'REVISTA
dola

NUMERO 53
AGOSTO 1994

SANTIAGO DE CHILE

ANIBAL PINTO
Director

EUGENIO LAHERA
Secretario Técnico

@

NACIONES UNIDAS

t P AL



La Secretarfa de la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe prepara la REVISTA DE LA CEPAL. Las opiniones expresadas
en los articulos firmados son las de los autores y no reflejan nece-
sariamente los puntos de vista de la organizacién. Las denomina-
ciones empleadas y la forma en que aparecen presentados los datos
no implican, de parte de la Secretarfa, juicio alguno sobre la condi-
cién juridica de paises, territorios, ciudades o zonas, o de sus
autoridades, ni respecto de la delimitaci6n de sus fronteras o limites.

Notas explicativas
En los cuadros de la presente publicacién se han empleado
los siguientes signos

Tres puntos indican que los datos faltan o no constan por separado.

La raya indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata
no es aplicable.

Un signo menos indica déficit o disminucién, salvo que se especifique otra
cosa.

El punto se usa para separar los decimales.

La raya inclinada indica un afio agricola o fiscal, p. ¢j., 1970/1971.

El guidn puesto entre cifras que expresan afios, p. €., 1971-1973, indica
que se trata de todo el periodo considerado, ambos afios inclusive.

Salvo indicacién contraria, la palabra “foneladas” se refiere a to-

neladas métricas, y 1a palabra “délares”, a d6lares de los Estados

Unidos. Las tasas anuales de crecimiento o variacién correspon-

den a tasas anuales compuestas. Debido a que a veces se redon-

dean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados
en los cuadros no siempre suman el total correspondiente.

LC/G. 1832-P

Agosto 1994

Publicacién de las Naciones Unidas

ISSN 0251 - 0257

ISBN 92-1-321400-6

La autorizacién para reproducir total o parcialmente esta obra debe
solicitarse al Secretario de la Junta de Publicaciones, Sede de las
Naciones Unidas, Nueva York, NY 10017, EE.UU. Los Estados
miembros y sus instituciones gubernamentales pueden reproducir
esta obra sin autorizaci6n previa. S6lo se les solicita que mencionen
la fuente e informen a las Naciones Unidas de tal reproduccién.

Copyright © Naciones Unidas 1994
Todos los derechos estén reservados
Impreso en Santiago de Chile



REVISTA DE LA CEPAL 53

SUMARIO

América Latina y el Caribe frente a la economia mundial 7
Gert Rosenthal

Afluencia de capitales externos y politicas macroeconémicas 13
Andras Uthoff y Daniel Titelman

Represién financiera y patrén de financiamiento latinoamericano 31
Marcos Antonio Macedo Cintra

Politicas de competitividad 49
Wilson Peres

Politica industrial y fomento de la competitividad 59
Osvaldo Rosales

El regionalismo abierto y la integracién econémica 81
Juan A. Fuentes K.

Transformaciones del trabajo femenino urbano 91
Irma Arriagada

La gestion del agua y las cuencas en América Latina 111
Axel Dourojeanni

Politicas publicas y competitividad de las exportaciones

agricolas 129
Milton von Hesse

Agroindustria y transformacién productiva de la pequeiia agricultura 147
Alejandro Schejtman

Grupos privados nacionales en México, 1988-1993 159
Celso Garrido

Evolucién y perspectivas de la reforma y la apertura en China 177
Li Cong

Orientaciones para los colaboradores de la Revista de la CEPAL 185
Publicaciones recientes de la CEPAL 186

AGOSTO 1994



REVISTA DE LA CEPAL 53

13

Afluencia de capitales

externos y politicas
macroecondmicas

Daniel Titelman
Andras Uthoff

Oficial de Asuntos
Economicos, Secretaria
Ejecutiva de la CEPAL.

Asesor Regional en
Politicas Monetarias y
Financieras, CEPAL.

En los tltimos afios algunos paises de la regi6n han accedido a
los mercados de capital internacionales, pasando abruptamente
de una situacién de relativa escasez a una de abundancia de
recursos externos. Esta situacién ha provocado importantes
presiones sobre ciertas variables claves de sus economias, en
particular el tipo de cambio real y la tasa de interés. En articu-
los anteriores de la Revista de la CEPAL se han examinado los
efectos de la apertura de la cuenta de capitales sobre las politi-
cas monetaria, cambiaria y de estabilizacién. En este articulo
se examina el dilema que enfrentan las autoridades econémi-
cas al tratar de lograr simultdneamente entradas permanentes
de capitales, estabilidad de los agregados econémicos, un tipo
de cambio competitivo y el fortalecimiento del proceso de
ahorro-inversion. Al respecto se analizan las experiencias de
Argentina, Colombia, Chile y México, distinguiendo sus perfi-
les de politica econémica de conformidad con tres alternativas
de intervencion: en el mercado de divisas, en el mercado mo-
netario y en el mercado de capitales. Se argumenta que dado el
grado de volatilidad e incertidumbre de los flujos de capital
externos, los instrumentos de politica en esas 4reas deben estar
orientados a evitar que, en respuesta a fuerzas de corto plazo,
los precios claves se desvien de sus tendencias de mediano y

7

largo plazo .
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I

Introduccion

En los afios ochenta las politicas econémicas de la
mayorfa de los pafses de América Latina y el Caribe,
asi como su desempeiio econémico, estuvieron deter-
minados por la necesidad de enfrentar una severa res-
triccién en la disponibilidad de ahorro externo.! En los
afios noventa, en cambio, esta situaciéon ha cambiado
sustancialmente, con la entrada en la regién de impor-
tantes capitales externos. Esto, por una parte, ha ayu-
dado a generar los procesos de recuperacién econé-
mica que se observan y, por otra, ha planteado nue-
vos desafios a las autoridades econémicas. En efecto,
en 1992 la entrada neta de capitales fue de 62 mil
millones de délares, y se estima que en 1993 habria
sido de 55 mil millones. Estas cifras equivalen a 5%
del PIB regional en 1992, y a 4% en 1993, cifras que
se comparan con 4.6% en 1981, y un promedio de
1.2% en 1983-1989.

La composicién de estos flujos ha variado res-
pecto del perfodo en que se gest6 la crisis de la
deuda (1976-1981). La principal fuente de financia-
miento era entonces el crédito bancario comercial,
mientras que actualmente hay mayor participacién
de la inversién financiera —bonos, American De-
pository Receipts (ADR)— y de la inversién extran-
jera directa. Una de las lecciones que dejé la crisis
€s que su impacto sobre variables claves de las eco-
nomias de la regién, como el tipo de cambio, la tasa
de interés, y el nivel y la composicién de la demanda,
depende en alto grado del tipo de politicas internas

I

que adopten los paises. La entrada neta de capitales
tendrd para ello un efecto positivo sobre las perspecti-
vas de crecimiento de mediano y largo plazo, en la
medida en que contribuya a fortalecer los procesos de
ahorro e inversi6én internos. Es importante que el
capital externo complemente —y no sustituya— el
esfuerzo de ahorro interno, por cuanto este Gltimo es
decisivo para generar la inversién que requiere el
proceso de transformacién productiva con equidad
(CEPAL, 1990 y 1992).

En la seccién II de este articulo se sugieren tres
dreas estratégicas de intervencién (mercado cambia-
rio, mercado monetario y cuenta de capitales). En
ellas las politicas internas pueden incidir en las va-
riables financieras y macroeconémicas de manera
de favorecer el proceso de generacién de ahorro (in-
cluida la captacién de ahorro externo) y su interme-
diacién hacia una inversién productiva que fortalez-
ca la competitividad sistémica, base indispensable
para una insercién internacional que apoye procesos
de crecimiento sostenidos (CEPAL, 1994). En la sec-
cién III se identifican dos combinaciones extremas
de los instrumentos en cada una de estas dreas de
intervencién, que permiten definir los perfiles de la
politicas aplicadas. En la seccién IV se ubican las
experiencias de Argentina, Colombia, Chile y
Meéxico dentro de estas alternativas, y en la seccién
V, de conclusiones, se resefian las implicaciones de
politica.

Alternativas de intervencion

Cabe destacar dos posibles efectos cuando se produ-
cen importantes entradas de capitales en la economia
de un pafs. El primero es de naturaleza keynesiana y

1 Este texto se basa en el material elaborado por los autores para el
capitulo XI del documento LC/G. 1800, América Latina y el Caribe:
politicas para mejorar la insercion en la economia mundial, pre-
sentado por la Secretarfa de la CEPAL al vigésimoquinto periodo de
sesiones de la Comisién (Cartagena de Indias, Colombia, abril de
1994). En esa fase los autores se beneficiaron de las discusiones de

se refleja en mayor demanda efectiva, en un marco de
subutilizacion de la capacidad productiva. También

trabajo con sus colegas Alvaro Calderén, Robert Devlin, Ricardo
Ffrench-Davis, Stephany Griffith-Jones, Gunther Held, Ricardo Mart-
ner, Gert Rosenthal y Barbara Stallings. Sin embargo, las opiniones
expresadas en este articulo son de su exclusiva responsabilidad.

