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Abstract

This paper analyzes the complementary use of two instruments to manage capital account volatility in developing countries:
capital account regulations and countercyclical prudential regulations. It argues that the former can be useful to improve debt
profiles and to provide room for countercyclical macroeconomic policies. In turn, prudential regulation and supervision
should take into account not only the microeconomic but also the macroeconomic risks associated with sharp financial cycles.
They should thus include countercyclical provisions, as well as strict regulations to avoid currency and maturity mismatches
between assets and financial liabilities. These instruments should be considered as complements to countercyclical macroe-
conomic policies and none of them can eliminate the risks generated by procyclical macroeconomic policies.

Resumen

En este documento se examina el uso complementario de dos instrumentos para manejar la volatilidad de la cuenta de capita-
les en los paises en desarrollo: las regulaciones de la cuenta de capitales y la regulacion prudencial anticiclica. Las primeras
pueden constituir instrumentos utiles, tanto para mejorar los perfiles de endeudamiento, como para facilitar la adopcion de
politicas macroeconomicas anticiclicas. Por su parte, la regulacion y supervision prudenciales deben tener en cuenta, no sélo
los riesgos microecondémicos, sino también macroeconémicos que conllevan los ciclos financieros agudos. Ellas deben in-
cluir, por lo tanto, provisiones de caracter anticiclico, asi como normas estrictas que eviten los descalces de monedas y reduz-
can los desfases entre la madurez de los activos y los pasivos financieros. Estos instrumentos deben ser considerados como com-
plemento de las politicas macroeconémicas anticiclicas y ninguno de ellos puede eliminar los riesgos que genera la adopcion
de politicas macroeconémicas prociclicas.
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I. INTRODUCCION

La asociacion entre flujos de capitales y actividad
economica ha sido uno de los rasgos caracteristicos
del mundo en desarrolloy, en especial de los merca-
dos emergentes, desde mediados de la década de
1970. Este hecho resalta el papel critico que jue-
gan los mecanismos a través de los cuales se transmi-
ten los ciclos de abundancia y sequia de los merca-
dos financieros internacionales hacia los paises en
desarrollo y las vulnerabilidades que generan en
estos paises. Asi, la intensidad de los ciclos econé-
micos en los paises en desarrollo y los altos costos
econdmicos y sociales que ellos conllevan, estan
relacionados con la intensidad del ciclo de finan-
ciamiento externo y sus vinculos con los mercados
internos de capitales.

Esto implica que uno de los objetivos esenciales de
la politica macroeconémica en los paises en desa-
rrollo es reducir la intensidad de los ciclos de finan-
ciamiento externo y sus efectos sobre las variables
macroeconOmicas de los paises receptores. En este
ensayo se analiza el papel de dos herramientas de
politica complementarias para alcanzar este objeti-
vo: las regulaciones de la cuenta de capitales y la
regulacion prudencial anticiclica de la intermedia-
cién financiera nacional. Tras un breve repaso de la
macroeconomia de los ciclos de financiamiento ex-
terno en la parte 11, en la siguiente se plantea la po-
sibilidad de incidir directamente en el origen de es-
tos ciclos, mediante regulaciones de la cuenta de ca-
pitales. En la parte 1V se considera el papel de las re-
gulaciones prudenciales anticiclicas. La Ultima sec-
cion presenta las principales conclusiones.

Il. LAMACROECONOMIA DELOS CICLOS DEFI-
NANCIAMIENTO EXTERNO

Los ciclos de financiamiento externo se caracteri-
zan en los paises en desarrollo por dos fendbmenos
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paralelos: la volatilidad y el contagio. El primero esta
asociado a los cambios significativos en la evalua-
cion de riesgo, a lo largo del ciclo de financiamien-
to externo, de aquellos activos que son considera-
dos como mas riesgosos por los agentes del merca-
do. Estos cambios generan la alternacion de perio-
dos durante los cuales hay un gran "apetito por el
riesgo"” (0, mas precisamente, una subestimacion de
los riesgos) a periodos en los que se da una "fuga
hacia la calidad" (o aversion al riesgo). El segundo
fenédmeno implica que, dadas las asimetrias de in-
formacion que caracterizan a los mercados financie-
ros, los paises en desarrollo tienden a ser agrupados
por los agentes del mercado en categorias de ries-
go. Sin perjuicio de los criterios objetivos que pue-
den subyacer a tales analisis, estas practicas convier-
ten las correlaciones entre los margenes de riesgo
de los paises incluidos en una misma categoria en
profecias autocumplidas.

La volatilidad de la cuenta de capitales se refleja,
alternativa o complementariamente, en cambios en
la disponibilidad de financiamiento, en el compor-
tamiento prociclico de los méargenes de riesgo (que
se estrechan durante el auge y aumentan durante la
crisis) y en la variacion, también prociclica, de los
plazos de financiamiento (en particular, la menor
disponibilidad de financiamiento a largo plazo du-
rante los periodos de crisis). Estos ciclos se reflejan
en movimientos de corto plazo -que pueden ser tan
intensos como los que se observaron durante la cri-
sis asiatica de 1997 y, sobre todo, durante la crisis
rusa de agosto de 1998- pero también, y quiza en
mayor medida, en fluctuaciones de mediano plazo,
como indican los dos ciclos de financiamiento ex-
terno que han experimentado los paises en desarro-
lloy, en particular, los latinoamericanos, en las tres
Gltimas décadas: auge en la segunda mitad de la
década de 1970 seguido por una crisis de la deuda
en gran parte del mundo en desarrollo en el dece-
nio de 1980 y otra etapa de auge en 1990-1997 se-



guida por una dréastica reduccion de los flujos netos
a partir de la crisis asiatica. Debido al contagio, es-
tos ciclos tienden a afectar a todos los paises en de-
sarrollo, aunque con cierta diferenciacion por parte
de los mercados, como reflejo de la percepcién del
riesgo que enfrentan los distintos paises o grupos de
paises.

La literatura econdmica ha analizado los efectos que
tienen los ciclos de financiamiento externo sobre
los paises en desarrollo principalmente a través de
los mecanismos por medio de los cuales se acumu-
lan elementos de vulnerabilidad durante las fases
de auge de la cuenta de capitales. Dichas vulnerabi-
lidades pueden generar la dindmica enddgena ines-
table estudiada por Minsky (1982) y Taylor (1998),
entre otros, seguin la cual la acumulacién de riesgos
podria conducir a una interrupcién repentina de los
flujos y, quizas, provocar una crisis financiera. Al-
ternativamente, la vulnerabilidad acumulada se re-
flejaria en la sensibilidad ante un choque exégeno
(por ejemplo, el contagio de una crisis originada en
otros paises en desarrollo, o de una depresién de los
mercados financieros del mundo industrializado).

Por lo tanto, ademas de los efectos de los choques
comerciales tradicionales, en las Gltimas décadas
han surgido nuevas fuentes de vulnerabilidad. Estas
se relacionan con los efectos que tienen las fluctua-
ciones de la cuenta de capitales sobre los balances
financieros de los agentes nacionales (financieros y
no financieros) y sobre las variables macroeconémi-
cas. Algunos de estos efectos se transmiten a través
de las cuentas del sector publico; pero la caracteris-
tica principal de la "nueva generacion" de ciclos
economicos en los paises en desarrollo es la inten-
sidad con que flucttian los balances financieros y el
consumo privado. Los efectos se amplifican cuan-
do la politica macroeconodmica es prociclica y, de
hecho, los agentes del mercado esperan que asi sea.
La confianza que tengan los agentes del mercado

en las autoridades macroeconémicas y en los inter-
mediarios financieros nacionales tiene un papel
critico en esta dinamica.

Si la orientacién de la politica fiscal es prociclica,
los mayores ingresos temporales del sector publico
y la disponibilidad de financiamiento externo e
interno induciran una expansién del gasto publico,
a la que seguira posteriormente un ajuste, cuando
estas condiciones desaparezcan. Ademas, durante la
crisis, los pagos de intereses tenderan a aumentar,
como resultado de la devaluacion y del alza de las
tasas de interés locales y de las primas internacio-
nales de riesgo. Estas tendencias, junto con la pre-
sion a la baja de los ingresos del sector publico, pro-
vocardn un recorte prociclico del gasto primario
que, en muchos casos, sera insuficiente para evitar
un incremento del déficit y del ritmo de endeuda-
miento del sector publico.

La estructura de la deuda publica juega un papel
fundamental en esta dindmica. Si la mayor parte de
esta deuda es de corto plazo, los requerimientos de
refinanciacion (rotacion) de la misma incrementaran
en forma considerable las necesidades de financia-
miento durante las crisis, lo cual minara la confian-
za en la capacidad del gobierno para cumplir con
el servicio de la deuda. Si la deuda de corto plazo es
externa, las primas de riesgo aumentaran y la dispo-
nibilidad de financiamiento se vera mermada. Si la
deuda es interna, las necesidades de refinanciacion
pueden crear fuertes presiones al alza en las tasas de
interés y en el tipo de cambio, debido al incentivo que
generan las expectativas de devaluacion para susti-
tuir titulos de deuda publica por activos externos.

Al igual que en el pasado, las fluctuaciones del tipo
de cambio siguen teniendo hoy un papel importan-
te en el ciclo econémico; pero ahora su impacto so-
bre los flujos esta mezclado, e incluso dominado,
por los efectos riqueza que generan dichas fluctua-
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ciones en economias con importantes pasivos exter-
nos netos. En este contexto, las ganancias de capi-
tal derivadas de la apreciacion de las monedas na-
cionales acentlian el aumento del consumo priva-
do durante los auges, en tanto que las pérdidas de
capital que provoca la devaluacion de las monedas
tienen el efecto contrario durante las crisis. Es mas,
estas ganancias inducen una mayor entrada de ca-
pitales durante los auges, en tanto que la expectati-
va de devaluacion incentiva una salida de capitales
durante las crisis, reforzando asi en forma endégena,
las fluctuaciones de la cuenta de capitales de ori-
gen externo. Asi pues, los efectos del tipo de cambio
sobre la actividad econdmica pueden ser procicli-
cos, al menos en el corto plazo, si se dan las condi-
ciones necesarias para que la devaluacién sea re-
cesiva (y, lo que es equivalente, para que la reva-
luacion sea expansionista) que han analizado Krug-
man y Taylor (1978), entre otros. Si las autoridades
macroecondmicas aprovechan la abundancia de re-
cursos externos para adoptar una politica anti-infla-
cionaria basada en un ancla cambiaria, la revalua-
cién real adicional durante el auge y el reajuste
posterior del tipo de cambio durante la crisis tende-
ran a acentuar este comportamiento prociclico.

Dados sus efectos sobre el gasto y los balances pri-
vados, los multiplicadores financieros internos con-
tribuyen igualmente a esta dinamica. De hecho, el
sector financiero nacional es a la vez protagonista y
victima potencial de los ciclos de financiamiento ex-
terno. La abundancia de crédito externo facilita la
expansion del crédito interno y el consumo privado
durante el auge, pero la deuda acumulada por el
sector privado durante esta fase termina, a su vez,
por provocar un deterioro de las carteras y una con-
traccion del crédito y del consumo durante la crisis.
Al mismo tiempo, los bancos y otros intermediarios
financieros tienen debilidades inherentes que los
hacen particularmente vulnerables a los cambios
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en las condiciones del mercado, ya que operan con
altos niveles de apalancamiento, son susceptibles a
los desfases entre la madurez de los depoésitos y los
préstamos (desfases que son, por lo demas, inheren-
tes a su funcion econdmica fundamental de contri-
buir a la transformacién de plazos) y estan sujetos a
las fallas del mercado que afectan la evaluacion del
riesgo crediticio.

