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Sumario* 

Los flujos de capitales han desempeñado un importante papel en 
la promoción del crecimiento de muchas economías en desarrollo 
y en transición. Empero, también han sido asociados con la volati-
lidad en las variables que los bancos centrales usan como metas de 
política monetaria, tales como el crecimiento monetario, el tipo de 
cambio y la inflación. Este Manual crea un marco para el análisis 
de los flujos de capital, y discute las circunstancias en que los dife-
rentes tipos de flujos pueden traer beneficios y costos. 

Muchos flujos de capital constituyen una respuesta (a veces rá-
pida) a los cambios en la forma en que los inversionistas perciben 
la evolución interna de una determinada economía. El Manual ar-
guye que identificar la causa de las afluencias es muy importante 
para determinar una respuesta de política apropiada. Ese análisis 
puede ser realizado en el contexto de una evaluación general de 
lo cercana que está la economía del equilibrio interno y externo. 
Las preguntas clave que deben hacerse ante los flujos de capital 
son: “ ¿Está siendo valorado apropiadamente el tipo de cambio?” 
“¿Qué puede hacerse para compensar cualquier exceso de de-
manda en la economía?”, y finalmente: “ ¿Es la inestabilidad fi-
nanciera causa de preocupación?” La respuesta de política apro-
piada depende de las contestaciones que se den a esas preguntas. 
El Manual evalúa las diversas opciones de política disponibles en el 
contexto de la experiencia de una extensa serie de países. 

1. Introducción 

Los flujos de capital financiero han contribuido a expandir el po-
tencial productivo de muchas economías emergentes.1 Sin embar-

 
* Los autores expresan su agradecimiento a David Barker, Jag Chadha, Alec 

Chrystal, Maxwell Fry, Simon Gray, Lionel Price, Tony Latter y Tony Yates por 
sus útiles comentarios. 

1 El término flujos de capital usado en este documento se refiere a los mo-
vimientos de capital financiero más bien que físico. Frecuentemente el capital físi-
co también se mueve entre países como resultado de los flujos financieros. Los 
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go, los beneficios económicos han solido ser acompañados por una 
serie de dilemas de política. Una vez que las cuentas de capital 
han sido liberalizadas, las expectativas de futuros rendimientos 
por parte de los inversionistas constituyen uno de los principales 
determinantes de los movimientos de capital a través de las fron-
teras, y estas expectativas pueden cambiar muy rápidamente. En 
esta forma, los flujos de capital financiero pueden ser asociados 
con la volatilidad en las variables que los bancos centrales usan 
como metas intermedias o finales de política: las mismas incluyen 
el tipo de cambio, las reservas o tenencias de divisas, los agregados 
monetarios, y la inflación. La inestabilidad monetaria y financiera 
en las recién industrializadas economías de Asia Sudoriental en 
1997 son los últimos ejemplos. Las afluencias de capital a corto 
plazo también pueden ser asociadas con la preocupación por la 
fragilidad del sistema financiero. 

El propósito de este Manual consiste en desarrollar la compren-
sión de los flujos financieros. El Manual sugiere un marco para 
analizar los flujos de capital y evaluar las circunstancias en que los 
bancos centrales pueden adoptar políticas para contrarrestar los 
efectos de esos flujos, las afluencias en particular. 

2. Recientes tendencias en los flujos de capital 

El capital financiero del sector privado se ha vuelto cada vez más 
móvil entre los países industrializados a lo largo de las tres últimas 
décadas. En el decenio de los 90, la tendencia ha abarcado a las 
economías en desarrollo y en transición. Los inversores se sintie-
ron atraídos por los mercados emergentes a causa de las tasas de 
rendimiento relativamente elevadas y la oportunidad de diversifi-
car sus carteras de inversión. La liberalización de la cuenta de ca-
pital en muchos países ha permitido a los inversionistas interna-
cionales aprovechar esas oportunidades. 

Las afluencias de capital del sector privado a las economías 
emergentes se incrementaron rápidamente de 44 400 millones de 
dólares estadounidenses en 1990 a 243 800 millones en 1996 (véa-
se gráfica I).2 Esto representa un promedio de incremento anual 

———— 
movimientos de capital físico aparecen en la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos como importaciones o exportaciones de bienes de capital. 

2 Véase Global Development Finance (1997), Banco Mundial. 

 2



de flujos privados de 35%. Las afluencias a mercados emergentes 
son ahora tan elevadas como lo han sido durante varias décadas, si 
exceptuamos los primeros años de la década de los 80, cuando 
fueron comparables en tamaño, pero concentrados en América 
Latina (véase cuadro 1).3 La importancia relativa de los flujos 
emanados del sector privado se incrementaron rápidamente, para 
llegar a 86% de los flujos totales de capital en 1996. 

GRÁFICA I. AFLUENCIA NETA DE CAPITAL PRIVADO, POR REGIONES EN DESA-
RROLLO , 1990-96 (en )miles de millones de dólares
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       F : Banco Mundial, UENTE Global Development Finance.   

Estos incrementos en los flujos de capital han sido compartidos 
por las diversas regiones geográficas, con excepción de África 
(gráfica I). El aumento más dramático ha sido en América Latina y 
Asia Sudoriental, incluida China. Los flujos hacia Europa Oriental 
y Asia Central (incluidas las antiguas economías soviéticas) se in-
crementaron de 10 000 millones de dólares en 1990 a 31 000 mi-
llones en 1996, aunque como porcentaje de los flujos totales del 
sector privado a las economías en desarrollo, su parte declinó de 
27% a 15% durante el periodo. Estas afluencias han sido muy 
grandes en relación con el PIB en la República Checa y Hungría. 
Las afluencias netas de capital en 1993-95 a los países en transi-
ción de Europa Central (Repúblicas Checa y Eslovaca, Hungría, 

 
3 Los flujos de capital fueron también  relativamente elevados en la era del pa-

trón oro (1867-1931).  

 3



Polonia y Eslovenia) representaron 6% del PIB contra el 3.2% de 
Asia entre 1989-92. 

CUADRO 1. FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO A PAÍSES EN DESARROLLO 1973-
1976 (promedios anuales, en miles de millones de dólares estadounidenses) 

   De los cuales: 

 Total  
1973-88 

Total  
1989-96 

Inversión di-
recta neta 

Inversión neta 
de cartera 

Otras 

Total en desarrollo  15.6 119.2 47.9 44.1 27.5 

Mundo      
África 2.9 7.4 2.7 -0.1 4.9 
Asia 9.9 49.9 28.7 5.7 15.7 
Medio Oriente y Eu-

ropa 
 

-9.1 
 

23.3 
 

1.2 
 

12.9 
 

9.2 
América Latina 11.9 38.6 15.3 25.6 -2.3 

Fuente: FMI, World Economic Outlook, mayo de 1996, mayo de 1997.  
NOTA: “Europa” aquí consiste en Turquía, Chipre y Malta. 

Globalmente, los incrementos en flujos de capital han sido tam-
bién compartidos en términos generales por las diferentes catego-
rías (gráfica II).4 Se han registrado fuertes aumentos en todas las 
formas de flujos privados, incluidas las inversiones directas y de 
cartera, y los flujos bancarios, si bien la experiencia varía por país 
y fuente; depende del desarrollo económico y financiero, y de la 
existencia de controles de capital. Por ejemplo, en China, la inver-
sión directa neta de 31 800 millones de dólares en 1994 constituyó 
casi el total de los flujos de capital netos identificados de 33 000 
millones (6,5% del PIB). En México, en 1994, dos tercios de la 
afluencia total fue inversión neta de cartera. Las afluencias en el 
Medio Oriente también han consistido en gran medida inversio-
nes de cartera y a corto plazo (“y otras”), más bien que inversiones 
directas extranjeras (FDI). 

3. Ahorro, inversión y crecimiento 

Los formuladores de política están interesados en el impacto que 
los flujos de capital financiero pueden causar en cierto número de 
variables que afectan a la economía, tales como: 
 

4 Los distintos tipos de flujos de capital se definen en el capítulo 4. 
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GRÁFICA II. FLUJOS AGREGADOS DE CAPITAL PRIVADO NETO A PAÍSES EN DE-
SARROLLO, POR TIPO, 1990-96 miles de millones de dólares (en )
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       F : Banco Mundial, , 1997UENTE Global Development Finance  .
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Otras

– inversión interna total; 

– ahorro interno; 

– la balanza en cuenta corriente; 

– crecimiento del producto y del empleo; 

– inflación y precios de activos 

Los flujos de capital financiero pueden estar asociados tanto a 
los incrementos como a los decrementos en estas variables. Los 
efectos de estos flujos sobre la economía real dependen de las ra-
zones que determinaron su ingreso en la economía, y qué uso se 
les dará una vez en ella. Esta sección usa identidades de cuentas 
nacionales simples para crear un marco que permita analizar el 
papel macroeconómico de las afluencias de capital. 

La identidad-ecuación de la balanza de pagos (1), más abajo, di-
ce que si un país compra más bienes y servicios del exterior de los 
que vende, el déficit en cuenta corriente resultante (CA), debe ser 
financiado por una o más de las medidas siguientes: 

– préstamos del exterior (una afluencia de capital neto (NKI) 

– venta de activos internos o extranjeros (asimismo, una afluencia 
de capital neto) 

– venta de algunas de sus reservas de divisas (∆R). 
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(1)     Déficit CA = NKI - ∆R      (identidad de balanza de pagos)  

La identidad del ingreso nacional nos indica que un déficit en  

CUADRO 2. CRECIMIENTO DEL PIB, INVERSIÓN, AHORRO Y CUENTA CO-
RRIENTE 

 
 
 
 

Promedios anuales 

 
 

Crecimiento  
del PIB real  

(%) 

 
Inversión in- 

terna  
(% PIB) 

(A) 

 
Ahorro in- 

terno  
(% PIB) 

(B) 

Superávit  
en cuenta  
corriente  
(% PIB) 
(B) - (A) 

1970-79     
Países industriales 2.3 23.5 23.4 -0.1 

Países en desarrollo:     
África 4.0 26.4 24.0 -2.4 
Asia 5.6 20.8 18.7 -21 

Corea 9.3 28.0 21.6 -6.4 
Singapur 9.4 40.1 28.1 -12.0 
Indonesia 7.7 18.5 20.5 2.0 
Malasia 8.0a 24.3 28.0 3.7 
Tailandia 7.3 25.8 21.4 4.4 

Hemisferio Occidental 5.9 23.5 22.8 -0.7 

1980-89     
Países industriales 2.6 21.7 21.2 -0.5 

Países en desarrollo:     
Áfricab 2.4 21.8 21.3 -0.5 
Asia 6.9 25.1 23.5 -1.6 

Corea 8.0 30.2 31.2 1.0 
Singapur 7.2 42.1 42.1 Nil 
Indonesia 5.8 28.8 31.0 2.2 
Malasia 5.7 30.6 33.1 2.5 
Tailandia 7.2 29.5 26.0 -3.5 

Hemisferio Occidental 1.9 21.1 22.9 1.8 

1990-94     
Países industriales 1.9 20.2 20.5 0.3 

Países en desarrollo:     
África 1.3 19.0 18.6 -0.4 
Asia 7.4 28.4 28.8 0.4 

Corea 7.6 36.7 35.8 -0.9 
Singapur 8.3 35.6 48.0 12.4 
Indonesia 6.9 35.0 36.3 1.3 
Malasia 8.6 34.8 34.8 Nil 
Tailandia 8.9 40.6 35.5 -5.1 

Hemisferio Occidental 2.7 20.7 20.7 Nil 

FUENTE: Financial Statistics Yearbook, del FMI, 1996 
a 1971-79. b 1990-93. 
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cuenta corriente significa que un país está gastando -en inversión 
interna (1) y consumo de bienes y servicios (C) – más que su ingre-
so nacional (PNB). 

(2)   Déficit CA = I + C – PNB    (identidad del ingreso nacional) 

Combinando las ecuaciones (1) y (2) de arriba, las afluencias de 
capital neto del exterior se reflejarán en el consumo interno (C) 
más inversión (I) en el exceso del PNB y/o en la creación de reser-
vas internacionales netas (∆R). 

(3)                           NKI = (I + C) – PNB + ∆R       

Ahora, los ahorros nacionales brutos (S) pueden definirse como 
exceso de producción sobre consumo: 

(4)                                        PNB – C = S 

Entonces de (3) y (4): 

(5)                                     NKI = I – S + ∆R               

De modo que las afluencias de capital están asociadas ya sea con 
un incremento de las reservas o un exceso de inversión sobre el 
ahorro (un déficit en cuenta corriente). Conforme a un tipo de 
cambio en flotación pura, las reservas no cambian y las afluencias 
de capital neto reflejan un exceso de inversión interna sobre el 
ahorro nacional. 