1 El ahorro externo se define como el déficit en cuenta corriente
del balance de pagos con signo menos, cuya contrapartida es la
entrada de capitales menos la acumulacién de reservas.

AFLUENCIA DE CAPITALES EXTERNOS Y POLITICAS MACROECONOMICAS « DANIEL TITELMAN Y ANDRAS UTHOFF
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se refleja en una reduccién de la restriccidn externa
bajo la cual estd operando el pafs, con la consiguiente
reactivacién de la tasa de crecimiento del producto.
Si la entrada de capitales es sélo transitoria, el efecto
keynesiano también lo sera.

Si el financiamiento de la demanda es de origen
externo (ahorro externo), el gasto agregado crecerd
atin mds que el producto. El riesgo de esta situacién
es que, si el crecimiento del gasto se ha financiado
principalmente con capitales externos, la reversién de
estos flujos puede ocasionar caidas en el producto y
la.inversién. Adn més, si a ello se suman términos de
intercambio adversos —como en América Latina en
los dltimos diez afios— los efectos negativos sobre el
nivel y el crecimiento del ingreso y el ahorro nacional,
asi como el ajuste externo, podrian ser ain mayores
(gréficos 1 y 2).

GRAFICO 1
América Latina: Ahorro interno y ahorro nacional
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—m— Ahorro interno —+— Descontado el efecto ~%— Ahorro nacional

términos de intercambio

Fuente: CEPAL, Divisién de Estadistica y Proyecciones Econémi-
cas, sobre la base de datos oficiales.

* ETI = Efecto términos de intercambio.

b EPF = Efecto pago de los factores.

En este mismo contexto, y en la fase de fuertes
aumentos de la entrada de capitales, se produce una
tendencia hacia la apreciacion del tipo de cambio real,
ya que la entrada de capitales crea una presién reva-
luatoria en el mercado cambiario.? Esta situacién ac-

2 Las importantes apreciaciones del tipo de cambio real observa-
das en el perfodo 1976-1981 estuvieron también asociadas con el
uso del tipo de cambio como instrumento de estabilizacién en
varios pafses de la regién.

3 En ausencia de restricciones al movimiento internacional de
capitales, el capital se moviliza hacia inversiones de mayores

GRAFICO 2
América Latina: Balance comercial de bienes y
servicios
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Fuente: CEPAL, Divisién de Estadistica y Proyecciones Econémi-
cas, sobre la base de datos oficiales.

tda sobre las condiciones de arbitraje entre mercados
de capitales externos e internos,’ intensificando la en-
trada de capitales y las tendencias a la apreciacién
cambiaria.

El segundo efecto de la entrada de capitales inci-
de en la capacidad de produccién del pais a través de
un incremento de la inversién en sectores productivos
que —directa o indirectamente— mejora la competi-
tividad internacional del pais. Si ello ocurre, aumen-
tan las posibilidades del pais de hacer frente a even-
tuales deterioros, tanto en las condiciones del servicio
de la deuda externa como en el volumen de los flujos
externos.

Lo sucedido en la region durante el auge de la
entrada de capitales del perfodo 1976-1981 indica
que en esa oportunidad no se crearon condiciones
que hicieran sostenible la corriente de capitales, en
un contexto de estabilidad macroeconémica y de
fortalecimiento del proceso de ahorro e inversién
(cuadro 1). Muy por el contrario, el ajuste requeri-
do implicé un ciclo recesivo intenso, cuando hubo
necesidad de hacer frente a cambios en las condi-
ciones de los mercados financieros y comerciales
internacionales (Ffrench-Davis y Devlin, 1993).

retornos internacionales esperados, habida cuenta de expectativas
cambiarias como consecuencia de la diferente denominacién mo-
netaria de los instrumentos. Estos dltimos corresponden a los
valores esperados de variacién en el tipo de cambio nominal
(Zahler, 1992).

AFLUENCIA DE CAPITALES EXTERNOS Y POLITICAS MACROECONOMICAS + DANIEL TITELMAN Y ANDRAS UTHOFF
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Otros estudios sobre la situaci6n en ese periodo
seflalan que el efecto de corto plazo de la entrada de
capitales en 1976-1981 gener6 excesos de gastos de
alrededor de 4% del PIB. Estos estuvieron acompa-
fiados en algunos paises de la regi6n, en particular
Argentina, Chile y Uruguay, por importantes “bur-
bujas” financieras de cardcter especulativo.* De he-
cho, los activos financieros e inmobiliarios internos
aumentaron su valor a ritmos notablemente mé4s r4-
pidos que el producto y el ingreso, y las tasas de
interés internas se mantuvieron por encima de los

CUADRO 1

niveles observados en los mercados financieros in-
ternacionales. Las “burbujas” financieras descan-
saban fundamentalmente en dos factores: la fuerte
entrada de capitales (estimulada por la elevada di-
ferencia entre las tasas de interés interna e interna-
cional), y el correspondiente atraso cambiario
sustentado por estos flujos. Los graves problemas
que enfrentaron los sistemas financieros internos
durante la crisis de la deuda muestran que estos
factores no eran sostenibles en el tiempo (Ramos,
1986; Corbo y de Melo 1987).

América Latina: Indicadores macroeconémicos

Miles de ddlares de 1980

Porcentajes del PIB

1976- 1983- 1990- 1990 1991 1992 1976- 1983- 1990- 1990 1991 1992
1981 1989 1992 1981 1989 1992

1. Entrada neta de capitales 32536 7781 33318 17971 32639 49345 49 10 39 22 38 56
2. Variacion de las reservas 6423 -98 16027 11957 16120 20004 1.0 - 19 14 19 23
3. Ahorro externo (1 +2) 26113 7879 17291 6014 16519 29341 39 10 20 08 19 33
4, Déficit en cuenta corriente

con signo menos (5 +6 + 7 + 8) 26113 7819 17291 6014 16519 29341 39 1.0 20 08 19 33
5. Efecto términos de intercambio? 5422 31191 48737 45853 48623 51735 08 40 57 56 57 59
6. Déficit comercial 4338  -56017 53425 -65992 53156 -41128 06 -72 -63 -80 -62 -47
7. Servicio de los factores 16905 34561 27137 30306 26525 24580 25 45 32 37 31 28
8. Transferencias? -552 -1856  -5158 4153 -5474 5845 01 02 06 -05 06 -07
9. PIB total 670552 775030 854695 825074 856502 882510 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0
10.INB€(9-5-7-8) 648777 711134 783979 753068 786828 812040 967 918 917 913 918 920
11. Consumo 512595 587107 659563 633328 661572 684790 764 757 712 768 712 716
12. Inversidn 162295 131906 141707 132765 141510 157000 242 170 166 161 165 17.8
13. Exceso de gasto respecto del

producto (9-11-12)=6 4338  -56017 -53425 -58981 -53420 -40720 06 -72 -63 -71 62 -46
14. Exceso de gasto respecto de los

ingresos (10 - 11-12)=4 26 113 7879 17291 13025 16254 29750 39 10 20 16 19 34
15. PIB per cdpita 2044 2000 1998 1966 2003 2025
16. INB per cépita 1978 1836 1835 1795 1840 1864
17. Tasa de crecimiento del PIB % 4.44 1.80 236 0.30 3.80 3.00
18. Tasa de crecimiento de las

exportaciones de bienes % 6.08 4.85 5.19 5.82 341 6.34
19. Tasa de crecimiento de las

importaciones de bienes % 6.11 5.57 15.50 11.19 15.56 19.77
20. Valor de las exportaciones de bienes 81783 121793 155442 148810 153880 163639 122 157 182 180 180 185
21. Valor de las importaciones de bienes 79559 69267 105413 89344 103242 123652 118 89 123 108 121 140

Fuente: CEPAL, con datos del balance de pagos y las cuentas nacionales de los paises.

2 Recursos necesarios para cubrir la pérdida ocasionada por el encarecimiento de los bienes importados en relacién con los precios de

aquellos bienes que la regién exporta.

b Equivale a flujos privados de capitales por concepto de donaciones y otras operaciones no oficiales registradas.

¢ INB= Ingreso nacional bruto.

4 Estos paises fueron pioneros dentro de la regién en materia de

desregulacion y liberalizacién de los mercados financieros internos
(Akyiiz, 1993; Held, 1993).

AFLUENCIA DE CAPITALES EXTERNOS Y POLITICAS MACROECONOMICAS « DANIEL TITELMAN Y ANDRAS UTHOFF
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Pero la experiencia de la regién también ofrece
valiosas lecciones sobre la forma como la insercién
en los mercados financieros internacionales debe
acompafiarse con un adecuado disefio de la politica
econdmica interna. La abundancia relativa de flujos
de capitales causa apreciaciones cambiarias que
pueden no ser congruentes con objetivos de mediano
y largo plazo. Las autoridades deben decidir la poli-
tica econémica sobre la base de cuatro grandes ob-
jetivos: mantener flujos estables de entrada de capi-
tales; sustentar un tipo de cambio que incentive ade-
cuadamente la competitividad internacional como
motor de la economia; asegurar la estabilidad de los
agregados monetarios y de los precios, y promover
el ahorro, cuidando que el ahorro externo no deses-
timule el interno, y canalizarlo hacia la inversién en
sectores que fortalezcan la competitividad de la
economia.

