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RESUMEN
Los flujos financieros internacionales han crecido espectacularmente en los años recientes, con una proporción muy elevada de ellos revertible a corto plazo. Estos flujos son propensos a grandes altibajos y a generar stocks de pasivos externos muy elevados y tipos de cambio demasiado apreciados (outliers) en períodos de sobreoptimismo. La recuperación de la oferta de flujos financieros, desde inicios de los años noventa, fue muy positiva para América Latina, en cuanto removió la restricción externa dominante que contribuía a bajos niveles de inversión y a una grave recesión. Sin embargo, esa afluencia de capitales también tuvo efectos indeseados sobre el tipo de cambio real, el ahorro interno, la acumulación de pasivos externos de corto plazo y la consiguiente vulnerabilidad ante shocks externos negativos. La crisis de México de diciembre de 1994 constituye una ilustración notable de los efectos perniciosos que puede provocar la absorción interna de un volumen excesivo de financiamiento externo, por un lapso prolongado y con una composición propensa a la volatilidad. En el texto se argumenta que el impacto sobre México no tuvo efectos contagiosos más generalizados en 1995, principalmente gracias a shocks externos positivos que experimentó la región. No obstante, el impacto tuvo una irradiación significativa en cuanto el ritmo de crecimiento de América Latina se tornó negativo durante cuatro trimestres (al 3/96), en tanto que la inversión interna también disminuyó perceptiblemente. Durante 1995 se observaron egresos netos de fondos en varios segmentos de la oferta (particularmente en flujos bursátiles, bonos y depósitos). Es evidente que los efectos fueron notoriamente más negativos en los países que habían aplicado políticas permisivas ante elevados flujos de capitales volátiles y permitieron mayores atrasos cambiarios. El limitado efecto contagioso alentó una rápida recuperación de los flujos de fondos (con un mayor componente de largo plazo), seguida por la recuperación de la actividad económica. El consiguiente optimismo debe contrapesarse con el peligroso reinicio de las revaluaciones cambiarias y con una modesta generación de inversión y capacidad productiva.

SUMMARY
Over the last few years, international financial flows have increased dramatically. Much of this financing has been of a short-term nature. These flows, which exhibit sharp swings, usually generate high stocks of external liabilities and overly appreciated exchange-rates (outliers) during periods of excessive optimism. Since the early 1990s, the recovery of the supply of financial flows has had a positive effect on Latin America, inasmuch as it eliminated the binding external restriction that was responsible for low levels of investment and a deep recession. However, these inflows also had an undesirable impact on real exchange rates, domestic savings and accumulation of short-term external liabilities, and the resulting vulnerability to negative external shocks. The Mexican crisis of December 1994 is a clear example of the potentially harmful effect of absorbing too much external financing, over a long period of time, with a composition propense to volatility. In the text it is argued that the impact of the Mexican crisis did not spread more widely to other countries in 1995, mainly due to positive external shocks experienced by the region, associated to the terms of trade, growth of world trade, devaluation of the US dollar, and IFIs/US opportune massive intervention. Nevertheless, the impact was significant in that the Latin American countries saw their growth rate decline up to March 1996, while domestic investment fell substantially. During 1995, there was a net outflow of funds in several segments of the supply (particularly securities, bonds and deposits). The effect was clearly more negative in those countries that had applied permissive policies toward the heavy volatile capital inflows, and allowed greater exchange-rate appreciation. The limited contagious effect encouraged a fast recovery of flows of funds (with a larger long-term component), and led to a recovery of economic activity. The consequent optimism should be counterweighted with the dangerous reinitiating of exchange rate revaluations, and with a modest generation of investment and productive capacity. Has the lesson been learnt?

