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Constituye para ml un honor inaugurar este 
importante seminaria en el que se analizarán temas 
de gran interés para las economias latinoamericanas. 
Aprovecho la. apartunidad para felicitar a Fedesarrollo 
y al NBER, particularmente a Sebastian Edwards y a 
Mauriclo Cárdenas por el interesante programa del 
seminario y por haber reunido en este recinto al 
distinguido grupo de economistas que nos acompanan. 

Estamos viviendo en Latinoamérica un proceso de 
fortalecimiento de los centros de investigaciOn 
econOmica. La acelerada globalizaciOn e integraciOn 
de las economias latinoamericanas han permitido 
intensificar los nexos entre los centros de investigaciOn 
de Ia region y adicionalmente, crear y fortalecer 
vinculos con importantes organizaciones a nivel 
mundial. AsI mismo se han intensificado los 
intercambios con universidades y entidades 
multilaterales de crédito. El resultado de esta dinámica 
ha sido positiva para Ia calidad del análisis de los 
centros de investigaciOn y ha originado un renovado 
interés en Ia literatura econOmica contemporánea por 
analizar temas relevantes a las economlas latinoa-
mericanas. 

Sin duda los temas escogidos por los organizadores 
de este foro son de particular importancia para los  

paises de Ia region y para Ia comunidad econOmica 
internacional. La macraeconomia de los flujos de capi-
tal es una de las areas de investigaciOn más relevantes 
en momentos en que el continente se ha integrado a 
las corrientes financieras mundiales y en el que 
sucesos anteriores coma Ia crisis de Ia deuda externa 
Latinoamericana a más recientemente Ia crisis del peso 
Mexicano de finales del año pasado, han permitido 
apreciar los desequilibrios macroeconOmicos que 
puede ocasionar un cambia repentino en Ia direcciOn 
de los flujos de capitales. La evaluaciOn de las politicas 
seguidas por nuestros paises durante Ia presente 
década contribuirá a un mejor entendimiento de los 
fenOmenos cambiarios y permitirá mejorar el diseno y 
Ia coordinaciOn de las polfticas macoreconOmicas. 

El fenOmeno de flujos de capital hacia Latinoa-
mérica, en Ia primera mitad de Ia década de los 
noventa, ha sido extensamente documentado por la 
literatura econOmica reciente. Factores externos coma 
las bajas tasas de interés y Ia recesión de los 
principales centros financieros mundiales, el interés 
de diversificar portafolios hacia economias que habIan 
efectuado importantes reformas econOmicas y ofreclan 
un menor riesgo cambiario y reformas econOmicas y 
que ofrecIan un manor riesgo cambiaria y excelentes 
perspectivas de crecimiento y Ia repatriación de los 
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capitales que se fugaron en Ia década de los ochenta, 
se cuentan entre los factores que explican Ia masiva 
entrada de capitales a nuestras economIas durante 
ese perIodo. Entre 1991 y 1993 los flujos anuales de 
capitales hacia Latinoamérica promediaron US$ 
45.300 millones, equivalentes al 5.1% del PIB de Ia 
regiOn, lo que permitiO no solamente financiar el deficit 
en cuenta corriente sino tambien una acumulaciOn de 
reservas cercanas a US$ 18.300 millones promedio 
anual durante ese periodo. 

Las entradas de capital a Latinoamérica fueron un 
factor importante en Ia recuperaciOn econOmica de Ia 
region durante Ia primera mitad de los años noventa al 
permitir incrementar sustancialmente los niveles de 
consumo e inversion y recobrar tasas positivas de 
crecimiento del producto por habitante. Sin embargo, 
el exceso de absorciOn doméstica que se financiO por 
los superávit en Ia cuenta de capitales originO 
considerables desequilibrios macroeconOmicos que en 
varios paIses no pudieron ser corregidos a tiempo y 
desencadenaron en ellos grandes dificultades 
econOmicas y financieras desde finales de 1994. 