En general es de esperar que las economías emergentes utilicen 
capital extranjero para financiar parte de sus necesidades de in-
versión, por lo que registran déficit en cuenta corriente. Como se 
observa en el cuadro 2, arriba, en los años de la década que se ini-
ció en 1970, Corea y Singapur (dos tigres asiáticos) invirtieron 
fuertemente y crecieron rápidamente, aunque las tasas de ahorro 
interno fueron prácticamente las mismas en promedio, como 
puede verse, a las de las economías desarrolladas. En consecuen-
cia, estas economías registraron déficit en cuenta corriente.5 Para 
 

5 A causa de la limitación de datos, en los cuadros 2 y 4, el producto interno 
bruto (PIB) y el ahorro interno son usados en lugar del producto nacional bruto 
(PNB) y el  ahorro nacional. La  diferencia entre ahorro interno y ahorro nacional 
es el  factor neto del ingreso procedente del exterior. En algunos casos, particu-
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el decenio de los 80, el desarrollo económico pasado significaba 
que era posible continuar con elevados niveles de inversión ple-
namente financiados a partir del ahorro interno. Las economías 
en rápido crecimiento del Asia Sudoriental, tales como Indonesia, 
Malasia y Tailandia, han incrementado notablemente en general 
sus tasas de inversión desde los años 70. Asimismo, la aguda alza 
de la inversión como proporción del PIB en Asia, desde los años 
70, ha estado asociada con un mayor crecimiento del PIB (véase 
cuadro 2). 

Los medios de financiamiento de los altos niveles de inversión, 
empero, han variado. Tailandia financió en parte su más elevada 
inversión por medio de déficit en cuenta corriente, que ascendie-
ron a alrededor del 5% del PIB. Indonesia, en contraste, ha segui-
do financiando toda la inversión por medio del ahorro interno. 

El equilibrio apropiado entre cuenta corriente y flujos de capi-
tal depende de factores específicos del país: 

¿Cuáles son las percepciones de la capacidad del país para el servicio de 
la deuda? A largo plazo, los déficit más elevados en cuenta corrien-
te conducen a obligaciones externas superiores, que deben ser 
rembolsadas mediante mayores ingresos por exportación. La crisis 
monetaria de 1997 en Tailandia, que se extendió a otras economí-
as asiáticas recién industrializadas, se originó en parte por consi-
derar los mercados financieros que el tamaño del déficit en cuenta 
corriente se había tornado insostenible. 

Los países sólo pueden sostener un déficit en cuenta corriente 
durante largo plazo, si la producción crece con suficiente rapidez 
para atender al servicio de la deuda. Así, para evitar que las obli-
gaciones externas sobrepasen, digamos, el 40% del PIB (expresa-
das en dólares de EUA), el déficit en cuenta corriente no debe ser 
superior al 40% del crecimiento nominal del PIB. En el cuadro 3, 
se ilustra el caso en que el déficit en cuenta corriente es de 4% del 
PIB y la tasa de crecimiento del PIB en dólares de Estados Unidos 
es de 10%.6 Si la tasa de crecimiento fue de 5%, el déficit en cuenta 
corriente habría sido menor a 2% del PIB, a fin de evitar que la re-

———— 
larmente donde existe una gran cantidad de ingreso repatriado por parte de los 
nacionales que trabajan en el exterior, este ingreso puede ser cuantioso con rela-
ción al ahorro interno. 

6 Una relación  obligaciones extranjeras/PIB de 40%  constituye un límite 
razonable, si bien la cifra es algo arbitraria.  
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lación obligaciones extranjeras/PIB se elevara por encima del 40% 
en el largo plazo.7  

CUADRO 3. EJEMPLO SIMPLE DE ESTABILIDAD EN LA RELACIÓN OBLIGA-
CIONES EXTERNAS/PIB 

 
 
 
 

Comienzo  
del periodo 

 
 
 
 

Produc- 
ción (dó- 

lares) 

 
 

Tasa de creci- 
miento du- 
rante el pe- 

riodo (dólares) 
 (%) 

 
 
 
 

Obligaciones  
extranjeras 
 (dólares) 

 
 
 
 

Obligaciones  
PIB  
(%) 

Déficit máximo 
posible en cuen- 
ta corriente (dó- 
lares) sin que se 
produzca alza en 
la relación obli-
gaciones/PIB 

1 100 10 40 40 4 
2 110  44 40  

Si la relación déficit en cuenta corriente/PIB es superior a 40% 
del crecimiento nominal de la producción, entonces la relación a 
largo plazo de obligaciones extranjeras/PIB se elevará por encima 
del 40%. Si esto da por resultado problemas en el servicio de la 
deuda, entonces se requerirán menores déficit en cuenta corriente 
en el futuro para que la relación obligaciones/PIB retorne al 40 
por ciento. 

Este cálculo práctico puede ser complementado mediante datos 
específicos del país para mejorar la información sobre el nivel 
apropiado y la sostenibilidad del déficit en cuenta corriente. En 
1997, el déficit en cuenta corriente de Tailandia y la República 
Checa fluctuó entre el 8%-10%, antes de que las monedas se vie-
ran obligadas a devaluarse. Lo que es más, el crecimiento de las 
exportaciones se tornó lento y el tipo de cambio real se estaba 
apreciando, lo cual sugería que iban a continuar fuertes desequili-
brios a mediano plazo. Estos factores pudieron contribuir a las sa-
lidas de capital experimentadas por estas economías en 1997. 

¿Qué financian las afluencias, el consumo o la inversión? No 
existe una norma de carácter general, según la cual las afluencias 
de capital que financian la inversión son “mejores” o “peores” que 
las afluencias que financian el consumo. Sin embargo, muchos 
economistas (que citan como prueba el desempeño de las econo-
mías de Asia Oriental durante las tres últimas décadas) sugieren 

 
7 Fry (1995, páginas 205-273) comenta las dinámicas de los déficit en cuenta 

corriente y la acumulación de deuda extranjera. 
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que las afluencias de capital que van asociadas a una creciente par-
ticipación en el PNB son, a largo plazo, probablemente más bené-
ficas para la economía. 

A principios de los años 90, las afluencias que registraron las 
economías asiáticas habían estado generalmente asociadas con una 
alza en la participación de la inversión interna en el PIB. En con-
traste, las afluencias a la América Latina y, en menor medida, a 
Europa Central y Oriental, estuvieron acompañadas por un au-
mento en la participación del consumo interno (C), particular-
mente en el consumo gubernamental. La participación de la in-
versión interna en el PIB declinó en Rusia, si bien se elevó en 
Hungría, Polonia y particularmente la República Checa (véase 
cuadro 4). De hecho, el notable incremento en el déficit en cuenta 
corriente de la República Checa en 1996, reflejó un gran aumento  

CUADRO 4. AHORRO INTERNO E INVERSIONES EN RELACIÓN CON EL PIB
(%), EN PAÍSES EN TRANSICIÓN SELECCIONADOS QUE ENCARAN AFLUEN-
CIAS DE CAPITAL, 1992-96 

 1992 1993 1994 1995 1996 

República Checa      
Ahorro N/A 20.2 20.1 23.3 22.9 
Inversión N/A 18.4 20.4 27.8 30.9 
Balanza en cuenta co-

rrientea 
 

N/A 
 

1.8 
 

-0.3 
 

-4.5 
 

-8.0 
      
Hungría      

Ahorro 14.9 11.2 15.0 N/A N/A 
Inversión 15.2 19.4 21.5 N/A N/A 
Balanza en cuenta co-

rrientea 
 

-0.3 
 

-8.2 
 

-6.5 
 

N/A 
 

N/A 
      
Polonia      

Ahorro 17.2 16.5 16.9 18.5 N/A 
Inversión 15.7 15.5 15.9 18.3 N/A 
Balanza en cuenta co-

rrientea 
 

1.5 
 

1.0 
 

1.0 
 

0.2 
 

N/A 
      
Rusia      

Ahorro 51.6 37.8 30.9 32.4 30.9 
Inversión 34.7 27.1 25.5 23.2 23.2 
Balanza en cuenta co-

rrientea 
 

13.7 
 

7.7 
 

4.6 
 

4.3 
 

5.3 
Discrepancia estadística 3.2 3.0 0.8 4.9 2.4 

FUENTE: Financial Statistics Yearbook 1997, FMI. 
a De bienes y servicios. 
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en la inversión, más bien que en el consumo. Esta alza, sin embar-
go, resultó insuficiente para evitar las grandes salidas de capital en 
1997. 

Las recientes grandes afluencias de capital hacia muchos mer-
cados emergentes han estado acompañadas en la mayoría de los 
casos de incrementos sólo parciales en los déficit en cuenta co-
rriente (la diferencia entre inversión interna y ahorro). Así, las re-
servas han aumentado, a veces considerablemente. En las postri-
merías de los años 80, las autoridades de Taiwán y Singapur resis-
tieron la apreciación del tipo de cambio: las grandes afluencias 
acompañaron fuertes excedentes en la cuenta corriente. El resulta-
do fue un incremento masivo de las reservas de divisas (véase 
Glick y Moreno [1994]). 

Cualquier aumento de las reservas internacionales implica que 
un banco central no se ha mostrado dispuesto a que su tipo de 
cambio se aprecie plenamente, a fin de reducir la demanda de 
moneda interna. Entre los países en transición, las reservas inter-
nacionales (expresadas en dólares de Estados Unidos) se incre-
mentaron en forma particularmente dramática en 1994 y 1995 en 
China, seguida de Polonia, la República Checa y Rusia (cuadro 5). 
El incremento de las reservas internacionales en Rusia en 1995 se 
debió a la combinación de un gran superávit en cuenta corriente y 
la terminación de las salidas netas de capital a corto plazo. En Po-
lonia también, un excedente en cuenta corriente fue el principal 
factor subyacente en el aumento de las reservas. Con relación a las 
importaciones, las reservas se elevaron rápidamente en muchas de 
esas economías en 1995.8 Polonia fue el único país donde se regis-
traron nuevos incrementos sustanciales en 1996. 

El alza de las divisas en varios países ha sido en años recientes 
un efecto del ingreso de capitales más bien que de los superávit en 
cuenta corriente. En algunos países esto suscitó la preocupación 
en cuanto a si podrían ser rembolsados los préstamos obtenidos 
del exterior. En México, a fines de 1993, un año antes de la crisis 
financiera, las reservas internacionales parecían ser adecuadas, 
pues sumaban 25 000 millones de dólares de estados Unidos. Sin 
embargo, era una cantidad insuficiente para cubrir la deuda a cor-
to plazo que ascendía a 27 000 millones de dólares (casi 25% de la 

 
8 La República Checa recibió una afluencia de capital de 18.5% del PIB en 

1995. 
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deuda extranjera). ‘Las reservas disponibles’ en el cuadro 5 defi-
nen la cantidad de reservas internacionales de países en transición 
por arriba de las necesarias para cubrir la deuda a corto plazo. A 
fines de 1994, únicamente Rusia tenía una deuda a corto plazo 
que sobrepasaba sus reservas internacionales. 

CUADRO 5. RESERVAS INTERNACIONALES (EXCLUIDO EL ORO) DE ECO-
NOMÍAS EN TRANSICIÓN SELECCIONADAS, 1994-96 

  
 

Cambio en la reservas  
(millones de dólares) 

 
 

Meses de cobertura  
de importacionesa 

 1994 1995 1996 1994 1995 1996 

Memorando: 
meses de im-
portaciones 
en tenencias 
disponiblesb 

1994 

China 30.5 22.5 N/A 5.5 7.0 N/A 3.9 
Croacia 0.8 0.6 0.4 3.2 3.2 4.2 2.8 
Eslovenia 0.7 0.3 0.5 2.5 2.3 3.0 23 
Estonia Nil 0.1 0.1 2.9 N/A 2.4 2.9 
Hungría Nil 5.2 -2.3 5.7 9.6 7.0 3.7 
Letonia 0.1 Nil 0.1 4.8 3.3 3.2 4.8 
Lituania 0.1 0.2 0.0 2.5 3.1 2.2 2.5 
Polonia 1.7 8.9 3.1 3.3 6.1 8.0 2.8 
República 
   Checa 

 
2.3 

 
7.7 

 
-1.5 

 
4.7 

 
6.3 

 
5.4 

 
2.5 

República 
   Eslovaca 

 
1.3 

 
1.7 

 
0.1 

 
3.0 

 
4.6 

 
3.8 

 
1.6 

Rumania 1.1 -0.7 N/A 3.5 2.2 N/A 1.9 
Rusia -1.8 10.4 -3.1 1.0 3.0 2.0 -1.4 

FUENTE: Reservas internacionales, International Financial Statistics del FMI; deuda a
corto plazo, World Debt Tables, volumen 2, 1996, del Banco Mundial. 
a Reservas divididas por el valor promedio de un mes de importaciones de bienes en el
año en cuestión. b Reservas internacionales menos deuda a corto plazo. 

