoyo interna-

cional han permitido lograr un buen avance en el reordenamiento macroeconémico.
La volatilidad del tipo de cambio ha disminuido notablemente, a la vez que la tasa
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de inflacion y, por consiguiente, las tasas nominales de interés, estan descen-
diendo. El enorme problema de la corrida contra el pais se ha disipado y, luego,
se ha restablecido el acceso al mercado internacional de capitales. Este renova-
do acceso, junto con el brillante desempefio de las exportaciones, habra de jugar
un importante papel en la reanudacién del crecimiento.

Todavia falta un largo camino por recorrer en la solucién del problema de
las carteras vencidas de los bancos. Pero estan sentadas las bases para que,
con algunas medidas complementarias y con el tiempo, pueda ser superado.

Por otra parte, la crisis presente no debe hacernos olvidar lo mucho que se
ha hecho en los ultimos diez afios para imprimir mayor eficiencia a la economia
mexicana. La reforma estructural que se ha venido realizando, parecida en mu-
chos aspectos a la que Chile emprendi6 en forma tan exitosa con antelacién, nos
hacen abrigar fundadas esperanzas en la recuperacién del desarrollo econémico
de México.
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Intervencion del sefior Roque Fernandez

PREVENCION DEL RIESGO SISTEMICO EN CRISIS FINANCIERAS

Desde épocas bastantes primitivas de la banca el retiro generalizado de
depdsitos fue una preocupacion permanente. El concepto "riesgo sistémico" es el
gue mejor representa esta preocupacion, y su persistencia a través de los siglos
como uno de los principales problemas de la banca radica en la interpretacion de
gue es un riesgo no diversificable.

Varias pueden ser las causas que generen un riesgo sistémico, y en Argen-
tina, en las ultimas décadas, hemos tenido retiros generalizados de depositos
debido a incertidumbre tanto por insolvencia del sistema financiero, como por
devaluaciones o reprogramaciones de depositos. Dada la naturaleza excepcional
de estas situaciones cuyo origen cierto generalmente ha sido la imposibilidad de
asegurar la solvencia fiscal del Estado Nacionai, no fue posible que el Banco
Central -como ente regulador- estructurara un marco normativo capaz de neutra-
lizar el riesgo sistémico originado en la insolvencia fiscal.

Sin embargo, el Banco Central lo intent6 varias veces. Frente a la emision
monetaria para financiar al Estado se traté de esterilizar con encajes remunera-
dos y deuda publica aumentando la insolvencia del Estado. Frente a crisis de
balanza de pagos por falta de competitividad externa se impusieron controles de
cambios que incentivaron la fuga de capitales. Frente a un alto costo del crédito
se controlaron tasas de interés que produjeron menor ahorro domeéstico y menor
crédito. El retiro generalizado de depésitos y la desintermediacion financiera se
dio simultaneamente con una mayor volatilidad en la tasa de inflacion y en el tipo
de cambio. El Banco Central perseverantemente convalidé esta dinamica emi-
tiendo mas dinero; ya sea para el Estado Nacional o los Estados Provinciales; ya
sea para bancos insolventes o para los depositantes de bancos insolventes.

l.os frustrantes resultados en estabilizacién financiera que culminan en la
hiperinflacion de 1989 obligaron a repensar el marco normativo vigente. La Ley
de Reforma del Estado puso en marcha la maodificacion tanto de la Carta Organi-
ca del Banco Central como la Ley de Entidades Financieras; y la Ley de
Convertibilidad asegurd un sistema monetario transparente que dio estabilidad al
peso. Estas modificaciones, junto a otros cambios legislativos y de regulaciones
del Banco Central conformaron una nueva estructura normativa que se somete a
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prueba a través del riesgo sistémico que se origind en la devaluacién mexicana
de diciembre de 1994.

Por primera vez en mucho tiempo se afronta un problema sistemico exclu-
sivamente de iliquidez. Esto no significa que la solvencia fiscal del Estado fuese
algo generalmente aceptado. Por el contrario, hubo mas de un analista que mani-
festoé sus dudas a este respecto, aunque reconociendo que medidas de politica
fiscal que evacuaran tales dudas no hubiesen sido suficientes para revertir la
crisis. A continuacion trataremos de definir algunos aspectos fundamentales del
concepto de riesgo sistémico de iliquidez, para luego avanzar sobre los aspectos
mas relevantes de la nueva estructura normativa vigente.

A los efectos de ordenar la discusion resulta conveniente distinguir los agen-
tes de decisidon que participan en la intermediacién financiera desde la captacion
de fondos del publico y su aplicacidn en actividades de riesgo, hasta la liquidacion
judicial y quiebra de la entidad financiera. Aunque parezca una secuencia extra-
fia, conviene comenzar a analizar el proceso de liquidacién y quiebra porque las
expectativas de resolucion de este conflicto afectan significativamente la conduc-
ta de los agentes que intervienen en las etapas anteriores.

Transferencia, disolucion y liquidacion de entidades financieras

El anterior marco normativo imponia al Banco Central la responsabilidad
de administrar el proceso de liquidacion de las entidades financieras. Esto se
llevaba a cabo en dos etapas: la etapa de la intervencion y la etapa de la liquida-
cién. En la primera etapa un interventor desapoderaba la conduccion de la enti-
dad (directorio y gerencia general) y resolvia la situacion transfiriendo la entidad o
transfiriendo activos y pasivos -por ejemplo sucursales- tratando de ordenar los
procesos administrativos y el gerenciamiento para normalizar la entidad.

De fracasar la etapa de la intervencion se ponia en funciones un delegado
liquidador con atribuciones para realizar activos, cancelar pasivos y gestionar la
quiebra judicial. Tanto el interventor como el liquidador podian administrar el pro-
ceso de devoluciéon de depositos; si los activos de la entidad no resultaban sufi-
cientes el Banco Central cubria el faltante girando sobre un fondo de garantia (si
existia algun saldo) o directamente emitiendo dinero.

La Superintendencia de Bancos, mediante veedores o funcionarios del area
técnica evaluaban el cumplimiento del marco normativo general donde confluian
investigaciones, sumarios y expedientes de toda indole. Una amplia mayoria de
los expedientes despachados por la Presidencia del Banco Central en el periodo
1991-1994 correspondieron al régimen de control de cambios de la década del
ochenta. Desde grandes infracciones en operaciones de comercio exterior hasta
pequeiias infracciones de cambistas no autorizados de la calle San Martin ("ar-
bolitos"), generaban voluminosos expedientes insumiendo una parte significativa
de los recursos humanos; tanto a nivel técnico como de conduccion superior.
Ocasionalmente el Directorio del Banco Central tomaba conocimiento de sancio-
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nes administrativas e inhabilitacién a presidentes, directores o sindicos de entida-
des financieras por violacion de normas prudenciales.

En este proceso, el mecanismo de incentivos en juego era el siguiente: el
depositante cuyo monto estaba cubierto por la garantia limitaba su andlisis al
servicio brindado por la entidad y a la remuneracion del deposito. El depositante
sin cobertura evaluaba los conceptos anteriores mas la solvencia de la entidad.
La gerencia y el directorio de las entidades asumian responsabilidades por la
administracion del sistema de control de cambios y por el cumplimiento de nor-
mas prudenciales, teniendo en cuenta que una infraccion cambiaria se la sancio-
naba con mayor rigor que una infraccion al régimen prudencial.

En este esquema, la gerencia podia llegar a subordinar la defensa de los
intereses de los accionistas al cumplimiento del marco normativo. Por supuesto
que esto dio lugar a que el interés del accionista (y de la gerencia) fuera mejor
representado en mesas de dinero no autorizadas, que en algunos casos adopta-
ron la figura mas elegante de "banca off-shore". En muchos casos la banca
off-shore también representé mejor los intereses de los grandes depositantes
ante incertidumbre de tipo macroeconémica.

Al producirse la insolvencia de una entidad, los incentivos en juego opera-
ban de |a siguiente forma. La gerencia y directorio, que presumiblemente eran los
primeros en tomar conocimiento de la situacion, y reconociendo que la insolven-
cia es un problema de stocks (activos que no cubren pasivos), desarrollaban una
politica de administracion de pasivos subiendo la tasa ofrecida de manera tal que
el flujo de nuevos depositos complementara el insuficiente rendimiento de los
activos que se necesitaba para satisfacer el flujo de egresos.

La administracion de pasivos es tal vez la mas inocente de un amplio menu
de estrategias de alto riesgo que intentan lograr la resurreccion de una entidad
muerta. Esta ancestral practica del jugador de azar, que una vez perdido su capi-
tal se endeuda para apostar nuevamente con la esperanza de que un golpe de
suerte le devuelva su fortuna, en los sistemas financieros tiene la particularidad
de que la deuda no la paga el jugador de azar (gerencia y directorio). El hecho de
que la deuda la paguen los depositantes, fondos de garantia o el Estado Nacional
es uno de los componentes del riesgo moral que domina estas situaciones. Otros
componentes tienen que ver con la posibilidad de administracion fraudulenta por
parte de la gerencia y directorio con o sin la connivencia de accionistas principa-
les.

En las estrategias de alto riesgo los incentivos del accionista no son muy
diferentes a los de la gerencia y directorio, ya que, producida la pérdida de capi-
tal, coparticipan del beneficio pero no de sus costos. Producida la liquidacion de
la entidad después de un proceso de intervencion, el accionista tiene una chance
adicional de apostar a la resurreccion en el sistema judicial. Existen antecedentes
de casos donde el Banco Central ha sido demandado a pagar dos veces por la
misma entidad bajo el criterio de que el que paga "mal" paga dos veces. En una
primera instancia devuelve todo el pasive mediante la garantia de depdsitos, y en
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una segunda instancia es demandado por el accionista a devolver todo el activo
(y curiosamente no el patrimonio neto) bajo la argumentacion de que la entidad
era solvente y fue la intervencion del Banco Central la que produjo la insolvencia.