Uno de los dilemas mäs importantes de las 
autoridades econOmicas al encarar un proceso de 
NberalizaciOn de las economias es Ia decisiOn sobre 
Ia velocidad y Ia secuencia Optima de las reformas 
econOmicas. La apertura comercial puede ser gradual 
o acelerada. La liberalizaciOn de Ia cuenta de capitales 
puede efectuarse previamente, acompanar 0 seguir 
al proceso de reforma comercial. En ambos casos el 
resultado final no solamente depende de Ia secuencia 
de las reformas sino de apropiadas polIticas 
monetarias y fiscales que acompanen a las mismas. 
En el fracaso del proceso de apertura econOmica de 
mediados de los setenta en Argentina y Uruguay pudo 
nfluir Ia secuencia de IiberaciOn que adoptaron estos 
palses. por otra parte, aunque Chile implementO Ia 
liberaciOn comercial con anterioridad a Ia apertura de 
a cuenta de capitales, su programa se frustrO por Ia 
excesiva revaluaciOn que ocasionO Ia excesiva entrada 
de capitales entre 1979 y 1981 en momentos en que 
las autoridades trataban de esterilizar Ia acumulaciOn 
de reservas internacionales. De estas experiencias y 
de las más recientes se advierte que Ia velocidad de 
ajuste entre los mercados de bienes y el de activos 
financieros es un factor fundamental para tener en 
cuenta en el momento de disenar este tipo de pollticas. 

Entre mitad de los ochenta y comienzos de Ia 
década de los noventa Ia mayorIa de las economlas  

latinoamericanas efectuaron un drástico proceso de 
reformas estructurales que fueron acompanadas por 
aceleradas aperturas comerciales y Ia liberalizaciOn 
de las cuentas de capitales. Entre 1991 y 1993 Co-
lombia participO, aunque moderadamente, del enfoque 
optimista prevaleciente en ese entonces sobre la 
capacidad del sistema para absorber los choques que 
se generaban en un ambiente de libre movilidad de 
capitales. Pero progresivamente primero y con mayor 
decisiOn desde agosto do 1994 adoptO una politica 
más cautelosa al imponer sobrecosto a los 
movimientos de capital de corto plhzo con el propOsito 
de prevenir los efectos desestabilizadores de estos 
flujos. 

La crisis de Mexico fue una senal de alerta y 
condujo a Ia reapertura de Ia agenda de discusiOn 
sobre administraciOn macroeconómica de los procesos 
de reforma econOmica en America Latina, en particu-
lar sobre el manejo de los flujos de capitales y la 
incapacidad del actual ordenamiento monetarlo 
internacional para enfrentar con eficacia las situaciones 
generadas por Ia alta volatilidad de los flujos de capi-
tal. Sin embargo, el debate actual se esta dando en 
un entorno diferente al del inicio de Ia dOcada, cuando 
no existIan antecedentes de los resultados de un 
proceso de liberalizaciOn comercial y de Ia cuenta de 
capitales en un entorno mundial altamente integrado 
a las corrientes comerciales y financieras, muy 
diferentes a las vividas en las décadas precedentes. 

La forma como las autoridades econOmicas de los 
diferentes paises de Ia regiOn manejaron Ia consider-
able entrada de capitales desde comienzos de Ia 
década y Ia coordinaciOn entre Ia politica cambiarla y 
los propOsitos de estabilizaciOn, determinaron Ia 
vulnerabilidad de la balanza de pagos y Ia respuesta 
de las economias a los sucesos generados por Ia cri-
sis del peso mexicano de diciembre pasado. Las 
experiencias vividas por nuestros paises en esta 
coyuntura, deben ser compartidos y al mismo tiempo 
deben contribuir para evitar situaciones similares en 
el futuro. 

En efecto, Ia entrada de capitales al continente creO 
algunas rigideces en el manejo de Ia polltica 
macroeconomica de Ia regiOn. En primer Iugar, se 
observO una marcada tendencia a Ia apreciaciOn real 
de las monedas, fenOmeno que se presentO con mayor 
fuerza en las economias que utilizarOn el tipo de 
cambio como ancla nominal para controlar el nivel  

general de precios. Mexico y Argentina s 
tipo de politica. 

A pesar del ajuste fiscal real originO 
generalizado en Ia cuenta corriente de l 
pago de los principales palses de la regi 
asociado con un creciente desequilibrio or-
de inversiOn y ahorro. El boom de consum 
que se generO a partir de las reformas e 
que fueron financiadas principalmente 
externo, redujo Ia tasa de ahorro do a reg 
Ia participaciOn de Ia inversiOn en 81 
paulatinamente. 

