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IMPACTO DEL LIBRE FLUJO DE CAPITALES
EN LA INTERMEDIACION BANCARIA
EN EL PERU: 1988-1997

Lourdes Coll Calderdn

RESUMEN

La afluencia de los capitales hacia América Latina en la década del
noventa, atraidos por los indicadores més favorables de las variables funda-
mentales de crecimiento del producto y control de la inflacién, ha permitido
la expansién del volumen de fondos a ser intermediados, con lo cual se ha
puesto en riesgo la calidad de los activos bancarios. El articulo examina las
medidas que se han tomado para controlar el efecto de los flujos de capital
en el crédito interno del Perd, y se contrasta estos resultados con los de otros
pafses de la regi6n; asimismo, se hace una revisién de las nuevas formas de
supervisién implementadas a rafz del cambio de régimen. Se analiza también
los riesgos que todavia no estdn cubiertos con la aplicacién de las normas

“internacionales de Basilea. o ‘

ABSTRACT
The inflow of capitals into Latin America during the 1990s, attracted by

more favorable economic indicators, such as a growing product and inflation
under control, has allowed for the expansion in the volume of funds handled
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by the banking system, risking a deterioration of the quality of bank assets.
This article examines the measures taken to control this problem in Peru, as
well as in other countries in the region, in order to compare their results. We
also make a review of the new bank supervision norms, and an analysis of
the risk that has not yet been covered with the application of the Basel norms.

INTRODUCCION

Desde principios de los afios noventa el sistema financiero peruano ha
pasado por un proceso de crecimiento; sin embargo, anteriormente se han
vivido etapas de crisis financieras y politicas, especialmente durante 1987,
cuando se intent6 estatizar el sistema financiero peruano. Esa crisis fue muy
severa y se agravé por el manejo econémico que provocé la hiperinflacién.
A finales de 1990, el gobierno peruano dicté las medidas necesarias para
entrar a un proceso de ajuste y estabilizacién a fin de combatir estas crisis.
Dentro de estas medidas se incluyeron dispositivos relativos a la regulacién
bancaria y la promocién del mercado de capitales. El objetivo era restaurar
los mecanismos bdsicos de financiamiento del sector productivo, profundizar
el desarrollo del sistema financiero y contribuir de esta manera al crecimiento
econémico, siguiendo la tesis de McKinnonl.

Por otra parte, la nueva legislacién ha permitido al sector bancario,
ademds de intermediar depdsitos y realizar colocaciones, acceder a mercados
diferentes promocionando inversiones reales, como es el caso de la banca de
inversién, aparte de la posibilidad de ofrecer nuevos productos. Ademds,
aunque ya existian mecanismos informales de transferencia de dinero, con las
medidas de liberalizacion financiera y cambiaria se oficializ6 el libre flujo de
capitales, lo cual ha permitido incrementar en términos reales, entre 1990 y
1997, los niveles de liquidez de 697 a 3,203 millones de nuevos soles de
agosto de 1990, es decir en un 360%. Mientras que el grado de intermediacion,

1. Segin la cual existe una fuerte relacién de causualidad entre el desarrollo financiero y el
desarrollo econémico. Es mds, existe evidencia que el nivel de desarrollo financiero,
alcanzado por un pais, predice un crecimiento futuro, ademds de una mayor acumulacién
de capital y mayor cambio tecnolégico. Ver Levine (1997).
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subi6 de 5.1% a 21.0% del PBI entre 1990 y 1998 (ver Grafico 1)2. Estos
indicadores sugieren que la etapa de “represién financiera™ que vivié la
economia peruana antes de estas medidas estaba préicticamente acabando.

En el contexto internacional también se ha visto un proceso de libera-
lizacién generalizada de los movimientos de capital. Esta creciente dimension
de los mercados financieros ha contribuido en los ultimos afios a aliviar el
sector externo de América Latina. Los flujos financieros han crecido
espectacularmente en los afios recientes. Esta recuperacién de los flujos finan-
cieros desde inicios de los noventa fue muy positiva para América Latina, por
cuanto se removid la restriccién externa dominante que deprimia los niveles
de inversion.

Esta afluencia de capitales ha resurgido por los atractivos prospectos en
los indicadores de las variables fundamentales del crecimiento y el control de
la inflacién que se vienen dando en paises de América Latina; también con-
tribuy6 a este redireccionamiento la disminucién de las tasas de interés inter- -
nacionales. Sin embargo, existen repercusiones en otros aspectos
macroecondémicos, como la apreciacién del tipo de cambio, la expansién de
los bienes no transables a expensas de los transables y el incremento de los
déficits en cuenta corriente.

Respecto del destino de los capitales, esta nueva ola de flujos financie-
ros tiene caracteristicas diferentes sobre los anteriores flujos de capital, como
los de fines de los afios sesenta y principios de los setenta que estuvieron
dirigidos al sector piblico, y es que esta vez los flujos se estdn dirigiendo
predominantemente al sector privado en forma de patrimonio (equity capital)
en lugar de llegar en forma de deuda.

Una de las consecuencias de estos grandes flujos de capital que han
llegado al pais es la expansién del volumen de los fondos a ser intermediados
a través del sistema financiero doméstico. Esta expansién podria implicar

2. - Debe aclararse que los niveles de liquidez tienen como fuente al INEI, mientras que el
grado de intermediacién tiene como - fuente al BCRP.

3. Larepresién financiera se identifica con controles de la tasa de interés y particularmente
con controles que generan tasas de interés real negativas sobre los depdsitos.
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CUADRO 1 )
INDICADOR DEL GRADO DE INTERMEDIACION EN EL PERU
(liquidez como % del PBI)

25

e /
10

90 91 92 93 94 95 96 97 98

Fuente: Memorias del BCRP (varios nimeros)

problemas en la calidad de activos del sistema financiero, debido a la posi-
bilidad que el crédito de alto riesgo se incremente4, tal vez hasta el punto de
atentar contra la estabilidad del sistema y se genere una crisis de endeudamiento.

Dada las profundas medidas de liberalizacion, es posible preguntarse si
las fuerzas de mercado y de politica econémica dictadas ejercen un control
suficiente sobre los mercados financieros como para controlar un entorno
latinoamericano que histdricamente se ha comportado demasiado inestable.

El control de esta volatilidad en los mercados financieros presenta dos
enfoques alternativos. De un lado, los partidarios de la reforma liberal aducen
que los onerosos requisitos reglamentarios sobre los bancos pueden reducirse
mediante el fortalecimiento de la supervision bancaria. Estos controles, ba-
sados en normas que actualmente se aplican en las economias de mercado

4. Entendiéndose por “crédito de alto riesgo” aqué! sujeto a que el deudor o la contraparte
de un contrato financiero no cumpla con las condiciones del contrato. La Ley del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y
Seguros clasifica a los deudores en las siguientes categorias: normal, con problemas po-
tenciales, deficiente, dudoso y pérdida. Dentro de la definicién de “crédito de alto riesgo”
entran todas las categorias a excepcién de la categoria “normal”.

62




{MPACTO DEL LIBRE FLUJO DE CAPITALES EN LA INTERMEDIACION BANCARIA...

industrializadas de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos
(OCDE), estan disefiados para prevenir el crecimiento excesivo del crédito
otorgado a prestatarios riesgosos. Los escépticos, de otro lado, sin embargo,
sostienen que las fuerzas de mercado y la supervisién aunque apropiadas para
los paises de la OCDE no constituyen restricciones suficientemente fuertes en
los mercados mas volétiles de América Latina.

El presente documento presenta un andlisis de las medidas que se han
tomado para controlar el efecto de los flujos de capital del exterior en el
crédito interno tanto en el Perti como en paises seleccionados de la region
latinoamericana. Posteriormente, se hace una revisién de las nuevas normas
de supervision implementadas en el Perd, a raiz del cambio de régimen. El
. andlisis se concentra en las debilidades del ratio del capital adecuado frente
a la necesidad de mejorar la supervision bancaria como respuesta a la volatilidad
causada por los flujos de capital.

1. FLUJOS DE CAPITAL EN EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

1.1. Un Alcance Tedrico acerca de la Dependencia de los Flujos de Capital
en el Desarrollo Econdémico

Uno de los temas claves que. enfrenta la economia internacional, y que
- se discute tanto académicamente como en la prictica, esta relacionada con los
niveles y mecanismos de intermediacién financiera internacional. M4s aun,
los problemas se han vuelto en cierto modo més complejos a medida que la
intermediacién financiera internacional, ademds de mantener atin su cldsico
propdsito de canalizar ahorros hacia inversién productiva, ha adquirido nue-
vas y més complicadas facetas. A medida que la superestructura de los mer-
cados de inversiones y de divisas se ha vuelto enorme y compleja, y que las
necesidades mundiales se han vuelto mds diferenciadas, el resultado ha sido
que muchos mds de los flujos brutos a través de los mercados de capitales del
mundo de hoy reflejan decisiones financieras que no estdn directamente ata-
das a (ni necesariamente conducen a) la formacién fisica de capital como
ocurria en el pasado.

Sin embargo, la mayoria de autores estdn de acuerdo con que el proceso
de desarrollo econémico normalmente incluye un requerimiento tanto de ca-
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pital externo a largo plazo como de crédito a corto plazo en la cuenta corriente
de los paises en desarrollo; mds aun, la mayorfa de pafses que hoy estdn
industrializados (y particularmente los EE.UU., Canad4, Australia y Nueva
Zelandia) descansaron fuertemente en el capital externo y los préstamos ex-
ternos para su desarrollo®.

Debe ser reconocido que hay muy poco consenso entre tedricos del
desarrollo econdmico sobre la exacta relacidn entre capital externo y desarro-
1lo, aunque la mayoria de pensadores acepta que el capital externo es nece-
sario para acelerar el desarrollo. En América Latina, los criticos del rol de
capital externo debido a sus potenciales efectos negativos en la autonomfa
nacional han sido los analistas ligados a la escuela de la “dependencia”. Al
otro lado del espectro, no solamente se afirma categéricamente la necesidad
del capital externo para el desarrollo, sino también se ha tratado de cuanti-
ficar, a través de un modelo matemético relativamente simple, cudnto capital
externo deberia ser transferido a un pais en desarrollo y a qué tasa podria ser
absorbido. Un influyente estudio en esta linea es el famoso modelo de “dos
brechas”®, en el que las brechas aludidas son aquéllas que resultan de com-
parar las necesidades de inversion con la proyeccion de ahorro nacional, y las
necesidades de importacién con la proyeccién de exportaciones. A pesar de
que esta aproximacién fue Util para resaltar el rol del capital externo en el
desarrollo, ha sido mds tarde criticada por su excesivo y casi mecdnico énfasis
en la falta de divisas como la tnica limitacién al desarrollo; asi como su
concentracién a nivel agregado, descuidando consideraciones sectoriales.

Otra explicacién’ de la ligazén entre capital externo y desarrollo sefiala
que la aceleracién de la tasa de crecimiento de los paises en desarrollo im-
plicaba un aumento mds que proporcional en la demanda de importaciones.
Se enfatizaba, ademds, que la tendencia al desequilibrio externo es inherente
al proceso de desarrollo, y que la transferencia de recursos financieros puede
jugar, junto con otras medidas a nivel nacional como internacional, un impor-
tante rol en ayudar a eliminar o controlar estos desequilibrios externos. Final-
mente, concluye que para que los paises del Tercer Mundo crezcan y se

5. Seiber (1977).
6. Ver Chenery y Strout (1966).
7. Prebisch (1959).
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desarrollen rapidamente necesitan obtener flujos netos externos sostenidos de
recursos financieros bajo términos que no sean excesivamente onerosos.

