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CAPITULO IX

LA REGULACION DE LAS ENTRADAS DE CAPITAL
Y EL ENCAJE’

Hacia fines de los afios ochenta, las entradas de capital privado
comenzaron a retornar a América Latina (véanse Calvo, ez al. 1993;
Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995; y Ocampo, 1994). Chile
fue uno de los primeros paises en atraer los nuevos flujos de capi-
tal extranjero, y uno de los que enfrentd la oferta mds cuantiosa
en relacién con su tamafio. No cabe duda de que la reanudacién
de los flujos de capital, interrumpidos en los afios achenta, tuvo
efectos positivos. Con ello se disminuyé la restriccién dominante
de divisas que afectd a la mayoria de los pafses durante la crisis
de la deuda. Sin embargo, tanto la gran magnitud de las nuevas
entradas de capital como su composicién, propensa a la volatili-
dad, han causado problemas ante los cuales los pafses receptores
han estado mal preparados.

En primer lugar, para que contribuyan al desarrollo de largo
plazo, las entradas de capital deben conducir 2 un aumento
significativo de la tasa de inversién, algo que, con la excepcién
de Chile, no hz ocurrido en la mayorfa de los paises de la re-
gién. Las autoridades chilenas sostienen que entre las razones que
explican el mayor éxito obtenido en encauzar el capiral extranjero
hacia la inversién estdn las medidas para desalentar los flujos de cor-
to plazo y la gran participacién de Ia inversi6n extranjera directa (IED)
en las entradas de capital. La experiencia chilena sugiere, en efecto,

* Basadc en Agosin y Ffrench-Davis (2001). Agradecemos las observaciones de
Stephany Griffith-Jones, Manuel Montes, Stephen Fidler, Cristidn Ossa y otros
participantes en seminarios en la Universidad de Sussex, Ministerio de
Hacienda de Francia, y las Naciones Unidas en Helsinki {WIDER}, Nueva York
(DESA) y Santiago (CEPAL).
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que cuando las entradas de capital adoptan la forma de IED, hay una
mayor probabilidad de que la tasa de inversién se eleve, que cuando
el capital extranjero llega en formas mis liquidas o de corto plazo.

En segundo lugar, las entradas masivas plantean dilemas
dificiles para las autoridades. Sin una intervencién en los mer-
cados de divisas y en ausencia de regulaciones sobre las entradas
de capital, el tipo de cambio real se apreciard, lo que seria in-
convenicnte desde el punto de vista de otros objetivos impor-
tantes; por ejemplo, fomentar ¢l crecimiento y la diversificacién
de las exportaciones, lograr tasas de inversidn interna elevadas,
o cumplir metas respecto al déficit en cuenta corriente que sean
consistentes con un volumen sostenible de entradas de capital.
Por otra parte, la intervencién en los mercados de divisas tiende
2 expandir la oferta monetaria interna y aumenta las dificulra-
des para controlar la inflacién.

Tercero, una proporcién importante de los flujos recientes a
los mercados emergentes ha consistido en capital liquido o de corto
plazo. Ha habido dos companentes de las entradas de capital que
tienen un cardcter claramente cortoplacista, los créditos y depdsi-
tos a corto plazo, por una parte, y los flujos de cartera, por otra.
En general, no se piensa en los flujos de cartera como capital de
corto plazo, pero en la prictica lo son. Las inversiones de cartera
pueden liquidarse pricticamente de inmediato y, por tanto, tie-
nen plazos tan breves como ¢l endeudamiento de corto plazo. Lo
caracterfstico es que los inversionistas de cartera operen con in-
formacién imperfecta, busquen la ripida apreciacién del capital,
y sean propensos a los efectos del contagio, ya sea en tomar posi-
ciones o en liquidarlas. Este ha quedado claramente de manifies-
to en las crisis financieras que han golpeado primero a2 México
(diciembre de 1994) y m4s recientemente a las economias asidti-
cas (desde mediados de 1997) y a América Latina desde 1998.
En ambos casos, la crisis original se extendié a otros paises con-
siderados como «mercados emergentes», a medida que los
inversionistas perdfan la confianza no sélo ¢n la economia don-
de se habia iniciada la crisis, sino también en las de otros paises
en desarrollo que habfan recibido flujos financieros masivos. En
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consecuencia, las grandes entradas de cartera fueron seguidas de
grandes salidas, con violentos retrocesos de las apreciaciones ini-
ciales de los tipos de cambio y de las cotizaciones burssriles’.