Las fallas de mercado estan asociadas con las asi-
metrias de informacién, la seleccion adversay el (po-
sible) riesgo moral. Todas ellas distorsionan las eva-
luaciones de riesgo y la asignacion de fondos de
inversion (Stiglitz, 1994; Mishkin, 2001). Unas ex-
pectativas muy optimistas, y su reflejo en el valor
de activos y pasivos, pueden llevar a los agentes del
mercado a subestimar los riesgos durante las fases
de auge. La sobreestimacién de la solvencia de los
deudores acelera entonces la expansion del crédi-
to. En muchos casos, ante la presién de la compe-
tencia, los bancos relajan sus estadndares de evalua-
cién de riesgo y otorgan préstamos a clientes con
bajos grados de solvencia. Esta estrategia se da con
mas frecuencia entre los nuevos agentes del merca-
do, puesto que los més antiguos y las instituciones
mas grandes tienden a retener a los clientes mas se-
guros. En conjunto, se produce un deterioro de los
balances de los bancos, debido a los riesgos excesi-
vos que suelen asumir durante las épocas de auge,
pero este hecho s6lo se hace evidente con rezago.
En De Lis et al. (2001) se hace referencia a un fuerte
impacto positivo del crecimiento del crédito sobre
el volumen de préstamos de dudoso recaudo, con
un periodo de incubacién de tres afios.

Eventualmente, los riesgos acumulados se manifies-
tan en el aumento de los préstamos vencidos. Ante
la ausencia de nuevos capitales, dificiles de obte-
ner cuando se deterioran los balances, los bancos
se ven forzados a recortar el crédito, aunque haya



prestatarios dispuestos a pagar intereses mas eleva-
dos. La proteccion que proporcionan el capital y las
provisiones para pérdidas pueden resultar insuficien-
tes para absorber el choque adverso. La gravedad
de la caida subsiguiente del crédito dependera de
la magnitud de su expansion previay de sus efectos
en la capacidad de pago de los deudores, y puede
verse multiplicada por la fragilidad de los balances
de las instituciones no financieras. Hasta los bancos
mas solidos pueden tener dificultades para enfren-
tar una crisis que afecte severamente a sus clientes.

La acumulacién de descalces de monedas y de pla-
zos en los balances de las instituciones financieras
y no financieras es una fuente adicional de vulnera-
bilidad. Dichos descalces estan asociados con las
asimetrias en el desarrollo financiero de los paises
industrializados y en desarrollo, es decir, con la exis-
tencia de mercados financieros mas "incompletos"
en estos Ultimos (Ocampo, 2003a). En particular,
los sectores financieros de los paises en desarrollo
tienen un sesgo hacia el corto plazo. Por este moti-
vo, las empresas que se financian localmente ten-
dran descalces significativos de plazos en sus ba-
lances. Aunque las empresas pequefias y medianas
serdn incapaces, en general, de evitar que se gene-
ren dichos descalces, las mas grandes pueden com-
pensarlos mediante la contratacion de crédito exter-
no de largo plazo, pero en tal caso las firmas que ope-
ran en sectores productores de bienes y servicios no
comercializables internacionalmente se enfrenta-
ran a descalces de monedas. En general, una caracte-
ristica estructural de los balances de las empresas
no financieras en los paises en desarrollo es la mez-
cla variable de descalces de monedas y de plazos.

Los precios de los activos nacionales refuerzan esta
dinamica prociclica. Su rapido incremento durante
las fases de auge (sobre todo en los mercados ac-
cionario e inmobiliario) estimula el crecimiento del

crédito. A su vez, la expansion crediticia acrecienta
la demanda de activos y en consecuencia acelera
la inflacion de sus precios. El efecto riqueza resul-
tante intensifica el auge del consumo. Este proceso
se ve reforzado por el incremento de liquidez que
caracteriza a los activos durante los periodos de eu-
foria financiera. Sin embargo, este comportamiento
también aumenta la vulnerabilidad del sistema fi-
nanciero durante la fase recesiva subsiguiente, cuan-
do los deudores tienen mayores dificultades para
cumplir con sus obligaciones de pago y se hace evi-
dente que, dada la deflacion de los precios de los
activos, algunos préstamos carecian del respaldo
adecuado. Mas aun, dicha deflacion se acentuara
si los deudores se esfuerzan por cumplir sus obliga-
ciones financieras liquidando los activos, o si los
acreedores tratan de vender los activos recibidos
como dacion en pago, en un contexto que se carac-
teriza por la menor liquidez. El efecto riqueza nega-
tivo derivado del descenso del precio de los activos
contribuye a la contraccion de la economiay a la
escasez de crédito.

La politica monetaria tendra grados de libertad li-
mitados para suavizar la dinamica de los ciclos finan-
cieros, independientemente del régimen cambiario
vigente. En un régimen de paridad fija, la acumula-
cion de reservas durante el periodo de auge alimen-
ta la expansion monetaria que, junto con la dismi-
nucion de las primas internacionales de riesgo, con-
tribuye a reducir las tasas de interés nacionales. En
un régimen de cambio flotante se pueden evitar am-
bos efectos, pero solo si se induce una apreciacion
real del tipo de cambio, generando un efecto rique-
Za expansionista. Los regimenes intermedios (in-
cluida la flotacion sucia) tendran mezclas diversas
de estos efectos. Una politica monetaria contraccio-
nista provocara, en todos los casos, incentivos en-
dogenos que aceleran la entrada de capitales. El ins-
trumento tipico de una politica monetaria de este
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tipo, la esterilizacion de los efectos monetarios de
la acumulacién de reservas, tiene ademas impor-
tantes costos cuasifiscales. El incentivo a endeudar-
se en moneda extranjera en un contexto de revalua-
cién real generard también descalces de moneda
en los portafolios, tanto de los agentes financieros
como no financieros. Durante la fase recesiva del
ciclo econdmico surgen presiones en sentido opues-
to, que dejan al descubierto las vulnerabilidades
financieras acumuladas. En un régimen de paridad
fija o de flotacion sucia, el incremento de las tasas de
interés y la reduccion del financiamiento que gene-
ra una politica monetaria contraccionista orientada
a contener los ataques especulativos contra la mo-
neda, ejercen una fuerte presion sobre los balances,
en particular de agentes que presentan descalces
de madurez significativos entre sus activos y pasi-
vos. Por el contrario, en un régimen de tipo de cam-
bio flotante, las presiones se centraran en los agen-
tes con descalces de monedas.

De esta manera, la frecuencia e intensidad de las cri-
sis financieras nacionales estan asociadas con las vul-
nerabilidades generadas por los ciclos de financia-
miento externo. Desde una perspectiva historica, la
frecuencia de crisis "gemelas", es decir la coinciden-
cia de crisis cambiarias y de los sistemas financie-
ros nacionales, es una caracteristica del periodo pos-
terior a la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods
a principios de la década de 1970 (rm1, 1998; Bor-
do et al., 2001). La principal implicacion de este he-
cho es que las autoridades de los paises en desarro-
llo necesitan concentrar su atencioén en la preven-
cién de las crisis, es decir, en el manejo de los pe-
riodos de expansion, puesto que en la mayoria de
los casos las crisis son el resultado inevitable de un
manejo inadecuado de los auges. Al concentrar la
atencion en la prevencién de las crisis se reconoce,
ademas, un hecho evidente: que el grado de liber-
tad de las autoridades es mayor durante los perio-
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dos de auge. Aun asi, las medidas que adopten las
autoridades durante las crisis no son irrelevantes.
En particular, determinadas combinaciones de po-
litica pueden tener efectos muy diferentes en la ac-
tividad econémica y el empleo, asi como en el siste-
ma financiero nacional (Cepal, 2002; Ffrench-Davis
y Larrain, 2002; y Ocampo, 2003b).

I11.REGULACIONES DELA CUENTA DE CAPITALES

A. El papel dual de las regulaciones de la cuenta de
capitales

Como se ha visto, la acumulacion de riesgos duran-
te los periodos de auge no depende Unicamente de
la magnitud de la deuda publica y privada, sino
también de los descalces de monedas y de plazos
en los balances de los agentes financieros y no fi-
nancieros. Por este motivo, la regulacion de la cuen-
ta de capitales puede jugar un papel dual: el de un
instrumento de politica macroeconémica que pro-
porciona un espacio para aplicar politicas moneta-
rias anticiclicas y evitar un crecimiento excesivo
del endeudamiento y el de una "politica de pasivos"
que contribuye a mejorar los perfiles de deuda
externa del sector privado. En este Ultimo caso, es
necesario que esté acompafiada de politicas de pa-
sivos complementarias, en particular aquellas que
contribuyen a mejorar el perfil de la deuda del sec-
tor pablico. Al situar el énfasis en las estructuras de
los pasivos y no de los balances, se reconoce que
aquellos, junto con los activos liquidos (en par-
ticular las reservas internacionales), desempefian el
papel fundamental cuando un pais enfrenta dificul-
tades cambiarias; el resto de los activos juega un
papel secundario en tales casos.

Vista como instrumento de politica macroeconémi-
ca, laregulacién de la cuenta de capitales se orien-
ta a la fuente de los ciclos de financiamiento exter-



no. Si tiene éxito, proporcionara algin espacio pa-
ra contrarrestar la euforia financiera, mediante la
adopcién de politicas monetarias contraccionistas,
y/o para evitar la tendencia a la apreciacion de las
monedas. Si es efectiva, también reducira o elimi-
nara los costos cuasifiscales de la esterilizacion de
reservas. Durante las crisis, proporciona grados de
libertad para aplicar politicas monetarias expansio-
nistas. En ambos casos, la regulacién de la cuenta
de capitales mejora la capacidad de las autoridades
para combinar una mayor independencia moneta-
ria con una politica cambiaria mas activa.

Vista como politica de pasivos, la regulacion de la
cuenta de capitales reconoce el hecho de que el mer-
cado premia los perfiles de deuda externa s6lidos
(Rodrik y Velasco, 2000). Asi, en épocas de incerti-
dumbre, el mercado responde a los requerimientos
de financiamiento bruto (méas que neto), lo que im-
plica que la rotacion de los pasivos de corto plazo
no es neutral en términos financieros. En estas cir-
cunstancias, un perfil de endeudamiento externo en
el que predominen los pasivos de largo plazo redu-
cird los riesgos de una crisis cambiaria. Esto indica
que uno de los objetivos esenciales de la politica
econoémica durante los periodos de auge debe ser
mejorar las estructuras de plazos de los pasivos na-
cionales y extranjeros de los sectores publico y pri-
vado. En el caso de la inversidon extranjera, la po-
litica debe preferir los flujos de inversion directa a
los de cartera, puesto que los primeros han demos-
trado en la practica ser menos volatiles que los se-
gundos. Ambos tipos de flujos accionarios tienen la
ventaja de que permiten compartir los riesgos que
conlleva el ciclo econdmico con los inversionistas
extranjeros, y la inversion directa aporta beneficios
adicionales (acceso a nuevas tecnologias y merca-
dos externos). Estos beneficios deben ser sopesados
con los costos, habitualmente més altos, de estas
formas de financiamiento.