Un estudio mds reciente revela que en América Latina existe una fuerte
correlacién entre el crecimiento y las entradas de capital®. El documento
muestra que durante el periodo de afluencia de 1976-1982, la economia de

América Latina crecié cerca de un 4% al afio, mientras recibia una afluencia”

neta de capitales de cerca del 5% del PBI. Asimismo, en el periodo de escasez
de capitales que se inici6 en 1982 y finaliz6 en 1990, el crecimiento se redujo
amenos del 1.5% y la afluencia neta de capitales a la region decrecié a menos
de 1%. Mientras que en el periodo 1991-1994 el crecimiento de alrededor de
3.5% anual estuvo acompafiado de una afluencia de capitales que crecfa a un
6% anual. '

Esta relacién no es totalmente causal, debido a que el crecimiento y la
afluencia de capitales dependen en gran medida de aspectos’ similares. Y la
causalidad se manifiesta claramente en més de una direccién, ya que los
‘inversionistas internacionales tienden a buscar regiones en las que puede
esperarse un rdpido crecimiento econémico. Sin embargo, las cifras ilustran
lo que la teoria y la experiencia latinoamericana llevan a pensar: la afluencia
de capitales puede proporcionar un impulso expansivo a la economia interna
y, a la inversa, una marcada reduccién de la tasa de afluencia puede resultar
fuertemente contraccionaria.

1.2, Los Flujos Financieros hacia América Latina
1.2.1 Los Afios Cincuenta

A medida que la Segunda Guerra Mundial llegaba a su término, dos
desarrollos tuvieron una influencia importante en la naturaleza futura de los
flujos financieros internacionales: la creacién de las instituciones de Bretton

Woods y el gran peso de los EE.UU. en la economfa mundial.

Las dos Instituciones de Bretton Woods —el Fondo Monetario Interna-
cional y el Banco Mundial- fueron creadas como patte de un intento por

8. Ver Gavin, Hausmann y Leiderman (1996).
65



Lourdes Coll Calderén

evitar la inestabilidad de los tipos de cambio y el caos financiero que habia
acompafado la depresion mundial de los afios treinta, asi como los controles
proteccionistas y devaluaciones competitivas del periodo de entreguerras.
Bretton Woods y las instituciones que creé representaron el primer intento
coherente de imponer orden y estabilidad en el sistema monetario internacio-
‘nal a fin de preservar la unidad del sistema monetario.

El intento de controlar el sistema monetario internacional a través de las
instituciones oficiales, sin embargo, no fue acompafiado en la préctica por
importantes flujos provenientes de ellas, particularmente, hacia los pafses en
desarrollo. La principal caracteristica de los movimientos internacionales de
capital durante los afios de posguerra fue el gran flujo de fondos desde EE.UU.
Durante los ultimos afios de la década de 1940 y los afios cincuenta, los
Estados Unidos eran claramente més ricos y poderosos que nunca, y fue el
tnico pafs capaz de ofrecer tanto ayuda econémica como proteccién militar.

A pesar de que controlaban las instituciones de Bretton Woods, los
EE.UU. preferian canales bilaterales para sus flujos financieros. Por ello,
tanto las instituciones oficiales bilaterales como las multilaterales jugaron un
rol insignificante durante los afios cincuenta. Los flujos financieros hacia
América Latina tomaron la forma de inversién directa a través de corporacio-
r.es multinacionales. Los paises latinoamericanos empezaron a implementar
politicas de sustitucién de importaciones a fin de combatir los déficits en
cuenta corriente.

Dicha inversién estaba protegida por altas barreras arancelarias y favore-
cida por crédito interno barato. Las corporaciones multinacionales saltaron las
altas barreras arancelarias impuestas por estos paises, a través del estableci-
miento de nuevas empresas o la compra de empresas nacionales ya existentes.

- 1.2.2 Los Afios Sesenta

En los afios sesenta, la actitud estadounidense hacia la ayuda oficial
comenzé a cambiar rdpidamente. Como sefiala Prout (1976), la motivacién
del aumento de la ayuda fue “desvergonzadamente politica”. Los americanos
crefan que al fomentar el desarrollo econdmico y social de las naciones no
comprometidas contribufan al desarrollo de las sociedades que posteriormente
apoyarfan su posicién y forma de vida.
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Con la Revolucién Cubana, se puso en boga plantear que la totalidad
de América Latina enfrentaba s6lo dos alternativas: reforma o revolucién. Los
EE.UU. necesitaban hacer un gran esfuerzo para procurar que la primera
alternativa prevaleciera.- Es por ello que con la administracion Kennedy se
creé el programa de la Alianza para el Progreso, cuya retérica inicial estuvo
fuertemente influida por un sector muy importante del pensamiento latino-
americano.

Particularmente influyente fue el documento preparado por Prebisch y
otros destacados economistas latinoamericanos, donde se hacia un llamado
especial a los EEUU. para cooperar con aquellos paifses latinoamericanos
deseosos de hacer cambios estructurales. La retérica inicial de la alianza para
el Progreso fue bastante progresista, y sus tres objetivos oficialmente estable-
cidos fueron: crecimiento econémico, cambio estructural y democraciatizacién
politica.

Después de la muerte de Kennedy, la politica de los EE.UU. hacia -
Latinoamérica se volvié mds conservadora. Las reformas estructurales y la
democratizacién de los paises latinoamericanos dejaron de ser objetivos ofi-
ciales de la Alianza. Hacia el final de 1966, la politica de los EE.UU. hacia
América Latina estaba claramente en su fase més pragmatica

El nivel total de la asistencia financiera bruta de los EE.UU. hacia Amé-
rica Latina durante los afios sesenta fue muy impresionante; sin embargo los
desembolsos netos fueron sustancialmente menores. Mds de la mitad de la
asistencia econémica fue dedicada a repagos, amortizacién de préstamos ofi-
ciales previos, e intereses. '

Los créditos oficiales y la ayuda estaban supuestamente destinados a
financiar proyectos de inversion gubernamental. Sin embargo, el flujo de
salida neto de los fondos de inversién privada estadounidense desde Latino-
américa hacia los EE.UU. excedié el flujo de entrada neta de los fondos
oficiales estadounidenses. Esta tendencia explica, quizds, el respaldo de las.
multinacionales estadounidenses a la Alianza para el Progreso; sin embargo
no se puede inferir que la ayuda oficial facilitd la salida del capital privado

_extranjero.
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1.2.3 Los Aﬁbs Setenta

Durante los afios setenta existieron cuatro claras tendencias en los flujos
externos hacia América Latina. En primer lugar, comparando este periodo con
los afios sesenta, la proporcion de financiamiento externo proveniente de
fuentes privadas aumenté notablemente, de 39.8% en 1961-65 a 92.7% en
1978 (ver Cuadro 1).

El segundo cambio estd relacionado con la composicién de tales flujos
privados. Como puede verse en el mismo cuadro, durante los afios sesenta los
fondos eran canalizados predominante a través de inversiones directas. Desde
los afios setenta, sin embaigo, eran los bancos multinacionales los que pro-
porcionaban la principal fuente de fondos, superando tanto a la inversién
directa como a los fondos publicos.

Una tercera tendencia, que puede observarse en el mismo cuadro, es que
durante los afios setenta —y particularmente en 1973- hubo un agudo creci-
miento en el nivel nominal y real del total de flujos financieros netos hacia
América Latina. Estos préstamos fueron principalmente usados para cubrir
los crecientes déficits de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Como
resultado del aumento de precio del petréleo y de otros bienes importados,
combinando coh una reducida demanda para sus exportaciones a raiz de la
recesion de los paises industrializados, los déficits en cuenta corriente de los
paises latinoamericanos —y’ partlcularmente los importadores de petréleo—
crecieron sustancialmente.

La cuarta caracteristica de los flujos financieros después de 1973 fue
que los miembros de la OPEP reemplazaron en algunos afios a los paises
industrializados como proveedores de capital, tal como puede apreciarse en
el Cuadro 2. De esta manera, el déficit de ahorro nacional respecto a la
inversién doméstica en el mundo importador de petréleo fue financiado por
el excedente en ahorros de los exportadores de petrdleo.
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CUADRO 1 .
ESTRUCTURA Y NIVEL DE LOS FLUJOS NETOS DE RECURSOS EXTERNOS
HACIA AMERICA LATINA, 1961-1978 (A)
(promedios anuales en porcentajes)

I." Flujos piblicos netos 602 401 252 19.6 12.0 73
A. Multilaterales 19.5 15.7 134 14.4 74 31

1. Desarrollo - 16.6 17.1 11.6 6.6 84 72

2. Compensatorios 29 -14 1.8 7.8 -1.0 —4.1

B. Bilaterales 407 244 118 52 4.6 42

1. EE.UU. 36.9 2236 6.8 2.6 1.7 0.8

2. Otros paises (b) 38 0.8 5.0 2.6 29 34

II. Flujos privados netos (c) 39.8 599 74.8 80.4 88.0 927

A. Bancos (d) 2.1 93 43.8 61.0 483 56.6
B. Proveedores ' 71 13.8 23 37 5.8 98
C. Bonos 50 25 25 33 14.8 10.3
D. Inversién Directa 25.2 333 26.2 12.4 20.1 16.0
111. Total (%) 100.0 100.0 - 100.0 100.0 100.0 100.0

Total (millones de délares) | 1575.8 2641.3 7561.9 153015 15637.0 21807.2

(a) Incluye los pafses miembros del Banco Interamericano de Desarrollo y Agen-
cias subregionales.

(b) Incluye los paises socialistas y los miembros de la OCDE excepto los EE.UU.
(¢) Incluye créditos para nacionalizaciones.
(d) Incluye instituciones financieras no bancarias.

Fuente: Griffith-Jones (1984).
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CUADRO 2
ESTRUCTURA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL GLOBALES (A)
(miles de millones de délares)

Grupo de los Diez paises

industrializados y Suiza -8.25 -0.75 -195 235 51.5
Pafses desarrollados pequefios 1.5 17.75 10.5 120 22,0
Paises en desarrollo no

exportadores de petrdleo 6.0 21.0 225 36.0 51.0
Paises en desarrollo

exportadores de petréleo ~-1.25 -38.0 45 680 -116.0

(a) El total de flujos de capital incluye movimientos monetarios (esto es, posicién
en cuenta corriente con el signo cambiado); signo negativo indica exportacién
del capital.

(b) Promedios anuales.

Fuente: Griffith-Jones (1984).

El principal medio para “reciclar” este importante volumen de fondos
* de los pafses superavitarios hacia los deficitarios fue el sistema bancario
multinacional privado de los pafses industrializados.

En consecuencia, se puede decir que el principal factor del crecimiento
de los préstamos a los paises en desarrollo fue €l rdpido aumento de los
depdsitos provenientes tanto de paises exportadores de petréleo como de otras
fuentes, acompafiado de una disminucién de la demanda de crédito por parte
de los clientes tradicionales a causa de la recesién en los paises industrializados.
Ello motivé a que los bancos prestaran a clientes hasta entonces catalogados
como marginales.

