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PROLOGO

El Instituto de Politica Econémica y Social (I.P.E.S.) se
complace en publicar en su Serie de Estudios e Investigaciones
el trabajo del Dr. Eduardo R. Conesa, prestigioso economista
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), sobre fuga de
capitales v politica economica en Argentina y otros paises de
Ameérica Latina.

Eduardo Conesa es Doctor en Econowmia (PhD) Master en
Economia y Master en Desarollo Econdmico. Titulos obteni-
dos en prestigiosas Universidades de los Estados Unidos, ade-
mds es Abogado v Contador Publico graduado en la Univer-
sidad de Buenos Aires. Su desempeiio en organismos interna-
cionales lo ha llevado a ocupar los cargos de Director Ejecu-
tivo del Banco Mundial y Director del INTAL.

Ha sido Fellow de la Universidad de Harvard v es Profe-
sor Titular de la Universidad de Buenos Aires.

El estudio constituve, como el lector lo comprobard in-
mediatamente, un aporte muy importante vy util, al verificar
a través del andlisis estadistico diversos tipos de vinculacion
entre flujos de capitales y crecimiento economico.

La fuga de capitales se ha constituido en uno de los obs-
tdculos mds serios para el crecimiento economico en los pai-
ses en desarrollo. Esto es producto y causa, a la vez, del pro-
longado desaliento que se deriva de la falta de politicas co-
herentes para promover un proceso de crecimiento sostenido
de la actividad productiva. En términos globales, este drena‘e
de recursos productivos se materializa en una baja tasa de
inversion, determinando a su vez la reduccion del stock de
capital, la obsolecencia de los medios de produccion vy el
achicamiento de la economia. Este es el triste resultado del
éxodo de capital que se verifica desde el dmbito de la produc-



cton hacia otras actividades, a menudo especulativas, v que
en gran medida trascienden las fronteras del pais.

A su vez, esta situacion se ha intensificado en los ultimos
anos por la aplicacion de medidas destinadas a desterrar la
inflacion que se circunscriben a operar exclusivamente en el
ambito monetario y cambiario, generando efectos adversos
para el mantenimiento del ritmo de actividad. Sin embargo,
es notorio que la inflacion en Latinoamérica tiene importan-
tes causas estructurales, lo cual, unido al fuerte peso del en-
deudamiento externo, representa un serio obstdculo para el
normal desenvolvimiento de la economia. En consecuencia,
las politicas que buscan la estabilidad restringiendo el crédito
v elevando considerablemente el costo financiero, consiguen
a medias su objetivo al costo de infringir serios daiios al apa-
rato productivo del pais.

Las conclusiones a las que arriba el Dr. Conesa constitu-
ven un valioso aporte a la dilucidacion de medidas concretas
de politica econémica que permitan revertir las dificultades
que se han ido acumulando por la aplicacion de enfoques
erroneos.

Es a traves de un estudio comparativo de naturaleza eco-
nométrica, que comprende las experiencias de Argentina.
Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela, que Conesa
muestra las particularidades de los procesos de fuga de ca-
pital. El andlisis vincula las politicas econémicas y las carac-
teristicas de estos paises con su deuda externa, estableciendo
distintos comportamientos observados en los grandes agrega-
dos economicos. De esta manera, se detectan con claridad las
repercusiones que ha tenido el endeudamiento externo incu-
rrido en tiempos de gran oferta de crédito internacional sobre
la composicion del gasto v el aparato productivo.

Es interesante comprobar que entre las principales con-
clusiones de este trabajo estd la vinculacion entre salida de
capitales v ausencia de crecimiento economico, posicion que
ha sido reiteradamente sostenida por el IPES v que hoy en-
cuenira sustento estadistico en las investigaciones de Conesa.

El estudio, a su vez, senala la necesidad de combatir la
[uga de capitales a través de elevar la rentabilidad de los ac-
tivos locales, impulsando el crecimiento de la actividad eco-
nomica. Esto, constantemente, se ve obstaculizado por tasas



de interés v la existencia de una moneda sobrevaluada, fac-
tores que desaniman la inversion, limitan la produccion y
acentuan los problemas del sector externo.

Confio que el trabajo que se publica contribuird a
esclarecer un tema candente v de actualidad vy que el lector
apreciard en toda su magnitud.

JORGE M. R. DOMINGUEZ
Presidente del I.P.E.S.



Introduccion

La salida de capitales de los paises latinoamericanos ha
sido senalada repetidamente en los ultimos tiempos como uno
de los factores determinantes de la deuda externa. Como bien
dice una publicacion reciente:

“La salida de capitales es un problema serio en mu-
chos paises en vias de desarrollo puesto que los priva
de recursos para el desarrollo econémico y porque sim-
boliza errores de politica v desempefno que contribuyen
a agravar los problemas de la deuda externa.”'

De la misma manera el Infornie sobre el Desarrollo Mun-
dial de 1985 pone de relieve que:

“En los primeros anos del decenio de 1980, la fuga
de capitales en gran escala fue un factor que influyo
considerablemente en las presiones sobre la balanza de
pago en varios paises...”?

Por su parte, James Baker 111, Secretario del Tesoro de
los Estados Unidos, en su celebrado discurso de Seul del
8 de octubre de 1985 en la Asamblea del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial dijo:

“Como materia practica, es poco realista pedir el
apoyo de préstamos voluntarios del extranjero, sean

1 “World Financial Markets”, Morgan Guaranty Trust Co. of New York,
New York, Marzo 1986.

2 Banco Mundial [nforme sobre el Desarrollo Mundial - Washington
D.C. - Julio de 1985.



ellos publicos o privados, cuando los fondos locales se
estan moviendo en la direcciéon opuesta. La fuga de ca-
pitales debe ser revertida si se quiere que exista alguna
posibilidad real de financiamiento adicional sea en deu-
da o en capital accionario. Si los propios ciudadanos
de un pais no tienen confianza en su sistema economico,
¢como la pueden tener los de otros paises?”.?

En recientes ediciones de Estadisticas Financieras In-
ternacionales del Fondo Monetario Internacional se dan ci-
fras de depdsitos de personas e instituciones no bancarias
en el extranjero por residencia del depositante v los siete
paises mayores de América Latina acusan los siguientes mon-
tos para el cuarto trimestre de 1985:

CuADRO |

DEPOSITOS BANCARIOS EN EL EXTRANIJERO
DE PERSONAS E INSTITUCIONES NO BANCARIAS
(En billones de ddlares)

Argentina 8.19
Brasil 8.39
Chile 2.23
Colombia 2.71
México 15.62
Pert 1.58
Venezuela 13.51

Fuente Fondo Monetario Internacional. Estadisticas Financieras
Internacionales, mayo de 1986.

Demas esta senalar que estas cifras no revelan los fre-
cuentes casos de fondos escondidos en sociedades anénimas
fantasmas constituidas en el exterior. Sin embargo, alli es
donde estan las grandes fortunas. Las cifras anteriores pue-
den ser solamente la superficie emergente del témpano.

La salida de capitales plantea problemas de fondo acer-
ca de la politica economica v sobre la aptitud de los siste-
mas cconomicos de algunos paises para promover el desa-

3 Treasury News, Department of the Treasury - Washington, D.C., Octo-
ber 8 1985, p. 6.



rrollo. Estos problemas son muy dificiles de atacar por estar
conectados con los sistemas politicos respectivos particu-
larmente con el llamado “estado patrimonial” y el interven-
cionismo estatal excesivo que a veces agobia a las economias
de nuestros paises en vez de ayudarles a crecer. Previo a la
consideracion de estos temas corresponde:

—Establecer la dimension estadistica y localizacion geo-
grafica del fenémeno en relacion con los siete paises
mas grandes de América Latina.

—Determinar las causas economicas del fenomeno en la
medida en que ellas sean susceptibles de tratamiento
estadistico.

Recién entonces sera posible discutir los remedios para
minimizar los alcances de esta enfermedad social que sin
duda dana el proceso de desarrollo de muchos paises latino-
americanos.

Definiciones

En este estudio se considera salida de capitales, en prin-
cipio, a toda compra de activos financieros externos por resi-
dentes de nuestros paises. Asi se han usado tres variantes
distintas de la salida de capitales:

Definicion I. Esta definicion es la mas obvia.* Toma
las cifras de “errores y omisiones”, rubro residual de las
Balanzas de Pagos que se explica por si mismo y “Otro Ca-
pital de Corto Plazo de Otros Sectores”, del anuario “Esta-
disticas de Balanza de Pagos” del Fondo Monetario Interna-
cional. Este ultimo rubro comprende principalmente crédi-
tos comerciales. Por ejemplo, ante una recesién economica
las firmas locales pueden desear una reduccion de su capi-
tal circulante en el pais v una colocacién en el exterior para
financiamiento de corto plazo de exportaciones. De la mis-

4 Ver por ejemplo por John T. Cuddington “Capital Flight: Estimates,
Issues and Explanations'’. World Bank CPD Discussion Paper N¢ 1985-51
Noviembre de 1985.



ma manera ante una expansion economica interna, las fir-
mas locales pueden desear importar insumos mediante cré-
dito externo. Estos comportamientos provocan abruptos mo-
vimientos en este rubro de la cuenta de capital de la Balanza
de Pagos que asi refleja entradas y salidas de capitales de
corto plazo. El rubro errores y omisiones refleja principal-
mente salidas de capital ilegales, en tanto que las salidas
por créditos comerciales son presumiblemente, conforme a
derecho. Incidentalmente, corresponde senalar que a lo lar-
oo de esta investigacion la legalidad o la ilegalidad de las
salidas no pareciera ser un factor muy importante: algunos
paises han tenido desgarradoras “fugas” a pesar del control
de cambios y otros interesantes ingresos sin él. Por ultimec
cabe destacar que esta definicion es la que ofrece mejores
resultados estadisticos para México y por lo tanto parece
captar mejor la realidad en este pais.

Definicion 2. La segunda definicion usada en este tra-
bajo toma las “fuentes’ v los “usos” de las divisas v constata
un residuo faltante al que denomina salida de capitales. En
efecto, se parte del incremento anual de la deuda externa
v se le adiciona la inversion extranjera (fuentes), luego se
sustrae el déficit en cuenta corriente y el incremento en las
reservas monetarias de los paises (usos), afio por aino, des-
de 1970 hasta 1985. Este método de célculo implica una
definicion amplia de salida de capitales pues incluye salidas
legales como por ejemplo inversién extranjera proveniente
de los propios paises estudiados, v la financiaciéon de expor-
taciones. Esta definicion es la adoptada por el trabajo pio-
nero de Dooley v otros del Federal Reserve de 19835 v mas
recientemente por las estimaciones del Morgan Guaranty
Trust Co. en la publicacion citada. Una de las estimaciones
del presente trabajo utiliza este método. Sin embargo, aqui
se cubre un periodo histérico mas amplio que en los traba-
jos de Doolev v el Morgan pues el presente abarca desde 1970
hasta 1985, lo cual proporciona 16 observaciones, niimero
suficiente para intentar un analisis econométrico con ade-

5 Michael Dooley v otros. “An Analysis of External Debt Positions of
Eight Developing Countries through 1990". International Finance Discussion
Papers, number 227, August 1983, Federal Reserve Board.
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cuados grados de libertad. En estas estimaciones también
se usa como base el mencionado anuario de Estadisticas de
Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional para
extraer las cifras de la cuenta corriente, las inversiones ex-
tranjeras y el incremento de reservas monetarias, pero se
adopta las recientes cifras de marzo de 1986 publicadas por
el Banco Mundial ® sobre deuda externa que corrigen las
cifras de deuda implicitas en la cuenta de Capital de la Ba-
lanza de Pagos de los anuarios del FMI, las cuales evidente-
mente estaban afectadas por errores de subestimacién, de-
bido a deficiencias en los sistemas de informacion de los
Bancos Centrales sobre la deuda externa de las empresas del
Estado vy el sector privado de los paises estudiados.

Las estimaciones por este segundo método sin embargo
carecen de una base solida cuando se va hacia el pasado mas
alla de 1978. Para obviar el problema se ha ligado la cifra
de “other investment income” de la cuenta corriente, de las
balanzas de pagos de nuestros paises (la cual reconocida-
mente 7 tiene bastante precision) y que cubre los intereses
totales pagados por el pais. Sobre la base de la tasa de in-
terés promedio para toda la deuda publica y privada de
corto v largo plazo efectivamente pagada para el ano 1978
v el mencionado “other investment income” se han hecho
provecciones hacia atras que cubren desde el afno 1977 hasta
1970. Las cifras globales de fuga que resultan de aplicar esta
metodologia pueden apreciarse en los Graficos 7 de Argen-
tina, 8 de Brasil, 9 de Chile, 10 de Colombia, 13 de México,
14 del Peru y 17 de Venezuela. Sin embargo, dada la debi-
lidad estadistica de este método para el periodo 1970-77, se
introduce una tercera definicion que es hibrida.

Definicion 3. Se trata de una combinacién de los datos
de la definicion 1 para el periodo 1970-1977 y de las cifras de
la definicién 2 obtenidas como residuo (ID + IE — DCC — IR)

6 Banco Mundial World Debt Tables. 1985-86 Edition. External Debt of
Developing Countries - March 1986, Washington, D.C.

7 Michael Dooley “Country Specific Risk Premium, Capital Flight and
Net Investment Income Payments in Selected Developing Countries”. Inter-
national Monetary Fund, DM 86/17, March 11, 1986.
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segun se explico antes, para los anos 1978-85. Esta definicion
es conveniente porque solamente para estos ultimos anos
se tienen datos firmes sobre la deuda externa total y no hay
prueba de que las cifras del FMI para 1970-77 estén erradas.
El analisis de regresion que sigue se corrié sobre la base de
las definiciones 1, 2 y 3. La tercera sin embargo ofrece en
general mejores resultados, salvo para México donde la pri-
mera es la que palpa y recoge la realidad segun sugiere la
econometria. Para Argentina v Venezuela la tercera es la mejor
aproximacion a la verdad que puede lograrse con los recur-
sos disponibles para hacer este estudio. Es evidente que a
partir de 1978 la enorme oferta de crédito externo arrollé
a los sistemas de recoleccion de datos de los bancos centra-
les que no pudieron proporcionar a tiempo las cifras correc-
tas al FMI. De ahi la necesidad de introducir las nuevas ci-
fras de deuda del Banco Mundial publicadas en marzo de 1986.