Algunas medidas sobre la adecuación de las reservas, tales como 
la cobertura de las importaciones, apenas proporcionan informa-
ción acerca de la capacidad para resistir cualquier rápida rever-
sión de la confianza en la economía.9 Eso no obstante, la cobertura 
de importaciones ha continuado siendo usada extensamente, ya 
que no se dispone de alternativa clara que relacione la adecuación 
de las reservas con la salida potencial de capitales. Cada vez en 
mayor medida, los bancos centrales y las instituciones financieras 
internacionales se dedican a monitorear los cambios en los venci-
 

9 La cobertura de importaciones se mide generalmente como reservas brutas 
expresadas en términos de meses de importaciones de bienes y servicios no 
factoriales. 
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mientos y la distribución monetaria de los activos del sector priva-
do interno como indicadores de la vulnerabilidad del país a la sa-
lida de capitales. 

4. Costos y beneficios de los diferentes tipos de flujos de capital 

Las afluencias de capital ocurren cuando los agentes internos o ex-
ternos adquieren activos internos con activos extranjeros.10 Las cla-
sificaciones internacionales estándar dividen los flujos de capitales 
en tres amplias categorías, que hasta cierto punto son arbitrarias:  

– inversiones extranjeras directas (FDI) son las que ocurren cuan-
do un no residente adquiere una participación de al menos 
10% en una empresa interna (o cuando incrementa esa partici-
pación); 

– inversiones de cartera, que incluyen compras de títulos y de 
participaciones en acciones. Asimismo incluye derivados finan-
cieros comerciables;  

–  “otros”, los flujos de capitales incluyen instrumentos no comer-
ciables (por ejemplo, préstamos y depósitos, créditos comercia-
les y pagos atrasados de deuda vigente). 

La política en muchas economías revela una preferencia de 
ciertos flujos sobre otros. Por ejemplo, la inversión directa suele 
ser favorecida con relación a los préstamos a corto plazo. Los si-
guientes puntos ilustran la motivación para determinadas políticas 
discriminatorias. Asimismo destacan varios argumentos en contra 
que pueden debilitar el caso para la discriminación en el trata-
miento de los flujos. 

a) El deseo de atraer flujos que se sumen al acervo  
de capital productivo de una economía  

Las afluencias destinadas a inversiones son a menudo conside-
radas preferibles a las que se utilizan en el consumo. Las FDI pue-
den ser atractivas, puesto que a menudo existe un vínculo directo 
entre la afluencia de capital financiero y nuevas plantas y maqui-
naria. Lo que es más, con ellas suelen venir a menudo la tecnolo 

 
10 Los mismos pueden incluir individuos, empresas, organizaciones guberna-

mentales o multilaterales. 
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gía extranjera y las capacidades de gestión, lo que promueve ma-
yor productividad y el crecimiento de las exportaciones. En con-
traste, las afluencias a corto plazo y algunas otras han estado a veces 
asociadas con un exceso de consumo; así, el alza del consumo en 
América Latina en los últimos años 80 parece que fue insostenible. 

Empero, existen varias razones para ser prudentes en la afir-
mación de que la FDI probablemente se sumará al acervo de capi-
tal de la nación: 

– La FDI, en algunas circunstancias, puede no ser más que un 
mero sustituto de inversión, que de otro modo hubiera sido fi-
nanciado localmente; en ese caso simplemente sustituye al aho-
rro interno. 

– La FDI incluye las compras de propiedad residencial; esto pue-
de reflejarse en una alza de los precios de propiedad nacional, 
más bien que en la actividad económica. 

– La FDI puede constituir la adquisición de una firma nacional 
existente (por ejemplo, su privatización) y así estar acompañada 
por cualquier formación inmediata de capital. 

– En algunas circunstancias, la inversión de cartera o a corto pla-
zo pueden ser la mejor forma de financiar sus planes de inver-
sión por parte de las empresas nacionales (véase más abajo). 

Lo que es más, las afluencias que financian el consumo pueden, 
en determinadas circunstancias constituir el curso óptimo a seguir 
para incrementar la utilidad económica en la economía. Este pue-
de haber sido el caso en las economías centralmente planificadas, 
donde el consumo previamente estaba restringido. En Rusia, por 
ejemplo, el incremento en los préstamos del país se ha reflejado 
en un agudo incremento (privado y público) en el consumo, con 
relación al PIB, en el periodo que va de la segunda mitad de 1992 
a los dos tercios en 1995. 

b) La deuda de un país se incrementa directamente sólo mediante 
afluencias de cartera que no incluyen acciones  
y “otros” flujos de capital 

La FDI no incrementa directamente la deuda extranjera.11 Así,  
 

11 Sin embargo, pueden incrementar la deuda indirectamente, si es atraída 
por garantías. La inversión directa también acrecentará la deuda si un préstamo de 
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para el país receptor, la FDI tiene la ventaja sobre la deuda de que 
los pagos de dividendos (contrariamente al interés de la deuda) 
pueden legítimamente caer si el proyecto fracasa. La otra cara de 
la moneda es que si los residentes internos cuentan con un pro-
yecto del que se espera un elevado rendimiento, podrán tal vez 
retener una cantidad mayor de utilidades si emiten bonos o toman 
prestado de los bancos. Es así, porque los rembolsos sobre bonos 
son menos contingentes en su desempeño que los rembolsos sobre 
acciones (es decir, dividendos). Esta es una de las razones por las 
que en 1997 algunas firmas del sector petrolero ruso preferían 
emitir bonos.12 

En mercados financieros más sofisticados, muchas grandes 
compañías utilizan una extensa serie de instrumentos financieros 
con el uso de acciones, bonos, préstamos bancarios y utilidades 
pasadas, lo que les permite financiar proyectos de fuentes internas 
y de no residentes. De este modo, las políticas que limitan ciertos 
flujos de capitales, a fin de crear estabilidad, pueden reducir las 
posibilidades de elección por parte de las compañías e incremen-
tarles el costo del financiamiento. 

c) Ciertos flujos pueden ser más reversibles que otros 

A los formuladores de política les preocupa generalmente que 
los flujos de capital debieran ser de un tipo que no fuera suscepti-
ble de abandonar la economía a causa de un repentino cambio de 
modo de pensar. En el momento de invertir en una economía, los 
inversionistas extranjeros directos generalmente se propondrán 
involucrarse a largo plazo en la economía, en mayor medida que 
los inversores en depósitos bancarios a corto plazo y letras de la 
Tesorería. 

Una pregunta clave entonces es, ¿por qué ciertas economías en 
algunos momentos reciben más flujos a corto plazo? Si es la per-
cepción del alto riesgo lo que desalienta a los inversionistas y les 
impide tomar posiciones a largo plazo (el caso de Tailandia en 
1997), la mejor solución es tratar los desequilibrios en las condi-
———— 
una empresa matriz a su subsidiaria en el extranjero se clasifica como FDI. No obs-
tante, esta forma de endeudamiento puede o no ser contingente para el desem-
peño de la subsidiaria local. 

12 Pudieron tomar en consideración la venta de bonos, ya que las reservas de 
petróleo actuaban como garantía, una opción con la que no contaban  muchas fir-
mas en las economías en desarrollo. 
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ciones monetarias y en el sistema financiero. Puede que a veces es-
to resulte difícil de realizar rápidamente y, en tales casos, es posi-
ble que se justifique el establecimiento de controles sobre los flujos 
de capital a corto plazo, a fin de preservar la estabilidad.13 

Las diferencias en el tipo de flujos de capital son importantes 
únicamente si existe un límite en el grado de sustituibilidad entre 
los tipos de capital. En algunas circunstancias, los mercados de ca-
pital interno pueden facilitar una rápida transformación de un 
depósito bancario extranjero a corto plazo en planta y maquinaria 
(y al revés nuevamente). Si esto fuese generalmente verdad, en-
tonces no importaría mucho qué clase de capital fluye hacia la 
economía. Una cuestión importante es la magnitud de esa susti-
tuibilidad. 

Una circunstancia particular en que el capital puede devenir 
sumamente sustituible es aquella en que los inversionistas esperan 
una aguda caída en el valor internacional de su inversión. Si, por 
ejemplo, los inversores esperan una aguda depreciación en el tipo 
de cambio o la imposición de controles de capital, los incentivos 
para convertir activos internos en activos extranjeros serán muy 
grandes. La sustitución puede ocurrir entonces para muchas for-
mas de capital. Por ejemplo, los propietarios extranjeros de una 
empresa interna pueden estar en posición de tomar prestada mo-
neda interna mediante el empleo de la compañía como garantía, y 
luego convertir la moneda en activos extranjeros. En casos extre-
mos (como el de México a principios de los años 90), una abrupta 
reversión puede amenazar la estabilidad del sistema financiero. 

Si el sector privado pierde la confianza en la moneda interna, es 
posible que una vasta gama de capital financiero puede salir de la 
economía.14 La fuga incluye tanto activos de propiedad extranjera 
como nacional.15 En circunstancias extremas pueden presentarse 
poderosos incentivos para convertir en moneda extranjera la ma-
yoría de la oferta del dinero nacional, así como varios otros activos 
 

13 Otra circunstancia en que las economías reciben flujos a corto plazo es 
cuando los inversores toman posiciones sobre la base de los esperados sucesos que 
pueden sobrevenir en cuanto al tipo de cambio (véase más abajo). 

14 La fuga de capitales puede ser más lenta, pero aun así significativa si existen 
controles de capital (por ejemplo, México a fines de los 80 o principios de los 90). 

15 El FMI (1995) arguye que los residentes internos contribuyeron con el grue-
so de las salidas iniciales de capital en las primeras fases de la crisis de divisas 
mexicana de 1994. Las transacciones de residentes internos también desempeña-
ron un importante papel en las crisis monetarias checa y tailandesa de 1997. 
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financieros internos, tales como títulos y bonos. En circunstancias 
tan extremas las reservas de divisas pueden ser hechas desapare-
cer con mucha rapidez.16 

d) Algunas afluencias son más fáciles de manejar que otras 

Cuando un inversionista extranjero importa nueva maquinaria, 
la afluencia en la cuenta de capital es aproximadamente compen-
sada uno a uno mediante un incremento en el déficit en cuenta 
corriente. El impacto directo en las reservas de divisas o la oferta 
monetaria de semejante transacción es limitado. Por contraste, las 
afluencias en que no hay un claro vínculo entre prestamista y 
usuario de fondos, crea un mayor problema para la política mone-
taria. Los flujos que intermedian el sistema bancario pueden o no 
terminar siendo absorbidos en gastos extra de consumo o inver-
sión. 

En situaciones de estabilidad monetaria y financiera frágil, los 
bancos pueden sentirse nerviosos acerca de las implicaciones de 
los flujos financieros a corto plazo. Si un no residente realiza un 
depósito en un banco interno y el banco lo convierte en activos in-
ternamente denominados, ello puede incrementar la exposición 
del banco a las alteraciones del tipo de cambio. En consecuencia, 
los grandes flujos de capital a corto plazo pueden acrecentar la 
importancia de la supervisión bancaria. 

Una consecuencia benéfica de la liberalización de la cuenta fi-
nanciera y de capital interna redunda generalmente en una mejo-
ría de la eficiencia del sistema financiero. En un sistema financiero 
eficiente, los ahorradores internos recibirán tasas de rendimiento 
internacionalmente competitivas, y los inversores estarán sujetos a 
presiones competitivas globales en términos de costo de los prés-
tamos. El diferencial entre los préstamos en el mercado y las tasas 
de los depósitos (diferenciales de la tasa de interés interna) tende-
rá a hacerse menor. La grafica 3 ilustra la fuerte asociación entre 
las afluencias de capital y los diferenciales de las tasas de interés17 
en las economías en transición. En el eje derecho figuran los dife-

 
16 De hecho, la especulación  requiere que no haya una previa afluencia de ca-

pital. En la medida en que la moneda es manejada, cualquiera puede tomar posi-
ción contra la moneda, lo que es equivalente a una salida de capital, con el banco 
central teniendo que suministrar las divisas.  