En funcién de los objetivos de politica econémi-
ca a los que se dé prioridad, cabe distinguir tres posi-
bles niveles de intervencién de politica. Un primer
nivel de intervencion surge en el mercado cambiario.
El propésito de la intervencién, en este caso, es mo-
derar las tendencias hacia la excesiva apreciacién del
tipo de cambio real, ya que éste se ha convertido en
uno de los principales instrumentos de promoci6én de
las exportaciones.’ Lo que se pretende es dar estabi-
lidad y credibilidad a una politica cambiaria que emi-
ta sefiales propicias para un crecimiento permanente
y sostenible.

Este punto ha sido resaltado recientemente por
el presidente del Banco Central de Chile:

“Desde una perspectiva macroeconémica, las
consecuencias que puede tener una afluencia ‘ex-
cesiva’ de capitales sobre el nivel del tipo de cam-
bio real son incluso més importantes que aquellas
derivadas de una mayor volatilidad de éste. En efec-
to, si el tipo de cambio se mantiene bajo el equili-
brio por un tiempo demasiado prolongado, se pro-
ducen al menos dos tipos de efectos no deseados.
En primer lugar, se corre el riesgo de afectar nega-
tivamente al sector transable de la economia. Bien
es sabido que gran parte de las economias exitosas
en los ultimos afios (especialmente las economias
pequefias) han basado su desarrollo en el dinamismo
del sector exportador ... En segundo lugar, .... tarde

5 Esta decisi6n no es fcil para la autoridad econémica ya que, en
condiciones de aumento de la entrada de capitales, la apreciacién
cambiaria se ha debido al hecho de que la politica cambiaria ha
servido propésitos antiinflacionarios.

o temprano el valor de la divisa deberd volver a su
nivel de equilibrio de largo plazo (o incluso superar
ese valor por algiin tiempo), lo que ejerceré presiones
sobre los precios, arriesgando asi la meta de control
de la inflacién.” (Zahler, 1992, p. 169).

Con posterioridad a la crisis de la deuda, los
pafses han adoptado una posicién mds conservado-
ra frente a la proporcién de los flujos de capital
que se encauza hacia el financiamiento del déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos. En 1992
los paises de la regi6n s6lo destinaron 60% de esas
entradas —es decir, 30 mil millones de délares de
1980— al financiamiento de dicho déficit (uso de
ahorro externo). El porcentaje fue de 100% en
1980-1981.%

En este primer nivel de intervencién las varia-
ciones de reservas registran las compras y ventas
oficiales de divisas extranjeras y denotan el grado
en que el Banco Central interviene en dicho mercado.
Si no interviene en este primer nivel (no se acumulan
reservas), entonces los flujos de capital no provoca-
rdn cambios en los activos internacionales que se
hallan en poder de los bancos centrales, y la totalidad
de su aumento ejercerd presién sobre el mercado
cambiario, hacia una revaluacién. Asi se induce al
mercado de capitales a que contribuya a financiar el
aumento neto de las importaciones de bienes y ser-
vicios.

Cuando la autoridad interviene en el primer nivel
acumulando reservas, se esterilizan los efectos sobre
el mercado cambiario, pero se provocan consecuen-
cias en el mercado monetario. Ante esto se debe deci-
dir si se deberd esterilizar o no los efectos de la acu-
mulacién de reservas que, de hecho, influye en el
grado de liquidez de la economia mediante el incre-
mento de la oferta de dinero. En este segundo nivel, la

intervencién implica optar entre una naturaleza activa

o pasiva de la politica monetaria (en términos del
manejo de la demanda agregada) y de su relacién con
la estabilizacién. Esto resulta de un compromiso por -
intervenir en el primer nivel para mantener un deter-
minado valor del tipo de cambio nominal (o real den-
tro de ciertos rangos). En el caso de que ello implique
acumular reservas, ¢l Banco Central deberd esforzar-
se por esterilizar los efectos monetarios de las opera-

6 Segun estimaciones de la CEPAL (1990), dado ese monto de aho-
rro externo, para que la regién creciera a una tasa de 5% anual se
requerirfa que el ahorro nacional alcanzara a 190 mil millones de
délares de 1980, lo que significaria un aumento de 50% respecto
de su nivel actual.

AFLUENCIA DE CAPITALES EXTERNOS Y POLITICAS MACROECONOMICAS + DANIEL TITELMAN Y ANDRAS UTHOFF
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ciones cambiarias, a fin de mantener el valor real del
tipo de cambio (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1993).
Si esto se hace a través de una politica monetaria
activa, se debe recurrir a operaciones de mercado
abierto; de lo contrario el ajuste se dard a través de
los precios y las tasas de interés, induciendo una mayor
demanda de importaciones que neutralicen la expan-
sién monetaria con operaciones de venta de divisas
del Banco Central.

Un tercer nivel de intervencion se refiere a la
naturaleza de la apertura de la cuenta de capitales, y
tiene el propdsito de regular la composicién de las
entradas de capital para hacerlas més coherentes con
los objetivos de desarrollo del pais. Al respecto, la
mayoria de los paises ha optado por abrirse a la entra-

I

da de capitales, e implantar s6lo mecanismos de in-
tervencion dirigidos a evitar la afluencia de capitales
especulativos, de corto plazo, y que no contribuyen al
proceso de inversién.

En sintesis, la politica econémica debe disefiarse
considerando tres aspectos: i) el grado de intervenci6n
en el mercado cambiario mediante una acumulacién
de reservas congruente con los diversos esquemas de
politica cambiaria; ii) lo que haga el Banco Central
para esterilizar el efecto monetario de la acumulacién
de reservas a fin de influir en el nivel y composicién
de la demanda agregada, y iii) la modalidad de regu-
lacién de los movimientos de capitales con el objeto
de cambiar su nivel y su composicién en favor de los
flujos de largo plazo.

Dos perfiles de intervencion

Tras la experiencia adquirida a partir de 1la crisis de
la deuda de comienzos de los afios ochenta, la admi-
nistracién de los recursos externos parecerfa ser hoy
maés cautelosa. Esto se ve reflejado en que se destina
una mayor proporcién de la entrada de capitales a la
acumulacién de reservas, o que ha moderado el im-
pacto de esos recursos en las economias de la re-
gién. No obstante, y al igual que durante la crisis de
la deuda, en la actualidad también se observa: i) un
incremento de la participacién de las importaciones
en el PIB; ii) un aumento del gasto interno propor-
cionalmente mayor que el del producto y el ingreso,
junto con una reduccién del superdvit en la cuenta
corriente no financiera y total de la balanza de pa-
gos, lo que indica un mayor uso de ahorro externo,
y iii) un desplazamiento del ahorro nacional por el
ahorro externo, lo que se refleja en que el aumento de
la inversidn total fue menor que el del ahorro externo
(cuadro 1).

Durante la gestacién de la crisis de la deuda la
disminucién del ahorro nacional respondié a fuertes
expansiones del consumo; ahora, en cambio, resulta
de una caida del ingreso provocada por el deterioro
de los términos de intercambio.” También se ha

7 En el trienio 1990-1992 esta pérdida represent6 5.7% del PIB en
délares de 1980, mientras que el ahorro externo correspondié a 2%
del PIB. En el perfodo 1976-1981 la pérdida por concepto de los
términos del intercambio equivali6 a 0.8 puntos del PIB y el ahorro
externo a 3.9 (gréfico 1).

logrado reactivar el crecimiento econémico —cuya
tasa media anual ha aumentado de 1.8% entre 1983 y
1989 a més de 3% entre 1990 y 1993— sin incremento
de la inversi6n.® La recuperacién descansa en gran
medida en que la mayor disponibilidad de financia-
miento externo ha permitido solventar mds importa-
ciones de insumos para incrementar el uso de la capa-
cidad de produccién existente; esto, a través de su
efecto sobre el producto y el ingreso, reactiva los
niveles de demanda agregada.

El mayor o menor grado en que las autoridades
han permitido que la entrada de capitales disminuya
el déficit externo y presione la oferta en los mercados
cambiarios, se ha manifestado en diferentes tenden-
cias a la apreciacién cambiaria. Estas tendencias re-
flejarfan, en un primer momento, el grado de recupe-
racién de la demanda agregada, las importaciones y
el tipo de cambio real, desde sus niveles condiciona-
dos por la restriccién externa durante el perfodo
1983-1989. El problema estriba en garantizar la esta-
bilidad futura, ya que si los flujos de entrada de capi-
tal se revierten, los niveles del gasto agregado, las

8 Al hablar de reactivacién se hace referencia al hecho de que la
restriccion externa bajo la cual estaban operando las economias
de la regidn no les permitfa hacer uso de su capacidad de produc-
cién. Una vez alcanzada la frontera de produccién utilizable a
corto plazo, las perspectivas de continuar creciendo dependen de
los esfuerzos de ahorro e inversién y de las mejoras de producti-
vidad.
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importaciones y el tipo de cambio pueden no ser sos-
tenibles en el mediano y largo plazo. En sus valores
de equilibrio, estas variables deberian reflejar las con-
diciones internas de los mercados de bienes y mone-
tario, as{ como la disponibilidad de ahorro externo,
que depende de la naturaleza permanente o transitoria
de los flujos de capitales.