Al mismo tiempo hubo factores que introdujeron una mayor inclinacién
a endeudarse, tanto en el sector piblico como privado de los paises en desa-
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rrollo. Los gobiernos se embarcaron en programas que implicaban una fuerte
expansi6n de la inversién piblica, la cual frecuentemente tenfa una alta pro-
porcién de bienes de capital importados que, por lo general, no estaban in-
tegramente financiados con recursos del pais. Ello estuvo acompaiiado de un
relativo estancamiento en el flujo neto de la asistencia oficial para el desa-
rrollo. Ademds, los gobiernos de los paises en desarrollo desarrollaron acti-
tudes tendientes a favorecer una expansion del financiamiento externo prove-
niente de fuentes bancarias privadas. L.os gobiernos comenzaron a preferir los
préstamos privados en la medida en que éstos implicaban un minimo tipo de
condicionalidad en los desembolsos.

Los préstamos podian hacerse efectivos en forma muy ripida y formal-
mente casi no venfan acompaiiados de atadura o condiciones en cuanto a la
forma en que los respectivos fondos deberfan ser empleados o sobre la po-
litica econémica del pais receptor.

El desarrollo de nuevas técnicas operativas (innovacién financiera) en
los mercados de euromonedas, especialmente hacia fines de los afios sesenta,
redujeron el riesgo en los eurobancos por los préstamos efectuados a los
paises en desarrollo. Las innovaciones que se introdujeron disminufan los
riesgos derivados de grandes préstamos sujetos a largos periodos de amorti-
zacion, que son el tipo de créditos requeridos por los paises en desarrollo.
Entre las innovaciones que se introdujeron estd el crédito rotatorio (roll-over).
Esta modalidad se basa en una tasa de interés flotante que varia aproxima-
damente segin el costo de la moneda para el prestamista, el cual obtiene sus
fondos en el mercado interno de corto plazo. La base para fijar la tasa de
interés en estos préstamos a los paises en desarrollo es la tasa LIBOR (London
Inter-Bank Offered Rate) o bien el “Prime Rate” de los EE.UU., que consti-
tuyen una medida del costo de los fondos para los bancos. En adicién a esta
variable bdsica, se carga un margen (spread) sobre el LIBOR o Prime; éste
refleja tanto la liquidez del mercado como la capacidad de crédito (credit
worthiness) del prestatario en un momento determinado. El costo del crédito
incluye ademads una “comision de servicio” y una “comisién de compromiso”,
que se aplican sobre la porcién no utilizada de los préstamos. Aunque el
préstamo otorgado a un pais en desarrollo pueda tener un largo periodo de
amortizacion, la tasa de interés es modificada cada vez que el préstamo es
extendido (normalmente cada 3 6 6 meses). Esta “tasa de interés flotante” es
decisiva porque transfiere al prestatario uno de los riesgos mds importantes
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del mercado (es el prestatario el que absorbe tanto los cambios ciclicos como
de largo plazo que experimentan las tasas de interés).

Otra innovacién importante en esta época fueron los “préstamos sindi-
cados”, pues una proporcién importante de las transacciones realizadas por
los paises en desarrollo en los mercados de euromonedas habia sido canali-
zada a trav€s de préstamos sindicados. Estos préstamos, que se iniciaron a
finales de los sesenta, son compartidos por un gran nimero de eurobancos.
Este mecanismo ha permitido que el riesgo por incumplimiento que se pre-
senta en los grandes préstamos se distribuya entre un gran nimero de bancos.

1.2.4 Los Afios Ochenta : La década perdida

Desde 1982 en adelante, el tema del financiamiento en los paises en
desarrollo se centré en cémo enfrentar las reiteradas dificultades de pago; lo
que se puso en juego no sélo fueron los resultados de las finanzas particulares
de cada pais que no pudo afrontar sus pagos, sino el propio sistema financiero
internacional. Las preocupaciones principales de los paises en desarrollo en
cuanto a las finanzas de largo plazo pasaron a ser el financiamiento de sus
deudas vencidas. La razén mds importante para la continua demanda de
financiamiento externo se relacion6 con el refinanciamiento del servicio de
las obligaciones vencidas.

La caracterfstica principal de los afios ochenta fue la aguda escasez de
divisas, lo cual llevé a un retroceso de la tasa de crecimiento del producto de
muchos paises. Particularmente, en el Perii la tasa dé crecimiento promedio
del producto entre 1980 y 1989 fue -0.9 %. Lo cual ha llevado a caracterizar
la década de 1980 como “la década perdida”.

Los afios ochenta fueron “la década perdida” también para Latinoamé-
rica, en general, debido no sélo al problema de la deuda externa, sino también
por la declinacion de las economias, y por la reduccion de los niveles de vida;
ademds, las aspiraciones respecto a un futuro mejor se vieron tremendamente
disminuidas. Aun cuando ningin pafs latinoamericano repudié su deuda for-
malmente, hubo una serie de atrasos en el servicio de la deuda, lo cual dio
lugar a una suspicacia extrema por parte de los acreedores que dudaron en
incrementar su exposicién en la regién. Muy por el contrario, los bancos
comerciales, que en realidad constituian los principales acreedores privados,
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redujeron su exposicion liquidando sus préstamos, rechazando renovar lineas
de crédito rotatorio, y /o denegando crédito fresco para amortizar antiguas
obligaciones. La severidad de la crisis, originada por el problema de 1a deuda
externa, al final de la década, dejé pesimistas a muchos observadores sobre
las posibilidades de renovacién de los flujos externos de capital hacia la
regién. En cambio, la expectativa prevaleciente era que las regiones fuerte-
mente endeudadas debian esperar, en el futuro cercano, un alivio financiero
proveniente, principalmente, de las fuentes oficiales de crédito. Sin embargo,
al final de la década resurgieron los flujos externos de capital privado hacia
América Latina, lo cual sorprendié incluso a los observadores de los paises
receptores, tanto por el volumen como por la composicién de los flujos.

1.3 Los Flujos Financieros en los Afios Recientes

Tras un paréntesis de casi una década, la afluencia de capitales interna-
cionales a Amerlca Latina se reinici6 a principios de los noventa. Después de
haberse aJustado a la escasez, la regién pronto debi6 enfrentar el desafio
relativamente poco familiar de tener que manejar una abundancia de capita-
les. El renovado flujo de capitales fue ampliamente percibido como un voto
de confianza internacional a las medidas de estabilizacién y liberalizacién
adoptadas en los afios anteriores por la mayor parte de las economias latinoa-
mericanas, y cOmo una “valiosa oportunidad para canalizar el ahorro interna-
cional hacia la promocién del desarrollo de la economia interna.

Estas fluctuaciones en el volumen de los flujos de capital hacia América
Latina revelan, en primer lugar, su volatilidad; y en segundo lugar que los
flujos de capital hacia América Latina estan determinados en gran medida por’
los acontecimientos que ocurren en la economia mundial, y que son esencial-
mente exégenos a América Latina. Segin Gavin, Haussmann y Feiderman
(1996), los flujos netos a la regi6n est4n altamente correlacionados con la tasa
de interés mundial, sobre la que los acontecimientos econémicos ocurridos en
América Latina tienen escasa influencia. La correlacién positiva entre los
flujos de capital a América Latina y el superdvit en cuenta corrie‘r‘lte‘ de las
principales economias industrializadas, segiin el mismo estudio, también pone
de relieve la vinculacién que existe entre las fluctuaciones en la disponibili-
dad de capitales internacionales y los flujos de capital a la regién:
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Ello no significa que los flujos de capital no se vean afectados por el
entorno interno de politicas. Durante los afios noventa, los paises latinoame-
ricanos que llevaron a cabo agresivas politicas de liberalizacién, redujeron la
inflacién y mantuvieron o crearon un sistema comercial y financiero abierto,
recibieron capitales que aquellos que no lograron esos resultados.

En resumen, independientemente del entorno interno de politicas, es
probable que los flujos internacionales de capital sigan constituyendo un
importante mecanismo a través del cual se trasmiten a América Latina los
shocks que afectan a las economfias industrializadas.

1.4 Los flujos de capital en el caso peruano

Los instrumentos financieros utilizados para efectuar la transferencia de
capitales tienen un rol importante en el comportamiento del grupo de residen-
tes del pais receptor y de los inversionistas internacionales. De esta manera,
los flujos de capital también pueden tener un impacto significativo sobre el
grado de volatilidad a los cuales se ve sujeta la economia. Es probable que
los flujos sean mayores si los flujos son a corto plazo y de naturaleza pura-
mente especulativa que si en su mayoria reflejan inversiones extranjeras di-
rectas, las cuales presumiblemente estdn guiadas por variables fundamentales
a mediano o largo plazo. Esto es particularmente cierto en la deuda a corto
plazo que es liquida y puede ser vendida por los inversionistas internacionales
en cualquier momento; en ¢l caso de capital a largo plazo los propietarios
asumen gran parte del riesgo del precio, ademés del riesgo asociado a una
fuga generalizada de capitales de la economfa. La composicién de los flujos
también est4 determinada por el grado de sensibilidad respecto a las diferen-
cias en las tasas de interés.

Los mecanismos a través de los cuales el capital se canalizé al Perd
difieren notablemente e los afios recientes de los que tipificaron la afluencia
de fines de los setenta y de los ochenta. Como puede verse en el Grifico 2,
los préstamos a largo plazo al Sector Piiblico, principalmente provenientes de
Tos bancos comerciales, constituyeron la forma dominante de intermediacién
internacional a fines de los setenta, representando mdas del 70% de la afluen-
cia de capitales hacia Perd.
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En marcado contraste, los préstamos de bancos comerciales constituye-
ron cerca del 5% en 1996, mientras que la inversién extranjera directa y la
inversién por privatizacion constituyeron el 46% y 41%, respectivamente”.

Estos cambios tienen importantes implicaciones con respecto al manejo
de los shocks que afectan la cuenta de capital. La participacién mucho mayor
de la inversi6n extranjera de capital significa que los inversionistas extranje-
ros estan expuestos en forma mds directa y comparten mds plenamente el
riesgo pais.

Las politicas pueden afectar la composicién de la afluencia de capitales
en diferentes formas. Las politicas econémicas sustentables y verosimiles
probablemente se traduzcan en flujos de capital menos volétiles, ya que los
inversionistas internacionales estardn mds dispuestos a asumir compromisos
relativamente irreversibles con respecto a la economia.

2. ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS

Tal como se ha mostrado anteriormente, histéricamente ha existido una
gran afluencia de capitales hacia América Latina, especialmente en la segunda
mitad de este siglo. El objeto de estudio de este documento es analizar las
implicancias que ha tenido este movimiento de capitales en el manejo de la
politica monetaria de los paises de la region. Para realizar este andlisis se

_utiliza el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos, segin el cual todo
desequilibrio en la balanza de pagos refleja un desequilibrio monetario, ya
que el superdvit o déficit afecta la liquidez del sistema, y por tanto a la
intermediaci6n bancaria.

Aun cuando la Aproximacién Monetaria a la Balanza de Pagos data de
la época de David Hume !0, su estudio cobra nuevamente vigencia después de

9. No se considera dentro del cdlculo de los porcentajes el correspondiente a “Capitales de
Corto Plazo” debido a que el afio 1996 dicho rubro alcanzé la cifra negativa de 57 millones
de US dolares.