17 Tasas de préstamo bancarias comerciales menos tasas de depósito. 
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renciales de las tasas de interés a principios de 1997. Conforme a 
esta medida, los sistemas financieros internos más eficientes co-
rresponden a Polonia, Hungría y la República Checa. La gráfica 
sugiere que esta eficiencia está asociada con previas afluencias de 
capital. Los países que liberalizan sus cuentas de capital tienden 
francamente a recibir mayores flujos de capital y sus diferenciales 
de tasa de interés son menores. A la inversa, la resistencia a ciertos 
flujos puede reducir la dinámica hacia el logro de una mayor efi-
ciencia en el sistema financiero. 

GRÁFICA III. DIFERENCIALES EN LAS TASAS DE INTERÉS BANCARIAS COMER-
CIALES Y LOS FLUJOS DE CAPITAL

8
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Los comentarios hechos más arriba ilustran la dificultad de di-
ferenciar la “calidad” de los flujos de capital por categoría estadís-
tica. Los flujos de capital son ocasionados por los cambios en las 
condiciones económicas. En cualquier categoría de flujos existen 
diversas causas de los flujos y una variedad de efectos sobre el sis-
tema monetario y financiero. El análisis de estos cambios per-
mite un juicio informado de los beneficios que reportan los flu-
jos de capitales. Juzgar los flujos sobre la base de la categoría esta-
dística que les corresponde será, por sí misma, raramente conclu-
siva. 
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5. Identificación de las causas e impacto  
de las afluencias de capital 

Las afluencias de capital ocurren cuando los inversores perciben 
que la tasa de rendimiento interno (con ajuste del riesgo) del país 
receptor se ha elevado con respecto a la tasa de rendimiento in-
ternacional.18 Así, los flujos de capitales constituyen una señal 
temprana de que las percepciones de las condiciones económicas 
internas han cambiado con relación a las del exterior. Los flujos 
de capital son generalmente una respuesta endógena a un suceso 
exógeno subyacente. Esta sección considera sucesos que conducen a 
cambios en las tasas de rendimiento relativas, y cómo dichos acon-
tecimientos puede esperarse que afecten la economía interna. Una 
respuesta política apropiada depende no sólo de la comprensión 
de las causas subyacentes de los flujos de capital, sino también del 
conocimiento de su probable impacto sobre la economía. 

La gráfica IV ilustra el papel de los flujos en una representa-
ción simplificada del mecanismo de transición. Las líneas sólidas 
ilustran los vínculos clave que forman un modelo macroeconómi-
co estándar. En la parte superior figura la balanza entre demanda 
y oferta. En el fondo están los precios, cuya estabilidad es el obje-
tivo final de la política monetaria para muchos bancos centrales, 
los cuales están vinculados por medio de relaciones en los merca-
dos laborales y de bienes. Las tasas de interés oficiales afectan la 
inflación a través del impacto en la demanda interna y el tipo de 
cambio. 

Los flujos de capital también son parte endógena de esta trans-
misión global de la política monetaria. Si la demanda es más 
elevada que la oferta se registrará una presión que elevará las ta-
sas de interés y es posible que los flujos de capital se incrementen. 
El número de flechas que van y vienen del recuadro de “flujos de 
capital” reflejan la extensa serie de factores económicos que influ-
yen en los flujos de capital. Estas líneas ilustran que los flujos de 
capital son influidos por los cambios en la demanda, el potencial 
de la oferta, y las condiciones externas y especulativas. A su vez, 
los flujos de capital pueden a su vez afectar la oferta agregada, por  

 
18 Las tasas de rendimiento incluyen las de una variedad de activos. La inver-

sión directa puede verse atraída por el rendimiento de activos físicos, mientras 
que las afluencias financieras pueden sentirse atraídas por los elevados rendi-
mientos de los depósitos bancarios o de los valores gubernamentales. 
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GRÁFICA IV. FLUJOS DE CAPITAL EN UNA REPRESENTACIÓN SIMPLIFICADA
DEL MECANISMO DE TRANSMISIÓN MONETARIO
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ejemplo si transfieren tecnología e incrementan la tasa de rendi-
miento promedio. Pueden también afectar la demanda interna en 
caso de facilitar una mayor inversión o consumo de lo que hubiera 
sido la norma en otras circunstancias.19 

a) Incremento en la demanda interna 

La liberalización financiera puede permitir a firmas financieras y 
hogares previamente constreñidos a invertir y consumir más. 
Puede también provocar una alza en las expectativas acerca de los 
futuros ingresos y gastos. Los cambios en la posición fiscal también 
pueden afectar la demanda interna en el corto plazo. La reforma 
económica (por ejemplo, que ponga fin a los subsidios a ciertas em-
presas) puede implicar el desvío de recursos entre grupos con dis-
tintas propensiones a consumir. 

Los aumentos en la demanda interna elevarán a su vez la de-
manda de dinero, y ejercerá presión para elevar las tasas de inte-
rés y el tipo de cambio. La creciente demanda contribuirá también 
a constreñir las condiciones del mercado laboral y a elevar los pre-
cios. Las afluencias de capital también contribuirán a satisfacer el 
incremento en la demanda de dinero, con lo cual se aliviará par-
cialmente la presión para que se eleven las tasas de interés. De 
manera similar, si las autoridades permiten la apreciación del tipo 
de cambio, ello implicará bienes extranjeros relativamente más 
baratos, de modo que los consumidores probablemente incremen-
tarán su demanda de bienes extranjeros con relación a los bienes 
internos. Esta apreciación aliviará parcialmente las presiones so-
bre los bienes internos y los mercados laborales, y dará por resul-
tado que los precios (y temporalmente, la inflación) sean inferiores 
a los que se tendrían si no se recibieran flujos de capitales. 

Los factores que subyacen en los cambios de las tasas de rendi-
miento y los canales a través de los cuales atraen capital, incluyen: 

b) Incremento en el potencial de oferta interno 

La reforma económica de muchas economías en transición y en 

 
19 Varias de las causas subyacentes de los flujos de capitales afectan a la vez el 

lado de la demanda y el de la oferta de la economía. La liberalización financiera,  
por ejemplo, puede impulsar las oportunidades de gastar una parte mayor de los 
ingresos que se tienen. Puede también  mejorar los ingresos a largo plazo. 

 21



desarrollo primariamente dirigida a mejorar la eficiencia econó-
mica. Para muchas economías, este proceso ha mejorado el des-
empeño y la tasa de rendimiento, a través de lo que frecuente-
mente ha sido un abrupto camino. 

Una mejoría en los términos del intercambio, como por ejemplo un 
aumento en el precio de un producto primario de exportación, 
elevará asimismo el rendimiento en la economía hogareña. Las re-
formas del mercado laboral y la liberalización de los precios puede mejo-
rar la eficiencia económica y por consiguiente el potencial produc-
tivo. Las importaciones de capital físico y tecnología extranjera tam-
bién en determinadas circunstancias elevarán asimismo el poten-
cial de la oferta. 

Los incrementos en el potencial de la oferta elevan la tasa de 
rendimiento del capital y atraen nuevos flujos. Estas afluencias 
pueden, a corto plazo, suministrar un vehículo por medio del cual 
los incrementos en el potencial de la oferta pueden ser logrados 
más rápidamente. Sin tales afluencias de capital, las tasas de inte-
rés tendrían que ser más altas para desalentar la inversión o esti-
mular mayores ahorros internos. A mediano plazo, un aumento 
en la oferta será equiparado por una mayor elevación de los in-
gresos reales, de la demanda agregada y de la demanda de dinero. 

c) Cambios en las condiciones externas 

Una vez que los mercados de capital han sido liberalizados, el 
tipo de cambio y las tasas de interés internas se vuelven más sensi-
bles a los cambios a corto plazo en las condiciones financieras ex-
ternas. Si el tipo de cambio está vinculado (a otra moneda) se re-
gistrarán mayores fluctuaciones en el crecimiento monetario in-
terno y las tasas de interés. Si el objetivo de política monetaria es 
establecer metas de crecimiento monetario interno o de las tasas 
de interés, se observarán más amplias fluctuaciones en el tipo de 
cambio.20 

En general, tasas de interés superiores extranjeras ejercerán 
presión para elevar las tasas de interés internas. Sin embargo, el 
 

20 A largo plazo, una política que trata de escudar a la economía de los flujos 
de capital puede resultar erosionada si los precios y las tasas de rendimiento se 
desvían mucho de las normas globales. En tales circunstancias, las políticas insula-
res pueden llevar a una mayor inestabilidad que la observada en las economías 
abiertas.  
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efecto neto de los cambios en las tasas de interés extranjeras en la 
economía interna depende de lo que los haya causado. Una política 
monetaria laxa en el exterior implica tasas de interés extranjeras infe-
riores, afluencias de capital, y la presión para que bajen las tasas 
de interés internas. Sin embargo, puede implicar también una 
demanda extranjera mayor de bienes internos, incrementadas 
presiones inflacionarias internas, y la necesidad de intensificar la 
política monetaria restrictiva.  

Una creciente productividad en el exterior elevará las tasas de ren-
dimiento extranjeras con relación a las tasas internas, lo que pre-
sionará para que se eleven las tasas de interés internas. Asimismo, 
elevará los ingresos en el extranjero, la demanda de exportaciones 
internas, y las presiones inflacionarias también internas.  

Los factores internacionales pueden ser temporales o persisten-
tes: por ejemplo, el continuo fortalecimiento del yen fue un im-
portante factor para el incremento de la inversión directa japone-
sa en Asia Oriental desde fines de los años 80 en adelante. La de-
clinación cíclica de la actividad económica y las subsecuentes re-
ducciones de las tasas de interés en el mundo industrial a princi-
pios de los 90 hizo que los mercados emergentes resultaran más 
atractivos (al menos temporalmente) para la inversión de cartera y a 
corto plazo. Las reducciones en las tasas de interés en Estados 
Unidos a principios de los años 90 han constituido un importante 
factor que empujó los flujos hacia América Latina. La reducción 
de las tasas en Japón ha sido un importante factor que contribuyó 
a que los capitales afluyeran a Asia Oriental. 

d) Una cuestión de oportunidad 

Una gran proporción de los flujos de capital son una respuesta 
de adaptación a acontecimientos internos. Los flujos son parte de 
un ajuste a un nuevo equilibrio. La preocupación con los flujos, es 
que un ajuste repentino ejerza presiones sobre ciertas áreas del 
sistema económico y financiero. 

Los mercados financieros reaccionan mucho más rápidamente 
que otros mercados a un suceso que modifica la tasa de rendi-
miento. Las grandes inversiones de fondos se concentran en un 
número relativamente pequeño de bancos y compañías. El proce-
so por el cual estos bancos extranjeros se deciden a asignar fondos 
de inversión ilustra por qué los flujos de capital reaccionan a una 
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tasa que puede resultar incómodamente rápida para los formula-
dores de política. La dirección de los flujos de cartera y a corto 
plazo dependen de la atención que se preste por parte de los in-
versionistas a los aspectos económicos fundamentales, así como a 
otros factores. En su decisión de invertir o no, los inversores fija-
rán su atención en los rendimientos deducidos los impuestos; el tipo 
de cambio a que deberán convertir de nuevo sus inversiones; y el 
riesgo de que tal vez no puedan reconvertir su dinero. Un impor-
tante objetivo de los inversionistas potenciales consiste en identifi-
car mercados redituables antes que sus competidores. Los flujos, 
en consecuencia, pueden ser sumamente sensibles a efectos de 
“disparador” (trigger effects) de sucesos entre los cuales pueden in-
cluirse:21 

i) Sucesos que permiten a los inversores extranjeros  
hacer que sus rendimientos existentes sean mayores: 

– introducción de una convertibilidad monetaria más holgada 
(República Checa y Eslovaquia aceptaron el Artículo VIII del 
FMI, en 1995, Polonia, en 1991-95); 

– muchos países en desarrollo y en transición han abolido las res-
tricciones sobre las inversiones extranjeras durante el pasado 
decenio. 

ii) Sucesos que significan un paso más en el alza del incremento  
de la tasa de rendimiento ajustada al riesgo: 

– agencias internacionales calificadoras de crédito, que otorgan 
grados de inversión (por ejemplo, Polonia 1994, Rusia, 1996);  

– adopción de los programas del FMI (como se esperaba de Ucra-
nia en la primera mitad de 1997); admisión en la OCED (Repú-
blica Checa, 1995). 