La reinsercién en los mercados financieros ha
sorprendido a los paifses en diferentes etapas de sus
programas de ajuste.® De hecho, en ellos se ha utili-
zado una variada gama de instrumentos de politica
para hacer frente a los problemas antes resefiados.
Los instrumentos adoptados se han orientado a los
llamados primero y segundo nivel de intervencién.
Algunos pafses también han recurrido a la regulacién
de la entrada de capitales con el propésito de influir
sobre su composicién y hacerla més concordante con
sus objetivos de desarrollo.

Las posibles combinaciones entre el primer y el
segundo nivel de intervencién dan por resultado dife-
rentes dosificaciones de politica cambiaria y politica
monetaria, que permiten distinguir dos grandes alter-
nativas de intervencién. La primera, privilegiada por
los paises que han optado por mantener una politica
monetaria pasiva, es la que se conoce como interven-
cion no esterilizadora. Ella consiste en la defensa del
tipo de cambio, acumulando significativas reservas
internacionales si es necesario. El Banco Central
compra las divisas aportadas por los flujos de capita-
les a cambio de dinero nacional, sin esterilizar el efecto
monetario de esas operaciones, bajo un régimen de
tipo de cambio controlado.!? El caso limite con tipo
de cambio nominal fijo equivale al enfoque moneta-
rio de la balanza de pagos. El propésito es un com-
promiso con un tipo de cambio nominal fijo; sin em-
bargo, en este caso, si el ajuste por medio del aumen-
to de las importaciones no se produce a la velocidad

° Algunos paises se encontraban ante la necesidad de iniciar o
fortalecer la estabilidad macroecon6émica; otros, ya més avanza-
dos en la estabilizacién de sus economias pero con capacidad
productiva ociosa, estaban en una etapa encaminada a incentivar
la reactivacién del aparato productivo; finalmente, los menos (con
inflaciones controladas y con muestras de reactivacién de su apa-
rato productivo) estaban fortaleciendo su capacidad de ahorro y
de inversién, de modo de captar recursos financieros que les
permitieran ampliar su capacidad productiva y lograr un creci-
miento econémico sostenible. Si bien la descripcién de las etapas
es ilustrativa de los componentes de un programa de ajuste, éstas
no necesariamente deben seguir la secuencia implicita en la pre-
sentacién.

10 La gama de formas habituales va desde la fijacién del tipo de
cambio nominal y la paridad mévil hasta la flotacién sucia dentro
de bandas preestablecidas.

requerida, es posible que la base monetaria interna se
expanda mds alld de lo deseado, lo cual suele tradu-
cirse en presiones inflacionarias y ocasionar aprecia-
ciones del tipo de cambio real y tendencias a excesos
y cambios en la composicién del gasto.

La segunda alternativa, utilizada por aquellos
paises que, junto con una defensa del tipo de cambio,
han optado por politicas monetarias activas, se co-
noce como intervencion esterilizadora. Al igual que
la anterior, consiste en acumular reservas, pero
aproximéndose sistemdticamente al segundo nivel de
intervencién, al aplicar una esterilizacién de los
efectos monetarios de esas operaciones. De esta ma-
nera se pretende aislar el stock de dinero de las va-
riaciones derivadas de la movilidad del capital ex-
tranjero. De ser efectiva, la esterilizacién evitarfa la
baja de las tasas de interés reales internas. En eco-
nomias en pleno uso de su capacidad productiva,
tiene la virtud de contribuir a controlar el gasto
agregado y evitar una mayor apreciacién del tipo de
cambio real. Sin embargo, en el marco de esta op-
cién, al persistir las diferencias entre las tasas de
interés interna e internacional, se continia estimu-
lando la entrada de capitales. Esto genera mayores
necesidades de esterilizacién y a la vez puede ser
fuente de déficit cuasifiscales, si el Banco Central
coloca papeles comerciales en el mercado interno a
tasas de interés superiores a las que percibe por sus
reservas internacionales.

La alternativa de intervencidn esterilizadora no
estd exenta de conflictos. Estos surgen especial-
mente cuando las autoridades econdmicas de los
paises no estdn dotadas de flexibilidad en el manejo
tributario, como para compensar con esta politica
los estimulos negativos internos.!! A falta de flexi-
bilidad en el manejo de la politica fiscal, los pro-
blemas de la intervencidn esterilizadora surgen del
dilema que enfrentan las autoridades econémicas
cuando intentan controlar a la vez la tasa de interés
real (como instrumento de politica monetaria para
implementar politicas de estabilizacién) y el tipo
de cambio real (como instrumento de politica co-
mercial para promover el crecimiento de las activi-
dades productoras de rubros transables). Si la tasa
de interés coherente con el objetivo inflacionario
(mediante la esterilizacién de los efectos moneta-

11 Lo que ocurre hoy es que, en la mayoria de las democracias de
la regién (y del mundo), se requiere de aprobacién legislativa para
cambiar los impuestos. Esto exige la formacién de mayorias amplias
para aprobar reformas tributarias, lo que quita flexibilidad a las
autoridades econdmicas.
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rios de la acumulacién de reservas) es superior a la
tasa internacional ajustada por las-expectativas de
devaluacion, entonces la entrada de capitales conti-
nuard presionando hacia la apreciacién del tipo de
cambio real, en desmedro del objetivo de proteger al
sector de rubros transables. Si, por el contrario, se
deja descender la tasa de interés interna, entonces se
vulneran ambos objetivos, pues el mayor gasto indu-
cido por las menores tasas de interés presionard los
precios, a la vez que haré apreciarse el tipo de cam-
- bio real (Zahler, 1992).

Por eso, en la prictica se ha combinado la inter-
vencion esterilizadora con otras medidas de politica,
en procura de actuar en el primer nivel de intervencion,
a través de: i) incentivos a la demanda de moneda
extranjera mediante la liberalizacién de la salida de
capitales durante los perfodos de excesos de fondos
(por ejemplo, liberalizacién de las normas que regu-
lan la inversién efectuada por nacionales en el exte-
rior, repatriacién de la inversién extranjera directa, y
autorizacién a los inversionistas institucionales para
invertir en el exterior y a diversos deudores para anti-
cipar pagos al exterior); ii) medidas de comercio ex-
terior, para adecuar la magnitud de las importaciones,
el déficit en cuenta corriente y la acumulacién de
reservas a las metas de apreciacién cambiaria fijadas
en el pais, y iii) la implantacién de mecanismos que

IV

incentiven mejoras de productividad concordantes con
el nivel de apreciacién cambiaria.

En el segundo nivel de intervencién puede ac-
tuarse a través de: i) la introduccién de mecanis-
mos de regulacién de los sistemas financieros des-
tinados a evitar distorsiones en el sector y a subsanar
las debilidades de la regulacién prudencial y fi-
nanciera de la banca; ii) la disciplina fiscal, con
el objeto de reducir las presiones adicionales sobre
la demanda, y iii) la complementacién de la poli-
tica cambiaria con pactos sociales en materia de
precios y salarios.

En el tercer nivel se puede intervenir: i) con
medidas encaminadas a desincentivar la entrada de
capitales financieros de corto plazo mediante la ge-
neraci6n de incertidumbre sobre la evoluci6n del tipo
de cambio en el corto plazo; ii) con restricciones a
la entrada de capitales, que pueden tomar la forma
de ajustes de las exigencias de reservas, a menudo
sin intereses, sobre los depésitos bancarios y otros
créditos del exterior y de controles cuantitativos de
distinta fndole (exigencias de plazos de maduracién
minimos y de volimenes minimos para la emisién
de bonos, topes miximos para las tasas de interés
sobre el capital extranjero y regulaciones sobre la
participacion del capital extranjero en el mercado de
acciones).

Experiencias de intervencion

La alternativa de intervencién no esterilizadora ha
sido frecuente entre pafses que privilegian la estabili-
dad de precios como objetivo de la politica econémi-
ca. Es una estrategia que actda directamente sobre la
inflacién e indirectamente sobre el tipo de cambio
real. Al implantar este mecanismo se espera que las
tasas nacionales de interés y de inflacién converjan
rdpidamente con las internacionales. Parte impor-
tante del éxito de esta estrategia depende finalmente
de la confianza de los agentes econémicos en la
capacidad de la autoridad monetaria para sostener el
tipo de cambio nominal, situacién que, en dltima ins-
tancia, exige al Banco Central mantener reservas in-
ternacionales elevadas, lo que afecta a la composicion
de sus activos y pasivos.