10. David Hume (1711-1776) argumenté que un superdvit permanente no era posible, por lo
que no tenia sentido centrar los objetivos en subsanar la balanza, en igual forma el déficit
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GRAFICO 2

FLUJOS DE CAPITAL AL PERU POR TIPO DE INVERSION, 1979-1997
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la Segunda Guerra Mundial con la introduccién de dos importantes aportes.
El primero, que precedi6 al interés académico en politicas monetarias, estuvo
desarrollado por funcionarios del FMI. Su exponente mds importante fue J.J.
Polack!!. Robert Mundell y Harry Johnson, de la Universidad de Chicago,
realizaron similares aportes. Los funcionarios del Fondo desarrollaron este
enfoque a fin de contar con médulos que sirvieran para monitorear el manejo
macroeconémico, pues sélo se disponfa de estadisticas rudimentarias como
fuente de informacién. Cuando el Fondo desarroll6 los primeros estudios en
las economias de los paises en desarrollo encontré que muy pocos de los
problemas subyacentes se podian resolver con la ayuda de la estructura ana-
litica Keynesiana; principalmente, porque a principios de los cincuenta mu-
chos de los paifses en vias de desarrollo no contaban con Cuentas Nacionales
en ingreso y produccién lo suficientemente detalladas para hacer un anilisis
de ingreso nacional y de determinacion de la balanza de pagos en concordan-
cia a la linea Keynesiana y a la Teorfa de la Absorcién!2. Sin embargo, si se
podia contar con las estadisticas monetarias de los Bancos Centrales, obteni-
das en el trabajo de supervision del sistema bancario. También existia infor-
macién de comercio exterior. En vista de la disponibilidad de este tipo de
datos en muchos paises en vias de desarrollo, donde otra clase de informacién
estadistica era escasa, se pensé en utilizar esta estructura de andlisis para
aprovechar totalmente los datos disponibles.

En opinién de algunos académicos, como Chacholiades (1992), las li-
mitaciones del enfoque monetario son bastantes fuertes, pues considera a la
balanza de pagos como una vélvula de seguridad que se abre automaticamente
para eliminar un exceso de oferta de dinero en forma de déficit en la balanza
de pagos o para admitir dentro del pafs una cantidad adicional de dinero en
forma de superdvit en la balanza de pagos, con el ﬁn de satisfacer un exceso
existente de demanda de dinero.

se curaria por sf mismo. Esto era posible porque el patrén oro (gold standard) tenfa un
mecanismo de ajuste automadtico. Visto de otra manera, cada pais tiene unpa cantidad
“natural” de oferta monetaria que corresponde con su capacidad productiva.

11. * Cuyo articulo mds importante en este sentido, “Monetary Analysis of Income Formation
and Payments Problem”, apareci6 en 1957.

12.. Segin la Teorfa de la Absorcion la Balanza Comercial s igual a la diferencia que existe
" entre la produccién de una economfa y su capacidad de absorcién.
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Al considerar los desequilibrios como un fenémeno temporal y
autocorrector, el enfoque monetario conduce pricticamente a la conclusién de
que, por lo general, no es necesaria ninguna medida de politica para corregir
los desequilibrios en la balanza de pagos. Si las autoridades son lo suficien-
temente pacientes y permanecen pasivas, un desequilibrio de pagos se corre-
gird de manera automdtica, tarde o temprano. El problema, claro estd, es que
la correccién puede darse muy tarde y mientras tanto la economia tiene que
sufrir, mds adelante, un innecesario costo de ajuste.

Sin embargo, en opinién de Mario Blejer (1993), es verdad que, en su
mas estilizada caracterizacidn, para el enfoque monetario los cambios en las
reservas internacionales estdn directamente relacionados al mercado moneta-
rio de modo que, bajo tipo de cambio fijo, el cambio en reservas debe igualar
la diferencia entre el cambio real de la demanda monetaria y el cambio en el
componente doméstico de la oferta monetaria. Pero esta caracterizacién se
basa en supuestos muy restrictivos, como la total integracién entre bienes
internos y externos y de los mercados de capital. Esta también es una carac-
terizacion de equilibrio de largo plazo, pero es consistente con distintas alter-
nativas de ajuste de corto plazo. En la actualidad, muchos de los supuestos
restrictivos se han levantado, y en su lugar se han tenido resultados mas
realistas. Pero la estructura mds general preserva la relacién entre los sectores
externos y monetarios como lo postula el enfoque monetario (esto es, que los
desequilibrios monetarios recaen en la balanza de pagos), y esta relacién es
lo suficientemente fuerte como para no perder su.validez ante diferentes
conjuntos de supuestos. Se puede llegar a la conclusién que esperar utilizar
el enfoque monetario exclusivamente para formular politicas de largo plazo
basados en que se cumplan los supuestos ideales es caracterizar este enfoque
de una manera estrecha y distorsionada.

El Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos nos dice que cuando el
tipo de cambio es controlado por las autoridades monetarias, la balanza de
pagos viene a ser uno de los medios por el cual la oferta monetaria nominal
es ajustada. De tal forma que la oferta monetaria nominal no estd mas bajo
el control directo de las autoridades monetarias y viene a ser una variable
enddgena dentro del sistema. Lo que las autoridades monetarias controlan es
el volumen del crédito interno. La distincién entre la creacién de dinero y el
crédito interno es crucial, ya que en este caso, el banco central 1o que controla
es el crédito interno. Por otro lado, cuando el tipo de cambio es flexible,
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hipotéticamente, no deberfan existir cambios en el nivel de reservas. Sin
embargo, por rigideces del mercado esta afirmacién no es del todo cierta. En
este caso, las autoridades monetarias estdn en disposicion de controlar el nivel
de reservas, con lo cual ejercen un control sobre la oferta monetaria real.

En el contexto latinoamericano y peruano se ha visto que ha existido un
incremento-de los flujos externos de capital, lo cual ha repercutido en la
elevacién de las Reservas Internacionales, y en consecuencia en la Liquidez
del Sistema. Los incrementos en los movimientos crediticios internos también
ha sido caracteristica de estos tltimos afios. Ya que el Enfoque Monetario de
la Balanza de Pagos relaciona estas tres variables, siendo su ecuacién funda-
mental: Reservas + Crédito Interno = Liquidez del Sistema. Obtenemos de
esta manera el sustento teérico que relaciona las tres variables que nos intere-
san para el andlisis del control monetario en la entrada de los flujos de capital.

La siguiente seccién tratard de evaluar la efectividad de las politicas
monetarias en controlar el crédito interno, cuya fuente son los flujos de
capital extranjero. Un indicador de dichos esfuerzos, en el contexto latino-
americano, es la relacién que se encuentra entre el Crédito Interno y la
Liquidez.

3. IMPLICANCIAS DEL LIBRE FLUJO DE CAPITALES EN EL CRE-
DITO INTERNO EN LATINOAMERICA

3.1 Introduccién

Los mercados internacionales han crecido espectacularmente desde me-
dlados del decenio de 1960. Los movimientos de capital reflejan la expansién
de la economia mundial, el aumento del comercio internacional, la globalizacién
de la produccién; todos estos factores se vinculan a los netamente financieros,
los cuales han aumentado a un ritmo notablemente mds rdpido. En los dece-
nios de 1970 y 1980, muchos paises comenzaron a liberalizar sus sectores
financieros nacionales y a abandonar la regulacién de las “transacciones de
divisas”. Todo lo cual, combinado con los revolucionarios avances tecnold-
gicos en la gestién de la informacion y de las telecomunicaciones, adem4s del
surgimiento de técnicas financieras cada vez mas perfeccionadas, contribuy6
a un auge de los flujos financieros nacionales e internacionales.
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Hablar de mercados financieros integrados resulta prematuro, puesto
que la movilidad del capital internacional estd lejos de ser perfecta. No obs-
" tante, no hay duda que los flujos de capital y la integracién financiera inter-
nacional aumentan velozmente. Esta circunstancia ha causado una gran con-
troversia. En un extremo estdn aquellos que ven la creciente integracion como
un signo de mayor eficiencia; segin esta interpretacion, los mercados estan
superando la represion financiera que caracterizaba la ineficiente regulacion
gubernamental. En el otro extremo estdn aquéllos que consideran que el auge
de los flujos de capital constituye una especulacién, con un alto riesgo im-
plicito.

Para contrarrestar estas dudas, se ha hecho una evaluacidn siguiendo el
enfoque monetario de la Balanza de Pagos para Perti y otros paises de la
region. Se ha escogido cuatro pafses de mayor desarrollo —Argentina, Brasil,
Chile y México—, y otros tres pafses de desarrollo similar —Bolivia, Ecuador
y Colombia. Las razones para haber escogido estos pafses son, en primer
lugar, porque son socios comerciales y su desarrollo influye notablemente en
el desenvolvimiento de la economia peruana; en segundo lugar, porque han
seguido politicas econémicas similares, abocdndose a las reformas y apertura
de sus sistemas financieros, procurando una adecuada adaptacién de las nue-
vas politicas financieras al ritmo de la liberalizacién y de la apertura. No
obstante que las reformas financieras se han efectuado atendiendo a las ca-
racteristicas particulares de cada pais, se advierten elementos comunes tales
como: mayor participacién de los mecanismos de mercado en la determina-
ci6n de las tasas de interés, mayor captacién de recursos financieros, dismi-
nucién de los requerimientos de encaje!3, y cambio en el disefio de los en-
foques en la supervisién bancaria. Ademds, se ha tenido presente que el
requisito bdsico para la implementacién exitosa de las politicas de apertura
y reforma del sistema financiero es contar con un entorno macroeconémico
estable. En este aspecto, la mayoria de paises de la regi6n ha logrado avances
importantes en el terreno de la estabilizacién econémica y el control de la
inflacién. Al mismo tiempo, se ha decretado la liberalizacion de las tasas de
interés y el tipo de cambio, como parte de la implementacion de politicas
monetarias restrictivas.

13. En el Pend, los requerimientos de encaje en MN, por lo general, han tendido a disminuir
para incentivar los préstamos en MN, sin embargo, el encaje en ME ha permanecido
invariable.
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En el Cuadro 3, se puede observar que casi todos los paises en estudio -
han tenido un crecimiento econémico similar, a excepcién de Chile, Perd y
Argentina, que han estado por encima del promedio, y de México que ha .
estado bastante rezagado, en el periodo 1991-1995. Por otro lado, se observa
que casi todos los paises presentan una apreciacion en su moneda, producto
de la masiva afluencia de capitales hacia esta regién. Ademds, a excepci6n de
Chile, la mayorfa de los pafses muestran un bajo ratio de ahorro interno/PBI.

La informacion de las principales variables monetarias del Sistema Mo-
netario Peruano y Latinoamericano se encuentra en los Cuadros 4 al 11,
donde se consignan las cuentas del Sistema Monetario de Perd, Brasil, Chile,
México, Argentina, Bolivia, Colombia y Ecuador. Estos cuadros han servido
para poder graficar la efectividad de las politicas monetarias para controlar las
variables monetarias frente al flujo de capitales externos. Un indicador de
dicha efectividad es la relacion Crédito Interno/Liquidez del Sistema, los
cuales se presentan en los Gréficos 3 al 10, conservidndose el orden de pai-
sesl4.