En este punto, es importante diferèni 
de la deuda latinoamericana en los oche 
situaciOn actual. En Ia primera, Ia rnaV ,  
desequilibrio macroeconOmicos se encor 
sector fiscal y en el sobreendeudamient 
pOblico. En Ia década de los noventas Ia 
los paises de la region han equilibrado s 
pUblicas y han reducido de manera importa 
de su deuda externa. 

Tenemos asi que los desequilibrio 
conOmicos del continente en esta décs 
principalmente de Ia brecha entre el 
inversiOn privada. Durante los primeros 
dOcada, los deficits en cuenta corner 
financiados holgadamente, como en el casc 
que tuvo un deficit equivalente al 6.4% e 
1993, y al mismo tiempo un superávit en 
capitales cercano al 8% del FIB en el rnis 
El repentino giro de los flujos c 
desencadenaron los problemas que todos c 
poniendo sobre la mesa el tema de Ia so 
de los desequilibrios externos de nuestras 
y los problemas que trae Ia dependencia C 

capital de corto plazo para financiar Ia brec 
ahorro y Ia inversiOn en nuestras economi 

De otro lado, el manejo de los flujos 
presenta interesantes temas de discusi 
manejo macroeconOmicos. El primero es I 
del regimen cambiario para enfrentar las e 
capitales. Si se adopta un sistema de tasa 
totalmente flexible, las entradas de ca 
retlejaran en una aguda apreciaciOn de I 
cambio. con el consecuente perjuicio parr 
productor de bienes transables. Si se 
sistema de tasa de cambio fijo en el Ban 
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ructurafes que fueron acompanadas por 
Werturas comerciales y Ia UberalizaciOn 
as de capitales. Entre 1991 y 1993 Co-
ipO, aunque moderadamente, del enfoque 
evaleciente en ese entonces sobre Ia 
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fenOmeno que se presentO con mayor 
conomias que utilizarOn el tipo de 
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general de precios. Mexico y Argentina siguieron este 
tipo de polItica. 

A pesar del ajuste fiscal real origino un deterioro 
generalizado en Ia cuenta corriente de Ia balanza de 
pago de los principales paises de Ia regiOn, que está 
asociado con un creciente desequilibrio entre las tasas 
de inversiOn y ahorro. El boom de consumo e inversion 
que se generO a partir de las reformas econOmicas y 
que fueron financiadas principalmente por ahorro 
externo, redujo Ia tasa de ahorro de Ia region mientras 
Ia participaciOn de Ia inversiOn en el PIB crecia 
paulatinamente. 

En este punto, es importante diferenciar Ia crisis 
de Ia deuda latinoamericana en los ochentas con Ia 
situaciOn actual. En Ia primera, Ia mayor fuente de 
desequilibrio macroeconOmicos se encontraba en el 
sector fiscal y en el sobreendeudamiento del sector 
püblico. En la década de los noventas Ia mayorIa de 
los palses de Ia regiOn han equilibrado sus finanzas 
pOblicas y han reducido de manera importante Ia carga 
de su deuda externa. 

Tenemos asI que los desequilibrios macroe-
conómicos del continente en esta década surgen 
principalmente de Ia brecha entre el ahorro y Ia 
inversián privada. Durante los primeros años de Ia 
década, los deficits en cuenta corriente fueron 
financiados holgadamente, como en el caso de Mexico 
que tuvo un deficit equivalente al 6.4% entre 1991 y 
1993, y al mismo tiempo un superávit en Ia cuenta de 
capitales cercano al 8% del PIB en el mismo perIodo. 
El repentino giro de los flujos de capital 
desencadenaron los problemas que todos conocemos, 
poniendo sobre la mesa el tema de Ia sostenibilidad 
de los desequilibrios externos de nuestras economlas 
y los problemas que trae Ia dependencia de flujos de 
capital de corto plazo para financiar Ia brecha entre el 
ahorro y Ia inversiOn en nuestras economlas. 

Do otro lado, el manejo de los flujos de capital 
presenta interesantes temas de discusiOn para el 
manejo macroeconOmicos. El primero es Ia elecciOn 
del regimen cambiario para enfrentar las entradas de 
capitales. Si se adopta un sistema de tasa de cambio 
totalmente flexible, las entradas de capitales se 
reflejarán en una aguda apreciaciOn de Ia tasa de 
cambio. con el consecuente perjuicio para el sector 
productor de bienes transables. Si se adopta un 
sistema de tasa de cambio fijo en el Banco central  

perderá control sobre los agregados monetarios y el 
nivel de precios. De aqul surge entonces el segundo 
problema, si las autoridades deben estabilizar Ia 
acumulaciOn de reservas internacionales a arriesgarse 
a generar una inflaciOn más alta, que en todo caso 
produciria Ia revaluaciOn real. 