En ausencia de costo de ejecucion de la garantia, al igual que la gerencia
y el accionista, el incentivo del pequefio depositante es precisamente concurrir a
las entidades de alto riesgo porque participa del juego de azar recibiendo el bene-
ficio pero sin afrontar costo alguno.

Este mecanismo de incentivos a nivel de entidad financiera puede tener
connotaciones dinamicas en el agregado donde la tasa de interés puede seguir
trayectorias dominadas por el proceso de administracion de pasivos, en lugar de
los tradicionales procesos determinados por la oferta y la demanda monetaria. En
la crisis financiera Argentina del final de la década del setenta, la apuesta a la
resurreccion y la administracién de pasivos se dio, entre otros, en los bancos
BIR, Los Andes, y Oddone -los mas grandes del sistema que lideraron la quiebra
de muchas otras entidades en la década del ochenta.

Por supuesto que la liquidacidén y quiebra no es el Uunico mecanismo de
resolucion del problema de insolvencia. Fusiones, absorciones, y nacionalizacion
de bancos han sido métodos frecuentemente aplicados en diversas crisis. Tam-
bién existe el mecanismo designado "banco puente" donde la entidad financiera,
o parte de ella, continta en un proceso de administracion temporaria por un po-
tencial adquirente (que asume riesgos limitados) o por un ente oficial con la ex-
pectativa de revertir la situacién de crisis (proceso similar a la intervencion por el
Banco Central).

Régimen de liquidacion e incentivos compatibles con la estabilidad
financiera

De la discusion anterior surge claramente la posibilidad y la existencia real
-no sblo en Argentina sino también en muchas otras partes del mundo- de un
régimen normativo donde accionistas, directores y gerentes, y aun depositantes,
no sufren mayores costos como consecuencia de la liquidacién de una entidad.

Las modificaciones al régimen normativo que se ponen en vigencia al
comenzar la década del noventa, toma en cuenta las limitaciones detectadas
tratando de lograr un régimen mas compatible con la estabilidad financiera. Es
decir se introducen clausulas especificas que tienden a evitar la "administracion
de pasivos" y "apuesta por resurreccion” por parte de accionistas, directores y
gerentes; y se hace participar a los depositantes del riesgo de la actividad financiera.

En primer lugar, se elimina la posibilidad de intervencién y liquidacion por
parte del ente regulador. Encontrandose afectada la liquidez y/o solvencia de una
entidad que, a juicio del Banco Central, no pudiera resolverse por medio de un
plan de regularizacion y saneamiento se puede revocar la autorizacion para fun-
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cionar comunicando de inmediato al juzgado comercial competente para que tome
intervencion directa en el proceso de liquidacién y/o quiebra.

En segundo lugar, se establece un régimen de privilegio para pequefios
depositantes como paso previo a la instrumentacion de una garantia limitada de
depositos. Hasta la suma de $ 5.000 por persona, los depositantes tienen un
privilegio "especial, exclusivo y excluyente” sobre los fondos disponibles en con-
cepto de efectivo minimo. A continuacidn, siguen en el orden de privilegios los
depdositos constituidos a plazos mayores a 90 dias, y finalmente, el remanente de
los depdositos.

En tercer lugar, se limita la responsabilidad del Banco Central y del Estado
Nacional en los actos vinculados a los procesos de suspension y revocacion,
excepto que se pueda demostrar la existencia de dolo.

Estas modificaciones intentan lograr dos objetivos: por un lado consiguen
bloquear la estrategia del accionista que apuesta por resurreccion con posteriori-
dad a la revocacidén de autorizacién para funcionar; y por otro lado, limitan el
incentivo al ahorrista de coparticipar en los beneficios de la administracion de
pasivos ante la posibilidad de existencia de costos de transaccion en la ejecucion
de privilegios y garantia. No eliminan los incentivos de accionistas y gerencia de
instrumentar estrategias de alto riesgo en la gestién operativa normal, es decir,
previa a la revocacion para funcionar. El bloqueo de tales incentivos corresponde
al régimen normativo prudencial.

Eliminando los beneficios que el ahorrista percibe por coparticipar en
estrategias de alto riesgo se lo puede someter a ser victima de accionistas y
gerencia si estos optaran por tomar al "depositante como rehén”. Esta estrategia
consiste en maniobras judiciales dilatorias orientadas a utilizar la ansiedad de
pequefios ahorristas como instrumento de coercién politica. A menudo estas
estrategias tienen éxito consiguiendo un salvataje oficial o la "nacionalizacién de
la banca".

Para bloguear esta estrategia, la nueva normativa vigente permite al Banco
Central, previo a la revocacién para funcionar, utilizar los encajes y pagar los
privilegios a los depositantes.

En sintesis, el nuevo marco normativo tiene elementos que inhiben al de-
positante, tanto el grande como el pequefio, a participar en estrategias de alto
riesgo y bloguean apuestas por resurreccion por parte de accionistas con poste-
rioridad a la revocacién para funcionar. A continuacion, se discuten los incentivos
durante la operacién normal y el rol que cumple el ente regulador.

Marco conceptual de la regulacion bancaria

¢, Es necesaria la regulacién? Quienes argumentan que no es necesaria
interpretan a la empresa bancaria igual gue una empresa que se dedica a cual-
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quier otra actividad, y, por lo tanto, no deberia ser objeto de un marco normativo
especial. Quienes operan como depositantes y acreedores son exactamente la
mismas personas que toman o dan crédito en numerosas transacciones de la
economia donde el régimen contractual se rige por un marco juridico de naturale-
za convencional y bastante uniforme en la comunidad internacional de negocios.

Quienes argumentan en favor de la regulacion, distinguen en el sistema
financiero al menos tres caracteristicas especiales que lo hacen bastante diferen-
te del resto. En primer lugar existe la transformacion de plazos, mediante la cual
una entidad financiera capta fondos de corto plazo y otorga préstamos de largo
plazo. El hecho de que los fondos captados se llamen "depdsitos” permiten ven-
der la ilusion de que el dinero puede estar disponible y prestado al mismo tiempo.
Esta confusion entre dinero y crédito es exclusiva del sistema bancario, puesto
que otros instrumentos e instituciones que transforman plazos no pueden captar
"depésitos”. Una empresa que financia un proyecto de inversion a diez afios con
emision de deuda a dos afios no puede denominar a su deuda deposito.

La argumentacion de que la industria de transformacion de plazos tiene
caracteristicas intrinsecas especiales y que requiere proteccién del Estado es
tan antigua como la teoria de la proteccion arancelaria para el resto de los secto-
res industriales.

En segundo lugar, el sistema financiero se encarga de administrar el siste-
ma de pagos. El dinero, y los sustitutos cercanos del dinero como cuentas co-
rrientes, cajas de ahorro, y certificados de depésitos transferibles requieren la
intervencion de entidades bancarias, sistemas de compensacién y custodia de
valores. Normalmente se interpreta que esta funcién constituye un engranaje
fundamental en el normal desenvolvimiento de la economia, y por lo tanto requie-
re de particular atencién.

En tercer lugar, los bancos son las instituciones donde las personas de
escasos recursos "depositan” sus ahorros. Tanto en Argentina como en otras
partes del mundo, prevalece la preocupacion deil legislador de establecer un es-
quema de proteccién para el pequefio depositante.

Sin entrar en el detalle sobre los méritos de cada argumento, supondremos
gue la regulacion es necesaria y trataremos de describir las caracteristicas prin-
cipales y los objetivos perseguidos con dos cuerpos normativos basicos que son
los requisitos de liquidez y los requisitos de capitales minimos.

El requisito de liquidez mas primitivo que se conoce es el encaje o efectivo
minimo que los bancos deben mantener depositados en el Banco Central para
afrontar situaciones excepcionales de retiro de depdsitos. La principal ventaja del
efectivo minimo consiste en su simplicidad y en la facilidad de control por parte
del ente regulador. Su desventaja consiste en que encarece la intermediacion
financiera porque los depositos en el Banco Central -segiin Carta Organica- no
pueden ser remunerados.
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La no remuneracion configura una especie de impuesto implicito sobre los
encajes que tiene su impacto sobre la estructura de capital del banco hacia un
mayor ratio de capital a depédsitos. Al brindar el deposito de corto plazo servicios
de naturaleza monetaria tiende a recibir una remuneraciéon menor a un instrumen-
to del mercado de capitales (por ejemplo una accion u obligacién negociable) y,
de no existir encajes, se constituiria en la fuente de fondeo preferida por las
entidades financieras. El encaje no remunerado reduce esta ventaja y tiende a
disminuir el "palancamiento” o incrementar el ratio de capital a depositos.

Un requisito de liquidez mas complejo consiste en definir y controlar una
medida de la brecha de liquidez sobre la base de la estructura a término de la
cartera activa y pasiva. El efectivo minimo pasa a cumplir un doble rol: por un
lado, pasa a ser uno de los activos de corto plazo con liquidez absoluta a compu-
tar en la brecha de liquidez, y por otro, al ser no remunerado, limita el incentivo a
un excesivo palancamiento en base a depésitos de corto plazo.

También limita el palancamiento el requisito de capitales minimos. Es pre-
cisamente en este concepto donde se han producido mayores novedades en la
Gltima década. A través de un standard definido por el Banco de Acuerdos Inter-
nacionales de Basilea, al comenzar la década del noventa, muchos paises -entre
ellos Argentina- adhieren a un requisito de capitales minimos en proporcién a los
activos ponderados por sus riesgos.