Si bien en la préctica se observa que los paises
de la regién han utilizado distintas combinaciones

de politica, entre los que mds se han aproximado a
esta alternativa de intervencidn, partiendo de nive-
les inflacionarios elevados, estd Argentina. En los
liltimos afios las autoridades de ese pais han im-
plantado una serie de medidas destinadas a desre-
gular los diversos mercados, incluida la Ley de
Convertibilidad promulgada en marzo de 1991 (en
ella se fija el tipo de cambio nominal con una pari-
dad de uno a uno con el délar, a la vez que se
establece la validez legal de los contratos denomina-
dos en diferentes divisas). El objetivo explicito de
esta ley era poner freno al proceso inflacionario y
asegurar la disponibilidad de divisas a un valor no-
minal fijo, contribuyendo asi a la estabilidad del
tipo de cambio nominal (Argentina, Ministerio de
Economia y Obras y Servicios Piblicos, 1993a y
1993b; Fanelli y Machinea, 1993).
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Otras medidas que se han impulsado para esti-
mular los movimientos de capitales e infundir con-
fianza en la permanencia de la estabilidad monetaria
y la convertibilidad de la moneda son la Ley de
Emergencia Econémica (agosto de 1989), en la que
se establece la igualdad de tratamiento para el capi-
tal extranjero y el nacional que se destine a sectores
productivos; la Ley de Olvido Fiscal (abril de 1992);
la desregulacién de los mercados financieros y de
valores y finalmente, las reformas del sector publi-
co. Estas han tenido un importante efecto sobre los
movimientos de capital, en particular la Ley de Re-
forma del Estado, que sent6 las bases para los pro-
cesos de privatizacion de empresas publicas y los
esquemas de conversién de deuda en capital. La mo-
dificacién de la Carta Orgénica del Banco Central
establecié la independencia de esta institucién, pro-
hibié el financiamiento monetario del déficit pibli-
co y eliminé la garantia estatal a los dep0sitos (Fa-
nelli y Machinea, 1993; Argentina, Ministerio de
Economia y Obras y Servicios Publicos, 1993a y
1993b). Simultdneamente, el proceso de liberaliza-
cién y apertura comercial, dentro de un esquema de
tipo de cambio fijo, ha permitido reducir los ritmos
de expansion de los precios de bienes que se comer-
cian internacionalmente y ha apoyado asf los esfuer-
zos antiinflacionarios.

En términos del control inflacionario, las poli-
ticas implantadas a partir de los afios noventa han
permitido reducir fuertemente la tasa de inflacién.
Medida segun el IPC, fue de 1344% en 1990 y de
8% entre noviembre de 1992 y noviembre de 1993.
La reduccién del ritmo inflacionario ha ido acompa-
fiada de una marcada apreciacién del tipo de cambio
real (luego de una fuerte devaluacién en 1990, que
permitié lograr un elevado superdvit en la balanza
comercial); este proceso fue perdiendo velocidad a
medida que la tasa de inflacién interna se aproxi-
maba a la internacional. Paralelamente, las autori-
dades han promovido la creacién de incentivos a los
aumentos de productividad.

La ausencia de mecanismos para esterilizar los
efectos de las operaciones de cambio,!? ha provocado
un considerable aumento de la monetizacién de la
economia (a partir de los bajos niveles observados
luego de la hiperinflacién registrada en 1989); esa
situacién, sumada al mayor uso del ahorro externo y

12 Medidas en meses de importacién, las reservas alcanzaron al
equivalente de 15, 11 y 9 meses en 1990, 1991 y 1992, respectiva-
mente. En 1989 equivalfan a alrededor de 4.5 meses.

la expansién del crédito interno, llevé a un fuerte
aumento de la demanda agregada y de la actividad
econdémica en el trienio 1991-1993.

La alternativa de intervencién esterilizadora ha
sido preferida por los paises que han mantenido una
politica monetaria activa y, a la vez, una posicién
mds cautelosa respecto al continuo desarrollo del sec-
tor de rubros transables, la generacién de ingreso na-
cional y su canalizacién hacia el ahorro y la inversién
en dicho sector.

Entre los paises que han utilizado la opcién de la
intervencién activa, Chile lo ha hecho de modo més
persistente, pero también destacan, entre otros, los
casos de Colombia y México.

1. Elcaso de Chile

En Chile se ha venido actuando desde hace mds de
dos décadas en aspectos vinculados a la liberaliza-
cién de la cuenta de capitales a través del decreto
con fuerza de ley 600 sobre inversién extranjera (DL
600, 1974), que elimind la discriminacién legal con-
tra los inversionistas extranjeros. A mediados de los
afios ochenta los capitulos XVIII y XIX del Com-
pendio de Normas de Cambios Internacionales au-
torizaron las operaciones de conversién de deuda
externa en capital tanto para chilenos como para
extranjeros. Mds recientemente, en 1989, se autori-
z6 la emision de titulos de cartera a varias empre-
sas, para ser colocados en mercados de valores
extranjeros (Fondos de Inversién chilenos), y en
1990 se aprobaron los American Depositary Re-
ceipts (ADR) como alternativa a la emisién directa
de acciones e instrumentos de deuda por parte de
empresas chilenas en Estados Unidos (Ffrench-Davis,
Agosin y Uthoff, 1993).

A partir de 1990 las autoridades debieron
adoptar medidas para regular la entrada de capitales
y esterilizar los efectos monetarios de la acumula-
cién de reservas, mediante intervenciones en los
mercados cambiario y de dinero.!? Con estos pro-
poésitos se han utilizado fundamentalmente tres ins-
trumentos:

i) Una politica cambiaria sustentada en la flota-

13 Las autoridades chilenas optaron por la intervenci6n con el fin
de influir en la determinacién del tipo de cambio real en el corto
plazo, sobre la base de dos supuestos: i) la autoridad monetaria
conoce mejor las perspectivas de la evolucién de la balanza de
pagos y de sus efectos sobre la economia, y ii) su horizonte de
planeacién es de mayor alcance que el de los agentes que operan
en los mercados de corto plazo (Zahler, 1992).
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cién sucia del tipo de cambio en torno de un valor de
referencia, determinado sobre la base de una canasta
de monedas. La politica cambiaria chilena, sin em-
bargo, ha experimentado cambios importantes en los
tltimos tiempos. En 1983 se adopté una politica de
paridad mévil, que consistia en determinar un precio
de referencia para el délar. A mediados de 1989 se
dejé flotar el precio de compra y venta de divisas
dentro de una banda de fluctuacién alrededor del va-
lor de referencia del d6lar.1* Debido a que la entrada
de capitales se intensific6 a partir de 1990, el tipo de
cambio oficial se situé recurrentemente cerca del li-
mite inferior de la banda, obligando al Banco Central
a intervenir; eso le significé adquirir 1 500 millones
de ddlares en 1990 y 3 000 millones en 1991, y efec-
tuar cuantiosas operaciones de mercado abierto para
esterilizar el efecto monetario de las operaciones de
cambio. M4s adelante, las autoridades consideraron
que parte de los factores que contribufan a la positiva
evolucién de las cuentas corriente y de capitales eran
de naturaleza mds permanente y procedieron a aco-
modar esas tendencias.!> Posteriormente, para amino-
rar el efecto de factores transitorios, adoptaron una
serie de medidas que les permitieron moderar las
presiones revaluatorias, 16

ii) La esterilizacién de los efectos monetarios
de la acumulacién de reservas. Una caracteristica
importante de la experiencia chilena ha sido el acce-
so del Banco Central al mercado financiero interno

!4 Esa banda se fij6 en mas o menos 5% de dicha cotizacion.