Sin embargo, Ia esterilizaciOn no es una panacea. 
Ante una cuantiosa entrada de capitales, el Banco 
Central compra divisas y acumula reservas 
internacionales. Para mantener Ia credibilidad en Ia 
politica de estabilizaciOn de precios, las autoridades 
esterilizan los efectos monetarios de Ia acumulaciOn 
de reservas mediante Ia colocaciOn de tItulos del 
gobierno Ia que normalmente incrementa 01 nivel de 
Ia tasa de interés doméstica que a su vez incentiva Ia 
entrada de capitales. 

Además, el control monetario a Ia larga crea 
problemas fiscalesën una economia abierta a los flujos 
do capital y con rigideces en el tipo de cambio. Trabajos 
recientes inspirados en el famoso artIculo de Sargent 
y Wallece, Algo do desagradable aritmética 
monetarista", sugieren que Ia esterilizaciOn de los flujos 
de capital de corto plaza es una acciOn que tiende a 
porpetuar una alta tasa do interés doméstica y una 
acelerada expansiOn de Ia deuda püblica incluida Ia 
del Banco Central. Un aumento exagerado de esa 
deuda incrementa las posibilidades de que las 
autoridades se vean obligadas a monetizar parte de 
las perdidas en que incurre el Banco Central ante las 
dificultades de aumentar los impuestos. Esta situaciOn 
puede hacer que Ia polItica de estabilizaciOn pierda 
credibilidad y que finalmente las autoridades elijan Ia 
soluciOn inflacionaria para evitar una recesiOn. 

Paralelo a Ia revaluaciOn, los flujos de capitales 
generan problemas de estabilidad del sistema 
financiero, especialmente cuando las autoridades no 
esterilizan y permiten un gran crecimiento de los 
agregados monetarios y del crédito. El alto crecimiento 
de Ia cartera y el deterioro en Ia calidad de Ia misma 
puede generar procesos de desconfianza en Ia solidez 
del sistema de por si debilitado por una excesiva 
exposiciOn al riesgo crediticio y cambiario. 

En Argentina Ia incertidumbre sobre Ia 
sostenibilidad de Ia politica cambiaria produjo una 
caida del 200/c  de los depOsitos del sistema tinanciero 
durante el primer trimestre del año Io que unido al 
detrimento en el acceso a los mercados internacionales 
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de capitales, ocasionO problemas de liquidez en el 
sistema financiero. Para resolver los problemas de 
liquidez del sistema, el gobierno tuvo que intervenir 
aumentando el crOdito del Banco Central y reduciendo 
los encajes. La rápida salida de capitales amenazO Ia 
continuidad de Ia politica econOmica y afectO 
adversamente al sector financiero y crediticio. La 
economla se ha resentido y para el primer semestre 
del año muestra una caida del producto de 3.7%, a 
pesar de los osfuerzos de las autoridades econOmicas. 

Colombia, a partirde Ia liberalizaciOn de Ia mayoria 
de los controles de capitales, a comienzos de Ia década 
de los noventas, utilizO diferentes estrategias para ab-
sorber Ia entrada de reservas internacionales, mientras 
se mantenia al mismos tiempo un objetivo cambiario y 
monetario. Esta estrategia se abandonó a finales de 
1991 por los altos costos causifiscales que surgieron 
por el considerable incremento de Ia deuda del Banco 
de la RepUblica que pasO de 1.5% del FIB en 1989 al 
7% del FIB en 1991, y las altas tasas de interés que 
recrudeclan el problema de los excesivos flujos de 
capital. 

La politica monetaria cambiO de rumbo en 1992. 
En lugar de esterilizar totalmente los flujos de capitales 
el Banco Central, mediante una polItica expansiva que 
acomodaba Ia acumulaciOn de reservas interna-
cionales. Las tasas de interés cayeron a niveles 
histOricos bajos durante 1993 y 1994, estimulando un 
acelerado crecimiento del consumo y la inversiOn. La 
mayor liquidez del sistema financiero condujo a que 
aumentara su cartera muy por encima del PIB nomi-
nal, y a incrementar las presiones inflacionarias sin 
que dieran las presiones revaluacionistas. 