Tanto el requisito de efectivo minimo como el requisito de capital minimo
integran el conjunto de restricciones basicas que determinan la conducta de la
entidad financiera. Dependiendo del contexto de la economia en el cual opera un
banco, en algunos casos el efectivo minimo actia como una restriccion efectiva
limitando el crecimiento de la firma, y en otros casos, es el capital minimo la
restriccion efectiva siendo el encaje una restriccion redundante. En general, pre-
via a la crisis generada por la devaluacion mexicana, los grandes bancos comer-
ciales nacionales, con importantes montos de cuentas a la vista, encontraron en
el encaje la restriccion efectiva; mientras que bancos comerciales del interior
encontraron en capitales minimos la restriccion efectiva.

Mas alla del importante rol de los requisitos de encaje y de capitales mini-
mos para la configuracion de la estructura de capital de la empresa, en el agrega-
do cumplen el rol adicional de reserva especial para crisis sistémica. El capital
como colateral importante de la cartera activa en operaciones interfinancieras. El
encaje como reserva liquida, y en gran medida el instrumento "clasico".

En la reciente crisis sistémica el efectivo minimo y las reservas excedentes
del Banco Central contribuyeron significativamente a evitar el colapso del siste-
ma. La politica de encajes se utilizé en base a dos criterios: primero, mediante la
reduccion de encajes que permitié la generacidn primaria de liquidez; y segundo,
estableciendo un encaje de 2% sobre el nivel de depositos previo a la crisis (no-
viembre de 1994) que se asigno a la red de seguridad con participacion del Banco
de la Nacion para mantener vigente préstamos interfinancieros en los momentos
mas algidos de la crisis.
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La garantia de depositos también contribuy6 a la estabilizacion de |a crisis,
principalmente en las entidades pequefias, al igual que el estado de solvencia
general del sistema al cual siempre contribuye la vigencia de un régimen pruden-
cial adecuado. Este régimen regula el riesgo econémico y el riesgo moral. El
riesgo econémico se trat¢ de limitar mediante estandares de fraccionamiento de
riesgo y estrictas normas sobre previsionamiento de crédito.

El riesgo moral se controlé con normas especificas sobre limites de prés-
tamos a empresas vinculadas y grupos econdomicos mas un sistema de informa-
cién consolidada que permite evaluar relaciones técnicas sobre grupos empresa-
rios relacionados.

Conclusiones

La prevencion del riesgo sistémico se construye en base a una serie de
elementos que contribuyen a conformar y estructurar el sistema financiero, y en
donde los incentivos de los agentes que operan se orienten a preservar practicas
sanas de intermediacion financiera.

El rescate de entidades con fondos publicos, garantias ilimitadas de depo-
sitos, o la percepcion generalizada de las entidades grandes nunca quiebran ("too
big to fail") generan incentivos incorrectos que mas que prevenir una crisis son
una invitacion a la crisis sistémica.

El marco normativo de resolucion de una situacién de insolvencia debe
claramente contemplar un sistema de incentivos que desalienten las conductas
de alto riesgo especialmente cuando los costos de tales conductas se pueden
trasladar a terceros. El sistema de incentivos debe abarcar tanto a depositantes,
gerencia, y accionistas, como al ente regulador y al sistema judicial.

Sin prestamista de ultima instancia o con fondos limitados para dar asis-
tencia, los requisitos de liquidez y capitales minimos realzan su importancia. Pero
no hay que llamarse a engafios. El riesgo sistémico es un problema que va mu-
cho mas alla de la existencia 0 no de un prestamista de Gltima instancia. En
general, la solidez estructural del sistema financiero es quizas el elemento mas
importante para que la quiebra de una entidad -por grande que sea- o un shock
macroeconomico -por imprevisto que sea- no se convierta en un problema
sistémico. Para sistemas con fuerte transformacion de plazos, la solidez estruc-
tural se logra con incentivos correctos, un marco normativo prudencial, y una
adecuada supervisiéon bancaria.
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Intervencién del sefior Miguel Mancera

El tema de esta mesa redonda es ciertamente oportuno. La
internacionalizacion de los mercados no es un fenédmeno pasajero y es probable
que sus efectos tengan, cada vez, mayor alcance. Esta perspectiva presenta
enormes desafios para las autoridades financieras de una gran diversidad de
naciones, incluyendo, de manera especial, a las de los paises emergentes.

Es bien sabido que si a una economia no le llega capital externo, la inver-
sidn nacional tiene como limite el monto del ahorro interno, el cual no siempre es
muy grande. Por esta razdn resulta tan Gtil la canalizacién de flujos de capital
hacia los paises en desarrollo que, asi, obtienen la posibilidad de acelerar su
crecimiento economico. Ello es particularmente importante en vista de que, al
depender el volumen del ahorro nacional de un gran nimero de factores, incluso
culturales, su elevacion rapida, sustancial y permanente no es facil de lograr.

Los recursos externos a largo plazo son los mas deseables para comple-
mentar al ahorro interno. Sin embargo, la eliminaciéon de impedimentos legales a
la libre movilidad internacional del capital, si bien es condicion necesaria, no lo es
suficiente, para que aumente la disponibilidad de ese tipo de recursos. De hecho,
se ha observado que el componente de corto plazo en los flujos internacionales
de capital es el que tiende a mostrar mayor dinamismo, por 1o menos en algunas
economias latinoamericanas. Buena parte del capital internacional busca ganan-
cias en el corto plazo, no se compromete con un futuro distante y se despiaza con
rapidez cuando las condiciones cambian. Por el contrario, escaso suele ser el
ahorro externo disponible para apoyar en forma confiable un excedente duradero
de la inversién sobre el ahorro interno.

La experiencia reciente indica que buena parte de los flujos internacionales
de capital son volatiles y que sus fluctuaciones se deben tanto a circunstancias
del pais receptor, como a lo que sucede en el resto del mundo. Alteraciones
drasticas del comportamiento de dichos flujos inciden de manera inexorable en
los resultados de la politica econémica del pais afectado. Por consiguiente, hoy,
mas que nunca, resulta imprescindible formular estrategias para dar respuesta
adecuada al fenémeno en cuestion.

Antes de sugerir qué estrategias podrian adoptarse ante estos desafios,
permitanme hacer un breve comentario sobre los movimientos en el tipo de cam-
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bio real y la evolucion de la cuenta corriente de la balanza de pagos en el contexto
de entradas masivas de capital del exterior.

De acuerdo con la mecanica de la balanza de pagos, las entradas netas de
capital del exterior deben tener como contrapartida una acumulacion de reservas
internacionales en el banco central y/o el surgimiento o expansion del déficit en la
cuenta corriente. De manera analoga, la salida neta de capitales va acomparada
necesariamente por una pérdida de reservas internacionales y/o una tendencia
en la cuenta corriente opuesta a la recién mencionada.

Con algunas salvedades y "ceteris paribus"”, es posible afirmar que tanto
en un régimen de tipo de cambio fijo, como en uno de flotacion, el déficit en la
cuenta corriente aumenta si el flujo de entrada de capitales del exterior se amplia.
A la vez, se geheran presiones tendientes a la apreciacion del tipo de cambio
real.

Con un tipo de cambio fijo, la apreciacion real se da por la via de la inflacién
interna y tal efecto sera mas o menos agudo en funcion del esfuerzo de esteriliza-
cidn que, en su caso, se lleve a cabo. Con un tipo de cambio flotante, la aprecia-
cion real es causada por la revaluacion del tipo de cambio nominal.

La ampliacion del déficit en cuenta corriente y la apreciacion real del tipo de
cambio del pais receptor son fendmenos que no se pueden disociar de las entra-
das de capital. Sin embargo, con gran frecuencia sucede que las mismas voces
que aconsejan la liberalizacion de los movimientos internacionales de capital y
que aplauden la habilidad para atraerlo, expresan preocupacion cuando se pre-
sentan sus inevitables consecuencias.

Esto no deja de causar perplejidad, ya que, en esencia, estas consecuen-
cias no son en principio indeseables. ; Por qué entonces tal temor? Tal vez una
reflexion sobre lo que ocurre entre regiones de un mismo pais y entre distintos
paises dé algunas luces sobre esta intrigante cuestion.

En una economia abierta, los precios de los bienes comerciables (conver-
tidos a una unidad comuan de comparacion a través del tipo de cambio) no pueden
diferir en forma notable de los del resto del mundo. Por supuesto, esta tesis es
valida en tanto no existan costos importantes asociados al transporte internacio-
nal de mercancias, no haya diferencias notables entre ciertos impuestos internos
y los analogos del resto del mundo y la eficiencia del comercio interno sea similar
a la que priva en otros paises significativos para el caso de que se trate. En estas
condiciones, la apreciacion o depreciacion del tipo de cambio real puede enten-
derse como el crecimiento mas o menos rapido de los precios de los bienes no
comerciables en relacién con los de los comerciables.

Conforme a lo anterior, es posible pensar, aun cuando de pronto parezca
extrafio, en la posibilidad de apreciaciones o depreciaciones del tipo de cambio
real entre regiones de un mismo pais. Esto, a pesar de que compartan una mis-
ma moneda. No debe olvidarse que el tipo de cambio real no es el precio de una
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moneda en términos de otra, sino un indice que refleja las diferencias entre las
inflaciones cbservadas en dos lugares, asi como también la evolucion del tipo de
cambio nominal de las monedas circulantes en esos lugares, pero éstas no nece-
sariamente tienen que ser diferentes. Por consiguiente, no hay nada que en prin-
cipio impida utilizar el concepto del tipo de cambio real en el analisis de las rela-
ciones econémicas entre regiones de un mismo pais.