B. Innovaciones en la regulacién de la cuenta de
capitales durante la década de 1990

Una de las mayores innovaciones en materia de re-
gulacion de la cuenta de capitales durante la déca-
dade 1990 fue indudablemente el establecimiento,
en Chile y Colombia, de un encaje obligatorio no
remunerado para los ingresos de capitales. La ven-
taja de este sistema es que crea un incentivo de pre-
cios simple, no discrecional y preventivo (pruden-
cial) que penaliza de forma mas severa los pasivos
de corto plazo en moneda extranjera. El gravamen
correspondiente ha sido significativamente supe-
rior al que se ha sugerido para un impuesto interna-
cional a las transacciones en moneda extranjera (im-
puesto Tobin): alrededor de 3% en el sistema chi-
leno para préstamos a un afio, y un promedio de
13,6% para préstamos a un afio y de 6,4% para los
de tres afios en Colombia en 1994-1998. Como efec-
to de la reduccion de la oferta de financiamiento ex-
terno a partir de la crisis asiatica, el sistema fue eli-
minado en ambos paises. En ambos, el encaje estu-
vo acompafiado de otras regulaciones de la cuenta
de capitales, que incluyeron, en el caso de Chile, el
requisito de permanencia minima de un afio para el
capital de cartera (derogado en el afio 2000) y la
aprobacioén directa por el Banco Central (condicio-
nada al cumplimiento de unos requisitos minimos)
de las emisiones de titulos de depésito en el merca-
do estadounidense (apr, segun sus siglas en inglés),
y en el de Colombia, la regulacion directa de los
flujos de cartera.

La efectividad del encaje a los ingresos de capital
ha suscitado gran controversia®. Hay consenso en
cuanto a que fue efectivo para reducir los flujos de
deuda de corto plazo y que, por lo tanto, mejoré o
mantuvo perfiles adecuados de endeudamiento ex-
terno. De esta manera, operé como una politica de
pasivos efectiva. En contraste con este reconoci-
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miento, ha habido intensos debates con respecto a
la efectividad de los encajes como instrumento de
politica macroecondmica. La discusion en torno a
este tema se ha visto complicada por la dificultad
para diferenciar el impacto del encaje del que tuvo,
en los dos paises, el ciclo de financiamiento exter-
no que enfrentaron las economias emergentes du-
rante la década de 1990, asi como de las politicas
macroecondmicas complementarias que adoptaron
(Ocampo 2003b).

Sin embargo, a juzgar por la evidencia econométrica
disponible en ambos paises acerca de la sensibili-
dad de los flujos de capital a los margenes entre las
tasas de interés internas y externas, que son afecta-
dos obviamente por los encajes, puede afirmarse
que estos ultimos si afectaron el volumen de los
flujos de capital®. Esto puede reflejar el hecho de
gue el acceso de las empresas nacionales a fondos
externos no es independiente de su plazo (es decir,
que el efecto de sustitucién entre financiamiento
de corto y de largo plazo es imperfecto por el lado
de la oferta) y/o que los mecanismos disponibles
para evadir o eludir las regulaciones eran costosos®.
De cualquier forma, una parte considerable de la

3 Entre los estudios que apoyan la efectividad del sistema de
encajes a los ingresos de capital en Chile cabe mencionar Ago-
sin (1998), Agosin y Ffrench-Davis (2001), Larrain et al. (2000),
Le Fort y Lehman (2000) y Palma (2002). Ariyoshi et al. (2000),
de Gregorio et al. (2000), Laurens (2000) y Valdés-Prieto y Soto
(1998) presentan una vision diferente. Asimismo, Ocampo y To-
var (1998 y 2003) y Villar y Rincén (2003) muestran la efectivi-
dad de este esquema de regulacion en Colombia, en tanto que
Cérdenas y Barrera (1997) y Cardenas y Steiner (2000) plantean
una vision alternativa.

4 De hecho, los estudios que plantean que los volimenes de
los flujos de capital son insensibles a los encajes provienen tipi-
camente de ejercicios econométricos en los que los encajes a las
entradas de capital no se incluyen como uno de los determinan-
tes de los margenes de las tasas de interés, sino mas bien como
un factor adicional que afecta a los flujos de capital. Esta especi-
ficacion econométrica es claramente inadecuada.
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historia de estas regulaciones, sobre todo en Chile,
estuvo asociada con la eliminacion de filtraciones
que permitian las normas existentes®. En forma al-
ternativa, la efectividad de los encajes puede verse
a través de la capacidad que tuvieron las autorida-
des para mantener tasas de interés internas mas ele-
vadas, dado el nivel de los flujos de capital y, por lo
tanto, de la oferta monetaria. Asi, en forma mas ge-
neral, la efectividad de los encajes como herramien-
ta de politica macroecondmica puede medirse en
términos de la capacidad de las autoridades para
incidir en los flujos de capital, las tasas de interés na-
cionales o ambos, permitiendo ademas, algin mar-
gen para elegir cual es la mezcla que las autorida-
des consideran mas apropiada’. En la medida en
que los flujos de capital modifican la oferta de divi-
sas, los tipos de cambio también son afectados. Da-
da la multiplicidad de canales a través de los que
los encajes pueden influir en la economia, su efec-
tividad puede medirse con mas precision a través

5 Algunos de estos mecanismos, tales como el uso de cobertu-
ras de riesgo de distinto tipo, permiten a los inversionistas cubrir
algunos de los efectos de los encajes a los ingresos de capital,
pero, en su mayor parte, ésto se consigue transfiriendo riesgos (y
mas concretamente, el riesgo asociado al financiamiento de lar-
go plazo) a otros agentes, que estaran dispuestos a asumirlos so-
lamente si reciben una retribucién adecuada. De forma més ge-
neral, si no hay una demanda externa estable para activos deno-
minados en moneda nacional (cosa que generalmente no ocurre
para las monedas de los paises en desarrollo), estas coberturas
sélo estaran disponibles en cantidades limitadas, lo cual afecta
los vencimientos y los costos involucrados.

5 En Brasil, algunos autores sostienen que las regulaciones de
la cuenta de capitales, entre las que se incluyé un mecanismo si-
milar a los encajes a los ingresos de capital, no fueron efectivos
a causa de la gran cantidad de filtraciones asociadas a la existen-
cia de instrumentos financieros locales muy sofisticados (Ariyoshi
et al., 2000; Garcia y Valpassos, 2000). Sin embargo, no existe
evidencia estadistica comparable a la disponible para los casos
de Chile y Colombia.

7 Estaes lainterpretacién correcta que hace Williamson (2000,
cap. 4). En efecto, si seguimos esta interpretacion desaparece
gran parte de la evidencia conflictiva para el caso chileno.



de un indice de "presiones monetarias" que incluya
los flujos de capital, las tasas de interés nacionales
y los tipos de cambio. Este es el procedimiento que
se utiliza més adelante.

En Colombia, el pais que manejo en forma maés ac-
tiva este instrumento en la década de 1990, la evi-
dencia economeétrica indica que los encajes afecta-
ron no sélo el perfil de endeudamiento externo sino
también los volimenes de flujos (Ocampo y Tovar,
1998 y 2003). Alternativamente, la evidencia indi-
ca que los encajes afectaron las tasas de interés na-
cionales (Villar y Rincén, 2003). La evidencia dis-
ponible para Chile muestra algo similar (Larrain et
al., 2000y Le Fort y Lehman, 2000; y sobre los efec-
tos de los encajes sobre los méargenes de las tasas de
interés, de Gregorio et al., 2000). La evidencia acer-
ca de los efectos de los encajes sobre las tasas de
cambio no es concluyente, pero esto puede reflejar
las deficiencias inherentes a los modelos economeé-
tricos sobre determinantes del tipo de cambio (véa-
se al respecto Williamson, 2000, cap. 4).

Algunos de los problemas que enfrentaron las auto-
ridades en el manejo de estas regulaciones estuvie-
ron asociados a las expectativas en torno a cambios
en los pardmetros de politica relevantes. Las dificul-
tades que experimentaron los dos paises en este te-
rreno fueron diferentes. En Chile, el problema basi-
co fue la variabilidad de las normas relativas al tipo
de cambio, puesto que los limites inferiores de las
bandas cambiarias se modificaron con frecuencia
antes de que se decretara la flotacion cambiaria en
septiembre de 1999. Durante los periodos de abun-
dancia de financiamiento externo, las expectativas
de modificacion de las bandas se convirtieron, por lo
tanto, en una "apuesta segura” de los agentes. Al acer-
carse el tipo de cambio al limite inferior de la ban-
da (en pesos por délar), la probabilidad de que el
piso se reajustara a la baja era alta. En Colombia, el

problema principal fue la frecuencia de los cam-
bios realizados en las normas sobre los encajes. Los
cambios esperados por el mercado se reflejaron, en
algunos casos, en especulaciones que redujeron
durante algan tiempo la efectividad de las modifica-
ciones. Es interesante observar que en ambos paises
los encajes fueron visualizados como un complemen-
to y no como un sustituto de otras politicas macro-
econdmicas, que fueron ciertamente mas adecua-
das en Chile. En particular, las fases expansionista y
contractiva de la politica monetaria fueron mucho
mas marcadas en Colombia y la posicion fiscal de
este pais se deterior6 a lo largo de la década.

Malasia también introdujo innovaciones importan-
tes en el &rea de la regulacion de la cuenta de capi-
tales durante la década de 1990. En enero de 1994,
este pais prohibié a los no residentes adquirir una
amplia gama de titulos nacionales de corto plazoy
establecié otras limitaciones para las entradas de
capital de corto plazo; estas restricciones duraron
poco menos de un afio. Las medidas tenian una
orientacién preventiva pero, a diferencia del enca-
je chileno-colombiano, eran de tipo cuantitativo.
Estas resultaron ser muy efectivas, e incluso superio-
res a las chilenas, en términos de sus efectos sobre
los flujos de capital y los precios de los activos (Pal-
ma, 2002). También contribuyeron a mejorar el per-
fil de la deuda externa del pais (Rodrik y Velasco,
2000). Sin embargo, una vez eliminadas se desarro-
116 una nueva ola de acumulacion de deuda e infla-
cion de activos. Pero el perfil del endeudamiento
externo se mantuvo en niveles mas prudentes que
en otros paises asiaticos que fueron afectados por la
crisis que enfrentd la regién en 1997 (Kaplan y Ro-
drik, 2002; Palma, 2002).

Con la crisis asiatica surgié una innovacion adicio-
nal. En septiembre de 1998, Malasia estableci6 fuer-
tes restricciones a la salida de capitales. El objetivo
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principal era la eliminaciéon del mercado extrate-
rritorial (offshore) de la moneda local, el Ringgit. Es
decir la segmentacién de su demanda, lo que se lo-
gro restringiendo su uso a las operaciones internas
realizadas por residentes. Los depdsitos en Ringgit
en el extranjero fueron declarados ilegales y se esta-
blecié que los depésitos que ya existian y cuyos
titulares fueran malasios deberian ser repatriados.
Las transacciones comerciales tendrian que liquidar-
se con divisas. También se decidié que durante un
afo los depdsitos en Ringgit del sistema financiero
local, cuyos titulares no fueran residentes, no po-
drian convertirse en divisas. En febrero de 1999,
esta norma fue sustituida por un gravamen explicito a
las salidas de capital, con una tasa decreciente para
inversiones mantenidas por un plazo maés largo y
sin impuesto para aquellas que se hubiesen manteni-
do por mas de un afio. Para nuevas entradas de ca-
pital, se establecio un impuesto a la remision al ex-
terior de las ganancias de capital, con una tasa mas
alta para el capital que permaneciera en el pais du-
rante menos de un afio (30% y 10% para el resto).
El impuesto de salida se homogeneizé y se redujo a
un 10% en septiembre de 1999. En enero de 2001
se decidid que se aplicaria Unicamente a los flujos
de cartera que permanecieran en el pais menos de un
afio y en mayo de 2001 fue eliminado por completo.