Hacia finales de 1993 se iniciO timidamente un 
nuevo cambio de estrategia consistente en introducir 
mayores restricciones al endeudamiento de corto 
plazo. En particular se impusieron sobrecostos al 
endeudamiento con plazos inferiores a 18 meses, 
mediante Ia imposiciOn de depOsitos obligatorios sin 
intereses en el Banco Central. 

A pesar do estas regulaciones continuO Ia tendencia 
ala apreciaciOn del tipo de cambio real durante 1994, 
y comenzaban a surgir comportamientos inquietantes 
de algunas variables macroeconOmicas que mostraban 
tendencias similares a las do algunas economlas que 
posteriormente entraron en crisis. 

La economia Colombiana estaba viviendo un 
proceso de endeudamiento inferno y externo 
acelerados que se reflejaba en el primer semestre do 
1994 en un crecimiento de Ia cartera del sistema 
financiero por encima del 50% anual, yen un creciente 
endeudamiento externo privado de corto plazo. Los 
medios de pago a tasas superiores al 35% anual, y 
los cuasidineros a tasas cercanas al 50%. Las tasas 
do interés doméstico eran artificialmente bajas 10 que 
estimulaba aUn más el endeudamiento. La 
disponibilidad do crédito y Ia abundancia de liquidez 
incentivaban 01 consumo de Ia economia 10 que se 
reflejO en una caida do Ia tasas do ahorro privado desde 
un nivel de 14.1% del FIB en 1990 a otro do 7.4% en 
1994. Ello abria Ia brecha entre el ahorro y Ia inversiOn 
privada con su consiguiente contrapartida de deficit 
en cuenta corriente. Esta bonanza a debe habia 
producido un crecimiento exagerado del precio de 
activos fijos como Ia vivienda y Ia tierra, al igual que el 
de algunas accionos. Todo esto promovia un 
comportamiento especulativo generalizado, pues era 
claro para los agentes econOmicos que este estado 
de cosas no podia durar indefinidamente. 

Las consecuencias macroeconOmicas do esta 
situaciOn implicaban enorme riesgo para Ia estabilidad 
macroeconOmica y el crecimiento de largo plazo. El 
incremento acolerado del gasto doméstico y Ia entrada 
especulativa de capitales habian producido una 
revaluaciOn real de Ia tasa de cambio que en julio do 
1994 suporaba los diez puntos porcentuales con 
respecto a su nivel do 1986. A pesar de Ia revaluaciOn, 
Ia tasa de inflaciOn no mostraba señales do coder al 
alcanzar un nivel superior al 23% e incluso, mantener 
una tendencia creciento durante 01 primer semestre 
de 1994. La cuenta corriente do balanza do pagos 
arrojaba un deficit que se aproximaba en 1994 a los 3 
mil millones do dOlares, casi cinco puntos del FIB, 
después de haber sido superavitaria sOlo dos años 
atrás. El crecimiento do Ia economla se estaba 
produciendo de una forma sumamente desbalanceada, 
dondo sectores transables como Ia agricultura y Ia 
industria crocIan lentamente, a ritmos inferiores del 
1 .8% anual, miontras que sectoros no transables como 
construcciOn y servicios 10 hacIan a tasas de 9.4% y 
8.1% respectivamonto. 

Esto panorama conformaba una situaciOn 
macroeconOmica insostenible que, de no corrogirse 
con prontitud, hubiera Ilevado ala imporiosa necesidad  

do efectuar rigurosos ajustos con un 
en tOrminos de actividad producti' 
requeria en consecuoncia un virajo 
polItica econOmica que corrigie 
oquivocada de algunas variables 
mismos tiempo tratara de no afectar 
Ia economIa y el nivel de emploo. 