De los graficos mencionados, se observa que Chile ha mantenido duran-
te todo el periodo analizado un indice cercano al 0.5 y Peri se ha ido acercan-
do paulatinamente a ese ratio, mientras que el resto de pafses ha seguido
trayectorias similares, aunque con tendencia a mejorar el ratio. Por ejemplo,
Argentina, que al inicio del periodo mantenfa un ratio de 1.25, lo ha ido
disminuyendo paulatinamente hasta llegar a 0.87 en 1997. El caso de Brasil
es fluctuante, pues si bien al inicio del periodo sustentaba un ratio de 0.94,
en 1993 alcanzé el 1.03, para luego disminuir a 0.81 en 1997. México, si bien

14. Esta relacién es el complemento de la relacion Reservas Internacionales/Liquidez del
Sisterna. Su importancia esti muy ligada con el nuevo concepto para el manejo efectivo
de las Reservas Internacionales. La literatura tradicional destaca el papel de los flujos de
comercio en la determinacién del nivel 6ptimo de reservas de un pafs. Los analistas
tipicamente relacionan el nivel Sptimo de las reservas con la vulnerabilidad de los ingresos
por exportacion y el grado de apertura de las economias. Mientras tanto, en un mundo con
una mayor movilidad del capital, una mayor integracién y sofisticacion financiera, la
pregunta acerca del nivel éptimo de las reservas tiene que ver menos con las corrientes de
comercio que con la necesidad de evitar las crisis financieras. Sebastidn Edwards plantea
que la manera de analizar el nivel de reservas esté relacionado mds con los pasivos del
gobierno o del sector bancario, y que todavia se estd planteando la manera c6mo efectuar
este andlisis. Ver Edwards (1997).
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comenzd con un ratio bajo de 0.76, en 1994 y 1995 alcanzé 1.02; este ratio
se justifica por la crisis suscitada en ese pais, Io cual llevé al retiro de los
capitales externos. Colombia comienza el periodo con un nivel razonable de
0.52, subiendo paulatinamente hasta alcanzar el 0.72. Ecuador, si bien co-
mienza con un nivel alto de 1.11, disminuye solamente hasta el nivel de 0.76
en 1997. Bolivia mantiene niveles estables entre 0.72 y 0.80. De los paises
analizados se observan dos grupos claramente diferenciados, los que han
alcanzado el ratio de 0.5 y el resto. Estos dos grupos de paises han enfrentado
diferentes criterios de politica. Se puede ver que aun cuando el crecimiento
de Ta liquidez ha sido notable en Chile y Pertd, 554% y 260% entre 1988 y
1997 respectivamente, este primer grupo ha controlado el crecimiento del
crédito interno y por consiguiente aumentado sus Reservas Internacionales!S.

3.2 Politicas de intervencién

En general, dentro de un dmbito de liberalizacién financiera, los instru-
" mentos adoptados se han orientado a dos niveles de intervencidn: interven-
ci6n esterilizada e .intervencion no esterilizada. Estos mecanismos de inter-
vencién obedecen a la inesperada abundancia de financiamiento externo a los
que se enfrenta un pais. Dado que dicho flujo de capital puede ser en parte
transitorio o, en su defecto, fluir con demasiada rapidez como para que las
economfas lo absorban con eficacia es necesario, entonces, intervenir. El
objetivo es estimular flujos cuyo volumen esté en concordancia con la capa-
~ cidad interna de absorcién de la economia, y encauzarlos hacia proyectos de
inversién productivos.

Las posibles combinaciones de politicas monetarias y cambiarias llevan
a distinguir dos alternativas de intervencién principales:

a)  Intervencion no esterilizada. Este primer nivel de intervencién ha sido
adoptado con frecuencia por paises que se plantean como principal
objetivo la estabilidad de los precios, usando como ancla un tipo de
‘cambio nominal fijo, y que estdn dispuestos a aplicar una politica

15. En Perd, cerca del 40% de las Reservas corresponden a encajes de los bancos que son
mantenidos en el BCR. Esto denota el esfuerzo del BCR por esterilizar los flujos externos.
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Perd
Paises mis desarrollados

Brasil
Chile
México
Argentina

Paises de Desarrollo Similar
Bolivia

Colombia
Ecuador

PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

5.7

2.6

0.8
52

4.0
4.5
3.8

3.9

0.8
5.4
-1.0
3.9

1.5
2.8
1.5

CUADRO 3

225
27.8
16.2
20.1

16.0
25.2
20.2

23.6

18.5
325
15.5
18.9

11.3
26.1
16.0

7.1

4.0
-0.3
0.2
1.2

4.7

8.9
47

5,572

46,506
16,039
79,542
20,969

1,042
10,396
4,358

-18,136
160
-1,576
-2,399

302
-4,054
~826

85.6

70.6
924
121.1
87.0

126.6
74.9
78.8

Fuente; CEPAL, Estudio Econémico de America Latina y el Caribe, 1995-1996
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monetaria pasiva. Se puede singularizar a Argentina en el decenio de
1990 entre los pafses que han estado mds cerca de la forma mds pura
de esta alternativa. La inflacién ha disminuido marcadamente y la eco-
nomia ha experimentado una fuerte recuperacién de la actividad econé-
mica. Sin embargo, la apreciacién del tipo de cambio, junto con la
liberalizacion de las importaciones ha contribuido a un acentuado dete-
rioro de la balanza comercial, y el déficit en cuenta corriente se ha
acrecentado haciendo al pais vulnerable a caidas de ingresos de capital,
en tanto que el ahorro interno ha mostrado una tendencia a estancarse
o bajar. Puesto que el ahorro externo estimula desproporcionalmente la
actividad interna, la trayectoria de la economfa depende en gran medida
de la sostenibilidad de los flujos de capitall6:

b) Intervencién esterilizada. Este enfoque supone una esterilizacién de los
* efectos monetarios al acumular reservas durante periodos de
intensificacion de las entradas de capital. El prop6sito es aislar la oferta
monetaria de las fuertes fluctuaciones derivadas de la movilidad del
capital. Este tipo de esterilizacion, si es eficaz, impide que bajen las
tasas internas reales de interés y limita la expansién de la demanda
agregada. Este tipo de intervenci6n ha sido preferido por los pafses que
ya han salido de situaciones recesivas y que mantienen una politica
monetaria activa y, al mismo tiempo, una postura mas cautelosa en lo
que respecta a las entradas de capital. Refleja una preocupacién por el
desarrollo sostenido del sector rubros comerciales y la canalizacién del
capital extranjero hacia el ahorro y la inversién. En las economias que
hacen uso pleno de su capacidad productiva, la esterilizacién tiene la
ventaja de controlar ¢l gasto ¢ impedir una mayor apreciacién real
cambiaria.

Sin embargo, existe una opci6n intermedia para los gobiernos que quie-
ren utilizar un tipo de cambio flexible y la intervencién del Banco Central
como instrumentos. Esta opcién es mds realista. Siendo el monto de acumu-
lacién de reservas una opcién de politica. Cuanto mds agresiva es la acumu-
lacién de reservas mds se aislan las presiones sobre el. tipo de cambio nomi-
nal. Si las reservas son bajas al comienzo del periodo de afluencia de flujos

16. Devlin, Ffrench-Davis y Griffith-Jones (1995).
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de capital, puede esperarse una acumulacion de reservas; después puede exis-
tir una disminucion de la tendencia a acumular reservas.

3.3 Situacién en el Peri

En julio de 1990, si bien existia un control de cambios con un sistema
de cambios muiltiples, en la practica existia ya una apertura de capitales con
el exterior. Una gran parte de los agentes econémicos tenfan atesorada una
magnitud considerable de divisas, existiendo ademds mecanismos informales
mediante los cuales se podia transferir moneda extranjera del pais al exterior
y viceversa. De esta manera existia de facto un libre flujo de capitales, por
lo que una liberalizacién oficial de la cuenta de capitales representaba bdsi-
camente una disminuci6n de los costos de transaccién!7. En el caso peruano,
la liberalizaci6n de la cuenta de capitales involucraba decidir sobre aspectos
importantes del sistema cambiario. Existia un sistema de tipo de cambio
multiple en el cual, junto a un mercado oficial con tipos de cambio diferen-
ciados para distintos grupos de importaciones y exportaciones, coexistian dos
mercados cambiarios libres: uno referido a los certificados en moneda extran-
jera que se-otorgaba a los exportadores y el otro correspondia al mercado
informal.

De otro lado, una buena parte de los depésitos bancarios estaban cons-
tituidos en moneda extranjera, estando éstos sujetos a topes en las tasas de
interés que eran ligeramente superiores a las tasas vigentes del mercado in-
ternacional. En consecuencia, la apertura de capitales con el exterior no so-
lamente incluia la oficializacién del libre flujo de capitales, sino también la
liberalizacién de las tasas domésticas de interés en moneda extranjera. Frente
a las expectativas de mayor rentabilidad a raiz de la liberalizacion de la
economia se produce un flujo rapido de capitales del exterior que no puede
ser completamente absorbido por la economia, lo cual contribuye a la apre-
ciacién del tipo de cambio.

17. Los mecanismos informales de transferencia de moneda extranjera estdn referidos al uso
que tenfan ciertas instituciones financieras no formalmente establecidas de transferir dinero
al exterior a un costo relativamente alto, por actuar fuera de las reglas establecidas por
entidades reguladoras en ese momento. Por lo cual, liberalizar el mercado de estas normas
asfixiantes, automdticamente bajaba los costos de transaccién.
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~ Posteriormente, en setiembre de 1990, con la administracién Fujimori
se implement6 un exigente programa de estabilizacién y reforma econémica.
Este programa de estabilizacién adopté una politica de control monetario
basado en metas decrecientes de la base monetaria.

Sin embargo, la presién revaluatoria sobre el tipo de cambio real que
ejerce la entrada de capitales, y el reconocimiento de una potencial vulnera-
bilidad del sistema financiero ante una salida repentina de capitales, llevé al
BCR, casi desde un inicio —1992—, a emplear instrumentos monetarios para
mediatizar estos efectos macroeconémicos: por un lado, el mantenimiento de
un encaje marginal de 50% a los dep6sitos en moneda extranjera, que pos-
teriormente se ha reducido a 45%, y de otro lado, la compra de divisas.

Sin embargo, el hecho més importante es que el BCR ha sido consciente
que la entrada de capitales externos al Peni requeriz la aplicacién de un alto
tipo de encaje en moneda extranjera como medida precautoria!8. Con esta
medida se pretendia restringir, en alguna medida, la significativa cantidad de
recursos financieros por efecto de la entrada de capitales, por los problemas
potenciales de solvencia que pudieran surgir en el sistema financiero, ya que
las entidades del sistema financiero —al no poder absorber adecuadamente
estos fondos—~ los colocarfan en alternativas de alto riesgo, pudiendo desem-
bocar en situaciones de deterioro en la calidad de los activos!9.

3.4 Situacién en paises de desarrollo similar al peruano
Al igual que en el resto de la regién, en Bolivia, Ecuador y Colombia

se han llevado a cabo procesos de liberalizacion financiera en medio de
fuertes desequilibrios macroecondémicos e insuficiencia de ahorro interno.

18. Este efecto se ve potenciado por el hecho de que la liquidez en moneda extranjera repre-
senta alrededor de un 70% de [a liquidez total del sistema. Sin embargo, la banca nacional
puede endeudarse con el exterior en condiciones bastantes favorables ya que no necesitan
guardar encaje con los créditos que tienen del exterior.

19.  Ver Memoria del BCR-1993, p. 69.
86



IMPACTO DEL LIBRE FLUJO DE CAPITALES EN LA INTERMEDIAC[()N BANCARIA...

La interacci6n entre las condiciones macroeconémicas y la situacién del
sistema bancario en América Latina ha demostrado que los riesgos de crisis
bancarias son grandes si los equilibrios macroeconémicos no estdn plenamen-
te logrados. La puesta en marcha de un programa de fuerte liberalizacién o
desregularizacién sin que se hayan consolidado las mejoras institucionales
correspondientes, incluida una supervisién mds eficaz, tiende a aumentar la
vulnerabilidad del sistema financiero. Por otra parte, las incertidumbres y los
desérdenes de indole politico también propician en gran medida la aparicién
de crisis bancarias en la regién.