La efectividad de estas regulaciones ha suscitado
una gran controversia. Kaplan y Rodrik (2002) pro-
porcionan la evidencia mas solida sobre la eficacia
de estas normas®. A partir de estudios precedentes,
muestran que estas regulaciones liquidaron rapida-
mente el mercado externo del Ringgit e invirtieron
las presiones del mercado financiero nacional, como
gueda reflejado en las tendencias de las reservas in-

8 Véase también la evidencia que proporcionan Ariyoshi et
al. (2000), Otker-Robe (2000) y Rajaraman (2001).
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ternacionales y de las tasas de cambio y de interés.
La eliminacién de la incertidumbre financiera, jun-
to con el espacio de maniobra adicional para llevar
a cabo politicas monetarias y fiscales expansionistas,
indujeron una recuperacion mas rapida de la acti-
vidad econdmica, una menor inflaciéon y un mejor
desempefio del empleo y de los salarios reales que
los programas del Fondo Monetario Internacional
(Fmi) que se ejecutaron durante la crisis asiatica. Es-
to se verifica incluso si se tiene en cuenta el entorno
externo mas favorable que existia cuando se apli-
caron los controles en Malasia. Pese a que el pais
no recibio grandes inyecciones de capital, la reac-
cion inicial de los mercados externos de capital a es-
tos controles fue claramente negativa.

En el Grafico 1 se puede observar la eficacia de las
regulaciones de la cuenta de capitales en los tres
paises (Chile, Colombiay Malasia). A partir de indi-
cadores similares utilizados en otros estudios, el
Gréfico muestra la evolucién de un indice de presio-
nes monetarias expansionistas. Dado que un auge
de entrada de capitales genera efectos expansionistas
a través de tres canales diferentes (la acumulacion
de reservas internacionales, la apreciacion del tipo
de cambio y la reduccion de las tasas de interés), el
indice pondera las tendencias de estos tres indica-
dores por la desviacion estandar de cada uno de
ellos durante el periodo analizado. El Gréafico indi-
ca que los controles malasios fueron muy eficaces,
tanto para detener el fuerte efecto expansionista de
las entradas de capitales de 1994 como para miti-
gar la fuerte tendencia contractiva generada por la
salida de capitales en 1998. Las regulaciones de la
cuenta de capitales a través de incentivos de precios
en Chile y Colombia tuvieron efectos mas débiles,
sobre todo en el primer caso. De hecho, la introduc-
cion de estas regulaciones en Chile en 1991 y su for-
talecimiento en mayo de 1992 no estuvieron acom-
pafiados por una reversion de la tendencia moneta-



Gréfico 1
INDICE DE PRESIONES MONETARIAS EXPANSIONISTAS (ipme)
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i Imposicién y disminucién de restricciones a las entradas de capital.
N Imposicién y disminucién de restricciones a las salidas de capital.

(La direccion de las flechas indica el efecto esperado en el ipue).
IPME = a*(R) + b*(E) - c*().

R
E = Variacion de 12 meses de la tasa de cambio real.
I = Tasa de interés real de depositos.

a, b, ¢ = Desviacion estandar de r, £ e / respectivamente.

= Reservas internacionales, corregidas por tendencia logaritmica.

Fuente: Estimaciones de los autores, basados en datos del Fondo Monetrio Internacional, (Fv).

ria expansionista; las que entraron en vigor en julio
de 1995 tuvieron un efecto més claro®. En Colom-
bia, donde las modificaciones de los encajes a los
ingresos de capital fueron mas frecuentes, sus efec-
tos sobre las presiones monetarias fueron mas fuer-

tes. En particular, el indice de presiones expansio-
nistas durante el periodo 1993-1997 esta estrecha-
mente relacionado con los cambios en las normas
sobre los encajes. En ambos paises, la cuenta de ca-
pitales se torn6 contraccionista en 1998; la reduc-
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cién y posterior eliminacion de los encajes tuvo un
efecto minimo en esta tendencia.

En términos generales, los experimentos innovadores
con regulaciones de la cuenta de capitales durante
la década de 1990 indican que estos instrumentos
resultaron Utiles, tanto para mejorar los perfiles de
endeudamiento externo como para ampliar el mar-
gen de maniobra de la politica macroeconémica.
Sin embargo, los efectos macroeconémicos depen-
dieron de la intensidad de la regulacion y, en cual-
quier caso, fueron temporales. Las ventajas basicas
de los encajes a las entradas de capital que utiliza-
ron Chile y Colombia son su simplicidad, su carac-
ter no discrecional y, como se vera en la seccion si-
guiente, su efecto neutro sobre las decisiones de fi-
nanciamiento de las empresas. Los esquemas de re-
gulacion que utilizé Malasia, de tipo cuantitativo,
tuvieron efectos macroecondémicos mas fuertes en
el corto plazo.

En todo caso, debe subrayarse que estos sistemas
fueron disefiados para paises que decidieron inte-
grarse en los mercados internacionales de capital.
De hecho, en el caso de Colombia la transicion des-
de los controles cambiarios anteriores hacia una re-
gulacion basada en los encajes a los ingresos de ca-
pital represent6 una liberalizacion de la cuenta de
capitales, segun se refleja en el aumento de la sen-
sibilidad de los flujos de capital a los diferenciales de
las tasas de interés (Ocampo y Tovar, 1998 y 2003)%°.

¢ Elnivel de los encajes a los ingresos de capital podria ser la
causa de este resultado. Valdés-Prieto y Soto (1998) encontraron
evidencia de un "efecto umbral" que podria explicar por qué es-
tas regulaciones solo resultaron efectivas para reducir los flujos
de capital en 1995-1996. Debe hacerse hincapié en que esto no
implica una evaluacion general mas favorable del paquete de
medidas macroeconémicas de 1995-96 en comparacion con las
que se adoptaron en 1991-1992. Agosin y Ffrench-Davis (2001)
afirman que, en términos mas generales, la gestion macroecon6-
mica de principios de los noventa fue mas apropiada.
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Por lo tanto, los controles cambiarios y las regula-
ciones tradicionales de la cuenta de capitales, de
corte cuantitativo, pueden ser una mejor solucion
si el objetivo de politica es reducir la sensibilidad
macroecondmica a los flujos internacionales de ca-
pital. La evidencia para la India muestra una expe-
riencia alternativa exitosa en tal sentido. A pesar de
la lenta y cautelosa liberalizacién que se inicio des-
de comienzos de la década de 1990, este pais aun
depende en gran medida de restricciones cuantita-
tivas a los flujos de capital: techos cuantitativos ge-
neralizados, plazos minimos para los préstamos del
exterior y restricciones sobre el uso final de los fon-
dos (la mayor parte de las cuales se han liberaliza-
do en los Gltimos afios), junto con la prohibicion de
los préstamos en moneda extranjera para residen-
tes excepto las empresas. Ademas cuentan con regu-
laciones directas que incluyen en algunos casos la
aprobacioén explicita de los flujos de cartera de los
no residentes, asi como de la emision de titulos de
depdsito en el mercado estadounidense (aprs) y de
las inversiones de las empresas nacionales en el ex-
tranjero. También existen algunas restricciones sec-
toriales para la inversion extranjera directa y plazos
minimos y regulaciones de las tasas de interés para
los depositos de nacionales no residentes (Reddy,
2001; Habermeier, 2000; Rajaraman, 2001; Nayyar,
2002). En cualquier caso, debe subrayarse que, a
pesar de la menor sensibilidad a la crisis asiatica y de
la mayor autonomia macroeconémica que permitio
este sistema, India no estuvo completamente al mar-
gen de los ciclos de financiamiento externo que ex-
perimentaron las economias emergentes en la dé-
cada de 1990.

10 Este hecho se sefiala en otros estudios (Cardenas y Steiner,
2000) mediante el uso de una variable ficticia para el periodo
durante el cual se utilizaron los encajes a los ingresos de capital,
y ha sido interpretado (incorrectamente, segin la vision alterna-
tiva que se presenta en este ensayo) como una demostracion de
la ineficacia de estas regulaciones.



En contraste con las experiencias exitosas analiza-
das, los controles cuantitativos adoptados en situa-
ciones de crisis generan graves problemas de credi-
bilidad y pueden ser ineficaces, ya que es esencial
contar con una sélida capacidad administrativa pa-
ra que cualquier régimen de regulacién de la cuen-
ta de capitales funcione adecuadamente. Esto im-
plica que puede ser necesario contar con una tradi-
cién de regulacién y que los regimenes regulatorios
permanentes que se hacen mas estrictos o se rela-
jan a lo largo del ciclo econémico pueden ser me-
jores que la alternacion de regimenes diferentes (e
incluso contrapuestos). En términos mas generales,
esto significa que es esencial mantener la autono-
mia para imponer regulaciones de la cuenta de ca-
pitales, asi como la libertad para imponer controles
si es necesario (Ocampo, 2003a y 2003b; Rajara-
man, 2001; Reddy, 2001). Este es un corolario de la
naturaleza incompleta de la gobernabilidad finan-
ciera internacional (Ocampo, 2003a) y una ense-
flanza basica de la experiencia de Malasia. Asimis-
mo, las regulaciones cuantitativas tradicionales de
la cuenta de capitales y la aprobacion directa de
flujos sensibles (flujos de cartera externos, emision
de titulos de aprs e inversiones en el extranjero de
residentes en el pais) pueden estar perfectamente
justificadas si se gestionan de forma tal que se pue-
dan minimizar las filtraciones, reducir los altos cos-
tos administrativos y sobre todo evitar la corrup-
cion. Enrealidad, las restricciones cuantitativas sim-
ples que prohiben ciertas formas de endeudamien-
to (por ejemplo, los préstamos externos de corto
plazo, excepto las lineas de crédito comercial o los
préstamos en moneda extranjera a residentes que
operan en sectores productores de bienes y servi-
cios no comercializables internacionalmente) tie-
nen también un caracter preventivo y son mas faci-
les de administrar que los controles basados en pre-
cios, es decir los encajes a los ingresos de capi-
tal (Ariyoshi et al., 2000). Estas restricciones cuanti-

tativas son mas atractivas y eficaces cuando el de-
sarrollo del sistema financiero local es limitado,
pero a su vez pueden convertirse en obstaculos al
desarrollo financiero. En términos méas generales,
puede considerarse que uno de los costos basicos
de las regulaciones de la cuenta de capitales es su
efecto adverso sobre el desarrollo financiero. Asi,
puede haber disyuntivas entre la profundizacion
del sistema financiero local y la volatilidad de la
cuenta de capitales (debido, en parte, al desmante-
lamiento de los controles de capital). En la seccién
siguiente se exploran algunas de estas disyunti-
vas.

Algunas regulaciones cambiarias a las transaccio-
nes corrientes en moneda extranjera (la obliga-
cioén de repatriar las divisas procedentes de la ex-
portacién o de canalizar las transacciones comer-
ciales a través de determinados intermediarios au-
torizados) y una segmentacion efectiva del mer-
cado de instrumentos financieros en moneda na-
cional, pueden ser esenciales para garantizar la
eficacia de todo tipo de regulacién de la cuenta
de capitales. Esto implica que es necesario evitar
o regular estrictamente la internacionalizacion de
la moneda nacional, asi como evitar igualmente la
dolarizacion financiera nacional (Reddy, 2001).
De hecho, estos son rasgos comunes en los cua-
tro casos analizados; en el de Malasia, el logro de
este objetivo supuso el desmantelamiento del mer-
cado externo del Ringgit.