Definicion 4. Una cuarta definicion, la mejor de todas,
es igual a la primera pero con las cifras de balanza de pagos
actualizadas con los nuevos cuadros de deuda externa 1978-86.
Este enfoque no ha sido seguido en este estudio pues hu-
biese implicado rehacer completamente las balanzas de pa-
gos del FMI desde 1978 a 1985. No cabe duda de que a su
debido tiempo el FMI ejecutara esa tarea. Por ello no ten-
dria sentido hacerla en este estudio con los escasos recursos
de tiempo disponibles.®

Localizacion Temporal v por paises. Grdficos

Como proporcion de la deuda externa, la salida de capi-
tales alcanza los siguientes porcentajes:

8 El error incurrido por usar las definiciones 1, 2 y 3 e¢n lugar de la 4
no causa problemas técnicos pues como bien dice Peter Kennedy A guide to
Econometrics, The MIT Press, Cambridge, 316 Massachusetts 1979: “Errores
en la medicién de la variable dependiente estan incorporados c¢n el término
de la disturbancia: su existencia no causa problemas”, p. 113.

2



CUADRO 2

PROPORCION EN QUE LA DEUDA EXTERNA HA
FINANCIADO SALIDA DE CAPITALES

1970 - 1985
(Porcentajes)

Definicion 1 Definicion 2

(Minimos) (Maximos)
Argentina 33 67
Brasil i 14
Chile —_ 14
Colombia — 2
México 38 62
Peru 5 25
Venezuela 63 126

Fuente: GRAFICO 1

Cuando se deflacionan las series, Brasil, Chile y Colom-
bia muestran entradas de capitales netas en todo el periodo
1970-85, debido a la preponderancia de los afios donde hubc
entrada de capitales, o donde el factor de actualizacién por
la inflacion es mayor. Puede observarse claramente que la
salida de capitales estd concentrada basicamente en tres pai-
ses: Argentina, México v Venezuela. Como porcentaje del
PIB del ano 1985, el stock de capital salido es mayor en
Venezuela donde llega al 90 % del mismo (Grafico 3). Si
tomamos el promedio de salida de capitales en relacion a
las exportaciones de cada ano, Argentina obtiene este dudo-
so honor: el 23 % en promedio de las exportaciones de cada
ano desde 1970 a 1985 se perdié por la salida de capitales
(Grafico 4).

En general puede observarse que la salida de capitales
se concentra en los anos 76-83 en los tres paises con proble-
mas. Para Argentina, sin embargo, los peores anos fueron
el 78 y el 82, para México el 76 y 83 y para Venezuela los
79 y 80, como puede observarse en los graficos 5, 11 y 15.

De cualquier manera debe quedar aclarado que aun es-
tas definiciones subestiman la salida de capitales en los si-
suientes casos:

13



(a) Subfacturacion de exportaciones

(b) Sobrefacturacion de importaciones

(¢c) Contrabando de exportacion

(d) Exportacién clandestina de drogas

(e) Importaciones de armamentos no registrados paga-
das al contado con divisas no provenientes del Banco
Central.

Sin embargo, las importaciones no registradas de arma-
mento pagadas con el crédito del pais, o las reservas del
Banco Central, estan capturadas por nuestras cifras. Cabe
aclarar ademas que la metodologia seguida registra las en-
tradas del capital fugado cuando sus duefios lo reingresan
y lo cambian por moneda local en el Banco Central para
realizar gastos en el pais de origen. Esto es asi porque el
movimiento de reservas es una de las variables claves en el
calculo, como puede observarse en los grificos 7, 8, 9, 10,
13, 14 y 17.

Incidentalmente, los gréficos citados sirven también pa-
ra poner de manifiesto que en el caso de Brasil (grafico 8),
Chile (grafico 9), Colombia (grafico 10) y Peru (grafico 14),
el endeudamiento externo ha servido para financiar déficits
en cuenta corriente de la balanza de pagos y de esta manera
ha contribuido al desarrollo, o por lo menos al consumo de
los paises. En los casos de Argentina (grafico 7), México
(grafico 13) y Venezuela (grafico 17), pareciera que el en-
deudamiento externo no ha servido para financiar déficit en
cuenta corriente. Una hipdtesis obvia a probar es, en conse-
cuencia, si el endeudamiento externo ha sido el medio utili-
zado para financiar la salida de capitales.

Diversificacion de Activos y Disminucion de Riesgos.
La Especificacion del Modelo

La teoria que respalda al analisis presentado en este
trabajo consiste en la diversificacién de la cartera de inver-
siones como medio para disminuir riesgos. El inversor po-

9 James Tobin “Liquidity Preference as Behavior Toward Risk”. Review
of Economics and Statistics, 25:65-86 - Febrero de 1958. Harry Markowitz
“Portfolio Selection” Journal of Finance, 7:77-91, marzo de 1952

14
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dra invertir en activos sujetos a fuertes riesgos de pérdidas,
expropiacién, impuestos, inflacién y otros imprevistos en
tanto y en cuanto el retorno esperado de esas inversiones
sea suficientemente alto como para compensar por los ries-
gos. También adquirira activos de bajo retorno con tal que
ofrezcan seguridad y flexibilidad para futuras nuevas inver-
siones. Ademads, y esto es muy importante, las tasas de re-
torno y los riesgos de invertir en las distintas clases de
activos no deben estar correlacionados. Es obvio que el re-
torno y los riesgos de invertir en activos locales no estdin
correlacionados con los riesgos y retornos de invertir en
activos externos. Esto crea un atractivo especial para estos
ultimos. La demanda de activos externos esta vinculada a la
demanda de activos internos por la via de la riqueza total
de los individuos la cual pone una limitacién en su monto ya
que la suma de las inversiones en activos netos locales mas
los activos netos en el exterior no debe exceder la riqueza
total. Ademads, es obvio que asi como la demanda de dinero
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local depende del PIB con signo positivo, por razones de con-
sistencia, la demanda de activos externos debe depender del
ingreso con signo negativo. En palabras de Brainard y Tobin:

“En el modelo, el ingreso Y es incluido para repre-
sentar la influencia conocida del volumen de transac-
ciones en las tenencias deseadas de moneda y depdsitos
a la vista. Por la misma razén Y debe ser incluido en
las demas funciones de demanda de activos del publico.
Si un incremento en el ingreso induce al publico a en-
grosar sus tenencias de dinero, también lo induce a dis-
minuir sus tenencias de algo distinto. Si este algo distin-
to no esta especificado, la hipétesis implicita es que todo
el movimiento hacia el dinero se hace a expensas de un
activo residual, aquel cuya ecuacién no ha sido escrita”.1°
Esta es la razén fundamental por la cual la variable ingre-

so debe necesariamente estar incluida en la funciéon de de-
manda de activos financieros externos. Ademas ‘“a priori”
debe tener signo negativo, es decir, contrario al de la deman-
da de dinero local. Esto es precisamente lo que ocurre con
las ecuaciones de regresion que presentamos en este trabajo.
Pero no termina alli la historia. Dicen los autores citados:

“La influencia del Producto Interno Bruto sobre la
eleccién de los activos es una conexion entre la economia
real y los mercados financieros. Una conexion adicional
es la influencia de r, la eficiencia marginal del capital,
otra variable exégena al sector financiero. Un incremento
de r, por ejemplo, levanta el valor de mercado de las
acciones, y con él, el de la riqueza del publico, o el divi-
dendo de las acciones, o ambos. De cualquier manera
conducira a una reestructuraciéon de la cartera y a una
nueva estructura de tasas. La eficiencia marginal del ca-
pital esta linealmente relacionada con la productividad
promedio del capital Y/K: Ambas Y y K son exdgenas
al sector financiero”.!!

10 William C. Brainard y James Tobin: “Econometric Models: Their
Problems and Usefulness. Pitfalls in Financial Model Building American Eco-
nomic Review Proc. May 1968, 58, 99-122 p. 103.

11 Brainard v Tobin op. cit. p. 103.
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Para los economistas especializados en desarrollo eco-
nomico existe una tercera compulsiva y obvia razén para
incluir el ingreso entre los argumentos de la demanda de
activos externos. Es el conocido RMSM (Revised Minimum
Standard Model) del Banco Mundial de uso popular en esa
institucion desde 1973.}? Modelos de la misma familia, aun-
que mas esotéricos, son usados para proyecciones macroeco-
nomicas y analisis de deuda en el Banco Interamericano de
Desarrollo.’®* No es este el momento de explicar la mecanica
de estos modelos pero si recordar que en la version ‘“‘requi-
rements”, el economista fija exdogenamente la tasa de creci-
miento para el pais (también la de las exportaciones y la
elasticidad de las importaciones con respecto al producto y
otros parametros) vy el modelo arroja, como principal resul-
tado endégeno, los requerimientos de capital externo nece-
sarios para alcanzar la tasa “meta” de crecimiento del pro-
ducto propuesta. Si el financiamiento requerido resultante
es excesivo, es evidente que habra que ser menos ambicioso
en la tasa de crecimiento del producto. Si por el contrario,
la tasa de crecimiento propuesta es muy baja, una linea de
la detallada balanza de pagos del modelo RMSM arroja una
salida de capitales de corto plazo. En otras palabras, la re-
lacion entre la tasa de crecimiento v los requerimientos y/o
salidas de capital es el elemental ABC de los economistas del
Banco Mundial y el Banco Interamericano. Las ecuaciones
de regresion que presentamos con la tasa de crecimiento
del producto como argumento explicativo de la salida de
capitales constituyen una validacion y confirmaciéon inde-
pendiente del realismo de esos modelos.

12 Banco Mundial “Guide to Modelling Systems” Country Analysis and
Projection Division - Versién del 15 de febrero de 1984. El anterior Vicepre-
sidente de Politicas de Desarrollo del Banco Mundial, Hollis Chenery y el
entonces Jefe de la Divisién de “Country Analysis and Projections”, Nicholas
Carter, deben recibir buena parte del crédito por haber popularizado ese sen-
cillo vy 1til mecanismo de analisis tan tempranamente como 1973.

13 Por ejemplo, Van Ryckeghem W., Malovany G. and Ruffat A., “Financ-
ing Latin American Development in the Second Half of the Eighties”, DES
January 21, 1986.

25



La Demanda de Activos Financieros Externos

En el modelo de cartera que proponemos la deuda externa
pertenece al Gobierno, como lo demuestra la experiencia lati-
noamericana. En consecuencia, la riqueza total del sector pri-
vado se considera que es igual a:

Riqueza = Moneda (M) + Bonos netos del Gobierno (B)
-+ Activos Reales Locales (AR) -+ Activos
Financieros Externos (AFE).

También se supone que la demanda de cada uno de estos
activos depende de su propia tasa de retorno esperada y de
los retornos esperados de las inversiones en los activos alter-
nativos. Pero ademas la demanda de dinero depende del nivel
de transacciones medido, como “proxy”, por el PIB, dado el
papel esencial del dinero como medio de pago en las compras
y en la cancelacién de obligaciones.

Es decir, la demanda de dinero,'* dependeria de:

D(M)) = F(Y, P, R, aY/K, R* . T/T-1)

del PIB (Y), del retorno de detentar dinero determinado por
el indice de precios (P), del interés que producen los activos
financieros (R), de la productividad marginal de los activos
reales locales dado por la participacién del sector propietario
en el ingreso nacional dividida por el capital real del pais
(aY/K), y del interés proveniente de los activos financieros
externos (R* . T/T-:), donde también intervienen las deva-
luaciones y revaluaciones del tipo de cambio (T/T-1).