15 Esto se realizé a través de dos medidas adicionales: i) una
revaluacién de 2%, en junio de 1991, complementada con una
reduccién de los aranceles aduaneros de 15% a 11%, y ii) una
nueva revaluacién de 5% en enero 1992,

16 Algunas de las principales disposiciones fueron: i)en 1991 se
establecié un encaje de 20% y un impuesto de 1.2% sobre los
créditos externos de corto plazo; ii) en 1992 se ampli6 la banda de
flotacién de 5% a 10% del valor referencial del délar, a fin de
generar més incertidumbre en la formaci6n de expectativas de corto
plazo; iii) lo anterior fue complementado en marzo de 1992, al
decidir el Banco Central intervenir discrecionalmente dentro de los
limites de la banda (flotacién sucia); iv) en mayo de 1992 se elevé
el encaje a 30%, y v) en julio de 1992 se modificé la normativa
cambiaria, con el objeto de reducir la vinculacién de la politica
monetaria con la de los Estados Unidos y ligarla mds a la de los
otros principales socios comerciales del pafs. Con este propésito,
el tipo de cambio referencial se vinculd a una canasta de monedas,
integrada por el délar americano (50%), el marco alemén (30%)
y el yen japonés (20%). Estas ponderaciones reflejan la importancia
de las diversas dreas monetarias en el comercio exterior chileno; la
esterilizacién de los efectos monetarios de la acumulacién de re-
servas a través de operaciones de mercado abierto, y la aplicacién
de gravdmenes y requerimientos de reservas para regular la entrada
de capitales y para desalentar la excesiva afluencia, principalmente
de los de corto plazo.

para contrarrestar la liquidez provocada por la acu-
mulacién de reservas, las que se triplicaron entre
1989 y 1993.17 El mercado financiero nacional ha
recibido un fuerte impulso, entre otras cosas, mer-
ced a la reforma del sistema de pensiones.!8 Este de-
sarrollo del mercado de capitales ha permitido al
Banco Central colocar volimenes muy significativos
de pagarés, principalmente con el objeto de esterilizar
la expansién de liquidez que resulta de las compras
de divisas.

iii) La aplicacién de gravdmenes y exigencias de
reservas para regular la entrada de capitales y desalentar
la excesiva afluencia de los de corto plazo, principal-
mente. Para desestimular la afluencia de estos tltimos
—motivada especialmente por diferencias entre las ta-
sas de interés interna e internacional— las autoridades
han buscado formas de elevar el costo de endeudarse
en moneda extranjera en el exterior.!® También se han
tomado varias medidas importantes para incentivar la
salida selectiva y gradual de capitales.2

En general, los efectos en este tercer nivel han
sido limitados, pues la inversién ha continuado sien-
do més rentable en Chile. S6lo han tenido significa-
ci6n las inversiones en el exterior mediante la compra
de empresas en el marco de procesos de privatiza-
cion, y la compra de acciones en bolsas que se hallan
en situaciones de auge. Estas medidas desincentivan
la entrada de capitales, con lo que reducen las pre-
siones hacia la apreciacién cambiaria y ayudan a
recuperar el manejo de la tasa de interés interna y,
por su intermedio, de la demanda agregada y la
inflacién.

17 En 1993, estas reservas alcanzaron al equivalente de un afio de
importaciones.

18 De hecho, la tasa de acumulacién de recursos de los fondos de
pensiones ha sido superior a la del incremento de la oferta de
activos financieros autorizados, y su participacién en el mercado
de algunos instrumentos especificos ya es mayoritaria.

19 Por ejemplo, mediante exigencias de encaje (e impuestos), para
equipararlo con el interno, ajustado por el riesgo cambiario que
asumen los agentes que deseen operar en el pafs. También la flota-
cién sucia y la. vinculacién del tipo de cambio a una canasta de
monedas seleccionan la entrada de capitales al incrementar la in-
certidumbre y los costos de los operadores de capitales de corto
plazo de indole especulativa.

0 En 1991 se auments el porcentaje de los depésitos en moneda
extranjera que los bancos comerciales podian destinar al financia-
miento del comercio exterior; se flexibilizé el proceso de inversién
en el exterior por parte de empresas nacionales; se redujo el plazo
para remitir capital ingresado a través de operaciones de conver-
sién de deuda, y se autoriz6 a las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) para invertir parte de su cartera en el exterior, en
instrumentos de bajo riesgo.
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2. Elcaso de México

La estrategia econdmica de México ha estado basa-
da en dos lineas de accién: el ajuste macroeconé-
mico y la estabilizacién del nivel de precios, por
un lado, y las reformas estructurales, por otro. Estas
dltimas han abarcado, entre otros aspectos, apertura
comercial; modificaciones del marco regulatorio de
la inversion extranjera; privatizacién de empresas
publicas; desregulacién interna (comercial, indus-
trial, financiera), y fortalecimiento de las finanzas
publicas.

En ese marco, y ante la posibilidad de que la
entrada de nuevos capitales, por su efecto expansivo
sobre la demanda agregada, hiciese més dificil alcan-
zar las propuestas de la autoridad econémica en ma-
teria de inflacién, se implantaron en los diversos
niveles de intervencidon medidas que buscaban redu-
cir el impacto de tales flujos en la economia (Banco
de México, 1993; Guzmadn, 1993). En primer lugar se
flexibiliz6 la politica cambiaria. Actualmente se per-
mite la fluctuacion del tipo de cambio dentro de una
banda, cuyo punto maximo de intervencién se depre-
cia diariamente en un monto preanunciado; a su vez,
el nivel inferior de la banda permanece constante.?!
El objetivo de esa medida era, por una parte, dar
mayor flexibilidad para que el tipo de cambio se
acomodara a la mayor oferta de capital y, por la
otra, ampliar la banda para as{ aumentar el riesgo
cambiario, en un intento por desalentar la entrada de
capitales de corto plazo.

En segundo lugar, se esterilizé el efecto de las
operaciones cambiarias. Para tal fin, la politica mone-
taria implicita en este régimen cambiario (de evolu-
cién controlada del tipo de cambio nominal) corres-
ponde a una oferta monetaria endégena determinada
por las variaciones del crédito interno y el saldo de
la balanza de pagos. Asi, el principal instrumento de
politica monetaria con que cuentan las autoridades
es el control del crédito interno, permitiendo que la
tasa de interés se ajuste libremente al objetivo de

21 En noviembre de 1991, junto con la abolicién de los controles
cambiarios, se ampli6 la banda de fluctuaci6n del tipo de cambio,
permitiendo una devaluacién del techo de la banda de veinte
centavos de nuevos pesos diarios. En octubre de 1992 se amplié
la devaluacién del techo de la banda a 0.40 milésimos de nuevos
pesos por dfa (equivalente a una devaluacién de 4.5% anual). A
mediados de mayo de 1993 el tipo de cambio fluctuaba dentro de
una banda cercana al 6%, y se esperaba que hacia fines de 1993
la diferencia entre las cotas minima y méxima alcanzase a 9%
(Banco de México, 1993).

tipo de cambio (Banco de México, 1993). Las ope-
raciones de mercado abierto para esterilizar los im-
pactos de los flujos de capital se han utilizado con
cautela. Se estima que el costo de la esterilizacion
ascendi6 a 0.25% del PIB durante el trienio 1990-1992
(Gurria, 1993).

En tercer lugar, se fijaron limites a los niveles
de endeudamiento externo de los bancos comerciales.
En 1992 se estableci6 un limite al monto de pasivos
en moneda extranjera en poder de los bancos comer-
ciales, que actualmente equivale a 20% de sus pasivos
totales. A su vez, se mantuvo el coeficiente de liqui-
dez de 15%. Este coeficiente debe colocarse en ins-
trumentos de bajo riesgo (Banco de México, 1993;
Gurria, 1993).

3. El caso de Colombia

La entrada de capitales en Colombia durante 1991
fue acompafiada de una modificacién de la politica
cambiaria, en junio de ese afio. Se buscé fortalecer la
activa politica de esterilizacién de los efectos mone-
tarios de la acumulacién de reservas, mediante opera-
ciones de mercado abierto. De conformidad con esta
modificacién, el Banco Central ya no paga en efecti-
vo las divisas que compra, sino con certificados de
cambio (certicambio), que son bonos denominados
en dodlares (sobre los cuales no se pagan intereses)
con un perfodo de maduracién que, actualmente, es
de un afio. El precio para el rescate en pesos de estos
bonos (denominado tasa de cambio oficial), es fijado
diariamente por el Banco Central. 22

A pesar de que la estrategia cambiaria permite
diluir en el tiempo los efectos monetarios de la acu-
mulacidn de reservas, la esterilizacién monetaria rea-
lizada en este perfodo fue intensa, y se estima que su
impacto sobre el déficit cuasifiscal alcanzd, en 1991,
a valores entre 0.5% y 1% del PIB (Cérdenas, 1993;
FMI, 1993).

A partir de octubre de 1991 se iniciaron es-
fuerzos para reducir el nivel de las tasas de interés

22 Este precio no constituye una tasa de cambio en el sentido
estricto, ya que no se aplica a una operacién de compra y venta de
divisas, sino que refleja el precio de liquidacién de un papel en el
momento de su vencimiento. Esto es, la tasa de cambio oficial
corresponde al precio de redencién pagado, en pesos, por el Banco
de la Repiblica al momento de recompra del certicambio (Carde-
nas, 1993). En el momento de su emisidn, los certicambios pueden
ser vendidos en el mercado secundario con un descuento que fluc-
tia en una banda que va de 5.5% a 12.5%. El precio de estos
certificados en el mercado secundario es equivalente a la cotiza-
cién del ddlar, la que se conoce como tasa representativa.
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en el sistema financiero interno. Se abandond la
politica de esterilizacién activa seguida durante los
primeros nueve meses de 1991, y la politica mone-
taria se fue orientando hacia una paulatina elimina-
cién de la diferencia entre la tasa de interés interna
y la internacional. El objetivo era desestimular el
ingreso de capitales especulativos, aun a costa de
permitir un aumento de los medios de pagos superior
a los observados en el periodo anterior. A pesar de
este aumento, el ritmo inflacionario se redujo duran-
te 1992 y 1993 (Carrasquilla, 1993; Garay, 1993).