Los acontecimientos determinadores o disparadores pueden 
implicar un importante incremento en las expectativas de activi-
dad real futura y tasas de rendimiento. El tipo de cambio en equi-
librio puede apreciarse.22 Si el tipo de cambio está flotando, puede 
 

21 Véase Olsovsky y Matalik (1995) para una evaluación de las afluencias de 
capital a la República Checa. 

22 El tipo de cambio en equilibrio es aquel  que produce el equilibrio de la ba-
lanza de pagos y la balanza interna. 
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producirse un salto agudo en el tipo nominal. Si el tipo de cambio 
nominal es fijo, una repentina y gran afluencia de capital incre-
mentará la reserva monetaria, lo que ejercerá una presión para 
que se eleven los precios y en consecuencia el tipo de cambio. En 
cualquier caso, para la mayoría de los países sólo se necesita que 
una pequeña proporción de fondos globales sea reasignada para 
producir una gran afluencia de capital en términos del PIB. Por 
ejemplo, la República Checa recibió una afluencia de 18.5% del 
PIB en 1995. 

La creciente concentración de ahorro mundial en las manos de 
inversores institucionales ha acentuado la pronta respuesta de los 
flujos a tales sucesos determinantes. A pesar de las recientes crisis 
financieras en Asia Sudoriental, los gestores de fondos están más 
dispuestos a arriesgar una diversificación de activos de cartera con 
base en los países en desarrollo y en transición. Esto ha incremen-
tado permanentemente el acervo de inversiones de cartera pendien-
tes en las economías emergentes, y asimismo temporalmente el flujo 
de inversiones de cartera durante el periodo de cambio institucio-
nal. 

6. Respuestas políticas a la afluencia de capitales 

Una cuestión clave de política con respecto a los flujos de capitales 
es la cantidad de ellos que se deben aceptar y que cantidad se de-
be resistir. La gráfica V ilustra una “red o árbol de distribución” 
para analizar los flujos de capital. En la parte superior del árbol 
figuran cuatro fuentes de flujos de capital. Incluyen los cambios 
en las condiciones de oferta que tienen más probabilidades relati-
vamente de ser permanentes que los cambios en la demanda y las 
condiciones externas.23 En la práctica, esos cambios pueden tener 
repercusiones durante un periodo lo suficientemente prolongado 
como para afectar cualquier meta intermedia de dinero interno y 
por lo tanto requerir cambios en los instrumentos de política de 
los países que usan esas metas. En el caso de cambios al potencial 
de la oferta, la demanda y las condiciones externas, los flujos de 
capital son parte de un proceso de la economía que se mueve hacia 
 

23 Aunque los cambios en la oferta son a menudo más permanentes, no siem-
pre ocurre así. Por ejemplo, un incremento en los precios de los productos básicos 
puede ser temporal,  mientras que la caída en las tasas de interés mundiales pue-
de durar varios años. 
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un nuevo equilibrio interno y externo. En estos casos, el desafío 
para la política es encontrar la combinación óptima entre régimen 
de cambios, tasa de interés y política fiscal en el nuevo equilibrio. 

Los flujos puramente especulativos es más probable que sean 
temporales. En la medida en que estén menos relacionados con 
sucesos económicos, ya sean actuales o de expectativa futura, más 
probable es que sean revertidos. Si a los formuladores de política 
les desagrada la volatilidad a corto plazo ocasionada por tales flu-
jos, es posible que deseen instrumentar políticas del tipo esteriliza-
ción, que buscan compensar el impacto monetario de tales flujos 
(véase más abajo). En la práctica, sin embargo, resulta difícil dis-
tinguir entre los flujos puramente especulativos y los flujos per-
manentes que reaccionan rápidamente a sucesos “disparadores”. 

La gráfica V ilustra que el tipo de cambio, el equilibrio de la 
oferta-demanda y la estabilidad financiera deben ser observados 
conjuntamente para considerar la manera en que la economía 
puede ajustarse mejor al nuevo equilibrio de la balanza interna y 
externa.24 

a) El tipo de cambio real 

Ante la afluencia de importantes capitales, la decisión inmediata 
que se plantea es si se debe intervenir para evitar la apreciación 
nominal (véase parte superior izquierda de la gráfica V). Lo pri-
mero que se debe hacer es determinar si el equilibrio del tipo de 
cambio real ha cambiado o no. Los incrementos en el potencial de 
la oferta probablemente contribuirán a cambiar el equilibrio del 
tipo de cambio. El equilibrio del tipo de cambio puede también 
resultar afectado por desviaciones permanentes en la demanda in-
terna y externa o en las tasas de interés extranjeras.25 

La apreciación del tipo de cambio real resulta inevitable si el ti-
po de cambio real está inicialmente subvaluado o si se registra un 
impulso en el potencial de la oferta.26 Los incrementos en la oferta 

 
24 Los libros de texto estándar sobre macroeconomía de economía abierta, co-

mo los de P. Krugman y M. Obstfeld (1997) constituyen buenas fuentes para una 
lectura más detallada. 

25 Véase Latter (1996) para un análisis sobre la elección del régimen de tipo de 
cambio. 

26 Véase Halpern y Wyplosz (1996) en la lista de otras lecturas que figura al fi-
nal. 
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elevan los salarios internos reales con relación al exterior. La 
apreciación real implica un crecimiento de los precios internos 
con relación a los precios internacionales. Esto se puede producir 
por medio de la apreciación del tipo de cambio nominal o la ele-
vación de los precios internos (y temporalmente una alza en la in-
flación interna). El curso que se siga tiene implicaciones diferentes 
a la vez para los flujos de capitales y el proceso de ajuste: 

El ajuste del tipo de cambio nominal repercute en primer lugar so-
bre el sector comercializado (véase gráfica IV). El exceso de 
oferta se reduce inicialmente a través de una demanda externa 
más débil de bienes internos y una mayor demanda interna de 
bienes extranjeros. El ajuste por medio del tipo de cambio es 
rápido. El exceso de tasas de rendimiento puede ser eliminado 
prontamente, con lo cual se desalientan las afluencias de capi-
tal. Sin embargo, el tipo de cambio puede “sobreajustarse e ir 
más allá” del nuevo equilibrio, lo que desemboca en volatilidad. 

El ajuste cuando el tipo de cambio es fijo proviene de los precios in-
ternos más elevados (es decir, inflación). Dada su naturaleza, se 
trata de un curso más lento para que la economía alcance un 
nuevo equilibrio. Los precios y salarios internos tardan mucho 
más en ajustarse que el tipo de cambio (véase la sección central 
de la gráfica IV). Además, el logro de una apreciación real por 
medio de una inflación más elevada puede resultar desventajo-
so para la credibilidad, particularmente en economías que han 
experimentado recientemente altas tasas de inflación. 

Algunos países se han resistido a la apreciación del tipo de cambio, a 
causa de su meta de tipo de cambio nominal. Países como los de Europa 
Central y Oriental han obtenido significativa credibilidad gracias a 
esas metas intermedias en las primeras fases de la transición. A 
medida que los formuladores de política acumulan conocimientos 
sobre el mecanismo de transmisión interno, puede volverse relati-
vamente más fácil mejorar la credibilidad por medio de las metas 
internas, en lugar de las externas. 

i) Experiencias de países en el ajuste del tipo de cambio 

Ante una afluencia continua de capitales, los bancos centrales 
generalmente han concedido una mayor flexibilidad en el tipo de 
cambio. En vez de revaluar el tipo de cambio, determinados países 
con sistemas de tasa fija o vínculo móvil (deslizamiento) han admi-
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tido cierta flexibilidad como por ejemplo las bandas meta. En 
América Latina, tanto Colombia como México (antes de la crisis 
financiera) ampliaron el corredor del tipo de cambio, a fin de des-
alentar las afluencias de capitales. En Europa Oriental, Rusia in-
trodujo una banda de tipo de cambio (inicialmente alrededor de 
una tasa fija y después alrededor de un deslizamiento fijo), mien-
tras que Polonia remplazó su vínculo móvil por una banda móvil, 
y la República Checa y Eslovaquia remplazaron sus tipos de cam-
bio nominales fijos, que mantenían desde hacía tiempo, por ban-
das de tipo de cambio. La incertidumbre sobre la dirección del ti-
po de cambio que la banda implica está destinada a disuadir las 
afluencias especulativas. La República Checa y Polonia tuvieron 
éxitos iniciales en la disuasión de las afluencias especulativas tras 
su cambio de régimen de tipo de cambio.27 En 1997, la República 
Checa se vio obligada a dejar flotando su tipo de cambio ante la 
rápida salida de capitales. 

En los casos en que las afluencias se esperaban que fueran tem-
porales, los bancos centrales prefirieron evitar fluctuaciones en el 
tipo de cambio nominal que pudiesen dañar la economía real. 
Con objeto de minimizar el costo para el sector de exportación, los 
bancos centrales en la mayoría de los países, pero particularmente 
en Asia, han intervenido, al menos inicialmente, para limitar la 
apreciación del tipo de cambio nominal. 

b) Exceso de demanda 

Los cambios en la demanda, el potencial de oferta o en las con-
diciones externas desviarán la economía del equilibrio tanto inter-
no como externo, lo que conducirá a salidas de capital a corto pla-
zo. Desde luego, es posible usar la política fiscal en unión con la tasa 
de interés y la política de tipo de cambio para restaurar el equilibrio 
externo e interno (véase la segunda columna en la gráfica V).28 

Si las afluencias se deben al exceso de demanda interna que im-
pulsa hacia el alza a las tasas de interés, el constreñimiento fiscal 
 

27 La República Checa incrementó el ancho de su banda de tipo de cambio de 
+/- 0.5% a +/- 7.5% en febrero de 1996. Polonia admitió bandas de similar an-
chura con +/-7% en mayo de 1995 y revaluó su tipo de cambio para fines de 
1995. 

28 El problema de utilizar instrumentos de política monetaria y fiscal para lo-
grar el  equilibrio interno y externo en un mundo de movilidad de capitales fue 
debatido en el FMI a principios de los años 60 por economistas como Mundell. 
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puede ser un medio efectivo de reducir la demanda interna y conse-
cuentemente las afluencias.29 De hecho, una política fiscal laxa puede 
haber sido la causa de ese exceso de demanda. Los efectos de la con-
tracción fiscal pueden lograrse por medio de una serie de canales: 

– la contracción fiscal reduce las necesidades de financiamiento 
del gobierno y para ello recurrir al sector privado y al extranje-
ro. Esto ejerce una presión para bajar las tasas de interés y en 
esta forma se disuaden las afluencias de capital;  

– un consumo inferior por parte del gobierno suscita presión pa-
ra bajar el precio de los bienes internos (no comerciables) en 
particular, y su resultado debería ser una depreciación del 
equilibrio del tipo de cambio real. 

La política fiscal no suele usarse en general para lograr el ajuste 
de las afluencias de capital, sino como estrategia de mediano pla-
zo. Se utiliza en muchos de los países en desarrollo y en transición, 
con los programas de estabilización del FMI. Constituye una res-
puesta política apropiada en los casos en que un importante défi-
cit fiscal ha sido la causa de afluencias como resultado de la presión 
para elevar las tasas de interés, o cuando las afluencias están finan-
ciando un insostenible auge del consumo. Tailandia, por ejemplo, 
convirtió lo que era un modesto déficit fiscal en un gran superávit 
(5% del PIB) durante el periodo 1989-91, por medio, sobre todo, de 
la reducción del consumo gubernamental para hacer frente a las 
afluencias de capital. Chile y Malasia también han usado la modera-
ción fiscal como parte de una serie de medidas para hacer frente a 
las afluencias de capital. Sin embargo, la moderación o contención 
de los déficit fiscales es una espada de doble filo. Si reduce la pre-
ocupación por el equilibrio macroeconómico futuro del país, puede 
dar por resultado más en lugar de menos afluencias de capital. 

i) Políticas dirigidas a resistir los flujos de capital 

La resistencia a los flujos de capitales puede justificarse median-
te varios razonamientos: 

 
29 La política fiscal es más poderosa cuando el tipo de cambio es fijo. Una con-

tracción fiscal reduce las tasas de interés internas y puede determinar una salida 
de capitales y una declinación en la oferta monetaria. En contraste, si el tipo de 
cambio flota, las tasas de interés más bajas inducidas por la contracción fiscal lle-
vará a una depreciación del tipo de cambio. Esto compensará en cierta medida la 
caída inicial de la demanda interna. 
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– El sistema financiero puede volverse inestable si se produce una 
repentina afluencia de obligaciones reversibles a corto plazo 
(véase tercera columna de la gráfica V). 

– Los flujos temporales pueden no reflejar cambios fundamenta-
les para la economía, a pesar de lo cual pueden impactar en 
metas monetarias intermedias y en los gastos internos. 