De la misma manera se pueden escribir las funciones de
demanda de cada uno de los demas activos de la cartera. Como
la demanda del gran activo alternativo (M;) depende del Pro-

14 Esta funcion de demanda puede compararse con la de Milton Fried-
man. Ver: “The Quantity Theory of Money: A Restatement”. La funcién
precisa de demanda de dinero propuesta por Friedman es:

M 1 dp Y

— — f(rb, re, —. —, w, —, 1)

P p dt p
El articulo estd reproducido en “The Optimum Quantity of Money and Other
Essays”, Aldine Publishing Co., Chicago 1969. Capitulo 2 (p. 58). La funcidn
teérica de demanda de dinero de Friedman es, en realidad, kevnesiana y por
lo tanto su especificacion es pacifica en la doctrina. La controversia esta en
el signo de las tasas de interés rb y re, y en si se debe usar M;, M, o M,.
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ducto Interno Bruto (Y), los demas también debido a la ecua-
cién sobre la riqueza del sector privado. En particular, la
demanda por los activos financieros externos que nos intere-
sarian seria:

D(AFE)= F(Y, P, R, aY/K, R* . T/T -1); suponiendo una
funcién exponencial de la forma:
D(AFE)=b, . Yo' . P2@E/k . YY) . (1 +R)™ (1 + R*)*.
- (T/T N ]} h6

y tomando logaritmos naturales:
InD (AFE) = 1nb, + bi1nY + b21nP + bzln(a/K.Y) +
+ bslne* + bslne™ + bglne(T/T -1 —1)

y diferenciando con respecto al tiempo, suponiendo que K es
constante '* y colectando los términos que contienen Y:

afe _— (bl b b'i)y -+ b;p -+ b;R + b"}R- -+ bt.T/T -1
afe = b?}’ -+ b_-p + bsR + b:R* + bGT/T -1

donde:

afe = tasa de crecimiento de los activos financieros
externos
y = tasa de crecimiento del PIB
p = tasa de inflacion
R = tasa de interés local
R* = tasa de interés internacional
T/T: = tasa de devaluacién o revaluacién + 1

Aunque la arriba mencionada es la principal especifica-
cion usada en este trabajo, tratiandose de un estudio empi-
rico, en un terreno todavia relativamente inexplorado, debe
probarse con otras variables “proxies”, o combinaciones de
las variables antes mencionadas. Particularmente importan-
tes son las variables anticipatorias de la inflacién, la que casi
siempre esta relacionada con desorden en la administracion

o

15 La hipétesis de que el capital es constante es usual en el andlisis
macroecondémico de corto plazo. Excluimos la tasa de crecimiento del capital
real, no tanto por razones tedricas, sino por las dificultades de obtener series
cronolégicas confiables de esta variable. Cabe destacar, sin embargo, que
usando la inversién real como “proxy” por la tasa de crecimiento del capital,
su signo resulta negativo v ademas significativo, como sugiere la teoria.
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publica, que se suele reflejar en un mayor déficit fiscal.
Bien pudiera ocurrir que el sector privado “huele” ¢l
mayor riesgo que se avecina por el déficit fiscal. Una admi-
nistracion adecuada vy racional del Estado reduce el déficit.
Del mismo modo los cambios de gobierno incrementan el
riesgo de nuevas medidas de politica econdémica y posible-
mente induzcan a los ciudadanos del pais a refugiar parte de
su patrimonio temporalmente en dolares hasta ver claro cua-
les son las nuevas reglas de juego. Esto puede ser importante
porque la variabilidad de las politicas econémicas es mucho
mayor en los paises latinoamericanos que en los paises in-
dustrializados con economia de mercado. La extraordinaria
cantidad y disponibilidad de instrumentos intervencionistas,
y dentro de ellos principalmente la liberalidad de las leyes de
Banco Central para prestar a los gobiernos y practicar ma-
labares monetarios que no convencen al publico, son rasgos
prominentes de las economias de nuestros paises.

Las “Causas” de la Salida

Como se dijo antes, los paises investigados son siete. Se
han concentrado los esfuerzos en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Peri y Venezuela porque ellos abarcan al-
rededor del 90 % del PIB y la poblacién de la regién. En ul-
teriores etapas, el fenémeno de la salida de capitales debe
ser analizado en los demas paises, particularmente en Costa
Rica y Uruguay, donde parece haber adquirido proporciones
significativas. Para cada uno de los siete paises mayores se
ha construido una matriz de 16 filas (observaciones) y 22 co-
lumnas (variables). De las variables probadas, 6 de elias
son distintas versiones de las tres definiciones de “salida
de capitales” (FC), es decir, de la variable dependiente” en
términos reales medida en primeras diferencias con res-
pecto a su acerbo. Las otras 16 son variables independien-
tes. Ellas son:

Y = tasa de crecimiento del Producto Interno
Bruto (en primeras diferencias del PIB
se obtienen esencialmente los mismos re-
sultados)
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iTB =
UR =
EX =
T/T-1=

RR =

IDR =

INT.D.P.D =

T3 =
CADEGO =

DF =
ID =

tasa de inflacion (en primeras diferencias
del indice de precios se obtienen esencial-
mente los mismos resultados)
aceleracién de la inflacion

tasa de interés nominal

(i—P)
tasa de interés real
i+ P)

tasa de interés internacional (tasa de le-
tras de tesoreria de los Estados Unidos)

tasa de interés real internacional
tipo de cambio real de cada pais (diferen-

cia entre el tipo de cambio real actual y
el de equilibrio)

tasa de crecimiento del tipo de cambio
nominal + 1

reservas del Banco Central en términos
reales al comienzo del periodo (“proxy”
por EX)

incremento de la deuda externa en térmi-
nos reales (“proxy”)
el interés que ganaria un inversor que
partiendo de ddélares compra pesos y al
final del afio vuelve a délares (interés
délar peso délar, o paridad de interés
no cubierta)

1.4
INT.D.P.D.=———+—1

DTC

1+ —
TC
INT.D.P.D.—iTB

cambios de gobierno (como variable
”dummy”)

déficit fiscal
incremento de la deuda externa en
términos nominales
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IIB = tasa de inversion (Inversién Interna Bru-
ta dividida por el Producto Interno Bruto).
La inclusiéon de esta variable obedece al
propésito de determinar en qué medida
la salida de capitales dana el proceso de
inversion y por lo tanto el desarrollo de
nuestros paises. La tasa de crecimiento
del capital (k) sin embargo podria ser
un argumento teodrico en la explicaciéon de
la salida de capitales, si ponemos como
hipétesis que el capital nacional real (k)
no es constante. En este caso el signo de
(k) deberia ser negativo.

En lo que sigue se presentan las ecuaciones de regresion
mejores que se pudieron obtener entre mas de 300 diferentes
que fueron probadas.

Antes de entrar de lleno en la interpretacién de ellas, co-
rresponde agregar dos palabras sobre los casos de Brasil,
Chile, Colombia y Peru. Como puede observarse de los gra-
ficos correspondientes a estos paises y su comparacién con
los primeros cuatro graficos presentados, la salida de capi-
tales no es un problema mayor en estos paises. Como se dijo
antes, es normal que por razones de diversificacién de riesgos
y la correlacién casi igual a cero que existe entre el riesgo de
las inversiones en los activos locales y en los activos financie-
ros externos, una parte de la cartera de inversién de los lati-
noamericanos se invierta afuera. Los incentivos para salir han
sido evidentemente menores en estos cuatro pafses que se ca-
racterizaron por registrar relativamente buenas tasas de cre-
cimiento de las respectivas economias y tipo de cambio sub-
valuado, lo cual significa altas tasas de retorno de los activos
reales locales y alto costo de invertir en el exterior.

No obstante, debe puntualizarse que en el caso del Brasil
la tasa de inflacién es significativa como elemento asociado
a la salida. También la tasa de interés real, pero con signo
contrario al esperado; sube la tasa de interés real y salen los
capitales en vez de entrar.

En Chile el decrecimiento del producto y el déficit fiscal
brindan ecuaciones con un satisfactorio poder explicativo.

En Colombia el tipo de cambio nominal, la paridad de
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interés no cubierta v la tasa de inflaciéon son significativos y
estan asociados con la salida de capitales. La tasa de interés
real también, pero con el signo contrario al esperado: sube la
tasa de interés real y salen los capitales.

En Peru, los factores explicativos mas importantes son el
déficit fiscal, el endeudamiento externo, la paridad de interés
no cubierta y el decrecimiento del producto.

Los casos de Argentina, México y Venezuela, los tres pai-
ses con una exorbitante y patologica salida de capitales,
permiten obtener ecuaciones de regresion con excelente po-
der explicativo (elevado r2) y valores significativos del para-
metro estadistico t para las variables del modelo que resultan
asi positivamente o negativamente asociadas de una manera
muy fuerte con la salida de capitales. Las explicaciones euris-
ticas de estas asociaciones, por supuesto, son algo subjetivas
y estan sujetas al debate y a distintas interpretaciones racio-
nales segun la imaginacién del lector. Dada la importancia
del fenémeno de la fuga en estos tres paises, el analisis se
concentrara en ellos.
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1)

2)

3)

4)

6)

ARGENTINA

FC = 0.59Y — 0.64iTB + 0.82T/T -,
(489) (—6.62) (3.65)
PROB>t PROB>t PROB>t
0.000  0.000 0.003

—_—

R=074, DW =219, SE=1.80

FC = 0.31Y — 0.75IDR + 0.66
(349) (—7.90) (1.22)
PROB>t PROB>t PROB>t
0.004 0.000 0.244

R=088, DW =186 SE =122

FC = 0.42Y —0.74RR
(3.32)  (6.90)
PROB>t PROB>t
0.006  0.000

R'=069, DW =211, SE=195

FC = 0.62Y —0.40iTB —0.04 INT.D.P.D.

(4.26) (—6.37) (—2.63)
PROB>t PROB>t PROB>t
0.001 0.000 0.020

R =065 DW = 173, SE = 2.08

FC1 =0.72Y —0.06R — 3.44
(6.85) (—2.95) (—5.84)
PROB>t PROB>t PROB>t
0.000 0.011 0.000

—

R =079, DW =224, SE=1.50

FC = 0.58Y —0.06R —4.14
(3.31) (—1.83) (—4.15)
PROB>t PROB>t PROB>t
0.005 0.089 0.001

R=044, DW =152, SE = 2.61
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7) IIB = 0.30FC + 0.02IDR + 0.96I1B -, + 0.96

0.68)  (0.06) (5.17) (0.23)
PROB>t PROB>t PROB>t
0509  0.955 0.000 0.824
R =064, SE —258
8) CONS = — 0.26FC + 0.62CONS - ; + 28.15
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R=0237, SE = 326
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0.626 1.000 —0.174 0.036 —0424 —0.445
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1)

2)

3)

4

5)

6)

FC

FC

FC

FC

FC

FC

MEXICO

= 0.37Y — 0.57iTB + 0.06 INT.D.P.D.

(3.81)

(—8.87) (3.03)

PROB>t PROB>t PROB>t

0.002

-2

R = 0.80,

0.000 0.010
DW = 1.89, SE = 140

= 0.35Y — 043iTB + 0.17R

(3.12)

(—441) (2.67)

PROB>t PROB>t PROB>t

0.008

R =10.77,

0.001 0.021
DW = 1,96, SE = 1.49

= 0.66Y — 0.20IDR — 1.18 RR — 142
(10.10) (—455) (—4.1)
PROB>t PROB>t PROB>t
PROB>t PROB>t PROB>t

0.000

2
R =091,

0.001 0.000
DW = 2.00, SE = 0.93

= 0.09P -+ 0.005

(6.00)

(0.07)

PROB>t PROB>t

0.000
Lol |
R =0.71,

0.944
DW =171, SE = 1.65

= 0.73DF + 0.70

(5.29)

(0.86)

PROB>t PROB>t

0.000
R = 0.66,

0.405
DW = 2.10, SE =181

= 0.44Y — 0.40iTB — 1.26T/T -1

(3.95)

(2.83) (—1.84)

PROB>t PROB>t PROB>t

0.002
R =071,

0.014 0.088
DW = 1.79, SE=1.66
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BILLONES DE DOLARES

7) IIB = 049FC + 0.46IDR + 19.97
(3.78) (7.41) (30.55)
PROB>t PROB>t PROB>t
0.002 0.000 0.000

R'=079, DW=212, SE =1.39
8) IIB = 0.54FC + 0.38IDR + 039 IIB -, + 117

(4.77) (6.05) (2.52) (3.16)
PROB>t PROB>t PROB>t PROB>t
0.000 0.000 0.270 0.003

R=087, SE = 1.12

MATRIZ DE CORRELACIONES EN EL MODELO TEORICO
Data File: MEX. SC1

FC 1.000 0.731 —0.857 0.768 —0.703 — 0461
Y 0.731 1.000 —0.769 0.619 —0.573 —0.028
P —0.857 —0.769 1.000 —0.799 0.801 0.532
R 0.768 0.619 —0.799 1.000 —0.758 —0.209
T/T-1 — 0703 —0.573 0.801 —0.758 1.000 0.285
iTB — 0461 —0.028 0.532 —0.209 0.285 1.000
MEXICO——SAL——CAP—EQ.2
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VENEZUELA

1) FC  =042Y + 0.54R — 0.46iTB
(2.66) (3.43) (—543)
PROB>t PROB>t PROB>t
0.019 0.004  0.000

R=062, DW =256, SE =28l

2) FC =041Y — 043P
(255) (—583)
PROB>t PROB>t
0.023  0.000

—

R=0.57 DW =197, SE=297

3) FC  =10.64Y + 0.64R —4.72
(393) (432) (5.93)
PROB>t PROB>t PROB>t
0.002  0.001 0.000

R=067, DW =259, SE =261

4) FC  =0.64Y — 0.58IDR — 2.50
(B.11) (—267) (—2.10)
PROB>t PROB>t PROB>t
0008 0018  0.054

R=048, DW =137, SE =327

5) IIB = 1.29FC + 1.93IDR -+ 24.90
(4.16)  (5.36) (15.53)
PROB>t PROB>t PROB>t
0.001  0.000 0.000

R =067, DW =113, SE =482
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6) IIB

= 1.06FC + 0.92IDR + 0.62IIB - ; + 10.08

(1.96)

0.072

@.03)  (206) (297
PROB>t PROB>t PROB>t PROB >t
0001  0.060 0.011

R=080, SE=390

MATRIZ DE CORRELACIONES EN EL MODELO TEORICO

Data File: VEN. SC

FC 1.000 0.550 —0.742 0.611 —0.110 —0.596
X 0.550 1.000 —0.371 —0.053 —0.594 — 0.640
P —0.742 —0.371 1.000 — 0.864 0.007 0.669
R 0.611 —0.053 — 0.864 1.000 0.269 — 0.295
T/T-1 —0.110 —0.594 0.007 0.269 1.000 0.157
iTB —0.596 —0.640 0.669 — 0.295 0.157 1.000
VENEZUELA—-SAL—-CAP 1970-85
[SC=0.02RPIB+0.8R-5.08]
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Las ecuaciones anteriores apuntan a seis causas de la sa-
lida de capitales que segtin el orden de importancia que ob-
jetivamente reflejan los parametros estadisticos son:

Primero: Falta de crecimiento del Producto Interno Bruto
en nuestros paises (Y).

Segundo: Tipo de cambio sobrevaluado en nuestros pai-
ses (RR, IDR, EX, T/T-1) unido a excesivo crédito
externo y aproximado por el nivel de reservas del

Banco Central.

Tercero: Elevada tasa de interés en los Estados Uni-
dos (iTB).

Cuarto: Alta tasa de inflacién en nuestros paises (P).

Quinto: Excesivo déficit fiscal en nuestros paises (DF).

Sexto: Tasa de interés real, con efectos ambibalentes (R).