Reconociendo los efectos c 
rovaluaciOn real sobre Ia actividac 
compotitividad internacional, el Gob 
coordinaciOn con Ia Junta Directiva 
Repüblica, un conjunto do medic 
controlar el movimiento do capitales e 
como las restricciones al endeuclar 
corto plazo, Ia aceleraciOn de pagos 
y Ia imposiciOn de canjos a los banc 
en moneda extranjora. Asimismo, s 
temporalmente en el exterior los exc 
Nacional del Café y se promoviO Ia 
Ley que creO el Fondo do Ahorro 
Petrolera. Estas medidas, junto 
coyuntura externa hacia finales de 1 
por Ia crisis mexicana y Ia recu 
economIas desarrolladas, contribuy 
presiOn sobre Ia tasa do cambio. Est 
pronto se manifestO en Ia dirocciOn 
los Ultimos meses do 1994 Ia revalua 
comenzO a coder y a Ia fecha, r 
completamente, recuporándoso co 
cambio real de referencia del año ba 
permitido relajar algunas medida' 
adoptado en 01 periodo antero 
afluencia de divisas, tales como el 
el giro por importaciones, a los requ 
propia minima en moneda extr 
intermediarios financieros. 

Do otra parte, se ha logrado e 
crédito a tasas corcanas a las pr 
programaciOn macroeconOmica y, al 
ha incrementado en dos puntos Ia t 
sector privado. Todo lo anterior s 
causar una reducciOn en el niv 
econOmica y avanzando en Ia reducc 

La estrategia mixta seguida por 
en muchos aspectos similar a 
demostrado su utilidad en el logro 
macroeconOmica. El sistema de ba 
con una meta prefijada de devaluac 
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de efectuar rigurosos ajustes con un costo inaceptable 
en términos de actividad productiva y empleo. Se 
requeria en consecuencia un viraje importante de Ia 
politica económica que corrigiera Ia tendencia 
equivocada de algunas variables criticas, y que al 
mismos tiempo tratara de no afectar el crecimiento de 
Ia economia y el nivel de empleo. 

Reconociendo los efectos perversos de Ia 
revaluaciOn real sobre Ia actividad econOmica y Ia 
competitividad internacional, el Gobierno impulsO, en 
coordinaciOn con Ia Junta Directiva del Banco de Ia 
RepUblica, un conjunto de medidas orientadas a 
controlar el movimiento de capitales especulativos tales 
como las restricciones al endeudamiento externo de 
corto plazo, Ia aceleraciOn de pagos por importaciones, 
y Ia imposiciOn de canjes a los bancos sobre pasivos 
en moneda extranjera. Asimismo, se decidiO ahorrar 
temporalmente en el exterior los excedentes del Fondo 
Nacional del Café y se promoviO Ia expansiOn de Ia 
Ley que creO el Fondo de Ahorro y Estabilizaciôn 
Petrolera. Estas medidas, junto con una nueva 
coyuntura externa hacia finales de 1994, caracterizada 
por Ia crisis mexicana y Ia recuperaciOn de las 
economIas desarrolladas, contribuyeron a reducir Ia 
presiOn sobre Ia tasa de cambio. Este nuevo escenario 
pronto se manifestO en Ia direcciOn deseada. Desde 
los ültimas meses de 1994 Ia revaluaciOn real del peso 
comenzO a ceder y a Ia fecha, ha desaparecido 
completamente, recuperándose con ello Ia tasa de 
cambio real de referencia del año base 1986. Esto ha 
permitido relajar algunas medidas que se habian 
adoptado en el periodo anterior para reducir Ia 
afluencia de divisas, tales como el plazo máximo para 
el giro por importaciones, a los requisitos de posiciOrl 
propia minima en moneda extranjera para los 
intermediarios financieros. 

De otra parte, se ha lograda el crecimiento del 
crédito a tasas cercanas a las proyectadas en Ia 
programaciOn macroeconOmica y, al mismo tiempo, se 
ha incrementado en dos puntos Ia tasa de ahorro del 
sector privado. Todo lo anterior se ha logrado sin 
causar una reducciOn en el nivel de actividad 
econOmica y avanzanda en Ia reducciOn de Ia inflaciOn. 

La estrategia mixta seguida por Colombia, que es 
en muchos aspectos similar a Ia de Chile, ha 
demostrado su utilidad en el logro de Ia estabilidad 
macroeconOmica. El sistema de bandas cambiarIas, 
con una meta prefijada de devaluaciOn nominal, que  

tiene como objetivo mantener una tasa de cambio real 
competitiva, y Ia simultánea adopciOn de controles a 
los flujos de capital de corto plazo, evitaron el 
comportamiento errático de los principales indicadores 
econOmicos a partir de Ia crisis de diciembre pasado. 