_ Por ejemplo, en Ecuador, aunque se produjeron crisis politicas, proble-
mas de confianza y de desajustes macroeconémicos, las dificultades bancarias
obedecieron en especial a los bajos estdndares de informacién y a un marco
regulatorio y de informacion deficiente. Por otro lado, aun cuando la econo-
mia de Bolivia ha gozado de estabilidad en los dltimos afios, se ha debido
hacer frente a las crisis suscitadas en su sistema bancario. Lo cual puede .
atribuirse, sin perjuicio de los avances registrados desde fines de la década
pasada, a las situaciones microeconémicas e institucionales, tales como la
ausencia de marcos regulatorios acordes con los riesgos de un mercado poco
intervenido y en répida expansin.

3.5 Situacion en paises de mayor desarrollo al peruano

Para fines comparativos se han tomado en estudio las experiencias en
Brasil, Chile, México y Argentina, como paises de mayor desarrollo a los
anteriormente mencionados. A excepcién de Chile, cuyo mercado bancario ha
dado muestras de extraordinaria bonanza, pues ya lleva 11 afios de crecimien-
to consecutivo con depdsitos del orden del 60% del PBI, retornos reales sobre
el capital cercanos al 20% anual, y una morosidad de cartera no mayor a un
9.7%;_‘ _los otros dos pafses han enfrentado situaciones de alta inestabilidad.

Es bien conocida ya la perdlda de confianza que suscité la crisis mexi-
cana én 1994, la cual llevé no sélo al retiro del capital externo del pafs.
Ademis, desencadend en la regién una ola de réplicas que lesionaron las
instituciones financieras de algunos paises. Esta ola afect6 también a Argen-
tina y Brasil cuya situacién se vio agravada por la nece31dad de realizar
fuertes ajustes macroeconémicos. |
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Es importante notar que el alto indice Crédito Interno/Liquidez que
detentan Brasil México, y Argentina (ver Graficos 3, 5 y 6) implica un alto
grado de riesgo para la region por el fuerte peso econémico y financiero que
tienen estos tres paises.

3.6 Composicion reservas-crédito interno en la liquidez del sistema

Se puede decir que esta composicién dependera de la evaluacién que las
autoridades econémicas hagan al respecto y de lo que consideren sus necesida-
des. Si las reservas son bajas al comienzo de un periodo de afluencia, puede
esperarse que los Bancos Centrales acumulen reservas en las etapas iniciales,
aun en el caso en que no deban hacerlo en virtud de un compromiso cambiario
formal. A lo largo del tiempo, puede decrecer la tendencia a acumular reservas.
En consecuencia, el nivel de Reservas Internacionales que se quiere tener depen-
de de las posibilidades de reversion de los flujos entrantes de capital. Si existe
una alta probabilidad de que el capital que esta fluyendo decida retirarse en un
futuro préximo, entonces seria prudente acumular un mayor nivel de Reservas.

En el caso concreto de los paises en estudio, ha existido un incremento
de Reservas Internacionales particularmente fuerte en Chile, Bolivia, Perd y
Colombia con aumento de 554%, 323%, 260% y 258% respectivamente, en
el periodo 1988-1997. Por otro lado, los paises que detentan un menor ratio
Reservas / Liquidez, o alternativamente un mayor ratio Crédito Interno/Liqui-
dez son, coincidentemente, los que menos Reservas Internacionales han acu-
mulado en este Gitimo periodo. En orden decreciente, tenemos que Argentina,
Ecuador, México y Brasil han variado sus Reservas en 159%, 125%, 88% y
-36%, respectivamente.

Es importante distinguir los objetivos de la politica de un gobierno
cuando se trata de determinar su nivel de reservas internacionales. Por un
lado, el objetivo puede ser obtener un ancla cambiaria que evite el incremento
en el nivel de precios; y por otro, el objetivo puede ser aislar la oferta
monetaria de fluctuaciones, a fin de evitar una expansién de la demanda
agregada. En ambos casos, la determinacién de la politica que se decida
seguir determina al mismo tiempo el nivel del crédito interno. Y en este
sentido, el objetivo es tamblen evitar que éste genere snuacnones de riesgo en
¢aso de una reversion de los flujos.
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3.7- Consideraciones de enlace

" En resumen, el tema tratado ha sido determinar los instrumentos que
permiten aminorar los efectos de los flujos de capital que ingresan al pais,
como los incrementos los niveles de Reservas Internacionales que han ayu-
dado a controlar el excesivo crecimiento de la liquidez. Sin embargo, por otro
lado, existe otro tipo de tratamiento de los efectos en los flujos de capital
sobre el sistema bancario, el cual estd referido a las técnicas de supervision
bancaria. Los defensores de la liberalizacién han argumentado que la adop-
cion de mejores técnicas podria reemplazar a los controles directos sobre el
sistema bancario. A diferencia de los instrumentos de control de la liquidez
que sélo controlan el volumen, la supervisién bancaria ldealmente afecta la
cantidad y la calidad de la expansién del crédito.

Existe una importante herramienta de supervisién que se ha aplicado
durante la dltima década, y es una norma internacional para la relacién entre
el capital de un banco y sus activos ponderados en funcién del riesgo. Esta
norma requiere que los bancos mantengan mas capital en relacién con los
activos de mayor riesgo, lo cual deberia estimular a los bancos a mantener
carteras con menor riesgo. Sin embargo, resulta dificil determinar si las nor-
mas de capital estdn logrando restringir el incremento de los activos con
riesgo, o si algunos bancos estdn declarando en forma inapropiada sus coefi-
cientes capital/préstamos. Si los activos son valorados en forma inapropiada,
el capital bancario refleja una situacion falsa de.calidad del balance de un
banco. Por lo que el desafio fundamental que enfrentan los responsables de
la formulacién de politicas es disefiar herramientas de supervision para con-
trolar el riesgo financiero aplicable a instituciones individuales. En el siguien-
te punto se abordara el tema, en forma precisa, de los alcances que ha tenido
la reforma de la supervision bancaria en nuestro medio y, en general, las
limitaciones que tiene el ratio aludido (Ratio de Basilea) en cuanto a su
capacidad de cubrir otros riesgos.
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1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997 *

(0,18)
2,63
333,00
2.035,00
4.372,00
8.311,00
14.802,00
17.089,00
24.784,00
25.570,00

8,86
17,04
988,00
2.544.00
5.029,00
8.947,00
9.588,00
14.025,00
17.181,00
24.885,00

CUADRO 4
CUENTAS DEL SISTEMA MONETARIO PERUANO

0,68
19,67
1.321,00
4.579,00
9.401,00
17.258,00
24.390,00
31.114.00
41,965.00
50.455,00

0.000129
0,002666
0,188000
0,773000
1,246000
1,988000
2,195000
2,253000
2,453000
2,660000

(1.395,35)
988,00
1.771,28
2.632,60
3.508,83
4.180,58
6.743,51
7.585,00
10.103,55
9.612,78

6.658,91
6.391,60
5.255,32
3.291,07
4.036,12
4.500,50
4.368,11
6.225,03
7.004,08
9.355,26

5.263,57
7.379,59
7.026,60
5.923,67

7.544,94

8.681,09
11.111,62
13.810,03
17.107,62
18.968,05

* Corresponde hasta el mes de agosto
Fuente: Estadisticas del Fondo Monetario Internacional
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1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997*

0,002578
0,048779
0,710000
(1,376000)
65,951000
2,384,000000
30.724,000000
44.817,000000
53.327,000000
56.923,000000

0,038905
0,684056
9,674000
51,964000

- 755,285000
20.885,000000
179.763,000000
229.570,000000
254.684,000000
246.392,0000000

CUADRO 5
CUENTAS DEL SISTEMA MONETARIO BRASILENO

0.041483
0,732835
10,384000
50,588000
821,236000
23.268,000000
210.487,000000
274.387,000000
308.011,000000
303.315,000000

0,000000095
0,000001031
0,000024836
0,000148000
0,001641000
0,032000000
0,639000000
0,918000000
1,005000000
1,088000000

27.137
47312
28.588
(9.297)
40.190
74.500
48.081

48820

53.062
52.319

409.526
663.488
389.515
351.108
460.259
652.656
281.319
250.076
253417
226.463

436.663

710.800

418.103
341.811
500.449

727.156

329.401
298.897
306.479

278.782

* Corresponde hasta el mes de agosto
Fuente: Estadisticas del Fondo Monetario Internacional
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1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

11995
1996
1997+

-1283,0
-720,0
263,2
1071,9
1684,7
2229,8
3341,8
4376,0
5939,7
7532,9

5003,0
5737,7
6707,9
7652,0
9172,8
11397,4
12406,6
15182,0
17676,8
18582,1

CUADRO 6
CUENTAS DEL SISTEMA MONETARIO PERUANO

3.720,0
5.017,7
6.971,1
8.723.9
10.857,5
13.627,2
15.748,4
19.558,0
23.616,m5
26.115,0

245,05
267,16
304,90
349,22

362,58

404,17
420,18
396.77
412,27
414,85

3.965,1
5.284,9
7.276,0
9.073,1
11.220,1
14.031,4
16.168,6
19.954,8
24.028,8
26.529,9

4.210,1
5.552,0
7.580,9
9.422,3

11.582,7

14.435,5

16,588,8

20.351,5

24,441,0

26.944,7

8.175,2
10.836,9
14.856,9
18.495,5
22.802,7
28,466,9
32.757,3

© 40.306,3

48,469,8
53.474,6

* Corresponde hasta el mes de agosto
Fuente: Estadisticas del Fondo Monetario Intemacional
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CUADRO 7
CUENTAS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO

1988 6,493 115.328 121.821 2,2731 2.856 50.736 53.592
1989 7.388 167.930 . 175.318 2,4615 3.001 68223  71.224
1990 9.868 244341 254209 28126 - 3,508 86.874 90,382
1991 23.958 333.747 357.705 30184 7.937 110571 118.508
1992 31.250 406,436 437.686 3,0949 10.097 131.324 141,422
1993 48.848 457.940 506.788 3,1156 15.679 146.983 162.661
1994 (10.953) 602.391 591.438 33751 | (3,245) 178.481 175.236
1995 (13.134) 739.848 726.714 64194 (2.046) 115.252 113.206
1996 21914 758.932 780.846 7,5994 2,884 99,867 102751
1997 91.133 702.287 793.420 7.8857 11.557 89.058 100.615

* Corresponde hasta el mes de agosto
Fuente: Estadisticas del Fondo Monetario Internacional
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1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997*

(4.413,00)
(6.145,00)
2.537,00
7.877,00
6.402,00
2.574,00
7.698,00
12.409,00

CUENTAS DEL SISTEMA MONETARIO ARGENTINO

22.272,00
40.987,00
50.479,00
60.811,00
67.373,00
70.927,00
75.239,00
84.520,00

CUADRO 8

~ 17.859.00

34.842,00
53.016,00
68.688,00
73.775,00
73.501,00
82.937,00
96.929,00

- 0,133700

0.179500
0.558500
0,998500
0,990500
0,998500
0,999500
1,000000
0,999500
0,999500

(7.901,52)
(6.154,23)
2,561,33
7.888,83
6.405,20
2.574,00
7.701,85
12.415,21

39.878,25
41.048,57
50.963,15
60.902,35
67.406,70
70.927,00
75.276,64
84.562,28

31.976,72
34.894,34
53.524,48
68.791,19
73.811,91
73.501,00
82.978,49

© 96.977,49

* Corresponde hasta el mes de agosto
Fuente: Estadisticas del Fondo Monetario Internacional
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1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997*