Es importante recalcar una vez mas que las regu-
laciones de la cuenta de capitales deben conside-
rarse siempre un instrumento que, al proporcionar
grados de libertad adicionales a las autoridades,
facilita la adopcion de politicas macroecondémicas
anticiclicas importantes. Por este motivo, no pue-
den convertirse nunca en un sustituto de estas Glti-
mas.
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C. Politicas de pasivos complementarias

Las regulaciones de la cuenta de capitales pueden
ser sustituidas, en parte, por instrumentos de regu-
lacion y supervision prudencial a los intermedia-
rios financieros nacionales. En particular, se pueden
establecer requisitos de liquidez para los pasivos en
moneda extranjera del sistema financiero, o un enca-
je mas alto. También se puede desincentivar los prés-
tamos internos a las empresas de los sectores produc-
tores de bienes y servicios no comercializables inter-
nacionalmente que tengan pasivos considerables en
moneda extranjera, mediante disposiciones que obli-
guen a realizar un mayor nivel de provisiones para
dichos préstamos o que las califiguen con mayores
niveles de riesgo para fines del calculo de la rela-
cién capital a activos. Méas adn, la distincion entre con-
troles de capital y regulaciones prudenciales que
afectan los flujos transfronterizos no es muy nitida.

El problema principal que plantean estas opciones
es que solo afectan de forma indirecta los pasivos
en moneda extranjera de los agentes no financie-
ros. En realidad, estas medidas pueden incentivarlos
a solicitar préstamos directamente en el exterior;
pues reducen la oferta y aumentan los costos de los
préstamos que reciben de los intermediarios finan-
cieros nacionales. En consecuencia, es necesario
reforzarlas con otras regulaciones, entre ellas nor-
mas que determinen la tipologia de las empresas
gue estan autorizadas a endeudarse directamente en
el extranjero y de las normas prudenciales que de-
ben cumplir; requisitos de la deuda empresarial
gue puede contratarse en el extranjero (vencimien-
tos minimos y margenes maximos); normas que
obliguen a las empresas a hacer de publico conoci-
miento el monto de sus pasivos externos de corto
plazo y a las agencias de calificacién de riesgos a
tener en cuenta este factor en sus evaluaciones; y
disposiciones fiscales que desincentiven los pasivos
en moneda extranjera (por ejemplo, deducciones
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parciales o nulas para los pagos de intereses de los
préstamos internacionales)!*. Algunas de las regula-
ciones mas importantes de este tipo son aquellas
que limitan los préstamos en moneda extranjera
para empresas productoras de bienes y servicios no
comercializables internacionalmente. Una de las nor-
mas mas simples que se puede adoptar en este caso
es la prohibicion estricta del endeudamiento exter-
no por parte de empresas no financieras que carez-
can de ingresos en divisas o las restricciones a los
plazos y uso final de tales préstamos (Unicamente
para créditos de largo plazo destinados a inversion).

En la practica, los encajes a las entradas de capita-
les pueden ser una mejor alternativa y resultar mas
faciles de administrar que un sistema equivalente
basado en regulaciones y politicas prudenciales
orientadas al endeudamiento de las empresas no fi-
nancieras. Entre sus virtudes, con respecto a la regu-
lacion y supervision prudencial, puede mencionar-
se que se basan en incentivos de mercado (a dife-
rencia de algunas regulaciones prudenciales, tales
como la prohibicién de determinado tipo de opera-
ciones), no son discrecionales (la supervision pru-
dencial tiende, en cambio, a ser discrecional en su
aplicacion) y tienen un efecto relativamente neutral
sobre la eleccion de las empresas entre contratar
préstamos en moneda extranjera en el mercado in-
terno o externo. En realidad, los agentes privados
utilizan practicas equivalentes, tales como los cos-
tos de salida que imponen los fondos de inversion a
depositos o a la adquisicion de sus titulos por pe-
riodos cortos, con el fin de desincentivar este tipo
de inversiones (J. P. Morgan, 1998, p. 23).

En el caso del sector publico, es necesario contar
con limites legales al endeudamiento externo y con

11 Estos temas se analizan en Banco Mundial (1999, p. 151) y
Stiglitz y Bhattacharya (2000).



otras regulaciones especificas. La mejor politica de
pasivos es, en tal sentido, la aprobacion directa de
crédito y el establecimiento de plazos minimos y
tasas de interés (0 margenes de riesgo) maximos al
endeudamiento publico por parte del Ministerio de
Hacienda o del Banco Central. Las disposiciones de
este tipo deberian ser aplicables, tanto a la adminis-
tracién central como a los gobiernos subnacionales
y a los organismos autonomos del sector publico
(Cepal, 1998, capitulo VIII) y deben afectar tanto a
los pasivos externos del sector publico como a los
internos. La raz6n mas evidente para preferir deuda
publica de largo plazo estriba en que, durante los
periodos de inestabilidad financiera interna o ex-
terna, los residentes que poseen titulos estatales de
corto plazo tienen otras opciones diferentes a reno-
var sus inversiones en titulos de deuda publica, en-
tre ellos la fuga de capitales. Esto se aplica con mas
fuerza, a los inversionistas extranjeros, si las nor-
mas regulatorias los autorizan a adquirir titulos de
deuda publica.

Por lo tanto, cuando las necesidades de financia-
miento son altas, la tasa de interés tenderd a aumen-
tar para hacer atractiva la rotacion de la deuda de
corto plazo. Las mayores tasas de interés tienen, ade-
mas, un efecto inmediato en el déficit presupuestal,
por lo cual pueden modificar la tendencia de la deu-
da del sector publico, tal como sucedi6 en Brasil
antes de la crisis de 1999. Alternativamente, las re-
novaciones s6lo seran viables si el gobierno emite
deuda en moneda extranjera, para competir exi-
tosamente con otras alternativas de inversion, asu-
miendo asi el riesgo de devaluacion. La decision de
México de reemplazar los valores denominados en
pesos (certificados del tesoro o cetes) por bonos en
dolares (Tesobonos) en 1994, uno de los factores
determinantes de la crisis que afect6 al pais al final
del mismo afo, fue facilitada por el perfil de corto
plazo de los cetes (Sachs et al., 1996, Ros, 2001).
Asi mismo, la estructura de corto plazo de la deuda

brasilefia fue el motivo por el cual a fines de 1997,
los bonos de tasa de interés fija fueron sustituidos
rapidamente por valores a tasa variable o denomi-
nados en dolares, anulando las mejoras obtenidas
en la estructura de la deuda publica en los afios
anteriores. Es importante destacar que, a pesar del
deterioro fiscal, Colombia no experimenté una sus-
titucién de la misma magnitud durante la crisis de
1998-1999. La tradicion colombiana de emitir titu-
los de deuda publica con un plazo minimo de un
afio fue uno de los factores clave para evitar este
deterioro en la estructura del endeudamiento pu-
blico (véase Gréfico 2).

Por lo tanto, un solido perfil de la deuda interna del
sector publico, como complemento de un adecua-
do perfil de la deuda externa, tanto publica como
privada, contribuyen decisivamente a reducir el gra-
do de vulnerabilidad de las economias de los pai-
ses en desarrollo ante crisis de la cuenta de capitales.
Adicionalmente, en términos estrictamente pruden-
ciales, el endeudamiento externo del sector publi-
co genera normalmente descalces de moneda ya
que por lo general el sector publico no tiene ingre-
sos en moneda extranjera (la excepcion son las em-
presas publicas productoras de bienes comercializa-
bles internacionalmente) y, por lo tanto, debe evitar-
se. Sin embargo, este principio no debe convertirse
en una simple prohibicién al endeudamiento exter-
no del sector publico, por dos razones diferentes.

La primera es de caracter macroeconémico. En la
medida en que los flujos externos de capital priva-
do son prociclicos, es razonable que el sector pu-
blico adopte una estrategia de endeudamiento que
opere en el sentido contrario al mercado, es decir
con claros elementos anticiclicos. Esto implica que
durante los periodos de auge de la cuenta de capi-
tales, debe reducir las necesidades de financiamien-
toy adoptar una politica de pasivos orientada a sus-
tituir deuda externa por deuda interna, dado el atrac-
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Gréfico 2
DEFICIT FISCAL Y DEUDA PUBLICA
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Grafico 2 (continuacion)
DEFICIT FISCAL Y DEUDA PUBLICA
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tivo que tiene entonces el financiamiento externo
para el sector privado. Lo contrario debe darse en
periodos de escasez de capital privado; en realidad,
en esas condiciones el sector publico tiende a ser
uno de los mejores proveedores netos de divisas gra-
cias a su acceso preferencial al crédito externo, en
particular el de las instituciones financieras multi-
laterales. Esta estrategia de endeudamiento también
puede resultar Gtil para mantener un mejor perfil de
la deuda externay para evitar que se contrate finan-
ciamiento externo privado con margenes de riesgo
excesivamente elevados.

La segunda razon se relaciona con la profundidad
del mercado interno de bonos de deuda publica, que
determina la capacidad de emitir titulos de deuda
de largo plazo. La profundidad del mercado depen-
de de la existencia de mercados secundarios y agen-
tes activos (creadores de mercados) que provean li-
quidez a estos titulos. En ausencia de un mercado
interno de largo plazo suficientemente desarrolla-
do, el gobierno enfrenta una dificil disyuntiva entre
los descalces de plazos a los que conduce el endeu-
damiento interno y los descalces de monedas que
caracterizan el endeudamiento externo, una situa-
cion tipica de todos los agentes nacionales que ope-
ran en sectores productores de bienes y servicios
no comercializables internacionalmente. En estas
condiciones, segiin hemos visto, un excesivo endeu-
damiento interno de corto plazo puede resultar de-
sestabilizador durante las crisis. Por lo tanto, puede
ser preferible una estructura de endeudamiento pu-
blico con un mayor componente externo, pese al
consecuente descalce de monedas. En el largo pla-
Zo, el objetivo de las autoridades debe ser, en cual-
quier caso, la profundizacion de los mercados inter-
nos de capitales. De hecho, debido al menor nivel
de riesgo y la mayor homogeneidad de los titulos
gue emite, el gobierno central tiene un papel fun-
damental en el desarrollo de los mercados prima-
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rios y secundarios de bonos de largo plazo, inclu-
yendo la creacién de puntos de referencia (bench-
marks) para los instrumentos equivalentes emitidos
por el sector privado.

Sin embargo, el desarrollo de estos mercados no eli-
mina la necesidad de una politica de pasivos activa
para el endeudamiento externo, ya que los merca-
dos de capital mas profundos son también mas atracti-
vos para los flujos de portafolio volatiles. Desafor-
tunadamente, esta disyuntiva no es facil de solucio-
nar ya que los inversionistas institucionales del ex-
terior pueden contribuir al desarrollo de los merca-
dos internos de capitales de los paises en desarro-
llo. Asi las cosas, las autoridades deben elegir en la
practica entre flujos de capital externo menos vola-
tiles y el desarrollo de mercados internos de capita-
les mas profundos y liquidos. La decisién de Chile
de eliminar la madurez minima de un afio para los
flujos de cartera en mayo del afio 2000, asi como la
de Colombia de permitir que los fondos internacio-
nales de inversion participaran en el mercado inter-
no de valores gubernamentales en 1996, pueden in-
terpretarse como eleccidnes de la segunda opcion,
a costa de un incremento adicional de la volatilidad
de la cuenta de capitales. Disyuntivas similares pue-
den surgir alrededor del desarrollo de mercados in-
ternos de acciones y bonos del sector privado.