Es indudable que los precios de los bienes no comerciables pueden variar
y de hecho varian en alguna zona de un mismo pais con mayor 0 menor rapidez
que en otra y que ello da lugar a movimientos en el tipo de cambio real entre ellas.
Sin embargo, dada la existencia de una moneda comun, la eventual apreciacion
o depreciacion del tipo de cambio real en alguna de esas regiones no causa
preocupacion a sus habitantes ni tampoco a los mercados financieros, no obstan-
te que, en lo fundamental, estamos observando el mismo fendmeno que, cuando
ocurre en el ambito internacional, si suele ser causa de preocupacion.

Suponiendo que las distintas regiones de un pais estimaran sus balanzas
de pagos, lo mas probable seria que unas mostraran déficit o superavit corriente
y otras superavit o déficit de capital. Los déficit en cuenta corriente podrian, inclu-
s0, ser de gran magnitud en relacion con el producto regional y persistir por perio-
dos prolongados. Esta situacion, que de seguro existe con frecuencia, no des-
pierta inquietud alguna acerca de la solvencia de las respectivas regiones por la
simple razén de que no se conoce.

Si en el mundo, como en los paises, existiera una sola moneda, el déficit
en la cuenta corriente y las variaciones en el tipo de cambio real dificilmente
serian fuentes de intranquilidad. Tampoco lo serian para paises que conforman
una unién monetaria, aunque si podrian serlo para ésta en su conjunto.

En teoria, la apreciacion del tipo de cambio real y los déficit en cuenta
corriente debieran despertar preocupacion solo en la medida en que tuvieran su
origen en la inversion en proyectos de escasa o dudosa rentabilidad financiados
con deuda externa. Desafortunadamente, en este aspecto la realidad no se ape-
ga del todo a la teoria. Quiza por un viejo atavismo, cuando se trata de paises con
moneda propia, la apreciacion del tipo de cambio real y la ampliacion en el déficit
en la cuenta corriente continlan siendo vistos con recelo.

Vale la pena sefialar otro problema que pueden traer consigo los flujos de
capital cuando se producen masivamente porque un pais esta de moda. Por la
facilidad con que en tal caso se obtienen los financiamientos, éstos resultan mas
expuestos al riesgo de aplicarse a proyectos insuficientemente evaluados o que
se ejecutan con descuido. La secuela inevitable de estas ligerezas es la apari-
cion, con posterioridad, de problemas graves para cumplir con las obligaciones
financieras contraidas.

Asi, pues, ante la suspicacia con que los déficit grandes en cuenta corriente
son vistos y ante la dificultad para absorber con eficiencia entradas masivas de
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capital, puede ser aconsejable interponer a éstas obstaculos que reduzcan su
magnitud.

Sin embargo, reducir las entradas de capital no resulta sencillo si éstas se
derivan de [a iniciativa de inversionistas extranjeros deseosos de adquirir activos
financieros en el pais y si, a la vez, no se quiere interferir con el libre movimiento
internacional de capitales.

¢, Qué se puede hacer para obstaculizar las entradas exdgenas de capital
del exterior y/o para minimizar sus efectos indeseables?

Una posibilidad es recurrir a ordenamientos legales. Pueden expedirse dis-
posiciones que limiten o hagan selectivas las entradas de capital, por ejemplo,
restringiendo las inversiones de corto plazo.

Una segunda via podria ser la adopcion de un régimen de flotacion libre del
tipo de cambio o el establecimiento de una banda cambiaria sumamente amplia.
En ambos casos, se haria mas riesgosa la inversion extranjera a corto plazo y,
por consiguiente, se le inhibiria en alguna medida.

Una tercera opcion, seria la de compensar los efectos monetarios de las
entradas de capital. Sin embargo, el banco central habria de considerar que, de
ser las tasas de interés internas mas elevadas que las externas, la esterilizacion
le implica pérdidas, las cuales pueden llegar a ser de magnitud inmanejable. Ade-
mas, la esterilizacion conduce a desplazar gasto financiable con recursos inter-
nos, quiza inversiones de pequefias y medianas empresas, para acomodar las
erogaciones financiadas con recursos del exterior, presumiblemente las de las
grandes empresas, inclusive las transnacionales.

Una cuarta posibilidad seria la de llevar a cabo ajustes fiscales
compensatorios, lo que requeriria generar un superavit de las finanzas publicas o
aumentarlo, de tal forma que el gasto privado financiado por las entradas de
capitales no causara un incremento del gasto agregado total. Esto, sin embargo,
es muy dificil de lograr de manera expedita, toda vez que las disposiciones fisca-
les suelen estar sujetas a la aprobacion parlamentaria. Ademas, la politica fiscal
debe atender importantes objetivos sociales cuya consecucion no debe sacrifi-
carse o postergarse tan s6lo para abrir espacio a la inversiéon externa.

Cabe, por ultimo, la posibilidad de aplicar, a la vez, varias de las medidag
sefialadas. Seria factible, de manera simultanea, obstaculizar administrativamente
las entradas de capital, tener un régimen de flotacién, incrementar en algin grado
el superavit fiscal y esterilizar, afectando en alguna medida el régimen de flotacion.

En resumen, no existen recetas simples, carentes de efectos desfavora-
bles, que permitan a los bancos centrales responder con eficacia al desafio que
significa la internacionalizacion de los mercados financieros. Pero, en todo caso,
su actuacién tendra mejores probabilidades de resultar atinada si se analizan las
experiencias obtenidas en otros paises con las distintas opciones comentadas.
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Con base en ese andlisis y otras consideraciones, pueden adoptarse soluciones
eclécticas.

Lo dificil de entender es que a veces se quiera, simultaneamente, dar libre
entrada a caudalosas corrientes de capital, tener un régimen cambiario que impi-
da tanto la apreciacion real, como el desarrollo de un déficit en cuenta corriente,
y abstenerse de realizar operaciones de esterilizacién, pensando que las contra-
dicciones que todo esto implica pueden ser solucionadas por medio de un supe-
ravit de las finanzas publicas. Esta es la receta que, en forma por demas ingenua,
proponen algunos que parecen ver la economia desde una torre de marfil.
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Intervencién del sefior Miguel Urrutia

El tema de esta mesa redonda es el de los retos que deben enfrentar los
bancos centrales hacia finales del siglo. En este contexto, y basandome mas en
la experiencia que en la teoria, he pensado que el principal desafio para los ban-
cos centrales en la proxima década va a ser manejar con éxito la independencia
gue se les ha dado.

¢, Qué quiero decir con manejar con éxito? Probablemente, implica lograr
un crecimiento econdémico sostenible con poca variabilidad. La variabilidad en el
crecimiento puede tener costos. Los procesos de ajuste tienen costos y tal vez
vale la pena cuantificarlos. Por otra parte, la estabilidad también puede tener
costos. Para lograr estabilidad econémica, probablemente hay que crear institu-
ciones que en si mismas tienen costos y que pueden ser muy altos si funcionan
mal. Por ejemplo, podemos citar los casos de los fondos de estabilizacién de
precios, los que, aunque en teoria ciertamente contribuyen a disminuir la variabi-
lidad del crecimiento econdmico, si funcionan mal pueden ser tremendamente
costosos. Es mas, en el campo de los fondos de estabilizacion de precios de las
materias primas, se tiene la experiencia de que en la mayoria de los paises que
los han ensayado, los costos son mucho mas altos que los beneficios; en los
paises americanos, en general, los fondos de estabilizaciéon acaban
desestabilizando los procesos de choques externos.

Entonces, sin duda alguna, la estabilizacién tiene costos, pero también
tiene beneficios muy grandes, y creo que estos son fundamentalmente de orden
politico. Las variaciones fuertes en desempleo, o en ingreso, no es algo que
puedan manejar con facilidad los sistemas politicos. En los procesos democrati-
cos, particularmente, una inestabilidad grande puede ser muy dificil de manejar
dentro de un sistema que tenga elecciones cada cuatro afios o algo por el estilo.
En consecuencia, si se acepta este tipo de sistema politico, probablemente va a
ser necesario hacer grandes esfuerzos y grandes inversiones en la estabilidad
del proceso de crecimiento econoémico. De aqui nace la importancia del plantea-
miento sobre bancos centrales.

Creo que si los bancos centrales escogen una estrategia que pueda impli-
car variabilidad grande en los procesos de desarrollo econdmico, aun en el cam-
po cambiario o en el campo de la inflacion, esas estrategias no van a ser acepta-
das politicamente y van a cuestionar, o van a hacer inaceptable la autonomia de
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los bancos centrales. Entonces, probablemente las estrategias que se escojan
tienen que ser aquellas que minimicen esa variabilidad. Esta no es una recomen-
dacion facil, entre otras cosas, porque, debido a los rezagos en materia de politi-
ca monetaria y a la incertidumbre que tenemos o que debemos tener con humil-
dad todos los economistas, en realidad no sabemos cuales son las tasas de
cambio de equilibrio ni los equilibrios en general. Debido a ello, se nos plantea el
problema de cémo tratar de minimizar esa variabilidad, lo que nos conduce, a su
vez, a la necesidad de desarrollar de manera muy especial la capacidad de previ-
sion. Este es el gran reto. Como pueden los bancos centrales mejorar sus meca-
nismos para prever hacia dénde van las cosas.

Lo que si es bastante seguro, es que si las decisiones macroeconomicas
se posponen, es muy posible que el problema de inestabilidad aumente. Si uno
ve que existen algunas presiones inflacionarias, pero comienza a pensar que es
mejor no tomar medidas impopulares en un determinado momento porque, de
pronto se arreglan las cosas, lo que es casi seguro es que si en efecto si sigue
aumentando la inflacion, reversar el proceso terminara siendo algo mucho mas
dificil en el futuro.