– El capital extranjero responde muy rápidamente a sucesos dis-
paradores (trigger events) como los que justifican las afluencias 
por las elevadas tasas de rendimiento a largo plazo, pero el im-
pacto de los flujos a corto plazo puede requerir una interven-
ción para satisfacer las metas monetarias intermedias y evitar 
una excesiva volatilidad de los gastos internos. 

– La volatilidad del tipo de cambio puede, en algunas circunstan-
cias, ser más dañina que la interrupción de los mecanismos del 
mercado por medio de los controles de capital (particularmente 
si la política de credibilidad depende del mantenimiento de un 
tipo de cambio fijo). 

Los bancos centrales han resistido los flujos de capital en grado 
ampliamente desigual. Las medidas abarcan incluso la prohibición 
directa con objeto de resistir el efecto sobre una variable particu-
lar, tal como el tipo de cambio. La siguiente sección centra su 
atención en las operaciones monetarias usadas por los bancos cen-
trales para resistir los flujos de capitales. 

c) Intervención en divisas30 

La intervención en las divisas frente a un potencial exceso de 
afluencias impide que el tipo de cambio se aprecie. La venta de 
moneda nacional por el banco central incrementa la oferta mone-
taria. Los países entonces tienen que decidir esterilizar o no el im-
pacto monetario de la intervención mediante la venta de títulos 
(véase más abajo). La intervención esterilizadora puede aislar la 
economía de los choques temporales a corto plazo. Muchos bancos 
centrales, enfrentándose a la afluencia de capitales y deseosos de 
evitar una apreciación del tipo de cambio, han intentando esterili-
zar desde el inicio, a fin de evitar una expansión de la oferta mo-
netaria. Esto ha significado que en muchos casos los incrementos  
 

30 Se dice que los bancos centrales intervienen en los mercados de divisas 
cuando compran o venden divisas, con objeto de influir en el tipo de cambio. 
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GRÁFICA VI. AFLUENCIAS DE CAPITAL EN RÉGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FI-
JO: IMPACTO DE LA INTERVENCIÓN ESTERILIZADORA

(a)   Incremento exógeno en afluencias de capital
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en los activos extranjeros netos en los bancos centrales han sido 
correspondidos por una reducción en el crédito interno neto, más 
bien que por un incremento en la base monetaria. 

CUADRO 6. EFECTO DE LA ESTERILIZACIÓN EN LAS TASAS DE INTERÉS
CUANDO EL TIPO DE CAMBIO ES FIJO 

 Flujo temporal  
o permanente 

Intervención  
no esterilizada 

Intervención  
esterilizada 

Incremento en 
oferta de dinero de 
la reserva 

Temporal (por 
ejemplo, algunos 
tipos de especula-
ción) 

Caída de las tasas 
de interés 

Incremento de las
tasas de interés pa-
ra restaurar el equi-
librio interno; el
impacto de los flu-
jos puede ser resis-
tido; esterilización
efectiva 

 Largo plazo (por 
ejemplo, la mayo-
ría de los cambios 
en las tasas de in-
terés extranjeras) 

Caída de las tasas 
de interés 

Incremento de las
tasas de interés pa-
ra restaurar el equi-
librio no el externo,
las afluencias inter-
no, aunque persis-
ten, la esterilización
se vuelve costosa 

Incremento en la 
demanda de dinero 
de la reserva 

Temporal o per-
manente 

Incremento de las 
tasas de interés (a 
menos de movili-
dad del capital 
perfecta) 

Las tasas de interés
se elevan aún más.
Como las afluencias
eran meramente
una respuesta a una
demanda interna
más elevada, son
probables más
afluencias; la esteri-
lización es mal in-
terpretada y costosa. 

d) La intervención no esterilizada versus la esterilizada 

La gráfica VI y el cuadro 6 nos muestran de qué manera el im-
pacto de la intervención esterilizada sobre la tasa de interés de-
pende de las razones en el trasfondo del incremento en la afluen-
cia de capitales. En la gráfica VI, la curva de demanda de dinero 
de la reserva es de pendiente descendente; se desea más dinero en 
efectivo a tasas de interés internas inferiores (r). Los cambios en la 
demanda interna y los choques que afectan el potencial de la ofer-
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ta implican a la vez desviaciones en la demanda de dinero de la 
reserva.31 La curva de la oferta de dinero de la reserva es de pen-
diente ascendente. Con un tipo de cambio fijo, tasas de interés in-
ternas más elevadas darán por resultado cierto incremento en las 
afluencias de capitales y en la sustitución de moneda, así como un 
consecuente incremento en la oferta monetaria. En caso extremo, 
cuando los activos extranjeros e internos son sustitutos perfectos, 
cualquier cambio en las tasas de interés internas dará por resulta-
do un flujo masivo de capital hacia dentro o hacia fuera. De modo 
que las tasas de interés se establecerán de acuerdo con las condi-
ciones externas y será imposible contar con una política de tasas 
de interés independiente. Esto se refleja en la curva horizontal 
(punteada) de la oferta monetaria (M0s

PM). 

Considérese primero el caso en que las afluencias de capital son 
causadas inicialmente por acontecimientos exógenos (por ejemplo, 
la caída de las tasas de interés en el mundo que incrementan la 
oferta más bien que la demanda de dinero de la reserva). La in-
tervención no esterilizada dará por resultado a la vez tasas de inte-
rés más bajas y un incremento en la oferta monetaria interna 
(punto B en la gráfica VI(a)). 

Esto representa una mayor flexibilidad en las condiciones mo-
netarias que el banco central puede desear contrarrestar. La este-
rilización reduce la oferta de dinero de la reserva y le permite vol-
ver a poner la oferta monetaria en su nivel inicial (A). Empero, 
para hacer esto el banco central necesitará ofrecer tasas de interés 
sobre títulos por encima de la tasa existente de mercado, a fin de 
alentar a los inversionistas a desprenderse de su dinero en efectivo 
interno. Esto es costoso, aún más porque los inversores no creen 
que los títulos gubernamentales o del banco central son un cerca-
no sustituto del dinero (véase cuadro 6).  

La eficacia de la esterilización depende en parte del tipo de 
choque exógeno. La esterilización resulta efectiva como dispositivo 
suavizador temporal para contrarrestar los flujos especulativos re-
versibles. Si las afluencias de capitales se derivan de la caída de las 
tasas de interés extranjeras que no parece probable que sean rá-
pidamente revertidas, entonces el efecto de la resistencia a tasas 
de interés internas más bajas será simplemente el de alentar con-

 
31 Los cambios en el potencial de la oferta afectan las expectativas de los ingre-

sos reales y, en consecuencia, la demanda de dinero. 
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tinuas afluencias. De manera similar, la esterilización sólo será 
efectiva en caso de imperfecta sustitución entre títulos internos, 
por una parte, y activos y dinero en efectivo extranjero, por otra. 
Si los activos son sustitutos perfectos aun en el corto plazo, cual-
quier incremento en las tasas de interés no hará otra cosa que 
atraer más afluencias de capital y mover la economía de vuelta 
nuevamente a B. En este caso, las tasas de interés resultan ser 
determinadas por condiciones financieras externas y las tentati-
vas de intervención esterilizadora serán infructuosas, así como 
costosas. 

A continuación consideramos el caso en que las afluencias de 
capital constituyen una respuesta a un incremento en la demanda 
de dinero y crédito internos (gráfica VI(b)). Esto puede ser causa-
do por la liberalización financiera, que otorga a los consumidores 
mayores posibilidades de obtener préstamos, o por las expectati-
vas de futuros ingresos que elevan la demanda monetaria ese 
mismo día. El capital fluirá desde el exterior. La sustitución mone-
taria en reversa también es probable si los residentes vuelven de 
nuevo al dinero denominado en moneda nacional o bonos, y se 
apartan de la moneda extranjera y de los bonos denominados en 
moneda extranjera (por ejemplo, depósitos en moneda extranjera 
en bancos nacionales).32  

Un incremento en la demanda de dinero ejerce presión para 
que se eleven las tasas de interés si la política monetaria es no 
acomodable. En ausencia de afluencias de capital, la curva del di-
nero de la reserva es vertical y la economía se movería del punto A 
a B con las tasas de interés más elevadas en r1 (gráfica VI(b)). Con 
un régimen de tipo de cambio fijo y al menos una movilidad par-
cial del capital, tasas de interés más altas alentarán las afluencias 
de capital. Esto representa un movimiento a lo largo de la curva 
con pendiente ascendente de la oferta de dinero de la reserva. En 
caso de que estas afluencias no sean esterilizadas, el incremento en 
la demanda de dinero será parcialmente satisfecha por el corres-
pondiente incremento de la oferta monetaria. Cuanto mayor la 
sustitución entre activos nacionales y extranjeros, más se satisface 
la demanda de dinero y las tasas de interés declinan hacia sus ni-
veles iniciales (r0, punto D). Con mercados de capital imperfecta-

 
32 Aquí las definiciones de agregados monetarios en moneda nacional deberían 

crecer más rápidamente en términos absolutos y en relación con las definiciones 
que incluyen moneda extranjera. 
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mente competitivos, la demanda de dinero será parcialmente sa-
tisfecha (M01) y las tasas de interés se elevarán por encima de su 
nivel inicial (r2, punto C). La esterilización, si tiene éxito, impedirá 
que la oferta monetaria se incremente por arriba de su nivel ini-
cial, pero a expensas de mantener las tasas de interés todavía a un 
elevado nivel (r1, punto B). Las tasas de interés de los bonos gu-
bernamentales tienen que elevarse más si existe una baja sustitu-
ción entre dinero en efectivo nacional y bonos gubernamentales; 
esto tiene un correspondiente mayor costo para el gobierno o el 
banco central. En este caso la esterilización impide que la econo-
mía se ajuste a un nuevo equilibrio interno. Será también costosa, 
puesto que las tasas de interés más elevadas no harán más que 
alentar una afluencia sostenida. 

La esterilización no es una respuesta política apropiada ante el 
incremento de la demanda monetaria. La respuesta política apro-
piada dependerá de cuáles son las razones de los incrementos de 
la demanda de dinero. Reducciones agudas de la inflación, junto 
con una actividad económica real o potencial más fuerte, pueden 
haber conducido a un incremento de la demanda de dinero na-
cional en las economías en transición más exitosas. En estas cir-
cunstancias, la respuesta política apropiada puede ser la no inter-
vención esterilizadora, a fin de permitir un crecimiento de la ofer-
ta monetaria que corresponda al sospechado aunque inobservable 
incremento de la demanda de dinero.33 

Una advertencia, sin embargo, amerita esa prescripción, la cual 
es de carácter prudencial más bien que de tipo económico; en 
efecto, se trata de saber si el sistema bancario interno es lo sufi-
cientemente sólido para permitir una expansión monetaria y cre-
diticia, así como la probable creciente disparidad en los venci-
mientos entre depósitos de vencimiento corto y préstamos de ven-
cimiento largo. 

i) Técnicas de intervención esterilizadora 

La esterilización de creación de dinero de la reserva general-
mente se lleva a cabo en mercado abierto, con las ventas de títulos 
y los incrementos en los requisitos de reserva, o bien mediante la 

 
33 Empero, si el alza de la demanda de dinero es atribuible a una política fiscal 

más laxa que impulsa la demanda agregada por arriba del potencial, la respuesta 
política apropiada será una contracción fiscal. 
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transferencia de algunos depósitos del gobierno de los bancos co-
merciales al banco central.34 

Ventas de títulos en mercado abierto 

En las operaciones de mercado abierto (OMOs), el banco central 
compensa el impacto monetario de la venta de moneda nacional a 
cambio de moneda extranjera mediante la venta de títulos usual-
mente emitidos por el gobierno. En algunas circunstancias, el 
banco central no posee suficientes títulos gubernamentales y el 
gobierno puede mostrarse renuente a incurrir en el costo de la 
emisión de nuevos títulos. Cierto número de bancos centrales, en 
consecuencia, han procedido a la esterilización mediante la emi-
sión de sus propios títulos (por ejemplo, Corea en las postrimerías 
de los años 80, Indonesia a principios de los 90, y la República 
Checa más recientemente). Como los bancos comerciales reciben 
una tasa de interés de mercado a cambio de otorgar liquidez, la 
esterilización a través de las ventas de títulos es más apropiada pa-
ra una economía de mercado que elevar los requisitos de reserva 
(que generalmente no son remunerados o se remuneran a tasas 
de interés inferiores a las tasas del mercado). 