Otras medidas tendientes a reducir la entrada de
capitales fueron la aplicacién, en junio de 1991, de
un impuesto de 3% a las transacciones en divisas
generadas por servicios personales prestados en el
exterior y sobre otros tipos de transferencias. En fe-
brero de 1992 el Banco de la Repiiblica elevé la co-
misién cobrada por la compra de divisas de 1.5% a
5% (FMI, 1993).

Por iltimo, para apoyar la aplicacién de una po-
litica monetaria de corte no esterilizador, en la reforma
tributaria aprobada en junio de 1992 se estableci6 una
medida para regular el ingreso de divisas por concep-
to de servicios, como mecanismo para influir sobre la
entrada de capitales, y a la vez se flexibilizaron las
regulaciones de la salida de capitales.?3

En los cuadros 2y 3 se presentan indicadores
econémicos para los cuatro paises examinados. Se
aprecia alli que si bien la entrada de capitales desde
comienzos de los afios noventa ha repuntado en todos
ellos, su intensidad y periodicidad han sido diversas,
observdndose que en Chile y México representa una
mayor proporcién del PIB.

En los cuatro paises la entrada de capitales ha
estimulado tendencias a la reactivacién econémica, la
apreciacién del tipo de cambio real, aumentos del
déficit en cuenta corriente y comercial, reducciones o
incrementos moderados del ahorro nacional y diver-
sos grados de éxito en materia inflacionaria.

2 En enero de 1992 se faculté a todos los exportadores para
mantener parte de sus ingresos en divisas en el exterior; con
anterioridad, esto s6lo era permitido a las empresas estatales
exportadoras de petréleo y minerales, y a los exportadores de
café; ademds, se autorizé a los residentes a mantener en el exte-
rior activos por un monto de hasta 500 000 délares sin permiso
previo. En febrero del mismo afio se redujo a un afio el plazo

Con relaci6n al tipo de cambio real, los paises
que han adoptado —y mantenido— politicas de in-
tervencion esterilizadora (sin usar el tipo de cam-
bio como ancla nominal) muestran menores apre-
ciaciones del tipo de cambio real. Asf, en Chile la
apreciacién fue del 4% entre 1991 y 1993. En cam-
bio, en aquellos paises que no realizan una inter-
vencion esterilizadora o lo hacen utilizando el tipo
de cambio para fines de estabilizacién (México), o
la abandonaron (Colombia), hubo una cafda del tipo
de cambio real. Entre 1991 y 1993 el tipo de cam-
bio bajé 14% en Argentina, 12% en México y 14.2%
en Colombia.

La distinta evolucién del tipo de cambio real
se ha reflejado necesariamente en las cuentas ex-
ternas. Los paises con menor grado de intervencién
tienden a mostrar mayores incrementos en el déficit
comercial y de cuenta corriente del balance de pa-
gos.24

En relacion con los efectos de mediano plazo,
el coeficiente de inversién muestra sintomas de re-
cuperacion en los cuatro paises. Sin embargo, res-
ponde a una diferente combinacién de ahorro na-
cional y externo en su financiamiento. El ahorro
nacional es desplazado en menor medida por el
ahorro externo en aquellos paises que han aplicado
activamente la intervencién esterilizadora. Los co-
eficientes de inversién como proporcién del PIB si-
guen estando por debajo de los niveles observados
en 1980-1981. El pais que mds se aproxima a su
nivel de esa época es Chile.

En cuanto a los procesos de estabilizacién, la
reduccién del ritmo inflacionario ha sido mas marca-
da en pafses que han privilegiado el tipo de cambio
como instrumento estabilizador, a la vez que han im-
plementado politicas pasivas o de intervencién mode-
rada. En los otros paises, en cambio, se aprecia una
mayor inercia inflacionaria, con niveles de inflacién
moderados pero mds altos.

minimo de maduraci6n de los préstamos externos, que era de
cinco afios, con dos de gracia. Estos préstamos sélo se permiten
si su objeto es financiar capital de trabajo e inversién fija (FMI,
1993).

% Si bien en 1993 en Chile hubo un aumento importante del
déficit comercial y en la cuenta corriente éste no parece haber sido
causado por incrementos bruscos de las importaciones sino més
bien por una caida de las exportaciones.
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CUADRO 2
América Latina (cuatro paises): Algunos indicadores econémicos 2
(Porcentaje del PIB, a partir de cifras en ddlares de 1980)
1976- 1980- 1982 1983 1990 1991 1992 1993
1979 1981 1989
ARGENTINA
Entrada neta de capitales 1.7 1.6 1.6 1.5 1.0 33 7.4 420t
Variacién de las reservas 2.8 2.5 -0.6 -0.4 24 1.6 2.6 08b
Ahorro externo -1.1 42 22 1.9 -1.3 1.7 4.8 3.4b
Efecto sobre la reactivacion
Tasa de variacién del PIB 39 -14 -3.1 0.1 -0.1 89 8.6 6.0
Importaciones de bienes 52 79 4.8 4.0 3.0 49 8.2 8.2b
Inversién 25.2 23.7 19.2 17.0 133 153 18.5
PIB per cépita (d6lares de 1980) 3932 3961 3641 3599 3278 3527 3787 3969
Efecto sobre el mediano plazo
Abhorro interno (PIB-C) 28.6 22.3 25.0 24.2 26.6 23.5 22.1
Ahorro nacional (Y-C) 26.3 19.6 17.0 15.1 14.7 13.6 13.7
Exportaciones de bienes 8.3 78 8.7 9.7 14.9 13.5 12.4 6.5b
Saldos externos no financieros
Saldo comercial (M-X de bienes) -3.0 0.2 -4.0 -5.7 -11.9 -8.5 -4.2
Cuenta corriente no financiera
(M-X de bienes y servicios) -3.4 14 -5.8 -7.1 -13.3 -8.2 -3.6 1.70
CHILE
Entrada neta de capitales 6.1 155 43 47 79 3.6 8.0 7.1b
Variacién de las reservas 2.0 2.7 -5.6 03 6.0 32 5.8 1.9b
Ahorro externo 42 12,7 9.9 44 1.9 04 22 5.2b
Efecto sobre la reactivacion
Tasa de variacidn del PIB 8.2 6.6 -12.6 5.0 2.0 58 10.3 6.0
Importaciones de bienes 17.6 22.7 16.1 16.1 19.6 19.7 22.1 31.4b
Inversién 14.1 222 11.5 14.5 18.1 17.4 20.1
PIB per cépita (délares de 1980) 1998 2235 2072 2652 2599 2705 2936 3065
Efecto sobre el mediano plazo
Ahorro interno (PIB-C) 142 15.0 15.7 23.8 27.6 28.6 29.3
Ahorro nacional (Y-C) 99 9.4 1.5 10.1 16.2 17.0 17.8
Exportaciones de bienes 18.9 17.1 21.5 249 26.9 273 28.3 31.4b
Saldos externos no financieros
Saldo comercial (M-X de bienes) -1.3 5.5 -5.4 -8.7 <13 =17 -6.2
Cuenta corriente no financiera
(M-X de bienes y servicios) -0.1 72 -4.2 93 9.6 -11.2 -9.2 1.4b
COLOMBIA

Entrada neta de capitales 25 4.5 6.0 22 0.1 -1.0 0.6 3.0b
Variacién de las reservas 39 14 24 0.1 1.2 3.6 2.3 0.2b
Ahorro externo -14 31 8.4 2.1 -1.1 -4.6 -1.7 3.2b
Efecto sobre la reactivacion
Tasa de variacién del PIB 5.7 33 1.0 42 4.0 1.9 3.6 45
Importaciones de bienes 11.0 13.4 151 10.9 10.2 8.7 10.7 23,0
Inversién 18.3 20.1 220 17.5 14.9 14.4 16.1
PIB per cépita (d6lares de 1980) 1138 1308 1213 1445 1444 1447 1473 1486
Efecto sobre el mediano plazo
Abhorro interno (PIB-C) 19.4 18.2 17.0 20.0 222 22.8 220
Ahorro nacional (Y-C) 19.7 17.0 13.6 15.4 15.9 19.1 17.9
Exportaciones de bienes i1.9 11.5 10.1 133 17.2 18.6 8.1 19.2b
Saldos externos no financieros
Saldo comercial (M-X de bienes) -0.9 1.9 5.0 24 -7.1 99 -1.5
Cuenta corriente no financiera
(M-X de bienes y servicios) -1.1 1.9 5.0 -2.5 <13 -8.4 -5.9 3.8b

Continiia en la pdgina siguiente
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Cuadro 2 (continuacion)

1976- 1980- 1982 1983 1990 1991 1992 1993
1979 1981 1989
MEXICO

Entrada neta de capitales 3.2 7.6 14 0.4 47 8.4 8.9 8.5b
Variacién de las reservas 0.1 0.5 -1.8 0.1 13 3.1 0.4 1.3b
Ahorro externo 3.1 7.1 3.1 04 34 5.3 8.5 7.2b
Efecto sobre la reactivacion
Tasa de variacién del PIB 7.3 9.0 -0.6 0.7 44 3.6 2.6 1.0
Importaciones de bienes 6.9 11.3 7.4 8.1 14.5 16.3 19.9 26.5b
Inversién 23.0 27.9 21.8 17.0 18.9 19.5 20.7
PIB per cépita (d6lares de 1980) 2275 2462 2703 2473 2456 2491 2503 2470
Efecto sobre el mediano plazo
Ahorro interno (PIB-C) 24.6 25.0 274 27.0 24.1 23.1 20.4
Ahorro nacional (Y-C) 19.9 20.9 18.7 174 15.5 14.2 12.2
Exportaciones de bienes 6.8 9.3 12.5 16.2 174 18.2 18.1 15.0
Saldos externos no financieros
Saldo comercial (M-X de bienes) - 2.0 -5.1 -8.1 2.9 -1.9 -1.8
Cuenta corriente no financiera .
(M-X de bienes y servicios) -1.6 29 -5.5 -10.0 -5.2 -3.6 0.3 5.5b

Fuente: CEPAL, Divisién de Estadistica y Proyecciones Econémicas, sobre la base de datos oficiales.