Por lo tanto, el desafio es tratar de adelantarse para evitar estos procesos
acumulativos de desequilibrio. En esto no se puede esperar mucho, porque el
riesgo de equivocarse en materia de previsiones siempre tiene una probabilidad
muy alta. Sin embargo, se debe hacer el intento, porque si no se trata de prever
la manera de evitar esos procesos de desequilibrio acumulativos, la volatilidad
puede aumentar, y con ello este tipo de estrategia econdmica puede ser inaceptable
en términos politicos.

En conclusion, el planteamiento que dejo formulado -es mas facil hacer el
planteamiento que encontrar las soluciones- es que para los bancos centrales no
es indiferente el problema de la volatilidad. En términos politicos, esto quiere
decir que si no podemos desarrollar estrategias que eliminen la posibilidad de
grandes volatilidades, entonces, para la sociedad, muy probablemente le sera
inaceptable mantenerles su autonomia.
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Intervencion del sefior Roberto Zahler

Quisiera centrar mi intervencién en destacar el rol fundamental y los desafios
gue enfrentara, en nuestro caso el Banco Central de Chile, durante los proximos
afos.

Debe sefialar, previamente, que existen algunas caracteristicas
institucionales que determinan que cada pais tenga su propia especificidad. En el
caso de Chile podemos destacar al menos tres que tienen relacién con algunos
de los planteamientos formulados en esta mesa redonda.

La primera, es que el tema de la supervisién no estad bajo la tutela del
Banco Central, sino que de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, la que es independiente del Banco Central. Por lo tanto, en este
campo nuestro rol es mas bien complementario al rol prioritario de la
Superintendencia.

La segunda caracteristica se refiere al hecho de que nuestra economia
tiene un grado de indexacién muy generalizado. La extensidn de esta practica a
los distintos mercados, con todos los beneficios y costos que pueda tener este
proceso, determina la existencia de ciertas peculiaridades acerca de la forma en
que disefiamos, formulamos y ejecutamos nuestra politica monetaria.

Latercera, es que en Chile Ila deuda publica total, tanto interna como externa,
es relativamente baja. Ademas, en el caso de la deuda interna, ésta se encuentra
casi enteramente concentrada en el Banco Central; practicamente no hay deuda
interna del Fisco, lo que tiene también algunas implicancias desde el punto de
vista de las cuentas del Banco Central y de las cuentas fiscales.

Es necesario tener presente estas particularidades institucionales al
momento de precisar qué desafios tenemos por delante. En este sentido, los
logros obtenidos en nuestra experiencia durante los afios noventa, sugieren que
nuestro principal desafio es hacer mas de lo mismo y hacerlo cada vez mejor.

En 1990 nuestra inflacion se acercaba al 30% anual; hoy, es de menos de
10% y con tendencia decreciente. El crecimiento econémico ha superado el 7%
anual. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos ha sido del orden
de 1,5% del PIB en el ultimo quinquenio, lo que es relativamente bajo, tanto
desde el punto de vista internacional como de la oferta hacia Chile de financiamiento
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externo de mediano y largo plazo. Todos nuestros indicadores de solvencia externa
han ido mejorando en el tiempo.

En consecuencia, me parece necesario destacar que si logramos mantener
esa tendencia por otro quinquenio mas habriamos contribuido a posicionarnos en
una situacion extraordinariamente favorable en lo propiamente macroeconémico
y en el &mbito de responsabilidad del Banco Central. Quizas mas importante aun,
estariamos consolidando un marco que permita a la economia profundizar su
internacionalizacion y su proceso de desarrollo, ofreciéndole creciente estabilidad
al sector privado para llevar a cabo sus actividades. En el caso especifico del
Banco Central, debido a lo que le sefiala su ley organica, esta institucion tiene
que encargarse fundamentalmente de ser el garante de que la inflacion vaya
reduciéndose hasta alcanzar los niveles de los paises industriales. El desafio es
lograr dicho objetivo en forma sélida y sustentable en el tiempo.

No debemos olvidar que, al igual como ocurre en otros paises, en el nuestro
la memoria suele ser fragil, y cuando ya se han tenido algunos periodos de
inflaciones relativamente bajas tendemos a olvidar rapidamente cuando éstas
eran algo mas altas, y podemos caer en una situacion en la que damos por sentado
que la inflacion es baja y que no debemos preocuparnos demasiado en mantenerla
baja, ni menos en continuar reduciéndola. Este es un tema extraordinariamente
delicado, y el principal rol del Banco Central es estar permanentemente explicando
la necesidad y conveniencia de lograr inflaciones bajas y controladas, llamando la
atencion acerca de la importancia de mantener la disciplina fiscal y politicas
monetarias adecuadas.

En este sentido, debemos concentrar nuestra atencién en dos areas. La
primera, consiste en que el Banco Central debe contribuir, junto con el Fisco, a
disefiar un conjunto de politicas que garanticen que el gasto global de la economia
no supere en términos de tendencia al crecimiento econémico potencial. Para
esto se requiere de: una politica fiscal "seria", "conservadora" u "ortodoxa"; una
politica monetaria que no se traduzca en una expansion excesiva de los medios
de pagos si se mira el problema por el lado cuantitativo, o, puesto de otra manera,
que las tasas de interés se determinen en funcién de que el gasto privado sea
compatible con el gasto publico y con el crecimiento de la actividad; una politica
financiera "cuidadosa", lo que dice relacién con el tema de la supervision; una
politica cambiaria en la que el tipo de cambio se utilice fundamentalmente como
un indicador de equilibrio externo mas que como un ancla para el equilibrio interno;
y una politica de reservas internacionales que permita tener una integracion seria
en la economia internacional. En relacién con esta ultima politica, el disponer de
elevadas reservas internacionales es una suerte de seguro que tiene una economia
para enfrentar adecuadamente los shocks y la volatilidad de la economia
internacional en el proceso de integrarse a la economia mundial. En la actualidad,
Chile tiene probablemente las reservas internacionales mas altas del mundo como
porcentaje de su producto o en términos de meses de sus importaciones. En
funcion de estos elementos, que son los elementos estandares de un buen disefio
macroeconomico, es que debe analizarse la apertura de la cuenta de capitales,
tema que analizaré con mayor detencion mas adelante. '
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Nuestra segunda area de preocupacion tiene que ver con los esfuerzos en
los que se debe perseverar para mantener ta credibilidad en la politica del Banco
Central. Para esto, es crucial que el Banco esté permanentemente atento y no
ceje en su empefio por reducir la inflacion y por ser exitoso en lograr esta tarea.
Esta es indudablemente una responsabilidad del propio Banco, y en su consecucioén
existe una suerte de efecto recurrente positivo, un circulo virtuoso, en el sentido
de que en la medida que se van conquistando las metas de inflacién
comprometidas, el Banco gana credibilidad y el propio anuncio de esas metas
pasa a ser el ancla nominal relevante para las reducciones subsecuentes de la
inflacion.

El tema fundamental de discusion que sigue pendiente es como nos
integramos a la economia internacional en el aspecto financiero. En esto, tienden
a plantearse posiciones simplistas, en el sentido de creer que se esta mas integrado
internacionalmente cuanto mas "liberal" se es frente a las relaciones financieras
internacionales, y tiende a olvidarse en cambio otras cuestiones fundamentales.
Concretamente, si se analiza el nivel de |las tasas de interés en Chile en la
actualidad, y se las compara con las existentes en la mayor parte de los paises
latinoamericanos, podremos observar que la tasa en Chile es mas baja que la de
esos paises, a pesar de que nosotros tenemos algunas restricciones a la entrada
de capitales. Esta situacién se explica porque el riesgo de devaluacion y el riesgo-
pais para Chile hoy dia son extraordinariamente bajos. Si nosotros colocaramos
hoy, en los mercados internacionales, bonos del Gobierno o del Banco Central,
posiblemente no tendriamos mayores dificultades en conseguir hacerlo a un
margen sobre Treasury o sobre Libor de menos de un punto porcentual,
probablemente en torno a medio punto porcentual. Cabe destacar que la
experiencia de algunos paises que recientemente han colocado bonos de esta
naturaleza, demuestra que dicho margen ha sido de tres o cuatro puntos por
sobre los referentes de comparacion recién mencionados. El hecho de que los
riesgos de devaluacion y riesgo-pais para una nacién como Chile sean muy bajos
es un indicador determinante del grado de confianza que el pais esta generando
en el exterior, de la amplia disponibilidad y bajos costos de los recursos externos
para Chile, lo que nos permite, a la vez, ser mas selectivos en el tipo de capital
que queremos recibir desde el exterior.

En consecuencia, debemos entender, en primer lugar, que la politica
monetaria que seguimos en Chile es una politica de tasas de interés y éstas
tienen que ser mas altas que las tasas de interés de los paises industriales,
mientras no tengamos el ahorro, la inversion ni el stock de capital suficiente para
igualar las tasas de interés a las de esos paises. Solo podremos ir disminuyendo
estas tasas en forma gradual en la medida en que el pais efectivamente vaya
aumentando su stock de capital, procesoc que se ha venido observando en el
ultimo tiempo. Sin embargo, mientras ello no ocurra, deberemaos tener tasas de
interés mas altas que las de los paises industriales, lo que nos obliga a ser
especialmente cuidadosos en la velocidad y modalidad de integracién o de apertura
financiera a la economia internacional. Ello, debido a que enfrentamos tasas de
interés bastante mas bajas que las que apunta nuestra politica monetaria, lo que
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implica que, de llevarse a cabo ese proceso en forma abrupta, podria traducirse
en un excesivo aumento del gasto y en una fuerte apreciacion del tipo de cambio.