Durante el auge de los capitales externos de los afios seten-
ta, Chile mantuve una cuenta de capitales relativamente abierta,
en especial frente a los ingresos de fondos. En cambio, las politi-
cas de los afios noventa represencan un paso importante hacia un
mayor pragmatismo. En sintesis, la respuesta de las politicas ante
la oferta masiva de capital extranjero en los afios noventa puede
describirse como una tentativa de desalentar las entradas de corto
plazo y mantener 2 la vez la apertura hacia las entradas de largo
plazo. En particular, las polfticas estuvieron dirigidas a incrementar
el costo de las entradas de corto plazo mediante encajes no remu-
nerados. S¢ trata de un instrumento que operz a través del mer-
cado, modificando costos relativos. Las autoridades recurrieron
también a la intervencién esterilizadora para atenuar la aprecia-
cién del tipo de cambio real, frente a los flujos que superan la
barrera de encaje, y los efectos monetarios de las operaciones
cambiarias. Con ¢l conjunto de instrumentos, se buscé proteger
una estrategia de desarrollo cuyos elementos principales son el
crecimiento y la diversificacién de las exportaciones. En parale-
lo, el presupuesto fiscal permanecié superavitario y [a supervi-
sidén prudencial se hizo mds estricta.

Las polfticas fueron eficaces para lograr sus objetivos duran-
te gran parte de los afios noventa. Sin embargo, en 1996-97 esta
combinacién de politicas y la intensidad con que se aplicaban
permanecieron invariables, pese a una nueva afluencia masiva de
capitales a la mayorfa de los pafses de la regién. Esta afluencia
deberia haber sido objeto de mayores restricciones.

1 Se ha observado que los nacicnales de los paises involucrados se comportan
de forma similar que los inversionistas de cartera extranjeros cuando se les
permite hacerlo. De hecho, la causa fundamental de la volatilidad del tipo de
cambio y del precio de los activos parece ser la apertura de 1a cuenta de capitales
¥ la facilidad para hacerse y deshacerse de activos denominados en moneda
extranjera, y na sélo el comportamiento de los inversionistas extranjeros.
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Como consecuencia de esta insuficiencia de las medidas ante
el abundante ingreso de capitales durante el perfodo 1996-97, y
pese a la manifiesta intervencién en los mercados de divisas, el
Banco Central no pudo impedir una significativa apreciacién
cambiaria y el aumento peligroso del déficit en cuenta corriente.
Por cierto, que esto deberfa haberse contrarrestado con un encaje
mis elevado u otras medidas equivalentes. No obstante, como pa-
liativo, los bencficios de la regulacidn activa implementada en los
afios anteriores, habian dejado cuantiosas reservas internacionales,
un saldo reducido de pasivos externos y una composicién menos
voldtil,

Durante 1998 y 1999 se hicieron sentir los efectos contagio-
sos de la crisis asidtica. Las grandes entradas de capital financiero
que habian tenido lugar en 1996-97 cedieron el paso a las salidas
de capital, el tipo de cambio nominal comenzé a depreciarse y las
reservas internacionales cayeron fuertemente con el consiguien-
te impacto contractivo en la liquidez interna. Por primera vez
en la década, en 1999 la economia exhibié una brecha significa-
tiva entre el PIB efectivo y el potencial. Como resultado, la rasa
de inversién cayé abruptamente y ¢l desempleo aumentd consi-
derablemente. Ambas variables reflejaban el impacto recesivo atin
en el 2001. Evidentemente, la magnitud de este ajuste recesivo
estd parcialmente vinculado al auge de 1996-97, y a la pasividad
en el 2000 y 2001 para corregir ese desequilibrio de la
macroeconomia real,

Por tanto, hay que reconsiderar las opciones de politica para
seguir mejorando la gestién de los flujos financieros y la politica
cambiaria en el futuro, a fin de desalentar un ingreso exagerado
de ellos y proteger la economfa de una volatilidad excesiva del
tipo de cambio. Emerge asi la necesidad de aplicar activamente
un conjunto amplio e integral de politicas, con flexibilidad, que
compense 1 intensidad de las entradas masivas.