739

756

957
1.335
1.480
1.607
1.730
2.341
3.970
5.044

CUENTAS DEL SIS

1.937
3.202
4,749
6.242
9.056
13.821
16.917
16.541
18.853
20.182

2.676
3.958
5.706
7.577
10.536
15.428
18.647
18.882
22.823
25.226

CUADRO 9
TEMA MONETARIO BOLIVIANO

2,3505
2,6917
3,1727
3,5806
3,9005
4,2651
4,6205
4,8003
5,0746
5,2366

314,40
280,86
301,64
372,84
379,44
376,78
374,42
486,68
782,33
963,22

824,08
1.189,58
1.496,83
1.743,28
2.321,75
3.240,49
3.661,29
3,445,83
3.715,17
3.854,03

1.138,48
1.470,45
1.798,47
2.116,13
2.70L,19
3.617,27
4.035,71
3,933,50
4.497,50
4.817,25

* Corresponde hasta el mes de agosto

Fuente: Estadisticas del Fondo Monetario Internacional
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1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997 *

970,1
2.210,7
3.947,8
5.374,1
5.592,4
5.664,6
6.7729
7.981,7
9.069,4

CUENTAS DEL SISTEMA MONETARIO COLOMBIANO

2.6954
4.137,7
4.424,0
5.877,8
8.819,7
12.669,1
17.256,2
21.834,9
23,4804

CUADRO 10

3.665,5
6.348,4
8.371,8
11.251,9
144121
18.333,7
23.979,1
29.916,6
32.549,8

299,17
382,57
502,26
633,05
759,28
863,06
844,84
912,83
1.036,69
1.102,40

3.965

4.402
6.236
7.078
6.480
6.705
7.365
7.699
8.227

4.264

8.238
6.988
7.741

10.219

14.996

18.904

21.062

21.299

8.229

12.640
13.225
14.819
16.699
21.701
26,269
28.761
29.526

* Corresponde hasta el mes de agosto
Fuente: Estadisticas del Fondo Monetario Internacional
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1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997*

(98,7
9.9
276,9
374,5
455,1
2.67,7
3.638,1
3.705,5
6.096,0
6.495,7

995,8
1.099;7
1.228,2
2.217,0
3.262,6

11.667,5
15.929,2
12.418,6
16.573,3
20.861,8

CUADRO 11
CUENTAS DEL SISTEMA MONETARIO ECUATORIANO

897,1
1.089,8
1.505,1
2.591,5
3.717,7

14,340,2

19.567,3

16.124,1

22.669,3

27.357,5

301,60

526,30

767,80
1.046,20
1.534,00
1.919,10
2.196,70
2.564,50
3.189,50
4.087,60

(327)
19
361
358
296

1.393

1.656

1.445

1.911

1.589

3.302
2.089
1.600
2.119
2127
6.080
7.251
4.843
5.196

5.104

2.974
2.071
1.960
2477
2424
7.472
8.908
6.287
7.107
6.693

* Corresponde hasta el mes de agosto
Fuente: Estadisticas del Fondo Monetario Internacional
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4. LA REFORMA DE LA SUPERVISION BANCARIA

En América Latina, al igual que en otros pafses emergentes, se ha
seguido una orientaciéon hacia una economia de mercado en la propiedad
publica, gasto piblico, comercio internacional, seguridad social, asi como en
el sistema financiero; para esto ultimo ha sido necesaria una reforma de la
supervision bancaria. La reforma de la supervision bancaria estd planteada,
entonces, como tma de las medidas medulares del proceso de cambio del
sistema econémico. Si se toma en cuenta la historia de alta volatilidad de las
economias latinoamericanas en las dltimas décadas, es posible llegar a con-
siderar que el entorno econémico no es lo suficientemente estable como para
depender exclusivamente de las fuerzas de mercado, por lo menos no en las
etapas iniciales del cambio estructural. Es posible, entonces, asumir que la
reforma de la supervision bancaria podria ser el factor atenuante de la
volatilidad que genera el comportamiento de los agentes econémicos internos,
en el contexto de libre flujo de fondos en una economia de mercado. M4s aun,
si encontramos que los agentes econ6micos externos no son los que han
jugado un papel fundamental en generar las crisis recientes en América La-
tina. Muy por el contrario, aun en contra del punto de vista popular que
considera a los inversionistas extranjeros como los responsables de las crisis
financieras, un examen detallado revela una realidad diferente: muchas de las
crisis financieras han sido anticipadas y algunas veces iniciadas por la accién
de los residentes al cambiar sus activos en divisas y sacarlas del pais.

4.1 Crisis bancarias, inversiones extranjeras y supervision

Un caso extremo del rol que los residentes jugaron en originar y desa-
rrollar la crisis de la deuda latinoamericana de los afios ochenta, es el caso
de Argentina. Se ha estimado que todo el incremento de la deuda externa de
ese pais entre 1974 y 1982 fue usado, directamente o indirectamente, en
financiar las salidas de capital privado. Algo similar sucedi6 en Venezuela y
en menor medida en México. Sin embargo, éste no fue el caso de Brasil que
entrd en crisis sin estar plagado de los elementos caracteristicos de una fuga
de capitales. Mds recientemente, el rol que han jugado los mexicanos en la
crisis del peso en 1994-1995 ha sido destacado por el Fondo Monetario
Internacional como un ejemplo de crisis que proviene de dentro. “La presién
por el tipo de cambio mexicano no vino de la fuga de capitales de los
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inversionistas extranjeros o de posiciones especulativas hechas por éstos, sino
por los residentes mexicanos” (IMF 1995, Capital Market Report). Un nuevo
reporte del Fondo20, sobre el rol de los fondos mutuos y de pensiones en la
crisis asidtica, sugiere que los bancos y compaiifas locales estuvieron en la
vanguardia de aquéllos que vendieron la moneda local tailandesa, anticipan-
dose a su devaluacién en 1997. '

Los argumentos anteriormente presentados ponen de relieve la reciente
discusién sobre la posible respuesta a la actual crisis en los controles de
capital. Como se ha visto, no se ejerce el control monetario al poner trabas
a la salida de los capitales de los inversionistas internacionales (hedge funds)
ya que son los propios agentes locales los que generan la falta de confianza
en la moneda local. En el otro sentido, también se ha sobrevendido la receta
de poner controles a la entrada de capitales. Y sin embargo, ésta parece ser
la respuesta que ahora lidera el FMI, aun cuando va en contra de su posicién
tradicional de ser bastion del libre mercado. La poca efectividad de esta receta
se pone de manifiesto considerando el caso de Chile, pues no ha podido
disminuir su inestabilidad macroeconémica. Si las instituciones multilaterales
consideraran a los controles de capital como la solucién, pondrian en peligro
el no centrarse en lo que es verdaderamente importante: “alcanzar la trans-
parencia, fortificar la regulacion bancaria, abolir la corrupcion, reforzar las
reformas econdmicas, y en muchos casos, perseguir una mayor reestructura-
cién corporativa™2l,

4.2 Reforma de la supervision bancaria en el contexto peruano

Conforme se ha sefialado, el Perd, desde inicios de la década de los
noventa, ha iniciado una serie de reformas estructurales con miras a moder-
nizar su economfa. En lo que va de este periodo, se han realizado reformas
en distintos sectores importantes de la economia, reformas tales como: la
reforma del sistema tributario, la privatizacién de las-empresas piiblicas, como
forma de reducir el aparato estatal, y la reforma laboral. Todas estas medidas
sumadas a la reinsercién de la economia peruana dentro del contexto inter-

20. Eichengreen (1998).
21. Edwards (1998).
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nacional, tras casi siete afios de moratoria en el pago de su deuda externa, se
han orientado a lograr que el Perd se convierta en un pafs atractivo para el
capital extranjero.

Durante muchos afios el sistema bancario peruano desempefié un rol
excesivamente tradicional, de manera tal que la operatividad de este sistema
se reducia a captar recursos del ptblico en forma de depdsitos para su pos-
terior colocacién en forma de créditos. Las operaciones de alcance interna-
cional se encontraban limitadas para los bancos nacionales, en tanto que el
resto del sistema financiero (financieras, cajas municipales, etc.) tenia una
participacién mds reducida. A 1a dificil coyuntura de la banca peruana en los
afios ochenta, debe agregarse el fendmeno de la banca informal, el cual se
explica por la hiperinflacion que sufrié el pafs en la segunda parte de la
década pasada, el creciente desempleo y la recesién. El fenémeno de la banca
informal restringié aun mads el rol de la banca como agente de intermediacién
financiera.

A fin de lograr la modernizacién del sistema financiero nacional, con-
forme a los estdndares internacionales, se han dictado hasta tres leyes gene-
rales, cuyos objetivos centrales pueden ser resumidos en:

—  Modernizacién del sistema financiero. A fin de permitir que las empre-
sas supervisadas puedan ser competitivas con las empresas extranjeras.
Con tal finalidad, el concepto de banca tradicional se vio modificado

~ con uno més dindmico y complejo: la banca midltiple.

—  Fortalecimiento del ente supervisor. A fin de que la Superintendencia de
Banca y Seguros (SBS) se encuentre en condiciones de poder supervisar
un sistema dindmico y moderno se le otorgé tanto un rol preventivo
(visitas de inspeccion, verificacién de la observancia de los limites
operativos) como reparador (enfrentar las situaciones de crisis que se
pudieran presentar)

—  Adecuacién de la legislacién nacional a las recomendaciones mtcmacno—
nales sobre supervisién bancaria, que se encuentran contenidas en el
Concordato de Basilea22,

.22.  El Concordato de Basilea es el resultado de una reunidn realizado por los supervisores
bancarios de los principales paises del mundo. Sirve de modelo para el desarrollo de las
leglslacnones internas.
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—  Implementacién de un sistema financiero altamente competitivo. En
este sisterna se establece, por ejemplo, la libertad de fijar las tasa de
interés para las operaciones que realicen las empresas supervisadas con
el publico. En el sistema financiero es el propio mercado el que va a
establecer la tasa de compra-venta.

Las normas dictadas en los dltimos afios que recogen lo indicado en los
parrafos anteriores son:

—  Ley General de Instituciones, Bancarias, Financieras y de Seguros. De-
creto Legislativo N° 637. Dictada en abril de 1991

—  Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros. De-
creto Legislativo N° 770. Dictada en octubre de 1993.

—  Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgé-
nica de las Superintendencia de Banca y Seguros. Ley N° 26702. Dic-
tada en diciembre de 1996.

4.3 Alcance del Acuerdo de Basilea

Parte de las recomendaciones adoptadas han sido ya formuladas por los
supervisores de los pafses industrializados. Estos entes internacionales formu-
lan muchas recomendaciones, las cuales no son de obligatorio cumplimiento
- para las partes, ya que éstas deben adecuarse a sus realidades particulares. El
objetivo principal para Basilea es que las instituciones mantengan el capital
adecuado, y éste se determina de tal forma que la institucién financiera tenga
el respaldo patrimonial que asegure que las pérdidas que pudiesen resultar de
la actividad bancaria sean absorbidas por los accionistas y no por el piiblico
ahorrador.