Falta de Crecimiento del Producto Interno Bruto

Al discutir la especificacion tedrica del modelo de regre-
siéon se ha indicado con algin detalle por qué el ingreso debe
necesariamente ser una variable explicativa, so pena de come-
ter errores d especificacién que resultarian en parametros es-
tadisticos distorsionados. Las regresiones confirman “ex post”
a la teoria: primero, en casi todos los siete paises el ingreso
tiene una buena asociacion con la salida de capitales. Segundo,
esa asociacion es negativa. Cae el ingreso y salen los capitales;
crece el ingreso y los capitales entran. La econometria confirma
la opinién de Brainard y Tobin presentada anteriormente: asi
como el signo del ingreso en la demanda de dinero es positivo,
en la demanda de activos financieros externos, es negativo.!®

Como se recordara anteriormente, existe otra razén muy
poderosa para incluir al ingreso como argumento explicativo
de la salida de capitales: el ingreso esta relacionado muy cer-
canamente con la tasa de retorno para la economia en su con-

16 Recordar que se han asignado valores negativos a la salida de capi-
tales de acuerdo a las convenciones sobre balanza de pagos.
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junto. Por lo pronto es evidente que la tasa de retorno media
del capital para el conjunto de la economia esta dada por la
relacion producto-capital Y/K. Ademas, y mas importante, la
productividad marginal del capital de la economia es, si pone-
mos como hipétesis una funcion de producciéon Cobb Douglas,

aY 17
igual a —
K

Como el capital de la economia, K, es mas o menos cons-
tante en el corto plazo, la variable mas importante que provoca
la variacién en la tasa de retorno de la economia es, obvia-
mente, el ingreso de los capitalistas (aY). Es mas, durante el
ciclo econémico, en la fase de recesion, las empresas no des-
piden personal en la misma proporcién en que caen las ventas,
por el costo legal del despido y el costo futuro de reentrenar
nuevo personal cuando mas tarde llegue la onda expansiva.'®
En consecuencia, cuando viene la prosperidad el empleo crece,
pero menos que las ventas. Como los salarios reales suelen
mantenerse mas o menos constantes por la fuerza de los sin-
dicatos de trabajadores durante el ciclo, se sigue necesaria-
mente que los beneficios empresarios tienen que ser muy bajos
en promedio durante la depresion, pero enormemente altos du-
rante la expansion economica. En consecuencia, es claro que
al colocar la tasa de crecimiento del producto como variable
independiente, la misma no solamente esta recogiendo el poder
explicatorio del ingreso como tal, sino también, y esto es muy
importante, la tasa de retorno en los activos reales de la eco-
nomia. Durante la recesion, las tasas de retorno de las empre-
sas caen y el capital se aleja del pais. Durante la expansion,
las tasas de retorno suben, y el capital, siempre persiguiendo
mas ganancias, entra. Esto explica también cémo paises que
en general tienen altas tasas de retorno en activos reales, esto

T —tK*L'-* Por lo tanto la Productividad Marginal del Capital es:

dy K* aY

—_— gtk It —at— L' = —

dK K K
18 Este fendmeno ha dado lugar en los Estados Unidos a la llamada
“Ley de Okun" segin la cual el desempleo crece y decrece a una tasa que
es, mas o menos, un tercio la del producto. Ver Arthur M. Okun “The

Political of Prosperity”. W. N. Norton, New York 1970 p. 135-38.
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es, altas tasas de crecimiento de sus economias, no han expe-
rimentado salidas de capital patoldgicas. Los casos de Brasil
y Colombia son los mas obvios.

Si atendemos a los coeficientes de las ecuaciones N? 1 en
el caso de la Argentina y México, por cada 1 por ciento de caida
en la tasa de crecimiento (Y) salen del pais entre 600 y 300
millones de ddélares constantes de 1985. En el caso de Vene-
zuela, entre 600 y 400. La inversa también parece ser correcta:
si las economias aceleran su crecimiento el capital se mueve
en la direccién conveniente para apoyar ese crecimiento en-
trando en proporciones similares a las anteriores mencionadas
como salidas. Este punto en particular merecerd un comenta-
rio mas adelante. Es necesario enfatizar que las cifras prece-
dentes son dadas sobre la base de la condicion “ceteris pari-
bus”, es decir, si no hay movimientos en las demas variables.
Se entiende que el adecuado célculo de los requerimientos de
capital de un pais necesita de la especificaciéon de un modelo
con muchas mas variables. Las ecuaciones de regresién, sin
embargo, son tutiles para avalar empiricamente una potente
asociacion que debe ser tenida en cuenta por los que hacen la
politica econdmica.

Todo indica que cuando los paises tienen un programa
de desarrollo bien disefiado con un gobeirno capaz de imple-
mentarlo y fuertemente motivado hacia ese objetivo, el capi-
tal entra al pais o por lo menos no sale. Si el pais, por el con-
trario, carece de una estrategia de desarrollo seria y una vo-
luntad férrea y racional de impulsar el desarrollo como uno de
sus objetivos primeros, el capital se escapa.

Sobrevaloracion Cambiaria, Excesiva Oferta de Crédito
Externo vy Reservas del Banco Central

En teoria, el tipo de cambio relevante para usar en este
analisis seria la diferencia entre el tipo de cambio de equili-
brio a largo plazo y el tipo de cambio real del momento. Sin
embargo, el tipo de equilibrio es muy dificil de estimar pues
varia segun si el pais tiene o no un pesado servicio de la
deuda, segun el precio del petrdleo para México y Venezuela,
segin los descubrimientos de nuevos depésitos, etc. Por ello
resulta necesario usar “proxies” para representar ese tipo de
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cambio relevante. En tal sentido se han usado dos: una es la
oferta de crédito externo (IDR) que cuando es excesiva tiende
a sobrevaluar el tipo de cambio real y otra esta constituida
por las reservas monetarias (RR) del pais, pues cuando las
reservas monetarias son elevadas, los gobiernos tienden a de-
jar que la inflacién erosione el tipo de cambio real, lo cual
conduce a la sobrevaloraciéon en relacion al tipo de cambio
de equilibrio a largo plazo. El sector privado siempre estaria
alerta a estos descuidos gubernamentales y aprovecharia la
oportunidad de la sobrevaloracién para comprar délares. Esta
interpretaciéon estd respaldada por las ecuaciones 3 de Ar-
gentina y México, las que muestran cuan importante y signi-
ficativa es la “proxy” RR. El signo negativo en ambas indica
que cuando las reservas aumentan, el capital utiliza la opor-
tunidad para salir. Es evidente que los inversores deben vi-
sualizar algo erréneo en la politica gubernamental cuando las
reservas engrosan. Pues de lo contrario, bajo condiciones nor-
males, es decir, estabilidad de precios, sanidad fiscal y razona-
ble crecimiento, el aumento de reservas debiera ser un signo
promisorio generador de confianza y deberia estar asociado
a la entrada de capitales, no a la fuga.

La excesiva oferta de crédito emerge de este analisis como
elemento “causal” esencial del fen6meno de la salida de capi-
tales. Los porcentajes del cuadro 1 para siete paises podrian
denominarse “propensién promedio a salir” del crédito ex-
terno (“average propensity to flight”). En los casos de Ar-
gentina, Venezuela y México existe, ademas, una “propension
marginal a salir” (“marginal propensity to flight”) muy mar-
cada del crédito externo. En la Argentina por cada ddélar de
crédito externo adicional, 75 centavos!'® emigran como fuga
de capitales (Ecuacién 2). En el caso de México por cada dé-
lar de crédito externo, 20 centavos emigran como fuga de ca-
pitales (Ecuacién 3). En el caso de Venezuela “la propensién
marginal a salir” es del 58 por ciento (Ecuacién 4). En otras
palabras, una conclusién emergente es que la excesiva oferta
de crédito a un pafs sin una adecuada y eficientemente im-
plantada estrategia de crecimiento, solamente sirve para so-

19 Con relativamente alto grado de confiabilidad dados los valores
1 =790 en el caso de Argentina, 455 en el caso de México v 267 en el
caso de Venezuela.
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brevalorar la moneda del pais y ser contrapartida para que
sus ciudadanos depositen su dinero en el exterior. En lugar
de representar una ayuda para el desarrollo, el crédito externo
puede ser una droga malsana.

Al respecto debe tenerse en cuenta que es racional para
los capitalistas locales reducir riesgos invirtiendo en el pais
bajo la mascara de la deuda externa.?’. Los inversores locales
suelen pensar que algunos gobiernos latinoamericanos respe-
tan en general mas a la propiedad extranjera y a la deuda
externa que a la propiedad local y la deuda gubernamental
hacia los ciudadanos del pais. En consecuencia, dichos inver-
sores han sacado sus capitales depositando los mismos en
bancos extranjeros y repatriando los mismos dineros bajo el
ropaje de la deuda externa. De esta manera se disminuyen los
riesgos, pues si las empresas van a la quiebra, casi siempre
el gobierno asume la deuda externa. Con esta estrategia du-
plice, en caso de que la economia crezca vy el pais se desa-
rrolle, el hombre latino de negocios conserva la alternativa
de hacer excelentes beneficios y asi apuesta a dos puntas: si
el pais entra en el caos, se tiene a resguardado el capital afuera
del mismo y el gobierno asume las deudas con los bancos pri-
vados etxranjeros. Si el pais crece, se obtienen excelentes be-
neficios en empresas de capital con alto “leverage”. Como bien
dice un reciente estudio del Fondo Monetario:

a ‘
‘El inversor fue consciente de las diferencias en

riesgo incurrido en inversiones locales o en el exterior y
en que los riesgos de invertir fueron mas altos por distin-
tas razones, en la economia local. Por ello, se conjetura,
que los residentes de los paises en desarrollo invirtieron
sus ahorros en el mercado internacional de capitales,
mientras que usaron el crédito externo para el financia-
miento de la inversion local. En la medida en que el in-
versor creia en que la deuda externa cuenta implicita-
mente con la garantia del gobierno, él estaba asegurado
de que si la firma local iba a la quiebra o era expropiada,

20 Ver Charles Kindleberger A Financial History of Western Europe
George Allen and Unwin, London, 1984. Este autor informa, por ejemplo,
que en los anos 1840 los inversores franceses adquirian acciones y debentures
de los ferrocarriles originalmetne emitidos en la Bolsa de Londres y deno-
minados en esterlinas, p. 221.
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la deuda externa seria asumida por el gobierno. Los aho-
rros depositados en el exterior no estaban obviamente
expuestos a riesgo, de manera que el inversor estaba pro-
tegido en la medida en que se apoyara lo mas posible en
deuda externa. Dado este escenario, el inversor local se
habria comportado de una manera completamente ra-
cional. Ciertamente en algunos paises en desarrollo, la
deuda externa incurrida por los residentes locales fue
asumida por el Estado.” !

La hipétesis de Khan y Ul Haque parece estar apoyada
por las ecuaciones 7 y 8 de México y 5y 6 de Venezuela. En
efecto, ellas muestran una asociaciéon fuertemente negativa
entre la salida de capitales (recordar que por convencion le
asignamos a esta variable un signo negativo) y la inversién
interna bruta. Es decir, sale el capital y disminuye la inver-
sion. Pero al mismo tiempo ambas ecuaciones muestran una
fuerte asociacion positiva entre el endeudamiento externo en
términos reales (IDR) y la inversion, por lo cual no cabe
duda de que la deuda externa se ha invertido en buena pro-
porcion en bienes de produccién en ambos paises. Cerrando
el circulo, las ya mencionadas ecuaciones 3 de México v 4 de
Venezuela establecen una fuerte asociacién entre el crédito
externo y la salida de capitales.

En el caso de la Argentina, sin embargo, las ecuaciones
de regresién no muestran ninguna asociacién entre el endeu-
damiento externo vy la inversién interna bruta. Pareciera que
en este caso el endeudamiento externo ha sido un mero ins-
trumento de la fuga v nada mas.?? El grafico 23 ilustra sobre
la relacién entre el endeudamiento externo v la inversién en
los tres paises, Argentina, México y Venezuela.

Cabe agregar que en la Argentina existen dos razones
institucionales compulsivas que inducen a los ciudadanos a
sacar su capital del pais para rematriarlo como deuda, debido
a la forma como esta legislado el impuesto a la renta y el lla-
mado impuesto al patrimonio neto. En el caso del primero se

21 Mohsin S. Khan and Nadeem Ul Haque “Foreign Borrowing and
Capital Flight” IMF Staff Papers, Vol. 32 N? 4, Dec. 1985, p. 625.

22 Ver al respecto la ecuacion 7 referente a la Argentina donde los valo-
res “t"” de la salida de capitales y el endeudamiento externo (IDR) no tienen
ninguna significatividad estadistica.
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obliga al contribuyente a declarar su patrimonio (activo-pa-
sivo) al comienzo y al final del ano fiscal y a pagar el im-
puesto a la renta por la diferencia. En consecuencia, los con-
tribuyentes de fortuna se apresuran a enviar sus dineros al
exterior para no declararlos y, al mismo tiempo, con la ga-
rantia de esos fondos, obtener créditos externos, los cuales,
como pasivos, reducen su patrimonio neto aun mas, y de esta
manera se evaden impuestos por sumas siderales. Para evitar
el pago del impuesto al patrimonio neto se sigue un procedi-
miento similar.

El tipo de cambio real del momento no tine por si solo
gran poder explicativo sobre la fuga de capitales. Ello surge
facilmente observando el grafico 24 referente a la Argentina,
donde el afio de mayor subvaluaciéon cambiaria, esto es 1982,
la salida de capitales alcanzé su “méaximo maximorum”. En
el segundo ano importante de salida de capitales, 1978, el tipo
de cambio no estaba todavia sobrevaluado. También en Mé-
xico, precisamente en el afo de mayor subvaluacién cambia-
ria real, 1982, la salida de capitales fue la maxima (ver gra-
ficos 11 y 25).