Muchos bancos centrales han usado la esterilización en una 
época u otra. A principios de los años 90, Chile, Colombia, Indo-
nesia, Malasia y Sri Lanka intentaron compensar totalmente el 
impacto monetario expansionista de la acumulación de reservas 
internacionales; Corea, México, Filipinas y Tailandia intentaron 
una compensación parcial. Sin embargo, estas medidas no tuvie-
ron completo éxito y fueron generalmente abandonadas cuando 
las afluencias persistieron. Existen dos inconvenientes principales 
en el uso de OMOs con fines de esterilización: 
– Es costoso. El gobierno o el banco central generalmente tienen 

que pagar más elevadas tasas de interés sobre los títulos, que lo 
recibido por el rendimiento de activos denominados en mone-
da extranjera. Ciertas estimaciones han situado este costo en 
tanto como 1% del PIB, o más en ciertos casos. Los costos de es-
terilización en Polonia, por ejemplo, fueron de 0.6% del PIB en 
1995, y 0.8% en 1996. Los costos a largo plazo serán todavía 
mayores si subsecuentemente la moneda se aprecia, puesto que 
entonces el valor de las reservas de divisas caerá. 

 
34 Puede ser posible, también, usar reportos o recompras o bien reporto rever-

tido. Véase Handbook, no 10, para mayores detalles. 
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– Cuanto más elevadas las tasas de interés ofrecidas sobre la deu-
da del gobierno/banco central, más se alentarán las afluencias 
(sensibles al interés) a corto plazo. 

En algunos países, particularmente en aquellos donde los mer-
cados monetarios están insuficientemente desarrollados, los 
bancos centrales han escogido métodos alternativos de esterili-
zación. 

Requisitos de reserva 

Un incremento en los requisitos de reserva o la introducción de 
requisitos de reserva en los depósitos en moneda extranjera redu-
cirá la capacidad de los bancos comerciales para proporcionar 
crédito (y por lo tanto dinero en sentido amplio). Los requisitos de 
reserva reducen el rendimiento de los depósitos internos y des-
alientan las afluencias de capital. Lo que es más, para una 
afluencia de capital dada, el incremento en la base monetaria 
no da por resultado una expansión igual de grande en dinero 
en sentido amplio, ya que los bancos centrales se sienten compe-
lidos por el contrario a mantener más depósitos en el banco cen-
tral. Los requisitos de reserva fueron un importante instrumen-
to, por ejemplo, para reducir el multiplicador monetario en 
Taiwán, Malasia y Corea. En Corea, la relación requisitos/reserva 
se duplicó a fines de los años 80, y en Malasia se elevó por eta-
pas de 3.5% en 1989 a 11.5% en 1994. Algunos países, por lo 
demás, introdujeron o incrementaron los requisitos de reserva pa-
ra los depósitos en moneda extranjera. Entre los ejemplos a citar 
figuran Chile, Perú y Sri Lanka a comienzos de los años 90. Asi-
mismo, Colombia impuso un requisito de reserva de 140% para 
los empréstitos extraterritoriales con menos de 30 días para su 
vencimiento. 

Los requisitos de reserva dan por resultado una ampliación de 
los diferenciales en las tasas de interés de los bancos comerciales. 
En la medida en que esto significa tasas de interés inferiores para 
los depositantes extranjeros, posiblemente contribuirá a reducir 
las afluencias hacia el sistema bancario interno. En la medida tam-
bién en que implica tasas de préstamo más altas, los residentes in-
ternos es posible que se interesen por formas externas de finan-
ciamiento, lo que contribuirá a incrementar las afluencias de capi-
tal. En ambos casos, como los requisitos de reserva han cumplido 
de hecho la función de un impuesto, es posible que sean un estí-
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mulo para que la actividad financiera sea transferida fuera del sis-
tema bancario formal interno. 

Transferencia de los depósitos del sector público 

Los depósitos del sector público pueden ser transferidos de los 
bancos comerciales al banco central. Esta política ha sido usada, 
por ejemplo, en Indonesia, Malasia, Taiwán y Tailandia. Esa me-
dida reducirá la base de depósitos de los bancos comerciales y, por 
lo tanto, su capacidad de otorgar préstamos. Empero, puede re-
sultar costosa para el gobierno si recibe tasas de interés inferiores 
a la del mercado por parte del banco central y si esto no resulta 
compensado por los ingresos gubernamentales más elevados pro-
cedentes de las utilidades del banco central. Lo que es más, trans-
ferencias frecuentes pueden causar problemas a los bancos comer-
ciales en el manejo de sus activos y pasivos. 

e) Políticas que son un sustituto en calidad  
de intervención no esterilizadora 

i) Remoción o reducción de los controles existentes para las importaciones o 
salidas de capitales  

En los casos en que todavía se mantienen controles, muchos 
países han disminuido o abolido las restricciones para las salidas 
de divisas. Esto puede resultar en flujos de salida que ayudan a 
compensar cualquier afluencia potencialmente perturbadora. Sin 
embargo, controles reducidos en las salidas pueden tener el per-
verso efecto de estimular las afluencias, porque los inversionistas 
extranjeros se mostrarán más confiados de que podrán repatriar 
sus fondos en fecha posterior.  

Argentina eliminó todas las restricciones cuantitativas para las 
importaciones y redujo el arancel de importación máximo de 115 
por ciento en 1988 a sólo 20 por ciento para 1992. Cierto número 
de otros países han reducido sus tarifas de importación, incluidos 
Chile, Indonesia, Malasia y Corea. Algunos países redujeron signi-
ficativamente los controles para las cuentas de capitales (por 
ejemplo, Argentina) o los abolieron por completo (fue el caso de 
Filipinas). Otros se han mostrado más selectivos. Chile, por ejem-
plo, permitió que los fondos de pensión invirtieran parte de sus 
activos en el exterior y liberalizó los flujos de salida para inversio-
nes en el caso de compañías privadas escogidas. 

 39



C
U

A
D

R
O

 7
.  R

E
SP

U
E

ST
A

S 
PO

L
ÍT

IC
A

S A
 L

A
S 

A
FL

U
E

N
C

IA
S 

D
E

 C
AP

IT
A

L
, 1

98
8-

94
 

     
   

   
Pa

ís
 

 
Po

lít
ic

a 
de

 m
o-

 
de

ra
ci

ón
 

  
R

ev
al

ua
ci

ón
 

In
cr

em
en

ta
da

  
va

ri
ab

ili
da

d 
de

l  
tip

o 
de

 c
am

bi
o 

In
te

rv
en

- 
ció

n 
es

te
- 

ril
iz

ad
a 

Af
lu

en
ci

a 
de

  
co

nt
ro

le
s  

de
 c

ap
ita

l 

Li
be

ra
liz

ac
ió

n 
de

 sa
lid

as
  

de
 c

ap
ita

l 

A
ce

le
ra

da
 li

be
- 

ra
liz

ac
ió

n 
 

de
l c

om
er

ci
o 

A
rg

en
tin

a 
(1

99
1)

a  
   

 N
ob  

 
 

 
 

 
 

C
hi

le
 (1

99
0)

 
Sí

 
Sí

 
Sí

 
Sí

 
Sí

 
Sí

 
N

o 

C
ol

om
bi

a 
(1

99
1)

 
N

o 
Sí

 
Sí

 
Sí

 
Sí

 
Sí

 
Sí

 

In
do

ne
si

a 
(1

99
0)

   
N

o 
N

o 
N

oc  
Sí

 
Sí

 
N

o 
N

o 

M
al

as
ia

 (1
98

9)
 

Sí
 

N
o 

Sí
 

Sí
 

Sí
 

Sí
 

Sí
 

M
éx

ic
o 

(1
99

0)
 

N
ob  

N
o 

N
oc  

Sí
 

N
oe  

Sí
 

Sí
 

Fi
lip

in
as

 (1
99

2)
   

N
o 

N
o 

Si
d  

Sí
 

N
o 

Sí
 

N
o 

Sr
i L

an
ka

 (1
99

1)
   

 
N

ob  
N

o 
N

od  
Sí

 
N

o 
N

o 
Sí

 

Ta
ila

nd
ia

 (1
98

8)
 

Sí
 

N
o 

N
o 

Sí
 

N
o 

Sí
 

Sí
 

FU
E

N
T

E
: F

M
I 

(1
99

5)
, c

ap
ítu

lo
 I

V,
 v

éa
se

 R
ef

er
en

ci
as

 b
ib

lio
gr

áf
ic

as
. 

a  E
l a

ño
 q

ue
 c

or
re

sp
on

de
 a

l p
aí

s 
in

di
ca

 e
l p

ri
m

er
 a

ño
 d

e 
la

 o
le

ad
a

 d
e 

af
lu

en
ci

as
. 

b  L
a 

co
ns

ol
id

ac
ió

n 
fis

ca
l (

in
cl

ui
do

s 
lo

s 
ef

ec
to

s 
de

 
pr

iv
at

iz
ac

ió
n)

 fo
rm

ó 
pa

rt
e 

de
l p

ro
gr

am
a 

de
 e

st
ab

ili
za

ci
ón

 d
e 

la
 in

fla
ci

ón
 y

 n
o 

un
a 

re
sp

ue
st

a 
a 

la
 a

lz
a 

de
 la

s 
af

lu
en

ci
as

 d
e 

ca
pi

ta
l 

pe
r 

se
. E

l 
Pl

an
 d

e 
C

on
ve

rt
ib

ili
da

d 
en

 A
rg

en
tin

a 
co

m
en

zó
 e

n 
ab

ri
l d

e 
19

91
, e

n 
ta

nt
o 

qu
e 

el
 p

la
n 

m
ex

ic
an

o 
es

 a
nt

er
io

r 
a 

la
 o

le
ad

a 
de

 a
flu

en
ci

as
 y

 
em

pe
zó

 e
n 

d
ic

ie
m

br
e 

de
 1

98
7.

 c  A
 p

es
ar

 d
e 

lo
s 

an
un

ci
os

 d
e 

ba
nd

as
 d

e 
in

te
rv

en
ci

ón
 m

ás
 a

nc
ha

s,
 la

 v
ar

ia
bi

lid
ad

 d
el

 ti
po

 d
e 

ca
m

bi
o 

no
 s

e 
m

od
ifi

có
 a

pr
ec

ia
bl

em
en

te
. 

d  F
ili

pi
na

s 
y 

Sr
i L

an
ka

 y
a 

co
nt

ab
an

 c
on

 u
n 

sis
te

m
a 

de
 ti

po
 d

e 
ca

m
bi

o 
re

la
tiv

am
en

te
 fl

ex
ib

le
 a

l i
ni

ci
ar

se
 e

l 
ep

is
od

io
 d

e 
af

lu
en

ci
a.

 e  L
as

 ta
sa

s 
m

áx
im

as
 d

e 
lo

s 
pa

si
vo

s 
en

 m
on

ed
a 

ex
tr

an
je

ra
 d

e 
lo

s 
ba

nc
os

 n
o 

er
an

 o
bl

ig
at

or
ia

s s
in

o 
ha

st
a 

19
94

. 

 

 

 40



ii) Controles de capital 

Los controles de capital pueden ser directos o indirectos 
(p.ej., por medio de impuestos). Dichas medidas han incluido la 
imposición o la contracción de los límites prudenciales en los 
préstamos de los bancos extraterritoriales y en las transacciones 
de divisas (por ejemplo, en Malasia, Indonesia y Filipinas a 
principios de los años noventa), así como la implícita imposi-
ción de gravámenes a ciertos tipos de afluencias, tales como las 
reservas que no requieren réditos por tasas de interés, deposi-
tadas en el banco central para atender a los préstamos en mo-
neda extranjera por parte de las empresas. Por ejemplo, Chile 
introdujo requisitos de reserva hasta de un 30% para los depó-
sitos directos en moneda extranjera que hicieran las firmas o 
empresas por el periodo de un año. El Banco de Eslovenia im-
puso requisitos de reserva específicamente para depósitos de 
extranjeros, con la introducción en 1994 de un requisito de re-
serva de 40% que no redituaba intereses para algunos présta-
mos extranjeros con un vencimiento inferior a 5 años; en 1996, 
el periodo fue alargado para abarcar vencimientos de hasta por 
7 años. 

Los controles de capital también incluyen el incremento o la in-
troducción de controles cuantitativos directos. Por ejemplo, en 
1994, Taiwán estableció un tope en las tenencias extranjeras de 
acciones nacionales y Malasia limitó las tenencias extranjeras de 
depósitos bancarios internos, a menos de que estuvieran relacio-
nados con el comercio o la investigación física. Malasia también 
prohibió a los residentes que vendieran instrumentos a corto pla-
zo del mercado monetario a extranjeros. 