8 C= consumo; Y= ingreso nacional bruto; M= importaciones; X= exportaciones.
b A partir de cifras en délares nominales.

CUADRO 3
América Latina (cuatro paises): Tipo de cambio real y tasas de inflacién

1989 1990 1991 1992 1993
ARGENTINA
Tipo de cambio real 2 1443 113.0 85.4 79.9 73.8
Inflacién (1pC)® 492.3 134.4 84.0 17.7 7.7
CHILE
Tipo de cambio real 2 1335 139.5 137.6 131.8 132.0
Inflacién (1pC)P 214 273 18.7 12.7 12.2
COLOMBIA
Tipo de cambio real 2 152.7 172.5 173.0 154.8 148.3
Inflacién (1pC)P 26.1 324 26.8 25.1 21.2
MEXICO
Tipo de cambio real 2 1104 107.4 98.0 90.7 85.4
Inflacién (1pc)P 19.7 29.9 18.8 11.9 8.7

Fuente: CEPAL, 1993,

21985= 100
b 1pc= Indice de precios al consumidor.
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Conclusiones

La bondad de la politica econémica no debe eva-
luarse s6lo sobre la base del acceso a los flujos de
capitales externos, sino mds bien por la capacidad
de las autoridades para defender la estabilidad ma-
croecondmica y los incentivos para que los agentes
tomen decisiones sobre la base de metas de mediano
y largo plazo. En este 4mbito, la necesidad de inter-
venir surge como un intento de administrar el efecto
de los flujos de capitales, ya que éstos afectan si-
multdneamente dos precios claves para la asigna-
cién de recursos: el tipo de cambio real y la tasa de
interés real. El primero a través del efecto de los
flujos de capitales sobre el mercado cambiario y el
segundo a través de su efecto sobre el mercado de
dinero.

Es importante recordar que los capitales exter-
nos son extremadamente volétiles. Segin algunos
estudios sobre los factores internos y externos que
explican el resurgimiento de los movimientos de ca-
pitales en la regidn, los factores externos (particu-
larmente la caida de la tasa de interés estadounidense)
han tenido gran importancia en la evolucién reciente
de la cuenta de capitales de América Latina, y por
lo menos en cinco pafses de la regién ha sido el
factor més importante (Calvo, Leiderman y Reinhart,
1993). Sin embargo, el acceso a los mercados de
capital internacionales ha permitido disponer de fi-
nanciamiento tanto para reactivar las economfas
como para continuar con la inversién necesaria para
encauzarlas en una senda de crecimiento sostenible
y sustentable.

Los instrumentos de politica han de permitir a
las autoridades guardar un balance adecuado entre
los beneficios y los costos de regular y supervisar la
entrada de capitales y sus efectos. Los beneficios
surgen por la necesidad de aislar los mercados de
dinero y cambiarios de los movimientos de capitales
internacionales especulativos de corto plazo; de ga-
rantizar la administracién de la politica monetaria,
cuando los objetivos de la politica cambiaria y cre-
diticia se vean amenazados; de evitar la sangria de
la moneda nacional hacia los mercados internacio-
nales en situaciones de oferta limitada de financia-
miento externo, y de equiparar el costo de los crédi-
tos extranjeros para evitar un endeudamiento exce-

sivo del sector privado y el surgimiento de burbujas
desestabilizadoras.

Los costos se generan porque las reglamentacio-
nes excesivas generan incertidumbre, lo que atenta
contra la innovacién productiva; las regulaciones que
van persistentemente contra las fuerzas del mercado
terminan siendo violadas y conducen a mercados pa-
ralelos. Las que son excesivamente restrictivas tam-
bién limitan el rango de riesgo, liquidez y plazos
disponibles para los acreedores y deudores; dismi-
nuyen las oportunidades para las instituciones finan-
cieras con orientacion internacional y podrian llegar
a limitar el crecimiento econémico al aislar al pais de
mayores oportunidades de financiamiento para el cre-
cimiento y para amortiguar los choques transitorios
de corto plazo.

Es posible identificar tres niveles de interven-
cién: un primer nivel en el cual se intenta moderar
el impacto sobre el tipo de cambio, a través de la
compra de divisas (que implica la acumulacién de
reservas) por parte del Banco Central; un segundo
nivel que se vincula con politicas de esterilizacién
para disminuir el impacto monetario de la acumula-
cién de reservas en el primer nivel de intervencién;
un tercer nivel en que se influye sobre los incentivos
a la entrada de capitales, para alentar la afluencia de
capitales de largo plazo que influyan directamente
en la inversién.

En general los gobiernos han optado por una u
otra de dos alternativas. Algunos han preferido la
intervencién no esterilizadora, que implica compras
de reservas por el Banco Central, sin esterilizar su
impacto monetario. Esta opcién descansa en la libe-
ralizacién de los movimientos de capitales, en el
contexto de un compromiso con un tipo de cambio
nominal de trayectoria controlada y con pérdida de
control sobre los agregados monetarios. Otros se han
inclinado por la intervenci6n esterilizadora, que acu-
mula reservas en un intento por mantener el tipo de
cambio real dentro de ciertos rangos deseables en
funcién de los objetivos de mediano y largo plazo,
lo que implica un alto grado de intervencién para
esterilizar el efecto monetario de la acumulacién de
reservas.

La opcién de esterilizacién implica costos,
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mientras las tasas de interés que debe pagar el Ban-
co Central sobre sus pagarés son mayores que las
que obtiene sobre sus colocaciones en moneda ex-
tranjera. Estos costos no son inevitablemente per-
manentes.

La mayorfa de los paises de la regién han optado
en algin momento por la intervenci6n esterilizadora,
enfrentando severos conflictos entre el manejo de sus
politicas cambiarias y monetarias. Para moderar ta-
les conflictos se han utilizado medidas complemen-
tarias: disciplina fiscal para regular la demanda
agregada; fondos de estabilizacién de los precios de
los principales productos de exportacién (por ejem-
plo, del cobre en Chile y del café en Colombia) para
suavizar los impactos de los ciclos de precios de
estos productos; politica de ingresos para adaptar
los precios relativos de los factores a los cambios de
productividad, y medidas para cambiar la composi-
cién de los flujos, privilegiando aquellos de largo
plazo (mediante intervenciones en el tercer nivel
—encajes 0 impuestos— y medidas cambiarias que
generen mayor incertidumbre para operaciones con
capitales de corto plazo).

Con el manejo cambiario se busca, ademés de
aminorar las tendencias a la apreciacién real, desesti-
mular el arbitraje internacional de tasas de interés.
Esto se hace en particular acentuando la incertidum-
bre sobre la evolucién del precio de la divisa con

mecanismos que den mds margen a la intervencién de
la autoridad. Por ejemplo, se puede permitir la flota-
cién sucia dentro de una banda preestablecida y en
torno a un valor de referencia de la divisa que se fija
seglin las condiciones de mercado de los diferentes
socios comerciales.

Las politicas de intervencion esterilizadora, por
actuar activamente sobre los agregados monetarios,
evitan excesos de gastos —especialmente privados—
al impedir aumentos artificiales y transitorios del gas-
to interno que resultarian en importantes caidas del
ahorro nacional.

Las principales divergencias en los resultados
obtenidos por paises que han optado por una de
estas dos alternativas se producen en la magnitud
de la apreciacién cambiaria y su efecto sobre la
composicién del desequilibrio de la balanza de pa-
gos; en la velocidad con que se reducen las presio-
nes inflacionarias, y en los efectos sobre el ahorro
nacional y la inversién. La apreciacién y su mani-
festacién en déficit en las cuentas corriente y co-
mercial de la balanza de pagos es mayor entre los
que han optado por la no esterilizacién. Los logros en
materia de reduccién de la inflacién son mucho ma-
yores entre esos mismos paises. Y el ahorro nacio-
nal es desplazado mds rédpidamente por el ahorro ex-
terno en esos mismos casos, afectando los niveles
totales de inversi6n.
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