Por el contrario, las variaciones del tipo de cambio #no-
minal que tienen lugar desde el comienzo hasta el fin del afno
arrojan valores significativos en ambos paises, aunque con
signos opuestos. El signo positivo en el caso de la Argentina
(Ecuacion 1) sugiere que las devaluaciones, al encarecer el
costo de compras de activos extranjeros, frenan la salida de
capitales. En el caso de México, el signo negativo del tipo de
cambio nominal en la ecuacién 6 sugiere que o las devalua-
ciones ocurren mas bien tarde en el afio, o que cuando ocu-
rren son tan “‘cantadas” y previsibles que todo el publico saca
su dinero fuera del pais por adelantado. Estas ecuaciones con-
firman el papel preponderante que el tipo de cambio debe
tener en la salida de capitales.

Existe otra razon para reforzar al tipo de cambio sobre-
valuado como una causa que actua sutilmente detras del es-
cenario en el fenomeno de la salida de capitales. El tipo de
cambio es quiza la sefial de precio mas importante de una
economia. Si la politica gubernamental, ademas de sostener
el tipo de cambio sobrevaluado, baja las tarifas de importa-
cién como ocurri6é en la Argentina y otros paises, buena parte
de la industria deja de ser “rentable”, es decir, desciende la
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tasa de retorno en activos reales. Miles de industrias y talle-
res cierran y colocan sus capitales a salvo en délares esperando
ver cuales son las nuevas oportunidades de inversion. Como
el efecto del descenso de la tasa de retorno en activos reales
va ha sido recogido por el PIB en las regresiones, queda muy
poco que anadir al tipo de cambio real para explicar la salida.
Sin embargo, este factor esta alli, detras de la oferta de cré-
dito y de la rentabilidad de la economia y de la inflacién como
agente indirecto de la fuga. No cabe duda que en modelos eco-
nométricos mas completos de ecuaciones simultaneas que in-
cluyan los sectores real, financiero y externo de cada uno de
los paises, el tipo de cambio real tendria un lugar importante
y explicito como elemento explicativo de la salida de capitales.
La construccién de tales modelos, no emprendida hasta ahora
en el BID o el Banco Mundial ?* y/o el FMI, sin embargo, lle-
varia mucho mas tiempo que el asignado al presente estudio
y, probablemente, los refinamientos del analisis no llevarian a
conclusiones muy distintas de las presentes.

Por ultimo, aunque no menos importante, las ecuaciones
comentadas bajo este subtitulo plantean serios cuestionamien-
tos al os programas de ajuste econémico con recesion y abun-
dante crédito externo que frecuentemente se ponen en ejecu-
cion en América latina. Es cierto que la recesion provoca una
disminucién de las importaciones y en consecuencia un ahorro

23 John T. Cuddington op. cit. asigna al tipo de cambio real un papel
causal crucial en la fuga de capitales. El trabajo de Cuddington de noviem-
bre de 1985 esta sujeto a las siguientes limitaciones: a) utiliza la definicidén 1
para la salida de capitales que encierra enormes subestimaciones del feno-
meno de la fuga en el periodo 1978-1982. Cabe recordar que el presente estu-
dio también adolece de este defecto en el caso de México; b) utiliza el periodo
74-82 como base para el andlisis, el cual confiere solamente 9 observaciones,
insuficientes para extraer conclusiones robustas; ¢) no incluye el ingreso
como argumento, lo cual crea un problema de especificacién y d) utiliza como
tipo de cambio la diferencia entre el tipo de cambio real y un supuesto tipo
de cambio “de equilibrio”. Las bases para seleccionar ese tipo de cambio de
equilibrio son débiles. Ademads, como se dijo antes, el tipo de cambio de equi-
librio varia. México y Venezuela por ejemplo requieren un tipo de cambio
de equilibrio distinto segin los anos debido al precio del petrdleo y segin
los descubrimientos de nuevo mineral, esto tultimo especialmente en el caso
de México. El tipo de cambio de equilibrio también varia con el monto del
servicio de la deuda externa, etc., etc. En resumen, esta definicion de la
variable tipo de cambio introduce una cierta dosis de subjetividad en el
estudio.
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GRAFTICO 23
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de divisas, lo cual facilita el equilibrio externo. Pero, a su vez,
la misma recesion unida al crédito externo abundante impulsa
la salida de capitales, lo cual agrava el desequilibrio. Surge,
pues, la necesidad de repensar los modelos de ajuste y buscar
formas de llevarlo a cabo expandiendo la produccién y las ex-
portaciones. Ello coincide con los intereses latinoamericanos
y el plan Baker, simultaneamente.

También es importante destacar que la relativa disminu-
cion en la salida de capitales de los afios 1984 y 85 en realidad
tuvo lugar gracias a la reduccién de la oferta de crédito ex-
terno, a la escasez de las reservas monetarias, asi como la
enorme fuga del periodo 78-82 estuvo vinculada a la excesiva
oferta de crédito, y a la plétora de las reservas, sin las cuales
la salida no hubiera sido posible.

La Tasa de Interés en los Estados Unidos

" A lo largo de esta investigacion, la tasa de interés en los
Estados Unidos demuestra consistentemente un enorme im-
pacto en la situacion de deuda externa y salida de capitales de
nuestros paises. En este punto las regresiones corridas confir-
man la aseveracion de William Cline:

“Los prestatarios se acostumbraron a las bajas tasas
de interés real del decenio de 1970. En el periodo 1961-70,
la tasa LIBOR en depésitos menos el incremento del indice
de precios al por mayor de los Estados Unidos produjeron
una tasa de interés real de 4.1 por ciento. Pero en 1971-80
este promedio fue — 0.8 por ciento: las tasas de interés
reales fueron negativas en promedio para la década.
En 1979 v 1980 las tasas de interés nominal fueron altas
(L1Bor promedio 13.2 por ciento) y aunque la inflacién
estadounidense fue virtualmente igual a la tasa LIBOR, al-
tas tasas nominales de interés causaron una compresion
del flujo de caja de los prestatarios como se discutié mas
arriba. Al llegar a 1981-82 la declinante inflacién sin una
igualmente declinante tasa de interés implicaron altas
tasas de interés real (7.5 por ciento en 1981 y 11.0 por
ciento en 1982) empeorando la situacién.” 2%

24 William Cline. International Debt Sistemic Risk and Policy Response.
Institute for International Economics, Washington, D.C., 1984.
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El empeoramiento de la situacion fue potenciado varias
veces por el impacto de las altas tasas de interés en la fuga de
capitales. Aunque en casi todos los paises la tasa de interés
sobre letras de tesoreria de los Estados Unidos aparece como
una variable relevante para explicar la fuga de capitales, en
el caso de los tres paises con problemas adquiere proporcio-
nes mayusculas: por un uno por ciento de aumento en la tasa
de interés en los Estados Unidos, salen del pais unos 600 mi-
llones de délares.?®

Sin embargo, a poco que se comienza a analizar en de-
talle hay mucho mas detras de un punto de variacién en la
tasa de letras de la Tesoreria de los Estados Unidos. El alza
de la tasa de interés estadounidense ha estado asociada a la
inflacién de este pais en el periodo 74-80 y a la sobrevalora-
cién cambiaria del délar y a la deflacién de 1981-84. La ecua-
cién asigna tan grande importancia a la tasa de interés, puesto
que ni la inflacién en los Estados Unidos ni la sobrevalora-
cion del délar figuran en la misma y por lo tanto su efecto
es recogido por la tasa de interés citada.

Como bien lo senala Cline, el propio endeudamiento de
nuestros paises fue inducido en parte por la reducida tasa
de interés real de los afios 70 conectada a la alta tasa de in-
flacion estadounidense. Los sectores publicos y privados de
los paises, cortejados por los oficiales de la banca privada in-
ternacional, fueron veloces en endeudarse obedeciendo las se-
nales de precio provenientes de New York. El sector privado
de nuestros paises también demostré gran agilidad para reac-
cionar cuando las sefiales se invirtieron en 1981 y 1982 en-
viando su dinero al exterior ante la baja de la inflacién en
los Estados Unidos, la revaluacion del délar v sus altas tasas
de interés. Los sectores publicos, en cambio, fueron lentos en
responder: en lugar de devaluar fuertemente las monedas en
términos reales en 1981, demoraron su accién hasta 1982-83,

25 Ver en la ecuacion 1 de Argentina, en las 1 y 2 de México v en la 4
de Venezuela el coeficiente de iTB. El elevado valor t otorga un fuerte grado
de confiabilidad estadistica a este parametro. Debe enfatizarse sin embargo
que este trabajo no hace cuestion ni reclama precision alguna para los valo-
res de los coeficientes de regresion: el objetivo del mismo es demostrar las
“asociaciones” o conexiones entre las variables pues se trata de determinar
“causas’” y no hacer predicciones del Futuro.

52



dando amplio tiempo al sector privado para sacar su dinero
de los paises.

En definitiva las regresiones multiples son tutiles para
encender la luz roja advirtiendo que el problema de la deuda
externa y la salida de capitales tiene también causas que
estan fuera de nuestros paises y que provienen de un insa-
tisfactorio funcionamiento del sistema monetario internacio-
nal con tipos de cambio fluctuantes y falta de coordinacion
macroeconomica entre los paises industriales. Esto tltimo,
sin embargo, comenzé a corregirse en septiembre de 1985 con
la reunion de los Ministros de Finanzas del G5 en Nueva
York. Es obvio, sin embargo, que desentranar la exacta me-
canica del proceso de interpretacion entre las tasas de interds
internacionales y los tipos de cambio de las principales mo-
nedas v su efecto sobre la salida de capitales de nuestros
paises requeriria de un modelo macroeconométrico interna-
cional con numerosas ecuaciones simultaneas estimadas, por
ejemplo, con el método de los minimos cuadrados en dos
etapas o con adecuadas estructuras de “leads and lags” para
cuidar que la simultaneidad no distorsione los coeficientes v
por consiguiente la evaluacion de la potencia de las “causas”.
Estos modelos se pueden construir mas eficientemente en
coordinacién con universidades o firmas especializadas como
Wharton o DRI, que en los cuarteles del BID, el Banco Mun-
dial o el FMI.

Es igualmente posible que la elevada tasa de interés del
periodo 81-84 levante también el efecto de la politica de “puer-
to seguro” (“safe haven”)?¢ del Presidente Reagan de los Esta-
dos Unidos en cuanto a la seguridad del capital. En cambio,
algunos paises latinoamericanos parecen haber adoptado la
politica contraria de “mar peligroso”.

Excesivo Déficit Fiscal en Nuesiros Paises

Las ecuaciones de regresion muestran una asociacién po-
sitiva de la salida de capitales con el déficit fiscal: a mavor

26 Stephen Marris. Deficits and the Dollar: The World Economy at
Risk. Institute for International Economics, Washington, DC. 1985, pag. 28.
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déficit, mayor salida de capitales. Aunque este es un resul-
tado generalizable a Chile y Pert, en ningin caso sin embargo,
la vinculacién es mas fuerte que en México, como puede apre-
ciarse de la ecuacién 5. Segun ella cada punto porcentual del
déficit fiscal en relaciéon al producto generaria una salida de
capitales de 700 millones de doélares. El déficit fiscal suele
ser la consecuencia de la imprevision en el manejo del Estado.
Cuanto mayor sea el déficit, los ciudadanos del pais mejor per-
ciben por adelantado el riesgo que se avecina y se apresuran
a colocar su dinero a buen resguardo en el exterior. El déficit
fiscal, es bien sabido, tiende a sobreestimular la economia ha-
ciendo que la demanda agregada exceda a la oferta. La igua-
lacién de ambas requiere una suba de precios o un incremento
de las importaciones. La suba de precios y la eventual de-
valuacién casi siempre altera los precios relativos de los bienes
vy servicios haciendo mas riesgoso el quehacer econémico. Si
aumentan los riesgos de la actividad econémica local, los acti-
vos externos se hacen mas apetecibles por la mayor seguridad
que brindan. Reconocidamente, el déficit fiscal no esta entre
los argumentos de la demanda de activos externos propuesta
inicialmente. Pero tampoco hay contradiccién con la filosofia
general de este estudio. Por las dos razones ya mencionadas,
el déficit fiscal esta asociado a la inflaciéon, futuras devalua-
ciones y a mayores riesgos de invertir el dinero en el pais local.