En conclusién, estimo conveniente llamar la atencion al hecho de que, si
estamos en una economia que por mas de una década viene creciendo a una
tasa elevada, con inflacion decreciente, elevados niveles de ahorro e inversion,
donde los salarios y la productividad evolucionan en forma bastante pareja, donde
la tasa de desempleo ha venido disminuyendo sustancialmente -hoy dia estamos
en tasas cercanas a las que podriamos llamar friccional o tasa natural de
desempleo- resulta excesivamente arriesgado intentar cambiar drasticamente el
rumbo cuando realmente, desde el punto de vista del bienestar de todos los
chilenos, no hay ningun motivo que lo justifique.

Por ello, quisiera terminar reiterando que el principal desafio para el Banco
Central es hacer mas de lo mismo que hemos hecho durante estos ultimos arios.
Aunque esto pueda parecer algo simple, e incluso poco ambicioso, puedo
asegurarles que enfoques diferentes de la realidad nacional, en general de mas
corto plazo y con una visién de equilibrio parcial en lugar de equilibrio general,
unido a las presiones que se reciben de los diferentes sectores de la economiay
de los distintos grupos de presién, hacen que esa tarea sea bastante mas dificil
de lo que pudiera parecer a simple vista y que cumplirla traeria consigo un creciente
aumento en el bienestar de los chilenos.
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Intervencion del seifor Andrew Crockett

Central banks, and monetary authorities more generally, have to face
challenges in the area of both monetary, or macro-economic stability, and financial
system stability. It is natural that in the present circumstances we have heard
somewhat more this afternoon about the macro-economic challenges facing cen-
tral banks. But let me just say something about the financial stability question,
because this is concening the monetary authorities in industrial countries quite a
lot.

In the area of price stability we know what the objective is and we know
more or less how to go about it. That is not to say that it is easy, but the parameters
of the approach are quite well known. But in the area of financial system stability,
the emergence of new instruments and the blurring of distinctions between different
kinds of financial institutions has created a whole new area of uncertainty about
how we should approach the fundamental task of managing systemic risk. Safety
nets can be designed but they may bring with them problems of moral hazard and
inefficiencies in the financial system. If we look at this issue historically, thirty or
forty years ago the way in which financial stability was ensured was through the
compartmentalisation of financial activities. The banking franchise was very
profitable, and therefore institutions were protected by the franchise value of the
licences that they held.

There was very little need for additional protections for banks. But the
weakness of that situation became evident as competition among financial
institutions heated up in the 1970s and the 1980s, and as the protective value of
the franchise was reduced. With the sovereign debt crisis of the 1980s it became
apparent that a number of financial institutions in the industrial countries were at
risk of becoming insolvent.

Systemic risk was contained by allowing banks not to write down the value
of their claims —so-called regulatory forbearance— until their soundness was
restored. In order to avoid a repetition of that situation, a focus on building capital
as a means of strengthening the banking system was required. And so came the
evolution of so-called risk based capital requirements: the 8% Basle ratio. But as
time went on it became clear that this was rather a crude tool for measuring the
risk in a bank’s portfolio.
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We know that you can protect against a risk either by holding capital against
the risk or by acquiring another kind of asset that is a hedge against fluctuations in
the value of the first one. An interesting innovation in the Basle Committee’s recent
proposals is to allow financial institutions themselves to calculate the correlations
amongst the various risks in their portfolio in order to come up with a "value of
risk" figure, which then forms the basis for calculating the capital requirements.
The industrial countries are now moving in the direction of allowing financial
institutions to calculate the risks in their portfolio using sophisticated mathematical
modeis of the correlations amongst various kinds of risks, and allowing supervision
to determine a sufficient capital cushion. In other words, getting out of the busi-
ness of saying to a financial institution, these are the kinds of assets that you can
invest in, these are the kinds of exposure you can have, and saying instead you
decide what business you want to be in; you decide how many risks you want to
run, and we will decide, based on your own internal calculations of where the risks
are, the amount of capital that you need to hold.

That is potentially a very significant regulatory development. it is going to
need to be buttressed by a degree of external supervision. There are some, New
Zealand for example, that would go even further and say, provided financial
institutions disclose all the risks that they run, we can leave it to the market to
decide whether they are sufficiently capitalised. Those that are under-capitalised
will be unable to get the necessary financing to run their portfolios.

| personally do not believe that this is a solution that will be accepted, or
should be accepted, by the major financial countries. | would be very reluctant to
do without the precaution of an official supervisory agency that determines, firstly,
that models are satisfactorily designed and, secondly, that the amount of capital
held is sufficient. But if we have that, disclosure can certainly play an important
supporting role. We are going, in addition, to have to move away from doctrines of
"too big to fail" and allow more market discipline.
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Intervencion del sefior Roque Fernandez

Creo que todo tipo de politica econémica, monetaria, de estabilizacion o de
supervision bancaria requiere tener un marco conceptual lo suficientemente claro
y requiere también tiempo para poder evaluar los resultados y corregir aquellos
errores que se puedan haber estado cometiendo.

Recuerdo, con motivo de una invitacién a una conferencia en Colombia,
hace varios afios, en que se celebraban los treinta afios de la puesta en vigencia
del Estatuto Cambiario, que esos treinta afios de alguna manera reflejaban la
vigencia de un crawling-peg, o sea de ir ajustando el tipo de cambio a base de
ciertos criterios, y lo que en ese momento se celebraba diria que era el haber
dejado atras cierto dogmatismo con respecto a tratar de utilizar la politica cambiaria
con fines muy diferentes como, por ejemplo, controlar precios o controlar movi-
mientos de capitales. Creo que Colombia, bastante antes que Chile, empezé a
tener un crecimiento sostenido del orden de cuatro o cinco por ciento anual du-
rante casi treinta afios, simplemente por haber asumido cierto pragmatismo y
haber permitido analizar con cierto realismo un elemento tan importante como fue
la politica cambiaria de esos afios. Si consideramos solo los paises de la region,
Colombia es el que con toda probabilidad, mas alla de los vaivenes que pueda
haber tenido en algun momento, ha presentado la trayectoria mas estable en
términos de un buen nivel de crecimiento y de bajos niveles de inflacién.

Después le sigue Chile, que ya lleva casi veinte afios desde que comenzd
la transformacion de su economia, orientandola hacia un manejo mas racional de
los recursos, dandole mas importancia a la asignacioén de éstos por parte del
mercado, y privilegiando, junto con Colombia, el proceso de la apertura econémi-
ca. Chile, evidentemente es uno de los paises que mas énfasis ha puesto en
estos temas, y el haber persistido en ese esfuerzo, como asimismo el ir perfec-
cionandolo permanentemente con respecto al tiempo, ha significado para el pais
obtener los resultados que hoy estamos viendo.

Otros paises comenzaron muchisimo mas tarde. El mio en particular, es
un pafs que hace seis afios estaba en el caos de la hiperinflacion y el haber
llegado practicamente a la absoluta estabilidad de precios no es un logro menor.
Sin embargo, esto no significa que eso sea todo. Debemos ver si vamos a ser
capaces de sostener esto a lo largo del tiempo v, sin lugar a dudas, si lo logramos
hacer, vamos a poder observar también importantes beneficios para nuestro pais.
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América Latina ha aprendido mucho en el dltimo tiempo, y uno de los
elementos mas importantes para convencer a la clase politica sobre qué tipo de
modelos o de esquemas se deben seguir es, precisamente, conocer los éxitos
que pueda estar experimentando un pais vecino. Nosotros podemos, como
economistas, argumentar muchas horas y escribir muchos articulos en los diarios
y en las revistas acerca de las bondades de la economia de mercado y creo no
equivocarme si les aseguro que dificilmente podamos tener algtin impacto sobre
la clase politica. Lo que verdaderamente logra ese impacto es ver que otros palses
en situaciones similares, con rasgos culturales muy parecidos, logran instrumentar
buenas politicas y tener éxitos con ellas. Los casos de Colombia y Chile
indudablemente han influido de una manera significativa en el caso de Argentina,
mas Chile que Colombia por tenerlo mas cerca. Estos dos paises son modelos
gue ayudan muchisimo no sé6lo a mejorar la situacion de nuestro propio pais, sino
que a transmitir sus experiencias, como si se tratara de un virus de la verdad para
otros paises, y a la larga ello se traduzca en un efecto bastante saludable para
toda la region.
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Intervencion del seiior Miguel Mancera

México es el pais que actualmente se encuentra en la situacion mernos
favorable en comparacion con los paises latinoamericanos aqui representados,
mejor dicho aun, es el tnico que esta en una situacion claramente desfavorable.
Ello nos lleva a preguntarnos, qué es lo que ha fallado en México? porque, indepen-
dientemente de los efectos de la reciente crisis, tenemos diez afios de haber
iniciado la reforma estructural, y sin embargo, el crecimiento econdmico en estos
diez afios ha sido en promedio pobre. Pueden haber muchas reflexiones tratando
de descubrir qué es lo que ha sucedido, qué es lo que se ha hecho mal, o cuales
son las circunstancias -sin haberse hecho nada mal- que han determinado ese
desempefio relativamente pobre.

Quizas debamos examinar también algunas cuestiones que no son sola-
mente las que estan en manos de las autoridades econémicas o financieras del
pais. Por ejemplo, puede ser una causa importante, en la busqueda de una expli-
cacion, el crecimiento fenomenal que ha tenido la poblacién en México en los
Gltimos treinta o cuarenta afios. Hace unos veinte afios México experimento un
"baby-boom" enorme, que esta dando por resultado el que hoy en dia entran a la
fuerza de trabajo aproximadamente un millén de jévenes por afio. No es dificil
imaginar los problemas que surgen para crear fuentes de trabajo para toda esta
gente, para dar educacion a todos estos jovenes, para que las ciudades puedan
proporcionar los servicios urbanos mas elementales a esta poblacion creciente,
para dar casa a las nuevas parejas que se van formando, etc. Es un problema
verdaderamente abrumador que quizas algo tenga que ver con la situacion que
México ha vivido en los ultimos afios.