IV.EL PAPEL DE LAS REGULACIONES PRUDEN-
CIALES ANTICICLICAS

A. Dimensiones micro y macroecondmicas de las
politicas prudenciales

Segun vimos en la seccion |, el origen de los proble-
mas que surgen durante las crisis financieras tiene
relacion tanto con el incremento excesivo del endeu-
damiento durante los periodos de auge, como con
los descalces de plazos y de monedas en los balan-
ces de agentes financieros y no financieros. En mu-
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chos paises, estos problemas estan relacionados
con analisis inadecuados de riesgo por parte de los
intermediarios financieros nacionales, asi como con
una débil regulacion y supervisién prudencial de
sus operaciones. La combinacion de estos factores
puede tornarse explosiva como resultado de un
proceso de liberalizacion financiera que se lleve a
cabo durante un periodo de auge de financiamiento
externo. La subestimacion de riesgos, caracteristica
de entornos de optimismo econémico, se combina
entonces con practicas inadecuadas de evaluacion
de riesgos, tanto por parte de los agentes privados
como de los organismos de supervision.

Por este motivo, es necesario subrayar la importan-
cia de llevar a cabo los procesos de liberalizacion fi-
nanciera en forma gradual y con base en una sélida
regulacion y supervision prudencial. Los proble-
mas de las liberalizaciones financieras abruptas se
hicieron evidentes durante la primera ola de crisis
financieras que afectaron a América Latina a princi-
pios de la década de 1980%, pero las lecciones apren-
didas entonces no se tuvieron en cuenta en los epi-
sodios posteriores de liberalizacién en el mundo en
desarrollo. Desde la crisis asiatica, se ha ampliado
el reconocimiento de que la liberalizacién finan-
ciera debe darse en un ambito institucional apro-
piado, basado en un sélido sistema de regulacion y
supervision prudencial. Esta regulacién debe ga-
rantizar, en primer lugar, la solvencia de las institu-
ciones financieras mediante el establecimiento de
requisitos de capital coherentes con los riesgos que
asumen las instituciones de crédito, estandares ade-
cuados de diversificacion del riesgo y reglas estric-
tas que obliguen a castigar los portafolios dudosos.
Los sistemas financieros bien regulados y supervi-
sados son estructuralmente superiores en términos

12 Véase, al respecto, Diaz-Alejandro (1988, capitulo 17).



de gestidn del riesgo, puesto que incentivan a los in-
termediarios financieros a evitar la acumulacién de
riesgos inmanejables.

Dado que algunas de las principales fuentes de los
riesgos financieros que asumen los agentes econo-
micos en los paises en desarrollo tienen un origen
macroeconémico, la perspectiva microeconémica
tradicional de la regulacion y la supervision pru-
dencial debe complementarse con regulaciones que
tengan en cuenta los factores macroecondémicos. Es-
to es especialmente importante en los paises en de-
sarrollo, donde la dindmica de los ciclos de abun-
dancia y sequia del financiamiento externo es par-
ticularmente intensa. Por lo tanto, debe prestarse
atencion a los vinculos entre el financiamiento in-
terno y el externo, entre los precios de los activos y
la actividad econdmica, y entre los riesgos finan-
cieros y las variaciones de la tasa de interés y del
tipo de cambio.

El problema basico en este sentido es la incapaci-
dad de cada intermediario financiero de internalizar
los riesgos colectivos que se asumen durante los
periodos de auge, cuya naturaleza es esencialmen-
te macroeconOmica y suponen por tanto proble-
mas de coordinacién que van mas alla de las posi-
bilidades de cualquier agente individual. Adicio-
nalmente, la evaluacion de riesgo y las herramien-
tas tradicionales de regulacion, incluidos los es-
tandares de Basilea, tienen un sesgo prociclico en
la forma como operan. En un sistema en el que las
provisiones para préstamos de dudoso recaudo es-
tan vinculadas con los incumplimientos crediticios,
las sefiales de precaucion que emite el esquema re-
gulatorio son relativamente ineficaces durante las
épocas de auge, en las que se reduce ciclicamente
la morosidad y por este motivo no desaceleran el
ritmo de crecimiento del crédito. Por el contrario,
el fuerte aumento de la morosidad durante las crisis
reduce el capital de las instituciones financieras y

en consecuencia su capacidad para otorgar crédi-
to. Este hecho, junto con el incremento subjetivo
del nivel de riesgo percibido, genera la escasez de
crédito caracteristica de tales periodos y refuerza la
caida de la actividad econdémicay de los precios de
los activos, lo que a su vez empeora la calidad de
las carteras de los intermediarios financieros®.

La introduccion de estandares regulatorios fuertes
durante las crisis puede empeorar la sequia de cré-
dito. Por lo tanto, aunque las autoridades deben
adoptar reglas claras para restablecer la confianza
durante estos periodos, la introduccion de estandares
mas firmes debe ser gradual. Para evitar problemas
de riesgo moral, las autoridades no deben rescatar
nunca a los propietarios de las instituciones finan-
cieras y deben obligarlos a cubrir con su patrimo-
nio las pérdidas en que incurran.

Para tener en cuenta los factores macroeconémicos
que afectan el riesgo, es necesario disefiar instru-
mentos que introduzcan un elemento anticiclico
en la regulacién y la supervision prudencial. En es-
te sentido, el instrumento principal son las provi-
siones prospectivas (forward looking). Esto implica
que las provisiones deben aplicarse cuando los prés-
tamos se desembolsan, sobre la base de pérdidas pre-
visibles o latentesy considerando el ciclo econémico
completo; en lugar de basarse en el nivel de incum-
plimiento o en las expectativas de vencimientos de
préstamos en el corto plazo, que son altamente
prociclicos. Esto significa que la estrategia de pro-
visiones debe acercarse a los criterios tradicionales
de la industria aseguradora (en donde la provision
se hace al emitir la poliza), y no de la industria ban-

13 Para un analisis de estos temas y opciones de politica para
manejarlos, véanse sip (2001, cap. VII), Borio et al. (2001), Clerc
et al. (2001) y Turner (2002).
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caria. Esta practica puede coadyuvar a suavizar el
ciclo de financiamiento, al aumentar las provisiones
o reservas durante los auges de la cuenta de ca-
pitales, y mitigar a su vez la escasez de crédito que
se produce durante las recesiones. Las caracteristi-
cas de un sistema regulatorio de este tipo se anali-
zan con mayor detalle en la parte B de esta seccion.

Debe subrayarse, en cualquier caso, que todo es-
guema regulatorio tiene limites claros y costos que
no pueden olvidarse. La regulacion prudencial im-
plica la introduccion de ciertas sefiales no basadas
en los precios. Ademas la supervision bancaria
conlleva importantes problemas de informacion y
es una actividad discrecional susceptible de abu-
sos. Algunos de los objetivos clésicos de la regula-
cién prudencial, tales como la diversificacion del
riesgo, pueden ser dificiles de alcanzar cuando
existen factores macroeconémicos en la raiz del
problema. En particular, la experiencia indica que
aun en sistemas bien regulados suelen darse episo-
dios periddicos de euforia en los que se subestiman
los riesgos, como ha sucedido alin en muchos pai-
ses industrializados. La crisis reciente de Argentina
es un caso concreto en el que un buen sistema de
regulacion prudencial, que se consideraba uno de
los mejores del mundo en desarrollo, aplicado ade-
mas a un sector financiero caracterizado por la pre-
sencia preponderante de bancos multinacionales,
fue incapaz de evitar que las grandes perturbacio-
nes macroeconomicas que experimento el pais afec-
taran al sistema financiero interno. Mas aln, sepa-
rar las tendencias ciclicas de las de largo plazo es
siempre una tarea compleja ya que las dinamicas
de corto y largo plazo estan interconectadas. Una
de las razones de ello son los procesos de aprendi-
zaje en la formacidn de expectativas macroeconoé-
micas, tarea especialmente dificil en las economias
en desarrollo que enfrentan choques de magnitu-
des considerables (Heyman, 2000).
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En muchos casos, las regulaciones orientadas a co-
rregir practicas riesgosas por parte de los interme-
diarios financieros trasladan los riesgos subyacen-
tes a los agentes no financieros y generan, de este
modo, efectos indirectos que se expresan en ries-
gos crediticios. En este contexto, el efecto neto de
la regulacion sobre la vulnerabilidad de los bancos
es solo parcial, tal como indican los estudios sobre
"migracion de riesgos”. Asi, los estandares regula-
torios que establecen mejores calificaciones de ries-
go para los créditos de corto plazo y reducen los des-
calces entre los vencimientos de los depositos y los
préstamos, ciertamente disminuyen el riesgo direc-
to que enfrentan los bancos, pero a su vez refuer-
zan el sesgo hacia el otorgamiento de créditos de
corto plazo en paises donde la mayoria de los de-
positos bancarios son también de corto plazo. En
estos casos, los efectos positivos de este tipo de re-
gulaciones sobre el manejo del riesgo pueden estar
acompafados de una oferta inadecuada de finan-
ciamiento de largo plazo y una menor inversién en
capital fijo. Asimismo, las regulaciones prudencia-
les que prohiben a los bancos mantener descalces
de monedas en sus carteras reducen su riesgo direc-
to pero, seguin hemos visto, incentivan a los agentes
no financieros a solicitar préstamos directamente
en el exterior. De esta manera, los descalces de mo-
nedas se traspasan a los agentes no financieros. Los
riesgos que asumen las empresas, en uno y otro ca-
S0, pueden convertirse en riesgo crediticio para las
instituciones financieras nacionales, que son tam-
bién sus acreedores.

Por otra parte, una regulaciéon mas estricta tendera
a incrementar los margenes de intermediacion fi-
nanciera, sobre todo si se aplican practicas regula-
torias mas restrictivas que las internacionales. Esto
puede ser deseable dada la volatilidad caracteristi-
ca de los paises en desarrollo. Los mayores marge-
nes de intermediacion generaran incentivos para



gue las empresas que tengan acceso al mercado in-
ternacional de capitales soliciten créditos en el ex-
terior, incrementando asi las posibilidades de que
se produzcan descalces de moneda en los porta-
folios de estos agentes. En todos estos casos, la me-
nor vulnerabilidad directa del sector financiero na-
cional tendra como corolario descalces de plazos y
de monedas de los agentes no financieros (asi como
un nivel sub6ptimo de inversion en capital fijo)
que, en cualquier caso, puede convertirse en riesgo
crediticio para los agentes financieros nacionales
durante la recesion.

B. Diferentes visiones sobre el manejo del riesgo

Las practicas de contabilidad generalmente acepta-
das determinan la forma en que los bancos se pro-
tegen contra los riesgos. Existen basicamente dos
enfoques para contabilizar los activos de las entida-
des financieras. El sistema tradicional, basado en el
reconocimiento de los hechos cumplidos, contabi-
liza los activos de acuerdo con su valor histérico.
Bajo estos parametros, el riesgo crediticio se regis-
tra mediante gastos por provisiones calculadas con
base en indicadores sobre deterioro comprobado
de los préstamos bancarios. Por su parte, el método
de valor de mercado registra los activos de acuerdo
con sus precios corrientes y puede tener algunos
elementos prospectivos. Tales precios deben reflejar
las percepciones que tiene el mercado sobre el
riesgo, es decir sobre la probabilidad de que se de-
teriore la calidad de los activos. Si bien este ultimo
método es conceptualmente superior al primero, su
aplicacion al riesgo crediticio depende de que exis-
ta mercado para la cartera bancaria, lo cual sélo
ocurre con algunos créditos titularizados.

Claramente el método del valor histérico refuerza
el comportamiento prociclico del crédito bancario,
en la medida en que ignora la parte del riesgo co-

rrespondiente a pérdidas que estan latentes pero no
se han manifestado. De esta forma, en la contabili-
dad bancaria tradicional, el riesgo aparece decre-
ciendo durante los periodos de auge y creciendo du-
rante las recesiones y se registra muy tarde, lo cual
aumenta la probabilidad de pérdidas. Por el contra-
rio, en la medida en que el método alternativo in-
cluya efectivamente elementos prospectivos, debe-
ria reconocer que el riesgo aumenta durante los pe-
riodos de auge pero se materializa durante las rece-
siones, como se sefiald en el analisis precedente
sobre la dinamica del ciclo de financiamiento ex-
terno. Sin embargo, en la medida en que la percep-
cion de riesgo por parte de los agentes de mercado
esté sujeta a las olas de optimismo y pesimismo, este
efecto positivo de la valoracién a precios de mer-
cado puede no materializarse.