El presente capftulo estudia el fenémeno de la entrada masi-
va de capitales a Chile ¢n los afios noventa, los criterios de polfti-
cas empleados para encararla y sus efectos sobre la economfa na-
cional. En la seccién 1 se describen las dimensiones y composi-
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cién de las entradas de capital. En la seccién 2 se examinan los
criterios utilizados para hacer frente a las entradas excesivas; en la
seccién 3 se analizan los impactos macroeconémicos, mientras
que en la seccién 4 se extraen algunas lecciones de politica.

1. ENTRADAS RECIENTES DE CAPITAL: MAGNITUDES Y COMPOSICION

A partir de 1990, el retorno al régimen democritico coincide aproxi-
madamente con el episodio de abundancia de capital extranje-
ro hacia las economias emergentes, y la adopcién en Chile de un
conjunto de politicas macroecondémicas activas; en particular, la
politica se orienté a la regulacién de los influjos de capitales.
Durante este periodo, la capacidad productiva se expandié con
vigor y la actividad econémica estuvo cercana al pleno uso de su
capacidad hasta 1998. Esto ha sido determinante de una elevada
tasa de formacién de capital, en un circulo virtuoso.

Los datos revelan que las entradas de capital, expresadas
coma proporcién del PIB, fueron mucho mds cuantiosas en el
perfiodo 1990-98 que en los afios sesenta y, sorprendentemente,

Cuadra IX.1
Entradas netas de capitales y déficit en cuenta corriente, 1960-2000
(porcentajes del PIB)
Déficit en cuenta
Entradas netas de capital corriente
Precios corrientes Precios constantes Precios corrientes
de 19862
1960-70 26 4.3 2,5
1971-73 12 21 29
1974-81 75 11,6 57
1982-89 55 6.4 62
1990-95 69 69 2,5
1996-97 80 52 57
1998-2000 1,2 13 2.4

Fuente: Banco Central de Chile, Balanza de pagos y Cuenias nacionairs.

2 La serie en dolares corrientes se deflacts por el indice de precios externos para la economia chile-
na. En cuanto al denominador, el PIB a precios constantes de 1986 fue transformada a ddlares de
1986, usando el tipo de cambio observado promedio de ese afio.
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s6lo algo mayores que durante la crisis de la deuda (1982-89).
Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el PIB chileno es ahora
mucho mis elevado (en términos de délares) que en perfodos
anteriores. En consecuencia, en términos absolutos, las entradas
de capital son de una magnitud mucho mayor. Es més, en 1997,
las entradas torales se dispararon, llegando a niveles mucho ma-
yores que a comienzos de la década y que representaban 10%

del PIB (en precios de 1986).

A mediados de los afios ochenta, y pese a la crisis de la deu-
da, las entradas de capitales eran relativamente voluminosas, tan-
to en términos nominales como en proporcidén del PIB2 Ello se
debid a que la desaparicién de los préstamos bancarios volunta-
rios se compenso en parte con ¢l apoya substancial de las insti-
tuciones financieras multilaterales (véase el cap. VI}). De esta
forma, los flujos publicos pasaron a ser la forma principal de
tecursos financieros internacionales disponibles para la econo-
mia chilena durante los afios ochenta.

El capital privado extranjero empezé a retornar a Chile en
1986, vinculade al comienzo casi exclusivamente con el progra-
ma de capitalizacién de la deuda iniciado en el segundo semestre
de 1985. Recién en 1989 otros flujos privados cobraron impor-
tancia (véase el grifico IX.1). En parte, debido al considerable
subsidio al tipo de cambio implicito en el régimen de capitaliza-
cién de deuda que logré atraer volimenes importantes de inver-
sion extranjera (véase el cap. VII), En 1991 los inversionistas ex-
tranjeros dejaron de emplear el programa de conversidn, sobre todo
porque, dado e aumento del precio internacional de la deuda chi-
lena, ya no resultaba rentable invertir en ¢l. Sin embargo, la IED
no vinculada con los programas de conversién siguié creciendo.
Durante los noventa, la IED ha representado una proporcién am-
pliamente mayoritaria de las entradas de capital a Chile.