Otra explicacion que podria ameritar ser analizada, es el hecho de que
México era un pais extremadamente regulado y una economia muy cerrada.
Cuando se produjo la desregulacion y la rapida apertura ello dio la oportunidad a
muchas ramas industriales y a muchas empresas para establecerse, para crecer,
o ambas cosas, pero también es cierto que produjo el hundimiento de varias
empresas o ramas industriales que se mantenian merced a la proteccion. Enton-
ces, en los Ultimos afios hemos visto que -y sin duda esto ha sucedido- algunas
industrias o empresas surgieron y se han desarrollado con gran dinamismo, pero,
a la vez, muchas otras se perdieron completamente, es decir, ha habido cons-
truccion, pero también ha existido destruccion de capital. Quizas, esto contribuya
a explicar, en cierta forma, porqué el producto nacional no ha crecido en forma
espectacular a lo largo de estos afios.



Tengo la esperanza de que ese proceso de destruccion de capital obsoleto
se haya completado ya en su mayor parte, y que de aqui en adelante podamos
ver una situacion mejor, con una planta industrial modernizada y mucho mas
eficiente, que trabaje en un marco regulador mejor, de mayor competencia, y
quizas podamos tener un futuro mas satisfactorio que el pasado reciente. Sin
embargo, debemos reconocer que no hay explicaciones faciles para todo esto.

Creo que el comun denominador en los éxitos de los paises de mis colegas
aqui presentes, ha sido precisamente la perseverancia en las politicas. En este
sentido, México debiera perseverar también en las politicas que ha adoptado
desde hace unos diez afios y no debiera ceder a las presiones que existen hoy en
dia en el sentido de descontinuarlas por ser, supuestamente, causantes del po-
bre desempefio ya mencionado. Pienso que ello seria un error de diagnostico
muy grave y debiera ser combatido.
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Intervencion del sefior Miguel Urrutia

Es sabido que no existen reglas simples para hacer politica monetaria y el
desafio que se tiene por delante es ir mirando no solamente una o dos variables,
sino que muchas variables para tratar de disefiar la politica monetaria. En Colom-
bia tuvimos bastante tiempo el sistema del crawling-peg, el que fue muy efectivo
desde muchos puntos de vista. Sin embargo, no cabe duda de que llegd un mo-
mento en el que se volvié contraproducente -al comienzo de la década de los
noventa- y fue imposible mantenerlo. Debido a ello fue necesario ir viendo cémo
pasar a un régimen cambiario diferente.

En materia de politica monetaria, a nosotros nos pasoé lo que le paso6 a
muchos paises, en el sentido de que durante un buen tiempo prestabamos aten-
cion particularmente al M1, que es la medida tradicional del dinero, pero, debido
a las innovaciones financieras, llegd un momento en que el M1 comenzé a com-
portarse de una manera muy peculiar. En Colombia, por ejemplo, mientras el PIB
nominal se espera que crezca en 1995 en aproximadamente 24%, las cuentas
corrientes lo haran como al 7%. Lo anterior, comenzé a producirse en el transcur-
so de un periodo relativamente corto, de unos dos afios, en el cual fueron cam-
biando las circunstancias y, en consecuencia, surgio la necesidad de mirar tam-
bién la evolucién de otras variables.

La leccidn que nos dejan los afios noventa es, precisamente, que los cam-
bios estructurales han llevado a poner la atencion en otras variables respecto de
las que tradicionalmente los bancos centrales habian mirado en América Latina.
Este es un reto complejo y dificil de explicar a la opinion publica. Debemos consi-
derar que los bancos centrales independientes estan constituidos por juntas o
directorios, y en ellos se dan diferentes puntos de vista. En el caso del Banco
Central de Chile, desde un principio hubo cierta diversidad ideologica dentro del
directorio, lo que hizo que éste fuera mas aceptable para la poblacién. En el caso
colombiano, por pura coincidencia, cuando se establecio la independencia del
Banco Central de Colombia pas6 lo mismo. Se cred un directorio con una diversi-
dad ideolégica sustancial que va desde el economista marxista mas importante
que tuvo Colombia durante muchos afios, hasta economistas bastante partida-
rios del libre mercado.

En estas circunstancias, a veces se afiora algun consenso sobre una regla
que el Banco Central siga sin muchos problemas. Sin embargo, esto presenta
muchas dificultades, o bien, no resulta muy eficiente buscar esa pauta por cuanto



las condiciones tienden a cambiar muy rapidamente.

En sintesis, uno de los problemas que hay que aceptar, es que no existen
reglas simples y que, por lo tanto, es dificil explicar a la opinién publica la politica
monetaria, dado que esta permanentemente siendo cambiada en funcién de los
acontecimientos.
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Intervencion del sefior Roberto Zahler

St nos detenemos a analizar los casos de los cuatro paises que estamos
participando en este seminario, encontraremos que se dan un conjunto de
situaciones muy distintas, lo que permite sacar interesantes lecciones acerca de
las modalidades y efectos de la politica monetaria en cada uno de estos paises.

Podemos observar, por ejemplo, que Argentina y México tienen total libertad
cambiaria, mientras que Colombia y Chile presentan algun grado de restriccion a
las entradas de capitales. Argentina tiene un tipo de cambio absolutamente fijo
por ley, México lo tiene enteramente flotante, y tanto Colombia como Chile tenemos
bandas cambiarias. Colombia tiene vinculada su moneda al délar, mientras que
nosotros la tenemos vinculada a una canasta de monedas. En el caso mexicano
se ha implementado una politica de agregados monetarios; en el caso argentino,
obviamente, la politica monetaria es radicalmente distinta, y en Chile nuestra
politica apunta a metas explicitas de inflacién y actua sobre la tasa de interés y,
mas especificamente, sobre la tasa de interés real. En el caso argentino, el
mecanismo de ajuste de precios relativos esta dado por lo que podriamos llamar
cambios en el denominador, proceso que es costoso, pues requiere ajustes de
salarios, cierto desempleo, cambios estructurales en precios de sectores claves,
tales como comunicaciones, puertos, etc., y requiere en consecuencia de mucha
perseverancia. En el caso de México, las autoridades estiman que para 1995 la
inflacién terminara entre 45% y 50%, pero para 1996 las expectativas son terminar
con un 25%, lo que seria un éxito notable. Colombia, por otro lado, es un caso
excepcional de estabilidad. En efecto, fue el unico pais latinoamericano que no
tuvo que reprogramar su deuda externa en la crisis de 1982, y, ademas, tiene una
historia en que pareciera ser que, mas alla de todos los avatares politicos, la
economia pudiese funcionar en forma bastante independiente y exitosa.

Por ultimo, y en relacion a la coyuntura inflacionaria que vive Chile en la
actualidad, me parece conveniente precisar con toda claridad que en el Consejo
del Banco Central de Chile tenemos un total consenso en la necesidad de continuar
reduciendo la infiacién. Esta es nuestra principal responsabilidad y quiero
asegurarles categéricamente que ese compromiso existe, como por lo demas se
puede comprobar empiricamente al analizar la correlacion entre nuestras metas
de infiacién y los registros efectivos de la inflacién. Para el proximo afio nuestra
meta es mucho mas exigente que la del actual, y no vamos a cejar en nuestros
esfuerzos por lograrla, en los mismos términos en que lo hemos venido haciendo,
privilegiando el equilibrio macroeconémico global, sin poner en riesgo algunas
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areas claves de la economia, cuyo eventual desalineamiento pudiera rebotarnos
en el futuro contra el propio objetivo antiinflacionario.
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CONFERENCIA DE CLAUSURA



Conferencia de Clausura

Exposicién del Sr. Eduardo Aninat, Ministro de
Hacienda de Chile, en el Seminario "70°
Aniversario del Banco Central de Chile",
efectuado el 21 de agosto de 1995.

Quiero comenzar estas palabras brindando una calida felicitacién al Banco
Central de Chile, y a su Presidente, mi amigo Roberto Zahler, por el septuagési-
mo aniversario del Banco. Lo felicito ademas por la excelente iniciativa de organi-
zar este seminaric que nos ha permitido contar con la presencia de distinguidos
visitantes extranjeros. A todos ustedes les deseo una cordial estadia en Chile.

E! Banco Central fue creado a mediados de los afios veinte, al igual que en
muchos de los paises de la region visitados por la Misién Kemmerer, cuando se
vivia uno de los periodos de mayor renovacion institucional de nuestra historia.
Junto con el Banco Central, también se fundaba la Tesoreria General de la Repu-
blica, la Contraloria General de la Republica, la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, nuestro sistema tributario moderno con los impuestos
de categoria y el Global Complementario, y un sistema previsional visionario para
los estandares de la época. También se introducian modificaciones fundamenta-
les en la Constitucién Politica del Estado. La institucionalidad global creada en-
tonces, de la cual el Banco Central forma parte, nos ha acompafiado por siete
décadas de nuestra historia.

A los pocos afios de la creacion del Banco, la Gran Depresion que azoto al
mundo golpeo con fuerza a nuestro pais. Aungue la institucionalidad politica como
la democracia salieron fortalecidas, nuestra economia tardé décadas en recupe-
rarse. En 1931, en medio de la crisis, el Gobierno decreté la pérdida de la autono-
mia del Banco, al nombrar cinco de sus directores. A fines del afio siguiente el
pais recuperaba la democracia perdida e iniciaba un largo periodo de recupera-
cion. El Banco, sin embargo, tardaria casi sesenta afios en recuperar su autono-
mia.