Cabe anotar, en este sentido, que una de las pro-
puestas centrales para un nuevo acuerdo de Basilea
es alinear las ponderaciones de riesgo en la cartera
bancaria con las evaluaciones de las agencias es-
pecializadas en la clasificacion de riesgos. Sin em-
bargo, esto podria generar un sesgo prociclico, da-
do que las clasificaciones que realizan dichas agen-
cias han demostrado tener un sesgo claramente pro-
ciclico (Reisen, 2002). La alta concentracion de es-
ta industria es un argumento adicional en contra de
esta recomendacion. Es mas, seria dificil aplicar es-
ta practica en paises en desarrollo, dada la ausencia
de calificaciones de crédito adecuadas para mu-
chas empresas.

14 La ausencia de precios de mercado para los préstamos se
puede compensar, en alguna medida, con la informacién que
proveen los mercados de valores sobre los deudores del sistema
financiero. Aunque se sabe muy bien gque s6lo unas pocas em-
presas grandes participan en el mercado de valores, es muy pro-
bable, sin embargo, que estas mismas empresas reciban una pro-
porcién importante de los créditos bancarios.
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El enfoque prospectivo del riesgo crediticio ha influ-
enciado la regulacion sobre contabilidad bancaria.
De hecho, ya se utiliza corrientemente la valora-
cibén a precios de mercado para las inversiones en
activos financieros, aunque se mantiene el sistema
de valor historico para contabilizar el valor de la
cartera de crédito. Sin embargo los modelos estadis-
ticos, utilizados cada vez con mas frecuencia por
los bancos modernos, permiten estimar las provi-
siones simulando escenarios de riesgo, con lo cual
pueden introducir criterios de naturaleza prospec-
tiva. Estos cambios han sido relativamente lentos.

Hasta cierto punto, el énfasis en los hechos cumpli-
dos para calcular las provisiones obedece a lo que
podria denominarse un sesgo de tipo fiscalista. Este
enfoque refleja la preocupacion de las autoridades
por evitar que las entidades financieras sobresti-
men sus gastos -y, consecuentemente, subestimen
sus utilidades- en detrimento del monto de impues-
tos a pagar. En contraste, la perspectiva prudencial
hace énfasis en la necesidad de detectar oportuna-
mente los riesgos, por lo cual se propone tomar en
cuenta las expectativas de pérdidas futuras que pue-
dan deteriorar la cartera de crédito.

Por ultimo, la distincion entre riesgo sistematico y
no sistematico es particularmente importante en el
analisis de riesgo de los portafolios financieros. El
primero, conocido como "beta“, depende de la co-
rrelacion entre las fluctuaciones de precio de cada
activo en particular y los precios del conjunto del
mercado, y surge de la exposicién a factores comu-
nes (tales como la politica econdmica o el ciclo eco-
némico). Los riesgos no sistematicos dependen, por
el contrario, de las caracteristicas especificas de ca-
da titulo y pueden reducirse mediante la diversifi-
cacion. Este segundo tipo de riesgos se puede dis-
minuir con una adecuada regulacion orientada a
mejorar la gestion del riesgo microeconémico. Re-
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ducir los riesgos sistematicos resulta mas dificil. En
la medida en que los bancos utilicen la informacion
que aportan los analistas de mercados financieros
sobre el riesgo sistematico, podran estimar la sensi-
bilidad de su portafolio de préstamos a las varia-
ciones del ciclo econémico. Sin embargo, los mo-
delos tradicionales de evaluacioén de riesgo pueden
producir el efecto contrario e incluso, en presencia
de oleadas de optimismo y pesimismo, inducir a los
agentes econdmicos a intervenir en los mercados en
unasoladireccién (es decir, comprando o vendiendo
mayoritariamente) y por esta via incrementar la vo-
latilidad macroeconémica (Persaud, 2000).

Evidentemente, la Gnica posibilidad de diversificar
los riesgos macroecondmicos es mediante la parti-
cipacion en el mercado local de agentes econémi-
cos externos. En ausencia de dicha intervencion,
las acciones de algunos agentes locales orientadas
a reducir dichos riesgos pueden meramente trasla-
darlos a otros agentes y si un conjunto amplio de
actores del mercado intenta hacerlo simultanea-
mente pueden incrementar el riesgo colectivo en
que incurren. No obstante lo anterior, un buen ana-
lisis del riesgo sistematico y unas politicas pruden-
ciales apropiadas, con claro enfoque anticiclico,
pueden coadyuvar a reducir el riesgo colectivo que
los agentes asumen durante los periodos de eufo-
ria. También pueden ayudar a generar mejores in-
centivos para aquellos agentes financieros que se
comportan de forma prociclica y estan expuestos a
industrias con altos riesgos sistematicos.

C. Eleccién de instrumentos de proteccion frente
al riesgo crediticio

Partiendo de los principios de contabilidad gene-
ralmente aceptados, las provisiones deben cubrir
las pérdidas previsibles, aunque sean de magnitud
indeterminada, y por lo tanto se registran como gas-



tos, mientras las reservas protegen contra las pérdi-
das no previsibles y forman parte del capital. La
aplicacion de estos principios debe conducir a que
los bancos cobren una prima de riesgo sobre la tasa
de interés de los préstamos para cubrir el costo de
las provisiones, mientras los accionistas gestionan
los riesgos no previsibles con las reservas patrimo-
niales, constituidas a partir de las utilidades des-
pués de impuestos.

Existe ademas otra diferencia entre provisiones y
reservas relacionada con las sefiales que generan a
los agentes del mercado. Un aumento de las provi-
siones, a través de la reduccion de utilidades, trans-
mite al mercado informacién clara sobre el riesgo
gue no se aprecia cuando se utilizan las reservas.
Una entidad con déficit de provisiones aparece fren-
te al mercado con utilidades sobrestimadas, lo cual
induce precisamente a amplificar las variaciones
ciclicas del crédito, ademas de reducir la transparen-
cia de la informacidn que reciben los accionistas y
los tenedores de bonos de la entidad en cuestion.

Por otra parte, las pérdidas previsibles deben refle-
jarse, como ya se sefialg, en las primas de riesgo
que se incluyen en el costo de los préstamos. Si los
ingresos generados por este concepto alimentan las
utilidades en lugar de aumentar las provisiones, el
resultado seria un subsidio de los deudores banca-
rios a los accionistas en perjuicio de la seguridad
de los depositos bancarios. Este comportamiento se
reforzaria cuando existen expectativas de salvamen-
to por parte del gobierno o cuando el seguro de de-
poésitos es generoso, configurando casos tipicos de
"riesgo moral".

Las practicas contables también distinguen entre
provisiones generales y especificas. En la mayoria
de los paises, el calculo de las provisiones especifi-
cas se realiza caso por caso para los préstamos co-

merciales y de forma conjunta para los créditos de
consumo. Las provisiones generales se estiman a
partir de grupos de préstamos, o bien de la cartera
total. En algunos paises, se consideran como reser-
vas y por lo tanto como capital, mientras que en
otros se sustraen de los activos, lo cual genera dife-
rencias importantes en términos tributarios. La evi-
dencia indica que los métodos utilizados para cal-
cular provisiones generales son mas flexibles y
admiten la posibilidad de criterios prospectivos, en
tanto que las provisiones especificas exigen la com-
probacion de que se ha producido un deterioro en
la calidad de los activos y no toman en cuenta, por
lo tanto, las consideraciones sobre la evolucion fu-
tura del riesgo.

En algunos paises, las autoridades (gobiernos o ban-
cos centrales) determinan directamente el nivel de
las provisiones. En otros, el sistema combina estas
formulas regulatorias con instrumentos de evalua-
cién interna del riesgo que emplean los intermedia-
rios financieros. Para ello se utilizan métodos esta-
disticos basados en datos histdricos, informacion so-
bre grupos pares y modelos més explicitos para eva-
luar el riesgo. Algunos paises de la Organizacion
de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (ocpe) per-
miten la constitucién de provisiones prospectivas
basadas en experiencias pasadas y en las expectati-
vas acerca del futuro. Sin embargo, la mayor parte
se orienta al corto plazo, utilizando un horizonte de
un afio para evaluar el riesgo y no consideran las va-
riaciones previsibles asociadas al ciclo econémico.

El caso mas importante de provisiones prospectivas
es el esquema espafiol que se adopté en diciembre
de 1999. La caracteristica principal de este esque-
ma es la estimacion del "riesgo latente", calculado
con base en la experiencia histérica del pais para
un periodo suficientemente largo, que cubra al me-
nos un ciclo econémico completo. El esquema ge-
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nera una dinamica en la que se acumulan provisio-
nes durante los periodos de expansion econémica
y se recurre a ellos en épocas de recesion (Poveda,
2000; De Lis et al., 2001). La innovacién principal
de este sistema es el reconocimiento explicito de
gue se incurre en riesgos desde el momento en que
se aprueban y se desembolsan los créditos, y no
cuando quedan en mora.

Mas concretamente, segln este esquema, es nece-
sario calcular provisiones "estadisticas" o actuariales
de los riesgos latentes para categorias homogéneas
de créditos, segun las pérdidas previsibles para cada
tipo de activo (préstamos, garantias, inversiones de
cartera interbancarias o de renta fija), con base en un
ciclo econémico completo. Para ello se puede utili-
zar el modelo de gestion de riesgo de la institucion
financiera o bien el modelo estandar propuesto por
el Banco de Espafia. Este Ultimo establece seis catego-
rias de activos, con coeficientes de provision anuales
gue van de 0% a 1,5%. Estas "provisiones estadisti-
cas" deben acumularse en un fondo, junto con las
provisiones especiales (es decir, las tradicionales pa-
ra préstamos vencidos y activos improductivos) y
con los activos improductivos recuperados®®. El fon-
do puede utilizarse para cubrir pérdidas de créditos,
por lo que reemplaza de hecho a los fondos espe-
ciales si hay recursos disponibles en cantidades
adecuadas. Si esto sucede, las provisiones tendran
una dindmica similar al ciclo de crédito bancario.

Aunque la acumulacién y el uso de los recursos del
fondo creado a partir de las provisiones estadisticas
y especificas tienen una dinamica anticiclica, en
realidad solo reflejan el patron ciclico del crédito
bancario. Por lo tanto, el sistema es en sentido es-

15 El sistema espafiol exige, ademas, provisiones generales equi-
valentes a 0%, 0,5% y 1% para diferentes clases de activos.
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tricto neutral con respecto al ciclo y no anticiclico,
pero ciertamente mejor que las provisiones pro-
ciclicas tradicionales sobre pérdidas de crédito y
que las provisiones anticipadas basadas en horizon-
tes de corto plazo.