Para tener un capital adecuado, la relacién Activos Ponderados por
Riesgo vs. Capital debe por lo menos sobrepasar cierto nivel (8%). Al hacer
estas consideraciones se piensa que el banco cubre sus riesgos dentro y fuera
del balance?3. Sin embargo, este nivel es adecuado siempre que el banco no
esté expuesto a otros tipos de riesgo, tales como:

23. Como riesgos fuera de balance se considera a los créditos contingentes, las cartas fianzas,
los derivados, etc.
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Riesgo de tasa de interés

Riesgo operacional

Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracién de activos
Riesgo de tipo de cambio

Estos riesgos, que no se perciben en la lectura de los balances, deben

incorporarse al Ratio de Basilea para mejorar el nivel de apalancamiento.
Asimismo, existen otras debilidades en términos conceptuales y de aplicabilidad
prictica que tienen que ser superadas24:

La ponderacidn de riesgos. No aparece claro en el ratio c6mo las dife-
rentes clases de créditos son resumidas y la forma como éstas se hacen
comparables. Por ejemplo, un crédito hipotecario es tratado en igual
forma que uno comercial o de consumo; sélo se tiene en cuenta su
capacidad de cumplimiento en el pago.

La diversificacién de carteras. Tal como se encuentra definido el cdlculo
de capital adecuado, éste ignora las correlaciones o covarianzas entre
los activos o grupos de activos que permiten determinar si la disminu-
cién del riesgo, mediante una diversificacion eficiente, pues s6lo con-
sidera la calidad del cliente.

Todos los créditos tienen igual ponderacién23, Dentro de cada clase de
crédito no se toma en cuenta las diferencias en la calidad del riesgo
crediticio entre los clientes, y por lo tanto, incrementa el riesgo del
banco. Por ejemplo, los créditos dirigidos al sector comercial tienen
igual peso si estdn dirigido a una empresa clase A (e.g.: Saga Falabella)
o, a una pyme (e.g.: de Ias que se encuentran en Gamarra).

En el contexto peruano no se han tenido en cuenta estos “otros riesgos”

ya mencionados, en parte debido a que las recomendaciones formuladas por
los distintos entes supervisores de los principales paises industrializados que

24,
25.
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Un posible argumento a favor de tener el mismo riesgo para todos los créditos de una
categoria es que si el banco mantiene un portafolio de créditos muy diversificado, el riesgo
no sistemdtico de cada préstamo individual puede ser eliminado dejando sélo el riesgo
sisterndtico.
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conforman el Concordado de Basilea emiten sus recomendaciones de acuerdo
al contexto propio de cada pais que lo conforma. Por otro lado, desde Basilea,
se siguen emitiendo recomendaciones pues se estd viviendo un proceso de
cambio continuo, por lo que se espera que los riesgos mencionados se incor-
poren en un futuro préximo.

4.4 Reflexiones finales

Las limitaciones de las normas internacionales de Basilea y la actual
crisis llevan a plantear la necesidad de reexaminar la forma como est4 orga-
nizado el sistema financiero internacional. Plantearse dudas sobre el funcio-
namiento del sistema internacional, un afio antes de la crisis, era como expre-
sar dudas sobre algo que es bueno y sagrado: la santidad del mercado y su
infalible habilidad para ajustarse, la libertad de comercio y de movilidad del
capital. Se aducia que las dificultades subyacian no en el sistema mismo, sino
en la forma como las politicas de mercado se aplicaban en las economfas .
pequeiias. Sin embargo, el problema no es de ahora, ni de las economias
pequefias, el problema es sistémico y se cuestiona al capitalismo en si mismo.
El primer recurso utilizado en el pasado fue establecer mecanismos para lidiar
con las crisis financieras, y para ello se constituy6 el Fondo Monetario Inter-
nacional, el Tesoro y se han agrupado los G-7 y los G-20. Es prometedor ver
que, por primera vez en muchas décadas, los lideres politicos de Europa y
EE.UU. han comenzado a reconocer la necesidad de una reforma bdsica de la
arquitectura financiera. La reforma requerida necesita ir mds all4 de contem-
plar al FMI como prestamista de dltimo recurso, pues su rol va mds alld.
Llevando a mayores profundidades los planteamientos de reforma, es nece-
sario preguntarse por la reforma del sistema que rige los tipos de cambio de
las monedas. Y como decia Keynes, para velar por la estabilidad del sistema,
se debe regular las Balanzas de Pagos no sélo de los paises deficitarios sino
de los superavitarios también26,

~ Estas consideraciones sobre el entorno econémico internacional permi-
ten adicionar que la supervision bancaria, al defender fuertemente el ratio del
capital adecuado, no s6lo permitird resolver las crisis del sistema financiero

26. Dell (1981).
ne



Lourdes Coll Calderén

mundial, sino también reducira el riesgo (volatilidad) de aquellos paises que
tengan una supervisién exigente. De esta manera se concluye sobre la nece-
sidad de su perfeccionamiento, a la luz de las experiencias negativas de otros
paises al querer controlar las crisis con barreras a la entrada y salida de
capitales.

5. CONCLUSIONES

La revisién de los hechos revela que ha habido un crecimiento de la
intermediacién que ha tendido a aliviar la restriccién externa que contribuia
a los bajos niveles de inversion en Peri y América Latina y favorecido el
crecimiento econémico.

Las relaciones entre el crecimiento econémico y la afluencia de capita-
les a América Latina en los afios noventa estin documentados en el informe
presentado por Gavin, Hausmann y Leidermann (1996), donde revelan que
existe una fuerte correlacion entre el crecimiento y las entradas de capital,
pero que esta relacion no necesariamente es causal, ya que los inversionistas
internacionales (hedge funds) tienden a buscar regiones en las que puede
esperarse un rapido crecimiento econémico.

~ El estudio de los flujos financieros a través de los afios en América
Latina revela que estos flujos dependen tanto de las politicas como del en-
torno econémico no relacionado con las politicas. El fin de la segunda Guerra
Mundial, los acuerdos de Bretton Woods, la Revolucién Cubana, la formacién
de la Alianza para el Progreso, el precio del petréleo, la formacion de la OPEP,
son todos acontecimientos politicos que, en igual o mayor forma, han contri-
buido notablemente a la formacion de capitales y su direccionamiento. Entre
los factores no politicos se encuentran el nivel de la tasa de interés en el
mercado internacional, notdndose que existe una fuerte correlacién entre los
flujos netos hacia la region y la tasa de interés mundial, por lo que los
acontecimientos ocurridos al interior de América Latina tenfan escasa influen-
cia. Asimismo, dentro de este contexto se debe tomar en cuenta los superavits
en cuenta corriente de las principales economias industrializadas y la dispo-
nibilidad de capitales internacionales para evaluar sus decisiones retorno/
riesgo de sus inversiones en el drea internacional.
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Sin embargo, el objeto de este documento ha sido destacar las impli-
cancias que ha tenido el libre flujo de capitales en la intermediacién bancaria
en paises latinoamericanos, especialmente el Peri. Para ello, se ha estudiado
esta relacion en el contexto peruano y en los paises de su entorno. En primer
lugar, se encuentra que existe una correlacién directa entre el incremento del
flujo internacional de capitales y el nivel de liquidez de cada pais. Y de
acuerdo al Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos, este incremento de
Liquidez puede incrementar tanto el nivel de Reservas Internacionales como
el Crédito Interno, o ambos. En consecuencia, en esta cadena de relaciones
causales, la relacién entre Flujo de Capitales e Intermediacion Bancaria es
directa. Esta relacién presenta, adicionalmente, una necesidad de compren-
sion de los efectos de los instrumentos de la politica monetaria en las varia-
bles externas y el manejo monetario, crediticio y cambiario.

Por tanto, este andlisis permite observar los movimientos de los instru-
mentos de la politica monetaria de cada pafs para determinar el monto de
estos flujos de capital neto que se dirige a la intermediacién. Por ejemplo, del
analisis empirico realizado en este documento, se puede concluir que fue
Chile el pafs que llev6 una politica mas conservadora en el periodo 1988-
1997. Debido a que el indice de Crédito Interno/Liquidez se acerc6 a 0.5
durante todo el periodo, es decir, del total de la liquidez de su sistema sélo
el 50% fue canalizado a la intermediacion bancaria. Mientras que Per, a
inicios del mismo periodo de estudio, detent6 un nivel de 1.2 en el indice, lo
cual significa que toda la liquidez de su sistema mds un 20% era canalizado
hacia la intermediacién, con lo cual la economfa en su conjunto realizaba un
desahorro; sin embargo, posteriormente, el Perd ha tendido hacia el nivel
conservador de 0.5 en ese indice a partir de 1991. Mientras que el resto de
paises ha seguido trayectorias similares, aunque con tendencia a mejorar el
ratio. Por ejemplo, Argentina que al inicio del periodo mantenfa un ratio de
1.25, lo ha ido disminuyendo paulatinamente hasta llegar a 0.87 en 1997. El
caso de Brasil es fluctuante, pues si bien al inicio del periodo sustentaba un
ratio de 0.94, en 1993 alcanzé el 1.03, para luego disminuir a 0.81 en 1997.
México si bien comenzé con un bajo ratio de 0.76. en 1994 y 1995 alcanzé
1.02, este ratio se justifica por la crisis suscitada en ese pais que llevé al retiro
de los capitales externos. Colombia comienza el periodo con un nivel razo-
nable de 0.52, subiendo paulatinamente hasta alcanzar el 0.72. Ecuador, si
bien comienza con un nivel alto de 1.11, disgninuye sélo hasta el nivel de 0.76
en 1997. Bolivia mantiene niveles casi estables entre 0.72 y 0.80 Estos paises
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han seguido politicas que han tendido mds a la volatilidad. La preocupacién
es mayor en los casos de Brasil, México y Argentina por el tamafio de su
economia y las repercusiones que ello ocasionaria al resto de la regién.

Junto a los instrumentos monetarios para controlar el crecimiento de la
* liquidez existe otro nivel de tratamiento. Este nivel estd referido a las técnicas
de supervisi6n bancaria, cuya reforma ha sido concebida como medida medular
de todo proceso de reforma econdémica orientado hacia la economia de mer-
cado, proceso que ha sido caracteristico de los paises emergentes durante los
afios noventa.

Sin embargo, todavia existe el desaffo fundamental que enfrentan los
responsables de la formulacién de politicas de mejorar el disefio de herra-
mientas de supervisién para controlar el riesgo financiero. Fundamentalmen-
te, el avance estd basado en los acuerdos llegados en el Concordato de Basilea,
en donde se propone una norma para la relacién entre el capital de un banco
y los activos ponderados en funcién del riesgo. Sin embargo, resulta dificil
determinar si las normas de capital estdn logrando restringir el incremento de
los activos con riesgos, debido a que el ratio de Basilea, tiene sus limitacio-
nes. Dicho ratio no alcanza a incorporar otros riesgos. En el contexto peruano
se encuentran limitaciones similares, pues se han seguido las recomendacio-
nes de Basilea, aun cuando los avances han sido considerables respecto a la
década pasada. :

Las limitaciones del ratio de Basilea y la actual crisis llevan a plantear
la necesidad de reexaminar la forma como estd organizado el sistema finan-
ciero internacional. Estas consideraciones sobre el entorno econémico inter-
nacional permite concluir que la supervisién bancaria, al defender fuertemen-
te el ratio del capital adecuado, no s6lo permitird resolver las crisis del
sistema financiero, sino también reducird el riesgo ( volatzlzdad) de aquellos
paises que tengan una supervision exigente.
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