¢, Qué pasaba en el pais mientras tanto? En los afios treinta, mientras el
pais se sumia en un periodo de crisis y de larga recuperacion, se creaba el
sistema publico de medicina preventiva, liderado por el Dr. Cruz-Coke. En-lo eco-
némico, Chile, como el resto del mundo, aprendia a sobrellevar la destruccion del



sistema de pagos internacional y del comercio exterior. La década de los afios
cuarenta, fue la del involucramiento directo del Estado en el proceso de ahorro-
inversién y produccion. Fueron los afios mas prolificos de la Corporaciéon de Fo-
mento de la Produccién, CORFO. También el Estado se embarcé en un esfuerzo
sin precedentes de mejoramiento y masificacion de la educacion, bajo el amparo
de sucesivos Gobiernos radicales. En el plano internacional, se iniciaba el perio-
do de postguerra con la institucionalidad econémica internacional que surgia de
Bretton-Woods.

Los esfuerzos en materias sociales como la prevision, la salud y la educa-
cion publicas devinieron finalmente en un serio desfinanciamiento def Estado y en
una fuerte aceleracion de la inflacion. En los afios cincuenta el pais vivié serios
esfuerzos de estabilizacion, en donde destaco el programa de ajuste disefiado
por la Misién Klein-Sacks. Diez afios después volvia a irrumpir en Chile la preocu-
pacion por lo social y por el cambio estructural. El Banco Central de Chile, para
entonces dependiente del Ministerio de Hacienda, conformaba junto a ODEPLAN
un lugar privilegiado para pensar y actuar en lo econémico. En los afios setenta el
pais vivid su mas seria crisis politica del siglo, y en los ochenta la mas grave de
las recesiones desde la Gran Depresion.

Resulta irénico constatar que el Banco Central perdid su independencia
original en medio de una gran crisis econémica y politica, y que casi medio siglo
mas tarde la vuelve a recuperar, al final de otra gran crisis y casi simultaneamente
con €l retorno a la democracia. En efecto, la autonomia del Banco Central res-
pecto del Poder Ejecutivo parte s6lo semanas antes del inicio de la Administra-
cion del Presidente Aylwin. Su primer Consejo autdbnomo surgié de un acuerdo
entre las administraciones entrante y saliente, para, a futuro, dejar la decisién de
los futuros consejeros a la discrecion del Presidente de la Republica y a la ratifica-
cién del Senado. Los dos consejeros nombrados por el Presidente Aylwin respon-
dieron a la confianza de éste. El Presidente Frei, por su parte, debera nombrar
tres consejeros durante su mandato.

;,Cémo ha sido la experiencia chilena en estos cinco afios y medio de
autonomia del Banco Central? A juzgar por los resultados, sin duda se trata de
una experiencia positiva, en que las autoridades econdmicas del Gobierno y del
Banco han podido coordinarse satisfactoriamente. Es precisamente este esfuer-
zo de coordinacion el que deseo destacar en esta presentacion, ya que éste no
depende de la sola voluntad de las partes. En efecto, permitanme destacar tres
areas que han sido importantes en este esfuerzo de coordinacion.

En primer lugar, la buena coordinacion ha sido posible gracias a un esfuer-
zo permanente por afinar un diagnéstico comun de la situacion macroeconémica.
Dicho esfuerzo de las areas de estudio del Banco y del Ministerio de Hacienda,
ha permitido detectar oportunamente la secuencia de los ciclos de
sobrecalentamiento o recesivos, de equilibrio externo e interno. Sin un diagnésti-
co comuin, no habria sido posible coordinar adecuadamente nuestras politicas.

En segundo lugar, ha habido un esfuerzo mutuo por afinar una visién co-
mun acerca del potencial de los distintos instrumentos de politica econdmica. En
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particular, el aporte de la politica fiscal ha sido importante, y en 1995 cerraremos
el noveno afio consecutivo con superavit fiscal. De nada habria valido ponerse de
acuerdo en un diagnéstico comun si no hubiera una visiébn compartida de los
mecanismos de transmisién de los instrumentos de politica economica. Quizas el
ejemplo que mas resalta en este sentido son las medidas adoptadas en conjunto
por el Banco y el Gobierno, tendientes a reducir el arancel aduanero, a compen-
sar al Fisco y a introducir el encaje para desincentivar la entrada de capitales de
corto plazo.

En tercer lugar -y a mi juicio la clave para una buena coordinacién- ha
habido objetivos macroeconémicos comunes. Tanto las autoridades econémicas
del Gobierno como las del Banco Central hemos coincidido en privilegiar una
senda de crecimiento sostenible en el mediano plazo, y una inflaciéon decreciente
afio a afio. Ello implica reconocer que el crecimiento esta limitado por condiciones
objetivas dadas por el esfuerzo de ahorro e inversion, por el aporte del trabajo y
su productividad. Tanto en 1990 como en 1993-1994 se vivieron procesos de
ajuste suaves, pero oportunos que permitieron asegurar esa trayectoria sosteni-
ble y estable en el mediano plazo que hemos sefalado.

Los resultados han sido sin duda positivos. Completaremos doce afios con-
secutivos de crecimiento con un promedio, desde 1990 en adelante, de 6,3%
anual. Ello ha sido posible por la importante contribucion de una inversién y aho-
rro crecientes y que ya superan sistematicamente el 25% del PIB. La productivi-
dad del trabajo se ha incrementado a un ritmo superior a 3,5% anual, permitiendo
asi una evolucion creciente de los salarios reales sin costos en términos de des-
empleo ni inflacion. La desocupacion ha fluctuado junto con los ciclos de activi-
dad, pero actualmente podemos hablar de un desempleo estructural de 5% de la
fuerza de trabajo. Esta cifra es particularmente notable si se considera que por
quince arios el desempleo exhibid niveles de dos digitos. La inflacion, en tanto,
rompio la barrera de un digito al caer desde un nivel anualizado cercano a 30% al
asumir el primer Consejo independiente del Banco, a un nivel en torno a 8%
proyectado para este afio. A futuro, si esta variable continuara reduciéndose a un
ritmo de un punto al afo, alcanzariamos, hacia fines de la década, niveles com-
parables a las economias desarrolladas.

Aunque hay muchas tareas aun pendientes en lo econdmico-social y que
intentamos superar, la evolucion de los agregados macroeconémicos es, en ge-
neral, positiva. Ello es sin duda consecuencia de una sana coordinacion de las
politicas econdmicas, en la que es nuestra obligacién comun persistir. La estabi-
lidad es mas facil perderla que lograrla. Por ello debemos seguirla construyendo
dia adia. La autonomia del Banco Central debe ser vista precisamente como una
invitacién a lograr y mantener esa coordinacion.

Un aspecto relevante que ha debido abordarse en la relacion entre el Eje-
cutivo y el Banco Central ha sido el de el desequilibrio entre los saldos de la
cuenta corriente y de la cuenta de capitales de la balanza de pagos. En efecto,
entre 1990 y 1994 se observé un déficit prudente de la cuenta corriente en torno
a un 2% del PIB. Ese déficit es claramente razonable para una economia en
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desarrollo que aumenta cada afio su esfuerzo de inversion. No se trata de un
nivel que arriesgue la estabilidad de nuestra balanza de pagos. Durante el mismo
periodo se ha registrado un superavit de la cuenta de capitales en torno a 7% del
PIB, reflejando que Chile tiene una combinacion atractiva de rentabilidad y riesgo
para los capitales internacionales. Surge, por lo tanto, una diferencia entre estos
dos resultados que ha redundado en una acumulacién de reservas por parte del
Banco Central superior a 5% del PIB de cada afio.

Esta discrepancia entre los saldos de las cuentas corriente y de capitales
de la balanza de pagos enfrentd, en su oportunidad, a las autoridades econdémi-
cas a una verdadera encrucijada. En efecto, un camino posible habria sido permi-
tir un mayor déficit de la cuenta corriente. Ese es claramente el camino mas facil,
pero también el de mayor riesgo econémico. Es el mas facil, porque permitiria
utilizar financiamiento externo mas barato, y porque el ajuste hacia un mayor
déficit de la cuenta corriente es el de la revaluacion acelerada y de crecimiento
econdmico por sobre el sostenible en el largo plazo. También es el de mayor
riesgo, porque la economia se torna mas dependiente de la disponibilidad perma-
nente de financiamiento externo. Ese es, por ejemplo, el camino que siguié nues-
tra economia en una coyuntura similar hace mas de quince arios.

El otro camino es el de lograr un ajuste de la cuenta de capitales, que fue
el adoptado. Para elio, en 1991 se introdujo un mecanismo de encaje destinado a
desincentivar la entrada de capitales de corto plazo, y se inicié un proceso gra-
dual de apertura para la salida de capitales chilenos. Esta senda corrige un sesgo
de la institucionalidad financiera heredada de la crisis de la deuda externa. En
efecto, las normas cambiarias vigentes en los noventa siguen siendo restrictivas
para la salida de capitales y riesgosamente permisivas para la entrada de capita-
les. Hacia futuro, debiéramos seguir avanzando hacia una normativa mas equili-
brada que busque asegurar una trayectoria sostenible en el mediano y largo pla-
Zo. Esa es una de las conclusiones que esta obteniendo el "consenso de Was-
hington" a partir de la crisis de México.

Nuestra propia conclusién, sin embargo, es que nuestro esfuerzo por lo-
grar una integracion de mejor calidad -y que asegure estabilidad- a los mercados
financieros internacionales tiene, como prerrequisito, lograr coordinar las politi-
cas macroeconémicas de manera de asegurar una trayectoria equilibrada.

Para lograrlo, invito a mis amigos del Banco Central a seguir coordinando-

nos para asegurar que los préximos setenta afios sean mas estables y mejores
que los que estamos celebrando en esta oportunidad.
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