Por lo tanto, un sistema de estas caracteristicas de-
be tener como complemento un conjunto de provi-
siones prudenciales estrictamente anticiclicas, de-
cretadas por la autoridad reguladora para el siste-
ma financiero en su conjunto, o por la autoridad de
supervision para instituciones financieras concre-
tas, sobre la base de criterios objetivos. Entre estos
criterios se podrian incluir el ritmo de crecimiento
del crédito, el sesgo del crédito hacia los sectores
caracterizados por riesgos sistematicos o el creci-
miento del crédito en moneda extranjera a empre-
sas de sectores productores de bienes y servicios no
comercializables internacionalmente. También pue-
den fomentarse las provisiones prudenciales de ca-
racter voluntario. En ambos casos, es esencial que se
garantice la deducibilidad tributaria de las provisio-
nes. De hecho, las reglas contables y fiscales contri-
buyen a las fallas en la evaluacion de riesgos porque,
en general, obligan a registrar hechos que ya han su-
cedido, generando incentivos contrarios al desarro-
llo de sistemas de provisiones que incorporen princi-
pios claros de prevencion de riesgos.

El andlisis precedente indica que una politica para
gestionar de forma adecuada los efectos macroeco-
némicos de los ciclos de financiamiento en los pai-
ses en desarrollo debe estar compuesta de: i) provi-
siones prospectivas sobre riesgos previstos o laten-
tes que deben realizarse cuando se otorga el crédito,
con base en la evaluacion del riesgo en que incurren
los intermediarios financieros a lo largo del ciclo
econoémico; y ii) provisiones prudenciales anticicli-
cas mas discrecionales pero basadas en una serie
de criterios objetivos. Las provisiones especificas de-



ben ser manejadas junto con las prospectivas, como
ocurre en el caso de Espafia. Como se vera en la parte
D, estas disposiciones debe complementarse con
regulaciones en otras areas. Las reservas o las provi-
siones generales tienen un papel menos claro que, de
hecho, no se puede diferenciar del que cumple el
capital a la hora de cubrir pérdidas no previstas.

Un sistema de provisiones de este tipo es, sin duda,
superior al posible uso de los requisitos de capital
para manejar los efectos del ciclo econémico. Los
requerimientos de capital deben estar basados en
criterios de solvencia de largo plazo, més que en el
desempefio ciclico. En la medida en que los paises
en desarrollo tienden a enfrentar una mayor volati-
lidad macroecondmica, puede haber motivos para
exigir mayores relaciones de capital a activos de ries-
go, pero no para que los requerimientos de capital
sean anticiclicos.

En cualquier caso, también debe tenerse en cuenta,
que al aplicar estandares mas estrictos para el ma-
nejo de los riesgos macroeconémicos en los paises
en desarrollo (en términos de provisiones, capital u
otras variables), se estaran incrementando los cos-
tos de la intermediacion financiera, lo cual reduci-
ra la competitividad internacional y creara incenti-
vos de arbitraje para utilizar como alternativa la in-
termediacion financiera internacional. Asimismo,
es evidente que las politicas prudenciales no elimi-
nan los riesgos que pueden generar las politicas
macroecondmicas prociclicas.

D. Tratamiento prudencial de los riesgos de mo-
nedas y de plazos y de la volatilidad de los pre-
cios de los activos

La experiencia indica que los descalces de mone-
dasy de plazos son aspectos esenciales de las crisis
financieras de los paises en desarrollo. Por este mo-

tivo, la regulacion prudencial debe establecer reglas
estrictas para prevenir los descalces de monedas (in-
cluidos los que tienen relacién con las operaciones
de proteccion cambiaria y otras similares) y para
reducir los desequilibrios entre los vencimientos de
activos y pasivos de los intermediarios financieros.
Ademas, debe establecer requisitos complementa-
rios de liquidez para manejar tales desequilibrios.

En el primero de estos casos, la mejor regla es la pro-
hibicion estricta de los descalces de monedas en
las carteras de los intermediarios financieros. Ade-
mas, las autoridades debe supervisar cuidadosa-
mente la intermediacion de los créditos externos de
corto plazo. Como se ha visto, el riesgo cambiario
de las empresas no financieras, sobre todo de las
que operan en los sectores productores de bienes 'y
servicios no comercializables internacionalmente,
puede llegar a convertirse en riesgo crediticio para
los bancos?®. Este hecho subraya la necesidad de
mejorar la vigilancia de los riesgos cambiarios de
tales empresas y, probablemente, de crear regula-
ciones especiales sobre el otorgamiento de crédito
a las empresas de sectores no comercializables que
tengan una cantidad considerable de pasivos en mo-
neda extranjera. En particular, se pueden estable-
cer provisiones mas restrictivas y/o ponderar el ries-
go de estas operaciones, o bien prohibir estrictamen-
te los créditos en divisas para empresas no financie-
ras que no tengan ingresos en moneda extranjera;
las regulaciones de la cuenta de capitales deben es-
tablecer normas complementarias que rijan el en-
deudamiento externo de estas compaiiias.

Ademas, la regulacion prudencial debe garantizar
un nivel apropiado de liquidez para que los inter-
mediarios financieros puedan manejar los descal-

16 Puede verse un analisis de los riesgos asociados a los sectores
no comercializables internacionalmente en Rojas-Suarez (2001).
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ces que se originan entre los vencimientos de acti-
VOS y pasivos, que son inherentes a la funcion esen-
cial del sistema financiero de transformar los pla-
Z0s, pero que generan riesgos asociados a la volati-
lidad de los depésitos y/o de las tasas de interés.
Esto subraya el hecho de que los problemas de liqui-
dez y solvencia estan mucho maés interrelacionados
de lo que se suele pensar, sobre todo frente a pertur-
baciones de origen macroeconémico. Los requisi-
tos de encaje, que en sentido estricto son un instru-
mento de politica monetaria, proporcionan liqui-
dez en muchos paises, pero su uso cada vez menos
frecuente hace necesario buscar nuevas herramien-
tas. Es mas, su estructura tradicional no esta adapta-
da al objetivo especifico de garantizar liquidez a
los intermediarios financieros ante los descalces de
plazos que mantienen en sus carteras. Una innova-
cion importante en esta area es el sistema creado
en Argentina en 1995, en el que los requisitos de li-
quidez se basan en los vencimientos residuales de
los pasivos de las instituciones financieras (es decir,
en el nimero de dias que quedan para su venci-
miento)Y’. Estos requisitos de liquidez (o un sistema
de encaje con caracteristicas similares) tienen la
ventaja adicional de que ofrecen un incentivo di-
recto al sistema financiero para mantener una es-
tructura de pasivos apropiada. La calidad de los ac-
tivos con los que se pueden cumplir los requisitos
de liquidez es obviamente un factor crucial. En este
sentido, debe sefalarse que al permitir que estos
activos se invirtieran en bonos del sector publico,
se cred un factor de vulnerabilidad del sistema fi-
nanciero ante el riesgo de incumplimiento de la
deuda publica, que se materializé en el 2001.

La valoracion de los activos que se usan como co-
lateral también resulta problematica cuando el pre-

17 Banco Central de la Republica Argentina (1995), pp. 11-12.
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cio de esos activos es volatil puesto que, en mu-
chos casos, las evaluaciones ex-ante pueden ser
sustancialmente superiores a los precios ex-post.
Por este motivo, deben establecerse limites al valor
de los activos que se pueden utilizar como garantia
y reglas para ajustar los valores de los colaterales a
las variaciones ciclicas de los precios. Una linea de
accion en este sentido es el calculo del "valor para
préstamos hipotecarios" (mortgage lending value),
un procedimiento de valoracién aplicado en algu-
nos paises europeos que refleja las tendencias de
largo plazo del mercado inmobiliario a partir de las
experiencias previas (Banco Central Europeo, 2000).

V. CONCLUSIONES

En este ensayo se ha explorado el uso complemen-
tario de dos instrumentos para manejar la volatilidad
de la cuenta de capitales en los paises en desarro-
llo: las regulaciones de la cuenta de capitales y la
regulacién prudencial anticiclica de los interme-
diarios financieros nacionales. Estos instrumentos
deben ser considerados un complemento de politi-
cas macroecondmicas anticiclicas y, ciertamente,
ninguno de los dos puede anular los riesgos que
pueden derivarse de politicas macroeconémicas
prociclicas.

En términos generales, las experiencias innovadoras
en materia de regulacion de la cuenta de capitales
durante la década de 1990 indican que estos instru-
mentos pueden resultar Utiles, tanto para mejorar
los perfiles de endeudamiento externo como para
facilitar la adopcion de politicas macroeconémicas
anticiclicas (posiblemente de caracter temporal).
Las principales ventajas de los requisitos de encaje
no remunerados basados en incentivos de precios,
en los que Chile y Colombia fueron pioneros, son
su sencillez, su caracter no discrecional y su efecto
neutro en las decisiones de endeudamiento de las



empresas. El sistema malasio, de corte mas cuanti-
tativo, demostré tener efectos macroeconémicos
mas fuertes en el corto plazo. Los controles cam-
biarios tradicionales, también de caracter cuantita-
tivo, pueden resultar igualmente Gtiles si el objetivo
de la politica macroecondmica es reducir de forma
sustancial la sensibilidad macroeconomica a los
flujos internacionales de capital.

Las regulaciones directas de la cuenta de capitales
pueden ser sustituidas, en parte, por mecanismos
de regulacién y supervisién prudencial. Sin embar-
go, el principal problema de esta opcion es que la
regulacion prudencial tiene sélo efectos indirectos
sobre los pasivos en moneda extranjera de los agen-
tes no financieros y, de hecho, normas mas estrictas
de caracter prudencial pueden evadirse contratan-
do créditos directamente en el extranjero. Por con-
siguiente, es necesario complementar estas medi-
das con otras que desincentiven el endeudamiento
externo de estas empresas. Asi, el encaje a los in-
gresos de capital puede ser mas facil de administrar
gue un sistema basado en regulaciones prudencia-
les. En el caso del sector publico, la regulacion di-
recta de los créditos externos debe combinarse con
una estrategia orientada a desarrollar mercados na-
cionales profundos de titulos de deuda publica.

Laregulaciény la supervisién prudencial deben te-
ner en cuenta no solo los riesgos microecondémicos,
sino también los macroecondémicos, que estan aso-
ciados a los ciclos de financiamiento externo. En
particular, los instrumentos deben disefiarse de for-
ma tal que introduzcan un elemento anticiclico en
la regulacion y supervision prudencial. Mas espe-

cificamente, en este ensayo se propone una linea re-
gulatoria en la que se combinen: i) provisiones pros-
pectivas para riesgos latentes, que se calculan en el
momento de otorgar el crédito, sobre la base de los
riesgos crediticios previsibles a lo largo del ciclo
econdmico completo (ésta es la solucion adoptada
por las autoridades espafiolas), y ii) provisiones pru-
denciales anticiclicas mas discrecionales, aplica-
das por la autoridad regulatoria al sistema financie-
ro en su conjunto, o bien por la autoridad de super-
vision a instituciones financieras especificas, sobre
la base de criterios objetivos (la tasa de crecimiento
del crédito o el crecimiento del crédito destinado a
determinadas actividades riesgosas). Los requisitos
de capital deben regirse por criterios de solvencia
de largo plazo y, como tales, no deben ser anticicli-
cos, pero puede ser recomendable que aquellos
paises que enfrenten fuertes fluctuaciones ciclicas
exijan a los intermediarios financieros mantener
mayores relaciones de capital a activos de riesgo.

Un sistema de regulacion y supervision prudencial
anticiclico debe contar con regulaciones comple-
mentarias en otras areas. En particular, la regulacion
prudencial debe establecer reglas estrictas para pre-
venir descalces de monedas, incluidos aquellos en
que incurren las empresas que operan en sectores
productores de bienes y servicios ho comercializa-
bles internacionalmente, cuando se endeudan en
moneda extranjera. Adicionalmente debe estable-
cer requisitos de liquidez para manejar los descal-
ces de plazos entre los activos y pasivos de los in-
termediarios financieros, y reglas para valorar los
activos fijos que garantizan los préstamos.
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