En el futuro inmediata, es necesario conseguir 
fuentés estables de financiaciOn para reducir Ia brecha 
entre ahorro e inversiOn que, en Colombia, se ha 
ampliado en los Ultimos años. Par esto es importante 
diferenciar entre los flujos de capital de corto y de largo 
plazo. Todos sabemos de las externalidades positivas 
y Ia relativa estabilidad de Ia inversiOn extranjera directa 
en los paises en vias de desarrollo. Las reformas 
econOmicas y las nuevas politicas para atraer el capi-
tal extranjera han sido exitosas en Colombia al igual 
que en muchos paises de Ia regiOn. Estos hechos y Ia 
tradiciOn de estabilidad en las reglas del juego, han 
permitido un crecimiento vertiginaso de Ia inversiOn 
extranjera directa en Colombia que paso de US$ 484.2 
millones en 1990 a US$ 1515.5 millones en 1994 y 
un estimado de US$ 2.023,2 millones en 1995. 

Del misma modo, hemos sida prudentes en 
autarizar Ia inversiOn extranjera de portafolio. 
Solamente se ha autorizada Ia participaciOn de 
reconocidos fondos internacionales en el mercado 
doméstico. Aunque existen algunas limitacianes en Ia 
participaciOn de mercado y en Ia composiciOn del 
portafolio de los fondos de inversiOn extranjeras, existen 
amplias posibilidades de inversiOn en acciones y 
papeles de renta fija. En el momenta hay más de 100 
fondos extranjeros de inversion inscritas en Ia Bolsa, 
con un portafolio apraximadamente US$ 800 millones, 
manta que se ha mantenida estable durante el Oltimo 
año. 

El prudente maneja macroeconOmica de las Ultimas 
décadas que ha sida recanocida por las agencias 
multilaterales de crédita y las principales agencias 
internacionales de calificaciOn de riesgos, ha permitido 
el acceso del gobierna y del sector privado a fuentes 
financiación de largo plazo y bajos costos en el 
mercado internacional de capitales. Los bonos 
colombianos han tenido gran aceptaciOn en estos 
mercadas y, actualmente, se negocian en los mercados 
secundarios con uno de los màs bajos spreads entre 
los paises de Ia region. Esto ha permitido cambiar el 
perfil de Ia deuda externa hacia fuentes más favorables 
Ia que ha contribuido a ir mejaranda las indicadares 
de deuda. 
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Nuestras proyecciones indican que ci deficit en 
cuenta corriente que este año alcanzará el 5% del FIB, 
se reducirá pauiatinamente en los prOximos años 
aproximadamente 2.2% del FIB en 1998. La coyuntura 
deficitaria de Ia cuenta corriente, no se reflejará en 
una desacumulaciOn de reservas internacionales, las 
que se han mantenido desde 1993 en un nivel cercano 
a los $ 8.000 millones, debido al importante flujo de 
capitales principalmente de largo plazo que están 
financiando el deficit en cuenta corriente. En 1994, 
los flujos netos de capital de largo plazo representaron 
el 5.2% del PIB que financian totalmente el deficit y Ia 
inversiOn extranjera directa aportO aproximadamente 
el 50% de Ia financiaciOn del mismo. Este porcentaje 
aumentará en los próximos años alcanzando un 
promedio del 83% del financiamiento del deficit en 
cuenta corriente proyectado para el periodo 1995-98. 
Lo anterior subraya Ia baja dependencia que tiene Ia 
economia colombina con respecto a los flujos 
especulativos de capital para el financiamiento de su  

balanza de pagos, 10 cual limita los efectos 
desestabilizadores de los capitales de corto plazo 
sobre Ia economia. 

Hasta hace apenas un año Ia utilizaciOn de la tasa 
de cambio como ancla para el proceso inflacionario y 
Ia opiniOn que poco importaban los deficits en cuenta 
corriente Si habia flujos de capital de corto plazo para 
enjugarlos, si habia colocado como parte del consenso 
de Washington. Quienes señalábamos el riesgo 
evidente de éstas politicas y hablamos de controles a 
los capitales de corto plazo éramos tratados como 
sospechosos. Hoy las cosas han cambiado, despuOs 
de que Mexico y otro paises han pagado un alto precio. 

Los economistas con vocaciOn acadOmica, y más 
aün, quienes asumimos posiciones de responsabilidad 
en el manejo de Ia polltica econOmica, debemos 
cuidarnos siempre de los consensos. 