Desde el punto de vista teérico no es dificil justificar esta
especificacion. Ella podria estar en el modelo de Polak ?” y en
general la macroeconomia prekeynesiana de los afios 1890 a
1930, caracterizada en el modelo de estabilizacién de Poincaré
en la Francia de 1926-28 o el de Carlos Pellegrini en la Argen-
tina de 1890. Basicamente estos modelos antiguos recomien-

27 J. J. Polak “Monetary Analysis of Income Formation and Payment
Problems”, IMF Staff Papers, vol. 6 number 1957, cabe destacar que el mo-
delo de Polak no es aplicable a los Estados Unidos y otros paises donde el
gobierno tiene prohibido tomar dinero del Banco Central. Bajo esta hipo-
tesis, el déficit fiscal financiado mediante bonos colocados en el mercado de
capitales incrementa la tasa de interés del pais, se atraen capitales interna-
cionales y se sobrevaltia la moneda, tal como ocurrié en los Estados Unidos
en 1981-84. Esto es lo opuesto de lo que ocurre en paises en desarrollo en
los cuales el gobierno toma dinero prestado directamente del Banco Central.
Dentro de esta configuracién institucional, el déficit fiscal es centrifugo v no
centripeto con respecto al capital financiero internacional.
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dan la sanidad fiscal y la devaluacién real como remedio a los
males macroeconomicos. No se entrara en una discusion deta-
llada de ellos pues es conocida y ademas existen descripciones
formales de los mismos.?® En paises en desarrollo sin merca-
dos de capitales adecuados, el déficit fiscal se financia a tra-
vés de la creacién de moneda, la cual genera inflacion la que
a su vez determina sobrevaloracion cambiaria y desequilibrio
externo. Luego las expectativas de devaluacién crecen y el pu-

28 Rudiger Dornbusch “Stabilization Policies in Developing Countries:
What we have learned”. World Development Summer 1982,
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blico busca refugiarse en moneda extranjera. Cabe observar
que el modelo de Polak citado, de frecuente uso en el FMI,
consta de dos simples ecuaciones. Una de ellas representa el
balance contable del Banco Central, donde el activo debe igua-
lar al pasivo, esto es las reservas internacionales mas el cré-
dito interno (activo) deben igualar a la base monetaria (pa-
sivo) (RI + CRI = Mo). Sobre esta premisa el Fondo Mone-
tario tradicionalmente ha recomendado a los paises controlar
el crédito interno y no la cantidad de moneda, por ser esta
una variable enddégena en un sistema de tipos de cambios fi-
jos. Esto es consistente con los objetivos de esa institucion
que radican principalmente en el equilibrio externo y el mejo-
ramiento de la balanza de pagos. Este mejoramiento se mani-
fiesta en un incremento de las reservas internacionales, lo cual
implica un incremento de la base monetaria. Si se insiste en
controlar la cantidad de moneda, como lo hace el monetarismo
a la Friedman,?® de moda en muchos de nuestros paises, acom-
panado de laxtitud fiscal y aumento del crédito al gobierno, es
obvio que las reservas internacionales deben disminuir por ra-
zones de consistencia algebraica (R1 = Mo — CRI). El capital
financiero local se anticipa a la segura inflacion y al desequi-
librio externo, subproducto de la inconsistencia gubernamen-
tal buscando refugio en el exterior, lo cual provoca una caida
anticipada de reservas del Banco Central induciendo el cum-
plimiento de la identidad contable citada.

La Alta Tasa de Inflacion Local

La clevada tasa de inflacion actia como un elemento im-
pulsor de la salida de capitales. Ello surge claramente de las
ecuaciones de regresion 4 de México, 2 de Venezuela y de

29 En defensa del monetarismo a la Friedman debe decirse que éste
aboga por el control monetario pero acompanado de tipos de cambio libre-
mente f[luctuantes. Por diversas razones estos ultimos no son consistentes
con las nccesidades del desarrollo de nuestros palses. Incluso la politica
monetaria vy cambiaria de los Estados Unidos, después de septiembre de
1985 constituye un reconocimiento de lo peligroso que puede ser ese sistema
para los propios paises desarrollados y el sistema monetario internacional.
Sobre este punto ver Stephen Marris, Deficits and the Dollar. The World
Economy at Risk. op. cit.



otras, principalmente en el caso de Brasil. Este resultado es
esperable desde que la tasa de inflacion es un argumento tra-
dicional en la funcién de demanda de dinero. Cuando aumenta
la inflacion, el publico huye del dinero. La demanda de dinero
de mala calidad se reduce. Por consiguiente la inflacion debe
ser también un argumento explicativo de la demanda de acti-
cos externos. Esta debe aumentar cuando aumenta la tasa de
inflacion. En nuestras ecuaciones se valida empiricamente esta
configuracion tedrica de signos.*®

Es bien sabido, y uniformemente comprobado, que la in-
flacion esta inexorablemente unida a mayores variaciones en
los precios relativos y por lo tanto toda la actividad econémica
se torna mas riesgosa con ella. Al borrarse de la memoria de
los consumidores y productores los precios de los productos,
los mercados pierden transparencia, no asignan bien los recur-
sos de acuerdo a las reglas de la competencia, a la ley del pre-
cio tinico vy a la optimalidad de Pareto. Todo ello es obvio y
no merece mayor discusion por ser verdades relativamente pa-
cificas de la economia politica. En particfular cabe destacar
que la inflacion normalmente tiende a sobrevaluar los tipos
de cambio y por lo tanto reduce la rentabilidad de la econo-
mia global y por esta via indirecta, se generan salidas de
capitales.

En el caso de México, la inflacién en conjunciéon con el
impuesto a la renta crea motivos atrayentes para que sus ciu-
dadanos envien su capital al exterior: como el interés se de-
duce como “gasto” a los efectos del pago de este impuesto, y
el interés es elevado en términos nominales en pesos por in-
cluir dentro de si a la tasa esperada de inflacién, la deduccion
es substancial (en realidad se deduce también dos veces la
amortizacién del capital), haciendo conveniente tomar présta-
mos aunque no se necesite dicho dinero. Esto se transfiere a
depositos en bancos del exterior donde se obtiene un intercs
en dolares elevado. Con la garantia de esos depdsitos se pue-
den contraer nuevos préstamos en el exterior que se registran
en el Banco de México para obtener seguros de cambio subsi-
diados contr las devaluaciones. Como resultado de este meca-

30 Debido al signo (—) de la salida de capitales, el signo de P también
debe ser (—).
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nismo operativo se evade el impuesto a la renta local por la
via de la deduccién de intereses y se mantiene el capital ase-
gurado en el exterior ganando buena renta y al mismo tiempo
sirviendo de garantia para préstamos externos muy prove-
chosos debido al seguro de cambio subsidiado.

Nuevamente, los ejemplos de Brasil y Chile que han sabido
atemperar los efectos centrifugos de la inflacién con respecto
al capital mediante una indexacion del tipo de cambio son per-
tinentes. M4ds aun, la observacién de los tipos de cambio rea-
les de estos dos paises indica que estos han seguido una poli-
tica sigilosa de devaluacién real durante el periodo 1970-1985,
es decir que el tipo de cambio se ha adelantado a la inflacién
haciendo mas costosa e inconveniente la salida de capitales v
aumentando la tasa de rentabilidad de la economia local (ver
al respecto el grafico 25).

La Tasa de Interés Real Local

La evidencia empirica acerca del impacto de elevadas ta-
sas de interés reales como medio para frenar la salida de capi-
tales en paises de alta inflacion es ambigua. En la Argentina
las ecuaciones 5 y 6 apuntan en el sentido negativo: el signo
de la tasa de interés real indica que si sube la tasa de interés,
el capital sale, si baja dicha tasa el capital entra. Resultados
preliminares parecidos se observan en Brasil con una tasa de
interés real calculada sobre la base del ORTN.

En el caso de México y Venezuela, en cambio, el efecto
de la tasa de interés real es el correcto. El signo positivo de R
en las ecuaciones 1-2 de México y 1-3 de Venezuela, indica que
cuando sube la tasa de interés real, el capital entra o se queda
en el pais. Con tasas de interés reales deprimidas, el capital
busca mejores retornos en el extranjero. Este resultado mexi-
cano y venezolano parece mas tarde con el sentido comun.

La evidencia empirica de Argentina y en menor grado en
Brasil, sin embargo, requiere un justificativo tedrico: elevadas
tasas de interés suelen ser la contrapartida de riesgos cam-
biarios también elevados. Ello se puede verificar analizando
la conocida férmula de la paridad de interés cubierta expli-

59



Salida de
Capitales
(billones
de USS)

MEXICO

Szlida de
Capitales
(billones
de USS)

VENEZUELA

-

cada en cualquier libro de texto de economia internacional:

E.
— (1 + i) =1+i
Ei

donde E;, es el tipo de cambio presente, E: es el tipo de cam-
bio esperado futuro, i* es la tasa de interés internacional e i es
la tasa de interés local. Es evidente que cuando mas sobre-
valuado esta el tipo de cambio E:, mayor sera la expectativa
de devaluacion E: y mayor tendra que ser la tasa de interés
local para compensar los riesgos de dicha devaluacion. Por
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consiguiente, las ecuaciones de Argentina y Brasil no son en
realidad contrarias a la teoria econémica, ni al sentido comun.
En el grafico 30 se puede observar la asociacién negativa entre
tasas de interés reales mas elevadas y salidas de capitales. En
el grafico 31 se muestra la clara asociacién positiva que existe
entre la tasa de interés real y la sobrevaluacién cambiaria en
la Argentina. También se muestra alli que, paradéjicamente, a
mayor interés ganado por los especuladores que partiendo de
délares compran pesos colocandolos a interés en el mercado
local y al final del periodo vuelven a ddlares, mayor es la
salida de capitales (ver en la ecuacién 3 de Argentina, el signo
negativo de INT.D.P.D.).

Si ademas consideramos dos factores adicionales, la per-
tienencia de nuestros resultados econométricos paraddjicos re-
sulta reforzada: a) como la demanda de dinero M; esta ne-
gativamente vinculada con la tasa de interés,*' al subir esta
ultima, disminuye la demanda de dinero del publico vy, esa
disminucién de saldos de caja o cuentas corrientes bancarias
puede colocarse en depositos locales a plazo y beneficiarse con
el mayor interés, o alternativamente también puede buscar ac-
tivos financieros externos para escapar al riesgo de devalua-
cion normalmente esta asociado con las altas tasas de interés.
En Venezuela, pais con relativa estabilidad monetaria y donde
los precios del petréleo por afos proporcionaron abundancia
de divisas, el riesgo de devaluaciéon fue minimo. De ahi la aso-
ciacién positiva entre altas tasas de interés y disminucion de
la salida de capitales. En Argentina y Brasil, paises historica-
mente constrenidos en su desarrollo por la escasez de divisas
y crénica inflacién, el riesgo de devaluacion induce a los titu-
lares de saldos de caja o cuentas corrientes a enviar su dinero

31 William Baumol, “The Transactions Demand for Cash: An Inventory
Theoretic Approach”, Q. J. E. Noviembre de 1952. Stephen M. Golfeld “The
Demand for Money Revisited”. Brookings Paper on Economic Activity,
Washington, D.C. — The Brookings Institution 1973. La tesis contraria a
la de estos autores vy a la teoria econdmica tradicional es sostenida por
Ricardo Arriazu en un trabajo titulado ""Politica Monetaria v Tasas de In-
terés en el contexto de una economia en transicion hacia una mayor aper-
tura”, incluido en el libro Politica de tasas de interés, inflacion y desarrollo
en América Latina. Banco Interamericano de Desarrollo 1982. La tecoria de
Arriazu sirvio de base a la politica econémica del periodo 1977-80 v su va-
lidez puede ser evaluada segun los resultados de esta politica.
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al exterior o a comprar doélares billete 32 no obstante la ele-
vacion en la tasa local de interés; b) otro argumento econd-
mico que da racionalidad al signo negativo de la tasa de inte-
rés en la Argentina y Brasil es obvio: altas tasas de interés
deprimen la inversion privada y la actividad econémica. Ellas

32 C. L. Ramirez-Rojas “Currency Substitution in Argentina, México,
and Uruguay”. IMF Staff Papers, Vol. 32, N¢ 4, December 1985.
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generan recesion y por esta via disminuyen el retorno en los
activos reales y por lo tanto estimulan la salida de capitales,
como se discutié anteriormente.

La evidencia empirica arroja dudas sobre el asesoramiento
que a veces se brinda a nuestros paises para que apliquen tasas
de interés real elevadas como remedio macroeconémico para
impulsar el desarrollo del sector financiero y terminar con la
“represién financiera”, en la creencia de que altas tasas de
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interés estimulan la inversion real,®® la entrada de capitales y
el desarrollo. El asesoramiento que sugieren nuestras regre-
siones es eliminar la inflacion, el déficit fiscal, no sobrevaluar
la moneda, y sobre todo, adoptar una firme, viable v consis-
tente estrategia de desarrollo. Esta a su vez puede fundarse
en la exportacion de manufacturas, la cual requiere un tipo
real muy devaluado para que los industriales locales puedan
competir internacionalmente. La devaluacién real es dificil de
implementar en América Latina dado que la oferta abundante
de exportaciones de materias primas tradicionales de demanda
mundial ineldstica crea una tendencia inmanente a la sobre-
valuacion cambiaria®* la cual, si no es atacada con determi-
nacion, tiende a sumir a los paises en una estructura de creci-
miento ritmica de pare y siga.

¢Vuelve el Capital Salido?

Aunque la salida de capitales implique un comportamiento
racional por parte de los capitalistas locales individualmente
considerados, cabe preguntarse en qué medida este comporta-
miento dana el proceso de desarrollo. Las ecuaciones N° 7 y
8 de México y N? 5y 6 de Venezuela confirman una fuerte aso-
ciacién negativa entre la inversién bruta interna y la salida de
capitales en el periodo corriente. Siendo la inversién el motor
del desarrollo, el dafio existe pero con ciertas limitaciones. Por
lo pronto el capital que sale para volver bajo la forma del
crédito externo para la inversiéon local (teoria de Khan y Ul
Haque), no pareciera tan dafino.

Pero los activos financieros salidos del pais para refu-
giarse en el exterior por un plazo méas largo plantean una si-
tuacion distinta: si ellos hubieran sido utilizados inmediata-
mente para materializar inversiones reales, es probable que la

33 Ronald I. McKinnon Money Capital and Economic Development.
The Brookings Institution, 1973 donde en la pagina 61 se postula una fun-
cion de inversion con derivada parcial positiva con respecto a la tasa de
interés real, dentro de cierto rango.

34 Ver Conesa, Eduardo, The Argentine Ecomomy. Policy Reform for
Development, Manuscript. Center for International Affairs, Harvard Univer-
sity, 1985.
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tasa de retorno para el pais hubiera sido mucho mayor. Ese
capital hubiera creado empleos y generado produccién que
habria redundado en un mayor consumo e inversién y por
ende, en un mayor crecimiento futuro del pais. Ademas, la
tasa de retorno para el capitalista individual probablemente
también hubiese sido mayor, a menos que los riesgos de ex-
propiacién o caos se hubiesen materializado. El supuesto im-
plicito en estas consideraciones ha sido que el capital ha salido
no obstante la buena politica de desarrollo de los gobiernos y
las correctas sefiales de precios emitidas por el sistema econo-
mico. En estas condiciones, la fuga de capitales dafa el pro-
ceso de desarrollo.