Los controles de capital son a menudo distorsionadores, pero 
pueden resultar efectivos, al menos temporalmente, como parte 
de un paquete de medidas más amplio. Algunos países han 
logrado contener las afluencias sin recurrir a ellas (véase 
cuadro 7). 

Los controles de las afluencias de capital son probablemente 
más exitosos que los controles de las salidas de capital. Los incen-
tivos para evadir los controles de las afluencias son más débiles 
que los aplicados a las salidas de capital. Los inversionistas hacia 
dentro raramente esperan obtener un rendimiento inmediato de 
más de un par de puntos de porcentaje de una inversión rápida 
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en una economía en lugar de otra.35 En contraste, los incentivos 
para sacar el capital son muy fuertes cuando el inversionista espe-
ra una fuerte depreciación del tipo de cambio o la imposición de 
controles de capital. Asimismo, resulta más fácil administrar los 
controles de las afluencias, puesto que éstos es probable que lle-
guen a través de los mercados formales a compañías y ubicaciones 
identificables. En esta forma ciertas economías han logrado redu-
cir la volatilidad mediante controles de capital externo incluso a 
mediano plazo. La principal desventaja es la distorsión que sufren 
las fuerzas del mercado. 

iii) Rembolso de préstamos extranjeros 

Cierto número de países han utilizado un incremento inespe-
rado de las reservas de divisas para liquidar o reducir las deudas 
pendientes en moneda extranjera, por ejemplo, al FMI. 

f) Medidas conjuntas de política para hacer frente a las afluencias 

En varias ocasiones, los bancos centrales, teniendo que hacer 
frente a grandes afluencias de capital, han tratado inicialmente de 
esterilizarlas, aunque dejando que ejercieran cierto impacto sobre 
el crecimiento monetario. En los casos en que las afluencias han 
sido persistentes o la esterilización contraproducente, se han in-
tentado medidas alternativas o adicionales. Los controles sobre las 
afluencias, y asimismo una mayor flexibilidad del tipo de cambio, 
han acompañado a veces la intervención no esterilizada. Una for-
ma extrema de intervención no esterilizada es el consejo moneta-
rio; esto ha resultado relativamente efectivo allí donde se ha prac-
ticado. 

El cuadro 7 muestra que los bancos centrales en América Latina 
y Asia reaccionaron a importantes afluencias de capital, a fines de 
los años 80 y principios de los 90, con el uso de una serie de técni-
cas. Todos los países en el cuadro, aparte de Argentina, han trata-
do de esterilizar las afluencias en cierta medida, aunque también 
han permitido incrementos en el crecimiento monetario. Subse-
cuentemente, la esterilización fue abandonada en cierta medida (y 
complementada por controles de capital), ya que era contrapro-
 

35 Un ejemplo contrario es el de Rusia en 1996 y 1997. Los extranjeros logra-
ron evadir los controles sobre las afluencias, a fin de explotar un muy elevado di-
ferencial en los intereses. 
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ducente e inducía afluencias mayores aún de capitales a corto pla-
zo. Varios países experimentaron tasas de interés internas más 
elevadas, junto con las políticas de esterilización a raíz de grandes 
afluencias de capital; las tasas de interés declinaron entonces, una 
vez que se abandonó la esterilización. Esto sugiere que la esterili-
zación fue costosa y en ciertos casos pudo ser contraproducente.36 
En los casos en que las afluencias han sido persistentes o bien la 
cuenta corriente partió desde una posición inicialmente favorable, 
la apreciación del tipo de cambio nominal tuvo que ser concedida. 

Una variedad de medidas han sido usadas recientemente en los 
países en transición. Por ejemplo, la República Checa esterilizó 
parcialmente el incremento en la oferta monetaria con operacio-
nes de mercado abierto en títulos del banco central y elevando los 
requisitos de reserva. Los restantes controles sobre las afluencias 
fueron liberalizados y se rembolsó la deuda pendiente en moneda 
extranjera (por ejemplo, al FMI). Dado que estas políticas no fue-
ron totalmente exitosas, se introdujo cierta flexibilidad en el sis-
tema de tipo de cambio fijo, cambiando a una banda cambiaria 
más ancha. Más recientemente, en 1997, ante la presión de las 
afluencias de capital, la corona checa entró en flotación, a fin de 
evitar una caída dramática de las reservas de divisas. En 1995 y 
1996, las autoridades polacas decidieron esterilizar parcialmente 
por medio de las ventas de títulos en el mercado abierto y repor-
tos pasivos. Esto demostró ser costoso y fue apoyado por el ajuste 
del tipo de cambio: inicialmente por medio de una dilación del 
vínculo móvil (deslizamiento) y posteriormente con un cambio pa-
ra pasar a la banda móvil. En Hungría, las relativamente altas ta-
sas de interés (ajustadas para el vínculo móvil) dieron por resulta-
do grandes afluencias de capital y sustitución de moneda reverti-
da. La esterilización se hizo extensiva pero sólo tuvo éxito par-
cialmente, puesto que indujo mayores afluencias, que rápida-
mente comprimió el diferencial de la tasa de interés inter-
na/extranjera. 

Una situación que muy probablemente atraerá afluencias a cor-
to plazo es aquella en que van de consuno un tipo de cambio fijo 

 
36 Como se mostró anteriormente en la gráfica VI (a), el propósito de la esteri-

lización es reformar la posición de la política monetaria para que ahora ocupe la 
que tenía con anterioridad al periodo de afluencias. Aunque las tasas de interés 
deberían ser más altas que sin la esterilización, no tienen por qué ser más elevadas 
que en el periodo previo a las afluencias. 
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(y en consecuencia un riesgo mínimo de tipo de cambio), esterili-
zación (que induce tasas de interés internas más elevadas) y au-
sencia de controles de capital. 

7. Conclusiones 

Los flujos de capitales hacia muchas economías en desarrollo y en 
transición se han incrementado abruptamente durante los años de 
la década que se inició en 1990. Esto puede contribuir a financiar 
la inversión interna, desarrollar las instituciones financieras, trans-
ferir conocimientos administrativos y tecnológicos, así como a es-
tablecer la disciplina en las políticas macroeconómicas internas. El 
capítulo 3 ilustró que las afluencias realizaron una importante 
contribución al crecimiento en muchas economías en desarrollo, 
particularmente allí donde esas afluencias financiaron las inver-
siones en lugar del consumo. Sin embargo, dado que las afluencias 
de capital incrementan las obligaciones externas, eventualmente 
será necesario rembolsarlas por medio de más elevadas exporta-
ciones netas. 

Los formuladores de política, típicamente prefieren las inver-
siones extranjeras directas (FDI) a las afluencias de vencimiento 
corto; desde el punto de vista de la inversión, las FDI generalmen-
te representan un plazo más largo y un compromiso menos rever-
sible. Sin embargo, la distinción es importante sólo en la medida 
que el capital no es plenamente sustituible. Una política macroe-
conómica altamente desequilibrada proporciona fuertes incentivos 
a los propietarios de una amplia serie de activos monetarios y físi-
cos internos para que compren activos extranjeros. Con una cuen-
ta de capital liberalizada, las políticas macro desequilibradas serán 
más prontamente castigadas por las afluencias de capital. Las crisis 
financieras en México (1994) y las economías de Asia recientemen-
te industrializadas (1997), ilustran que los flujos de capital pueden 
desempeñar un papel de la mayor importancia ante la fragilidad 
financiera. 

Identificar la causa de la afluencia es generalmente más impor-
tante que un análisis de este tipo, aunque ambos están vinculados, 
dado que las políticas desequilibradas, tales como una política fis-
cal muy laxa, conducen a la percepción de un mayor riesgo por 
parte de los inversionistas, mientras que las altas tasas de interés 
que van asociadas es más probable que atraigan flujos a corto que 
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a largo plazo. Los flujos de capitales son endógenos al desarrollo 
económico: una vez que las barreras a los capitales son quitadas, el 
flujo de capital representa un cambio en las expectativas de los 
rendimientos relativos disponibles en la economía interna por 
comparación con la externa. 

Las diversas causas de los flujos tienen diferentes efectos eco-
nómicos. Las declinaciones en las tasas de interés extranjeras des-
viarán el capital hacia la economía interna y presionarán para que 
disminuyan las tasas de interés internas. Los sucesos económicos 
que impulsan la producción potencial o la demanda interna, por 
otra parte, ejercerán presiones al alza sobre las tasas de interés in-
ternas. Las afluencias de capital acomodarán este incremento en la 
demanda de fondos. Las tentativas de esterilización, en este último 
caso, empujarán las tasas de interés todavía más a la alza. Lo que 
se necesita realmente es un conocimiento específico y detallado 
del país, de modo que se tenga una buena idea de cómo los cam-
bios en el potencial de la demanda y la oferta afectan a la econo-
mía y a las tasas de rendimiento. Este es un objetivo útil, pero en 
la práctica ciertas reglas de carácter general pueden ayudar a la 
formación de política: 

– cuanto más permanentes los cambios en las condiciones 
económicas, más probable será que la política monetaria, fiscal 
o de tipo de cambio necesite ser cambiada;  

– los flujos que responden a cambios en la productividad y el 
producto potencial son probablemente los que serán perma-
nentes y afectarán el equilibrio real del tipo de cambio;  

– si los flujos son una respuesta al exceso de demanda, una políti-
ca fiscal contractiva puede ser necesaria y suficiente para redu-
cir la demanda y las tasas de interés internas; 

– las afluencias fácilmente reversibles afectarán las acciones de los 
formuladores de política, si desean evitar la volatilidad moneta-
ria a corto plazo. En ese caso dichos flujos pueden ser resistidos 
por medio de la esterilización o controles. En la práctica, empe-
ro la reversibilidad de los flujos es mucho más fácil de identifi-
car después de acaecida que con anterioridad. 

Aun si la causa y el efecto a largo plazo de una afluencia puede 
ser identificada, persiste un dilema de política a corto plazo. Los 
flujos de capital pueden venir (y marcharse) por oleadas. Por 
ejemplo, pueden llegar a raíz de la liberalización de la cuenta de 
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capital, que permite a los inversores extranjeros obtener altas tasas 
internas de rendimiento. O bien pueden ser determinadas por su-
cesos que implican un agudo incremento en las expectativas de los 
futuros (ajustados por riesgo) rendimientos. Esas oleadas suscitan 
preocupaciones acerca de la capacidad del sector financiero y real 
de convertir eficientemente las afluencias en capacidad producti-
va, más bien que en inestabilidades monetarias y financieras. Es 
posible, por lo demás, que las políticas convencionales para redu-
cir esos flujos no sean siempre efectivas. Por ejemplo, la contrac-
ción fiscal puede, a corto plazo, impulsar la confianza y atraer más 
afluencias. Existen también numerosos ejemplos (comprendidos 
los recientes de Asia Sudoriental) de que la cuantía misma de las 
afluencias de capital y, en consecuencia, los déficit en cuenta co-
rriente han sido parcialmente responsables de que se invirtieran 
las intenciones de los inversionistas. 

De ahí que haya justificación para resistir el pleno impacto de las 
oleadas de afluencia de capital. La elección principal reside entre la 
intervención esterilizada y controles de capital más directos. La es-
terilización se basa en el mercado, pero es costosa y no siempre 
efectiva. Resulta útil si los formuladores de política se sienten con-
fiados en que los flujos son por su naturaleza de corto plazo. El pe-
ligro, empero, es que la esterilización incrementa las tasas de interés 
más de lo necesario y atrae más capitales. Por otra parte, los contro-
les de capital actúan contra el mercado, pero pueden resultar efec-
tivos para atenuar la volatilidad de las afluencias a corto y mediano 
plazos. En cambio, son menos eficaces por razones administrativas 
en el control de las afluencias y dado que raramente existe un gran 
incentivo para los inversionistas internos en la tarea de evadir los 
controles y llevar su capital a un país en particular más que a otro. 

Los beneficios económicos y problemas monetarios asociados 
con las afluencias de capital continuarán entre las características 
de los mercados de capital abiertos. Grandes fondos de inversión 
se concentran en un número relativamente pequeño de institu-
ciones. Para las economías emergentes con cuentas de capital libe-
ralizadas, los incentivos para elegir las políticas fiscales, monetarias 
y de tipo de cambio más apropiadas son mayores que en ningún 
otro momento. Las afluencias, sin embargo, a menudo reflejan un 
fortalecimiento de la economía interna, constituyen un problema 
suscitado por el éxito y pueden a su vez estimular mayor creci-
miento económico, en caso de que se seleccione la respuesta polí-
tica correcta. 
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