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1. INTRODUCCION (1)

En los afios noventa del siglo XX y primeros afios del siglo XXI = mudltiples crisis

financieras en los paises en desarrollo. Existe cierto consenso en:

e La culpabilidad compartida de las crisis:
- Problemas de “fundamentales” en los paises en desarrollo.

- Mecanismos de funcionamiento del sistema financiero globalizado.

 El origen de algunos problemas de “fundamentales” en las entradas de

capital extranjero de alto riesgo y sus consecuencias sobre la liquidez.

e Las entradas de capital de alto riesgo y sus consecuencias se pueden ver

estimuladas por los procesos de estabilizacion y liberalizacion.



1. INTRODUCCION (1)

¢ Queée pueden hacer los gobiernos nacionales ante las entradas de capital para

evitar problemas de “fundamentales”?
Este trabajo:

 Analiza (desde una perspectiva tedrica y para tres casos asiaticos):
- Mecanismos por los que entradas de capital generan problemas de “fundamentales”.
- Pros y contras de politicas de control de esos mecanismos, especialmente a la luz de

su relacion con la estabilizacion y la liberalizacion.

= Concluye que las politicas potencialmente mas eficaces son las que revierten o
matizan la tendencia a la estabilizacion y la liberalizacion:
- Controles de capital a la entrada.
- Gestion del tipo de cambio nominal (apreciacion/flexibilizacion).

- Refuerzo del sistema de regulacion y supervision.

- Sentido de la ponencia en esta mesa: Politicas de ajuste y liberalizacion facilitan

la fragilidad financiera (obstaculizan, por tanto, el crecimiento y el desarrollo).



2. EFECTOS DESESTABILIZADORES DE ENTRADAS DE CAPITAL (1)

Mecanismos por los que entradas de capital generan problemas de “fundamentales”:

Estabilizacion fiscal y monetaria
Tipo de cambio fijo
Apertura comercial

Desregulacion y apertura financiera

l

Capital extranjero de riesgo

l

Reservas internacionales (si tipos fijos)

l

Base monetaria (si crédito interno constante)

l

Agregados monetarios (M2 — crédito doméstico)

o T

Demanda interna Boom de crédito y desajustes
(recalentamiento y problemas comerciales) (riesgos financieros — fragilidad)



2. EFECTOS DESESTABILIZADORES DE ENTRADAS DE CAPITAL (II)

En Tailandia, Malasia e Indonesia:
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2. EFECTOS DESESTABILIZADORES DE ENTRADAS DE CAPITAL (l11)

40000

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000

160000 -

140000 -

120000 -

100000 -

80000 4

60000 4

40000 -

20000 4

0

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Indonesia Malaysia Thailand
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Indonesia Malaysia Thailand

35000 ~

30000 +

25000 +

20000 +

15000 4

10000 4

5000 -

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Indonesia

Malaysia Thailand

Crecimiento de las reservas,
la base monetaria 'y M2

Inflacion y / \

apreciacion real Riesgos flnanC|e,rqs.
- De crédito
i - De liquidez

Deterioro de la - De tipo de cambio

balanza comercial



3. RESPUESTAS DE POLITICA ECONOMICA ()

Las politicas para evitar los efectos indeseados de las entradas de capital (en rojo las
gue pueden actuar como factores pull del capital extranjero o reforzar sus

consecuencias):

- Controles de capital a la entrada _ _ _
- Menos controles a la salida +—— Capital extranjero de riesgo

- Liberalizacion comercial l
- Apreciacién nominal/ <—— Reservas internacionales
flexibilizacion moneda
- Regulacién y supervision
- Esterilizacion < Base monetaria financiera
- Limites al redescuento l
- Restriccion

Agregados monetarios (M2 — crédito interno)

o T

- Contraccion fiscal €=  Demanda interna Boom de crédito y
(recalentamiento y desajustes (riesgos
problemas comerciales) financieros — fragilidad)

del crédito



3. RESPUESTAS DE POLITICA ECONOMICA (1)

En Tailandia, Malasia e Indonesia:
- Rojo: posibles factores pull de capital extranjero o refuerzo de sus consecuencias.
- Cursiva: no utilizacion.
- No cursiva: utilizacion, pero insuficiente (N) o contraproducente (R).

- Controles de capital a la entrada _ _ _
- Menos controles a la salida +—— Capital extranjero de riesgo

- Liberalizacion comercial l
- Apreciacién nominal/ <—— Reservas internacionales
flexibilizacion moneda
- Regulacién y supervision
- Esterilizacion < Base monetaria financiera
- Limites al redescuento l
- Restriccion

Agregados monetarios (M2 — crédito interno)

o T

- Contraccion fiscal €=  Demanda interna Boom de crédito y
(recalentamiento y desajustes (riesgos
problemas comerciales) financieros — fragilidad)

del crédito



4. CONCLUSIONES

En Tailandia, Malasia e Indonesia:

 Politica fiscal restrictiva (refuerzo): no utilizacion, por escaso margen y necesidades de
gasto publico.

» Politica monetaria restrictiva (refuerzo): esterilizacion - mas diferencial de tipos -
mas capital.

 Liberalizacion comercial (refuerzo): crecimiento de X equivalente a crecimiento de M.

» Gestion del tipo de cambio (no refuerzo): no utilizaciéon, por ausencia de clausulas de
escape y por IOE.

* Menos liberalizacion financiera (no refuerzo): no utilizacion de controles de capital a la
entrada.

» (Re-)regulacion financiera (no refuerzo): utilizacion, pero insuficiente por velocidad de
liberalizacion.