Sin embargo, si el pais no crece por la ineptitud de las
politicas gubernamentales y por erréneas o inestables sefales
de precios emitidas por el sistema econdmico, por el bajo re-
torno a la inversién y por las tensiones sociales generadas por
el estancamiento, es evidente que la salida de capitales v su
pronéstico implicito negativo para el futuro del pais es racio-
nal v adecuado ante las circunstancias, aunque podria actuar
como una profecia que se ayuda a si misma a cumplir. Un
punto es indiscutiblemente cierto, sin embargo: si hay garan-
tias a la propiedad con reglas de juego claras y estables, asi
como una politica de desarrollo consistente v racional por
parte de los gobiernos, no tiene sentido para los capitalistas
dejar gran parte de su dinero en el exterior generando un bajo
interés cuando podrian tener con casi igual tranquilidad, un
retorno mucho mayor en América Latina. A la larga habra
una tendencia por parte de los duefios del capital a invertir
en el pais local, si las condiciones de seguridad v rentabilidad
devienen mas normales.

Para ello se requiere remover las causas de la salida y asi
posibilitar la vuelta. El “stock” de capital fugado todavia per-
tenece a residentes del pais, los cuales por vivir alli tienen un
natural interés en el desarrollo de sus negocios locales. Ca-
bria aclarar sin embargo, que una parte de lo que denomina-
mos salida de capitales en este estudio podria pertenecer a
multinacionales. Este capital también persigue beneficios y
seguridad. En consecuencia gran parte del capital sale para
volver, incluso por la via de la deuda externa como se men-
cioné antes para México y Venezuela.
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En el caso de la Argentina atn bajo condiciones impe-
rantes de inseguridad el capital vuelve, pero no para dedicarse
a la inversion, sino al consumo. La ecuacion 8 de Argentina
apunta en esa direccion.*> Esta ecuacién sugiere que el 26 por
ciento del capital salido vuelve en el mismo periodo para dedi-
carse al consumo, 16 por ciento (0.26 X 0.62) en el periodo
siguiente, 10 por ciento (0.26 X 0.62?) en el segundo perio-
do subsiguiente, 6 por ciento (0.26 X 0.62%) en el tercero y asi
sucesivamente. Debe reconocerse sin embargo que la confia-
bilidad de esta inferencia estadistica es pobre.?®

Es interesante notar que el capital acusa una cierta ten-
dencia a reinvertirse o a consumirse en nuestro paises no obs-
tante la falta de crecimiento, la inflacién, la persistencia de
los déficit fiscales y en general la cuestionable politica econé-
mica.’’” No cabe duda de que ante una bien pensada estrategia
de desarrollo como la de México en los afnos 50-70 6 la de
Argentina en los afios 1890-1930, el capital volveria rapida-
mente. A esto apuntan todas las ecuaciones de regresién. Por
ejemplo, las ecuaciones 2 de Argentina, 3 de México y 4 de
Venezuela muestran que si el producto crece, el capital vuelve.
Sustrayendo el efecto centrifugo del crédito externo y otras
causas como la sobrevaluacién cambiaria, las altas tasas de

35 El uso de la salida de capitales como variable independiente crea
problemas por los errores de medicién implicitos en ella. Como bien dice
Peter Kennedy A Guide to Econometrics. op. cit.,, “En el caso caso de una
sola variable explicativa, los errores de medicién en esta variable conducen
a una correlacién negativa entre el término error y el regresor medido
incorrectamente, causando que el coeficiente de regresién estimado por mi-
nimos cuadrados ordinarios esté desviado hacia abajo. Cuando hay mas
de una variable dependiente la direccion del desvio es mas dificil de deter-
minar”, p. 120. Para una explicacién de la “Koyck lag”, usada en esta
ecuacion de regresion, cualquier libro de texto de econometria es 1til, por
ejemplo, Wonnacott y Wonnacott, Economeirics Wiley, New York, 1969,
p. 145.

36 En la ecuacién 8 de Argentina el valor t de la variable indepen-
diente FC igual a — 1.08, indica que hay una probabilidad en 6 de que la
relacién que aqui postulamos tuviera signo contrario y sin embargo obten-
gamos un valor t igual o mayor en valor absoluto. Se reconoce que este
valor t es insuficiente, pero aceptar la hipdtesis opuesta de que el capital
que sale no vuelve, parece una alternativa mas infundada.

37 Usando variables “dummy”, Cuddington, op. cit., llega a la misma
conclusion: el capital sale para volver. Incluso tendria mas tendencia mas
fuerte para volver que para salir.
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interés en los Estados Unidos, la inflacién y el déficit fiscal
incluidas en la variable IDR y en las constantes, con una tasa
de crecimiento del 6 % Argentina atraeria 1.5 billones de do-
lares del capital salido por afio y similares cifras surgen del
grafico 32 para México y Venezuela. Las demas ecuaciones
de regresion apuntan en la misma direccién: removidas las
causas de la salida, el capital vuelve. Puede argiiirse que por
razones de diversificacion de cartera, una parte del capital que
salio siempre quedara afuera. Ello es correcto. Pero debe te-
nerse en cuenta que capitalistas extranjeros también querran
diversificar su cartera e invertir en Latinoamérica si nuestras
economias devienen menos riesgosas y mas rentables, con lo
cual se compensaria con creces el remanente de la fuga del
capital local que no vuelve por razones de diversificacion de
cartera.

Estos resultados implican que los modelos de requerimien-
tos de capital que se usan en el Banco Mundial y en el BID,
deben reestimarse. Debiera incluirse como crédito en la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos el interés del capital salido
vy ademads cabria considerar la hipétesis de una vuelta gradual
del capital salido propiamente dicho. La hipétesis de “neutra-
lidad” usada en el IPES 1985 del BID %% y en otras proyeccio-
nes del Banco Mundial y el FMI, es decir que “el capital que
sale no vuelve mas”, no seria valida. Pareceria que en los
anos 80 la falta de capital no constituye, como antafo, la ver-
dadera limitacién externa al crecimiento. El capital, sea local
o extranjero va alli donde hay una buena combinacion de cre-
cimiento econdmico con seguridad, simplemente porque alli
obtiene un alto retorno. Las verdaderas “constraints” estan
pues en las “politicas” de los paises, o si se quiere en su pro-
ceso de seleccion de lideres (lideres competentes generan bue-
nas politicas), en el sistema educativo, v en la tecnologia
(“know how”), la que también se atrae con politicas adecuadas.

Incidentalmente, conviene tener presente que en el IPES
del BID, y en los informes del Banco Mundial y del Fondo
Monetario se concluye que con buenas politicas de crecimiento,

38 Banco Interamericano de Desarrollo, IPES 1985. Banco Mundial,
Prospects for Resumed Growth in Latin America, 1984. Fondo Monetario
Internacional, World Economic Outlook, 1985.
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América Latina puede pagar su deuda.** El problema es en-
tonces el diseno de esas “buenas” politicas. Ellas no deben
empeorar mas aun la distribucién del ingreso pues de lo con-
trario no serian “buenas” ni factibles. Tampoco deben agobiar
a los capitales reduciendo su rentabilidad, pues entonces el
capital salido no vuelve y el que todavia esta adentro querra
salir.

En el caso de América Latina las “buenas” politicas estan
constrefiidas pues a no empeorar la distribucién del ingreso,
ni a disminuir los genuinos beneficios empresarios, pues estos
ultimos son motores del crecimiento y la inversién. En con-
secuencia, so6lo cabe disenar politicas econémicas que asignen
mejor los recursos v disminuyan drasticamente las “rentas”
generadas por el intervencionismo estatal y el estado patri-
monial. Para ello se impone racionalizar el sistema econémico
de nuestros paises, disminuir el proteccionismo y acelerar el
crecimiento de los paises industriales para que nuestros paises
puedan asi pagar la deuda conl mayor productividad vy ex-
portaciones.

Aumentando la Rentabilidad de la Economia
y Reduciendo Riesgos

El mensaje central de este estudio consiste en aumentar
la tasa de retorno de los activos reales locales y simultanea-
mente disminuir los riesgos de invertir en esos activos. Para
aumentar la tasa de retorno en los activos locales, la variable
clave es el crecimiento del ingreso o el producto interno bruto.

39 Conviene recordar también que en 1919, en su famoso libro The
Economic Consequences of the Peace, John Maynard Keynes sostenia que
Alemania a duras penas podria pagar el servicio de una deuda por repara-
ciones de guerra mayor de 100 millones de libras esterlinas por afo (= 500
millones de ddélares de aquellos tiempos e igual a 2.000 millones de ddlares
por afio actuales). Esta cifra solo representaba el 20% de las exportacio-
nes de Alemania. Agregaba textualmente: “Teniendo en cuenta los factores
politicos, sociales y humanos tanto como los puramente econdémicos, Vo
dudo que Alemania pueda pagar esta suma anualmente (los 100 millones
de esterlinas) en un periodo de 30 afios; pero no seria tonto afirmar o es-
perar que ella pueda”. John Maynard Keynes, The Economic Consequences
of the Peace, 1919 Londres, MacMillan, Edicién 1984, p. 126.
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Es importante tener en cuenta que siempre sera posible au-
mentar artificialmente la tasa de retorno de algunas industrias
o sectores especificos concediéndoles privilegios, exenciones,
permisos de cambio para importar insumos baratos, etc., pero
ello se hace a costa de la reducciéon de la rentabilidad de
otros sectores. A menos que se tenga cientificamete la certeza
de que el crecimiento de la productividad serd mayor en el
sector favorecido con privilegios, este método de promover el
desarrollo es autoderrotante pues no aumentara la tasa de re-
torno de la economia en su conjunto. Posiblemente la dismi-
nuya. Pero lo que es mas importante, es que el método ca-
suistico de las exenciones y privilegios genera incertidumbres
acerca de quién sera beneficiado y quién perjudicado. Estos
riesgos se incrementan ante los cambios de gobierno pues
pueden venir funcionarios con distintos “criterios”.

Debiera pues existir un método mejor para aumentar la
rentabilidad de la economia en su conjunto. Una receta fre-
cuentemente dada a los paises latinoamericanos es descansar
en las ventajas comparativas. En los sectores donde se poseen
ventajas comparativas, el costo de produccién es bajo y por
lo tanto la tasa de retorno debe ser alta. El problema es que
América latina enfrenta elasticidades de demanda mundial
muy bajas, tanto en relacién al precio como al ingreso para
sus materias primas de exportacién.® En consecuencia, si
crecen mucho las exportaciones de productos basicos bajan
sus precios. En estos casos el analisis de costo beneficio debe
hacerse tomando como base para el céilculo de beneficio, no el
precio internacional de las materias primas sino el ingreso
marginal de las mismas. Siguiendo este método, la tasa social
de retorno en estas actividades es mucho menor que la apa-
rente. Al respecto dice Hollis Chenery:

“Cuando la demanda de exportaciones tiene una ba-
ja elasticidad se debe utilizar el ingreso marginal en vez
del ingreso medio. Como es muy probable que la evalua-
ciéon del mercado de la bondad de una inversién en ex-

40 Institute for Latin American Integration (INTAL). Inter-American
Development Bank. Terms of Trade and Optimum Tariff in Latin America.
Editado por Eduardo Conesa v José Nufez del Arco. Washington, D.C., 1984,
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portaciones diferira de su evaluacién social, alguna for-
ma de intervencién puede ser recomendable”.#

Demas esta recordar que el llamado ingreso marginal
como senal de precio se alcanza substrayendo del precio in-
ternacional (= ingreso medio), derechos de exportacion 6p-
timos iguales a la inversa de la elasticidad precio de la de-
manda internacional de cada producto basico de exportacion.
Ademas los derechos de exportacién, por un lado generan
un tipo de cambio de equilibrio elevado, el que es necesario
para exportar manufacturas y crecer, y por el otro, ayudan a
reducir el déficit fiscal y la inflacién. En otras palabras, por
las tres razones, mayor crecimiento, menor déficit fiscal e in-
flacién, se contribuye a frenar la salida de capitales.

La rentabilidad de la economia debiera aumentarse pues
fijando el tipo de cambio a un nivel adecuado para la expor-
tacion de manufacturas vy aplicando derechos “éptimos” de
exportacién a las materias primas. Esta es la intervencién
del Estado mas relevante y consistente para la region. Mu-
chas otras que actualmente se aplican en América latina son
contraproducentes pues como se dijo antes, generan ineficien-
cia e incertidumbre, las cuales estin asociadas con la fuga
de capitales.

Un segundo método de aumentar la rentabilidad de la
economia se daria mediante el incremento de la proteccion a
la industria. Para evitar el método casuistico generador de
incertidumbres y riesgos mencionado antes, v también para
evitar la mala asignacion de los recursos proveniente de la dis-
torsion de precios generada a su vez por la proteccién adua-
nera desigual vy arbitraria de algunos productos industriales
en detrimento de otros, podria pensarse en una tarifa unifor-
me de importaciones, igual para todos los productos. Este
enfoque aunque técnicamente mas correcto que los métodos
actuales de proteccion, tiene el inconveniente que sobrevalia
la moneda al reducir artificialmente la demanda de importa-
ciones. En consecuencia, se desestimulan las exportaciones y
se impide a la industria alcanzar economias de escala y por

41 Hollis Chenery, ‘“Comparative Advantage and Development Policy”.
Reproducido en Structural Change and Development Policy. A World Bank
Research Publication, Washington, D.C., Oxford University Press 1979, p. 279.
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lo tanto, a la larga se reduce el crecimiento de la productivi-
dad, se elevan los costos y se baja la rentabilidad. Por ello el
mejor método de aumentar la rentabilidad de la economia es
el sugerido al comienzo: tipo de cambio real muy devaluado
para exportacion de manufacturas con derechos de exporta-
cion a los productos basicos de demanda internacional inelas-
tica y mantener ese tipo de cambio real a toda costa para
reducir los riesgos empresarios. Brasil, Chile, Colombia y Pera
estan procediendo mas o menos en esta linea (ver en el Gra-
fico 25 los casos de Brasil y Chile).

La fuerte demanda de exportaciones no tradicionales que
se genera por este método enciende el motor del desarrollo
de la economia. Para evitar su recalentamiento debe abrirse
la canilla del agua fria dada por la oferta de importaciones,
reduciendo y uniformando la protecciéon aduanera de produc-
to a producto y eliminando exenciones y discrecionalismos de
las autoridades puesto que éstos generan incertidumbre, ries-
gos y quitan transparencia al sistema de precios para la co-
rrecta asignacion de los recursos. Con un tipo de cambio real
subvaluado, el control de cambios deviene menos necesario.
Tanto menos necesario cuando de lo que se trata es de indu-
cir el regreso de los capitales. Toda medida que produzca
riesgos o temor de quedar atrapado en el pais, es contraria
a la finalidad perseguida. Por lo demas el control de cambios
suele ser una forma de inplementar la sobrevaluacién cam-
biaria, politica que este estudio sugiere evitar.

Conviene enfatizar que cuando este estudio aconseja au-
mentar la rentabilidad de la economia, no quiere decir au-
mentar los beneficios empresarios a costa de los ingresos del
trabajo, sino a costa de las “rentas” enormes que generan los
permisos de importacion y de cambio, los decretos de promo-
cion industrial, las altas y desiguales tarifas aduaneras, las
garantias v seguros de cambio del Banco Central y otras po-
liticas “selectivas” que hoy agobian a muchas economias lati-
noamericanas. Seguramente se contraargumentara diciendo
que paises de desempefio extraordinario como Japén, Korea
v Taiwan tienen también un Estado intervencionista. Ello es
correcto. Pero estos paises, en los decenios de los afios 60 v 70
hasta 1985, han tenido el tipo de cambio muy subvaluado y
ademas tienen un sistema extraordinariamente “meritocrati-
co” y previsible de ingreso v ascenso en la funcién publica.
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Intervencién con funcionarios competentes y permanentes es
una cosa. Otra muy distinta es la intervencion del Estado
aplicada por funcionarios cambiantes seleccionados por gru-
pos de presion o mero favor politico. Nuestros paises debie-
ran romper este circulo vicioso: el excesivo intervencionismo
aplicado por un Estado incompetente genera enormes rentas
para algunos individios o grupos favorecidos. Luego tiende a
ser verdad aquello de que “la propiedad es un robo”, con lo
cual se crea un sentimiento de injusticia en el ciudadano co-
mun y se lo empuja a soluciones extremistas que, por supues-
to, no conducen al desarrollo. Nuestros paises, se convierten
asi en campos de batalla de las grandes potencias y se generan
mas salidas de capitales todavia.

Con un sistema econémico que brinde igualdad de opor-
tunidades, elimine las rentas no merecidas, santifique la pro-
piedad proveniente del trabajo y de la inteligencia bajo reglas
sencillas igualitarias, claras, uniformes, tarnsparentes y esta-
bles, se estimularia la vuelta de capitales, el desarrollo econé-
mico v se podria convertir el anterior circulo vicioso en uno
virtuoso.

El déficit fiscal es acusado por las regresiones como uno
de los culpables de la salida de capitales por la via de los
préstamos directos del Banco Central al Gobierno y la ecua-
cién de Polak referida antes. Cabe destacar la importancia
de la percepcion del publico, mas que el déficitfiscal en si. Si
el publico asocia déficit fiscal con riesgos, es necesario evitar
el déficit fiscal. Para inducir al publico a invertir en activida-
des reales productivas debe asegurarse al inversor que no
habra déficit fiscales en el futuro. Esto podria lograrse si se
sancionaran nuevas leyes de la Banca Central prohibiendo
terminantemente al gobierno tomar dinero prestado del orga-
nismo rector de la moneda. Antiguamente, hacia comienzos
del siglo, cuando el Estado no tenia dinero, simplemente no
podia pagar los sueldos de sus empleados ni a sus proveedo-
res. Esto producia tal impopularidad que las autoridades se
preocupaban muy bien de tener seguros ingresos fiscales, co-
lectar puntualmente los impuestos y contar con eficientes
administraciones fiscales. Debe enfatizarse la necesidad de la
credibilidad de las politicas. Una forma de lograrla seria que
los gobiernos de nuestros paises cierren sus cuentas banca-
rias en los Bancos Centrales y que en las leyes organicas de
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estas instituciones se establezca, bajo severas penalidades, la
prohibicién del gobierno de tomar prestado de las mismas.
Para reforzar la credibilidad mas aun, el sector privado eco-
noémico, es decir empresas y las organizaciones de trabajado-
res deberian elegir a las autoridades del Banco Central con
independencia del gobierno. Asi las nuevas politicas tendran
credibilidad, generarian confianza y se podria terminar con
el riesgo, real o imaginario, que inspiran algunas politicas
vigentes en América latina al respectivo sector privado in-
versor.

Conectado a lo interior, otra forma de disminuir los ries-
gos de invertir localmente es disminuyendo la inflacion. La
inflacién en la mayoria de nuestros paises comenzé con dé-
ficit fiscales financiados con emisién monetaria del Banco
Central. El exceso de demanda agregada generado se abastece
en parte con el aumento de la oferta de importaciones, pero
inmediatamente emerge la crisis de balanza de pagos. Otra
parte del exceso de demanda se frena por los mayores pre-
cios. De ahi la necesidad de devaluar la moneda; la devalua-
cion en un contorno de alta proteccién a la industria reals-
menta la inflacién ya en marcha debido a que los empresarios
acceden a las mayores demandas salariales requeridas para
compensar por la creciente suba de precios provocada por el
déficit fiscal. Los empresarios no resisten las demandas sala-
riales puesto que pueden trasladar los mavores costos a los
precios dada la proteccién infinita que brindan las elevadisi-
mas tarifas aduaneras y el control de cambios. Cuarenta o
mas afos de inflacion estructural en América latina pueden
explicarse de este modo. Los bancos centrales casi siempre
actiian pasivamente aumentando la cantidad de moneda para
mantener la actividad econémica con un nivel creciente de
precios, convalidando “expost” la llamada “inflacién estruc-
tural”. Este analisis ratifica pues la conclusiéon del parrafo
anterior: una forma de romper con los mecanismos genera-
dores de incertidumbre v fuga de capitales, se verificaria si
la principal funcién legal de la autoridad monetaria fuera
comprar y vender divisas con la finalidad de mantener Ia
devaluacién inicial, v los préstamos a los gobiernos le estu-
vieran prohibidos.
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Resumen y conclusiones

El mensaje central de este estudio consiste en aumentar
la tasa de retorno de los activos reales locales y simultanea-
mente disminuir los riesgos de invertir en esos activos. Para
aumentar la tasa de retorno en los activos locales, la variable
clave es el crecimiento del ingreso o el producto interno bruto.
Es importante tener en cuenta que siempre sera posible au-
mentar artificialmente la tasa de retorno de algunas indus-
trias o sectores especificos concediéndoles privilegios, exen-
ciones, permisos de cambio para importar insumos baratos,
etc., pero ello se hace a costa de la reduccion de la rentabili-
dad de otros sectores. A menos que se tenga cientificamente
la certeza de que el crecimiento de la productividad sera ma-
yor en el sector favorecido con privilegios, este método de
promover el desarrollo es autoderrotante pues no aumentara
la tasa de retorno de la economia en su conjunto. Posible-
mente la disminuya. Pero lo que es mas importante, es que el
método casuistico de las exenciones y privilegios genera in-
certidumbres acerca de quién serda beneficiado y quién per-
judicado y asi traba al sistema econdémico. Estos riesgos se
incrementan ante los cambios de gobierno pues pueden venir
funcionarios con distintos “criterios”.

Para Brasil, Chile, Colombia y Pert, la salida de capitales
durante el periodo 1970-1985, no ha sido importante. En el
caso de Argentina, México v Venezuela, en cambio, la salida
de capitales ha asumido caracteres patolégicos. Incluso el
problema de la deuda externa que agobia a estos tres paises
no esta bien planteado. No se trata de deuda externa, es un
problema de salida de capitales alimentado a su vez por la
falta de confianza en el sistema econémico de los paises res-
pectivos por parte de sus propios ciudadanos. En efecto, la
deuda externa neta de estos tres paises es, como surge del
Cuadro 3, de solamente 24, 54 y 2 billones de dodlares respec-
tivamente.

Ademas, Venezuela apenas es un pais deudor neto. Buena
parte de la salida de capitales de este pais puede justificarse
en términos estrictos de racionalidad econémica por falta de
capacidad de absorcion de la economia. Sin embargo, una
parte substancial de la salida pudo haberse evitado con una
tasa perfectamente viable de crecimiento econémice del 5 o 6
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CUADRO 3

DEUDA EXTERNA NETA 1985
(billones de ddlares)

Deuda Salida de Deuda Externa
Externa Capitales Neta
{—])
Argentina 51 27 24
México 99 45 54
Venezuela 34 32 2

por ciento anual, en lugar del relativo estancamiento regis-
trado.

Las “causas” que emergen como determinantes de la
salida de capitales son: primero, la falta de crecimiento eco-
noémico; segundo, la sobrevaloracién cambiaria unida a la
excesiva oferta de crédito externo; tercero, la alta tasa de
interés en los Estados Unidos; cuarto, la inflacién en nues-
tros paises; quinto, el déficit fiscal, y sexto, las politicas de
tasas de interés locales.

La hipétesis de ‘“neutralidad” respecto de la vuelta de
capitales, es decir que “el capital salido no vuelve mas” ca-
rece de fundamento. Més sensible seria la hipétesis de que
mas o menos, la mitad del capital fugado vuelve gradual-
mente. Ademas deberia acreditarse en la cuenta corriente de
la balanza de pagos por lo menos la mitad del interés en
délares generado por el capital salido. Ello, segiin a la tasa
de interés empleada implicaria un crédito de alrededor de
1 billén de délares anuales para Argentina y Venezuela, y
cerca de 2 para México.

En el caso de estos tres paises la econometria apunta
claramente a “una propensiéon marginal a salir” del crédito
externo del 75 por ciento en Argentina, 20 por ciento en
México y 58 por ciento en Venezuela. En estos tres paises
por ahora, la verdadera “constraint” para el desarrollo esta
en las “politicas”, no en la falta de capital externo.

El regreso del capital salido plantea un serio problema
de politica monetaria y cambiaria. Si los paises intentan
perseguir “metas” monetarias a lo Friedman, la entrada y
monetizacién del capital salido crearia una inconsistencia de
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imposible resolucién pues provocaria sobrevaluacién cambia-
ria, estancamiento de la produccién y nuevas fuerzas en fa-
vor de la fuga. La tnica manera de instrumentar el regreso
seria endogenizando la creacién de dinero, fijando el tipo
de cambio real bien devaluado a niveles consistentes con la
exportacién de manufacturas, y contratacar cualquier pre-
sion inflacionaria por medio de una politica fiscal de déficit
cero unida a una rebaja de las tarifas aduaneras y elimina-
ciéon del control de cambios. La experiencia histérica inter-
nacional con planes de estabilizacién de este tipo indica que
en estos casos, la demanda de dinero local del publico au-
menta de tal manera, que el regreso de los capitales se hace
posible sin inflacién.

Todo lo anterior sugiere que los organismos internacio-
nales de crédito tienen una excelente oportunidad para con-
centrar sus esfuerzos en la asistencia técnica para ayudar al
redisefio del sistema econémico de estos tres paises.

Asimismo, este estudio plantea cuestiones sobre el “po-
licy lending”, es decir los préstamos sujetos a condiciones
de cambio de politicas macroeconémicas. En efecto, si el
“policy lending” se efectiia antes de que los paises imple-
menten una firme estrategia de desarrollo, coloquen el tipo
de cambio a un nivel adecuado para la exportacion de ma-
nufacturas, racionalicen el sistema de 'incentivos, reduzcan
el déficit fiscal y la inflacién, dicho “policy lending” serviria
para favorecer la fuga de capitales. Si dichos préstamos se
efecttian “pari passu” o después de implementadas las re-
formas, dicho dinero resultard redundante pues el capital
de por si irfa a los paises con buenas politicas, sin necesidad
de ese ‘“policy lending”. Particularmente problematicos se-
rian los programas de ajuste macroeconémico recesivos
acompaniados de crédito externo abundante, pues la caida del
ingreso y la disponibilidad de ese crédito son “causas” de
la salida de capitales, es decir, de “desajuste”. El disefio de
programas de ajuste econémico con desarrollo se torna pues
una necesidad para superar la inconsistencia de los progra-
mas recesivos. En este punto coinciden el plan Baker y los
anhelos latinoamericanos.

Por el contrario, la validez del sistema de préstamos
por proyectos resulta realzada al hacer mas dificil la fuga,
aun sin refonnas en las politicas macroeconémicas.
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La fuga de capitales de América latina plantea también
problemas sobre las senales equivocas que emite el sistema
monetario y financiero internacional, tal como surge de la
alta significatividad estadistica de la tasa de interés de las
letras de tesoreria de los Estados Unidos en las ecuaciones
de regresion presentadas en este estudio. Si el sistema mo-
netario y financiero internacional funcionara adecuadamente
no debiera succionar recursos de los paises en desarrollo.
Estos deberian recibir recursos, no exportarlos. Ello suavi-
zaria la necesidad de fuertes devaluaciones reales de la mo-
neda en nuestros paises para poder crecer, y al mismo tiem-
po evitaria la contrapartida de una sobrevaloraciéon cam-
biaria real en los paises acreedores, lo cual los ayudaria a
mantener una razonable e imprescindible apertura econémica
y una buena exportacion de bienes de capital a los paises en
desarrollo. En este ultimo sentido, el BID y el Banco Mun-
dial prestan un beneficio a los paises acreedores y no tanto
a los paises en desarrollo.
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