2 Esto refleja en parte los efectos de la propia crisis de la deuda, que condujo a
las espectaculares devaluaciones reales del perfodo 1982-85, con la caida
consiguiente del valor en délares del PIB chileno. Entre 1981 y 1985 el PIB en
dolares corrientes cayd de US$ 32.600 a US$ 16.000 millones.
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La oferta de créditos privados de corto plazo figurdé también
en forma destacada en la racha de capital de los noventa, aunque
en una escala mucho menor que la IED. Para que se produzca la
entrada de capitales por arbitraje de tasas de interés, la tasa de
interés interna tiene que sobrepasar la tasa internacional por un
margen que sea més que suficiente para compensar la deprecia-
cién esperada del tipo de cambio y la prima por riesgo pafs. Estas
condiciones han prevalecido en Chile desde fines de los afios ochen-
ta. Por una parte, en 1992 y 1993 las tasas de interés internaciona-
les, en délares, llegaron a su nivel mds bajo en treinta afios, y, aun-
que se han elevado desde entonces, han seguido siendo modera-
das y son todavia muy infetiores a lo que eran en los afios ochen-
ta. Por otra, Chile es un pais atin con escasez de capical producti-
vo. Su stock es el de una economfa de US$ 5.000 por habitante
apenas. Naturalmente esa escasez estd asociada a una remunera-
cidn 0 precio mayor. Por ello, la tasa de interés, también nacural-

Grafico IX.1
Composicién del flujo de capitales, 1980-2000
{millones de délares)

1980 1981 1997 * 327 15984 13E5 1996 1EET "988 1882 1332 13991 1307 1EEE t994 19‘55.1‘3% 1937 1999 “999 2002

Fuente: Banco Central de Chile. La cifra de IED desde el exterior no contempia los programas de
canversion de deuda, e incluye los créditos asociados netos.
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mente, debe tender a ser superior a la de las economfas ya desa-
rrolladas. La politica monetaria, entonces, para que sea consis-
tente con equilibrios macroeconémicos sostenibles, debe mante-
ner tasas de interés real superiores a las internacionales. Al dife-
rencial “estructural” de tasas, se agregé un ajuste en marcha en
1990, que descansé unilateralmente en un alza sustancial de la

tasa de interés (véase Ffrench-Davis, 1999, cap. VII).

Los otros dos requisitos para el arbitraje de tasas de interés
también han sido favorables para las entradas de capital. Chile
acumulé una devaluacién real de 130% entre mediados de 1982
y 1988. A medida que Chile comenzé a emerger de la crisis de la
deuda, las expectativas sobre el tipo de cambio real pasaron de
Ia depreciacidn a la apreciacién. El mejoramiento de los térmi-
nos de inteccambio contribuyd también al cambio de expectati-
vas. Es mds, las expectativas de apreciacién del tipo de cambio,
debido a la entrada misma de capitales y a una mejor posicién
en cuenta corriente, hicieron que la operacién de ida y vuelta de
corto plazo pareciera muy lucrativa. Asimismo, tal comao en otros
paises de la regién, hubo un descenso de la prima por riesgo
pafs. Las entradas privadas de corto plaze fueron muy impor-
tantes hasta 1992, luego de lo cual comenzaron a decaer como
consecuencia de las medidas adoptadas para frenarlas.

Las entradas de cartera han asumido dos formas: las inver-
siones mediante fondos mutuos establecidos en los grandes mer-
cados internacionales de capital (los llamados FICE, o fondos de
inversidn de capital extranjero) y la emisién de American Depositary
Receipts (ADRs) por grandes empresas chilenas. Los ADRs son un
mecanismo mediante el cual las empresas extranjeras emiten nue-
vas acciones en [os mercados bursdtiles estadounidenses. La emi-
sién “primaria” de ADRs representa una atractiva oportunidad
para expandir el capital de las empresas a un costo relarivamente
bajo, puesto que los costos de capital en los mercados internacio-
nales naturalmente tienden a ser menores que en el mercado fi-
nanciero de Chile. La manfa de los 1iltimos afios por los «merca-
dos emergentes» en los mercados de valores internacionales signi-
ficé una reduccidn espectacular del riesgo pafs percibido. El mer-
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cado accionario interno relativamente desarrollado de Chile, mds
el uso creciente de los ADRs para colocar acciones en los merca-
dos de valores estadoumdenscs, h1c1cron que los tItulos chnlcnos

fueran el candidato preferido de los inversionistas que
vehfculos financieros nuevos y mds exéticos.

auaﬁ

También existe o que se conoce como la emisién «secundaria»
de ADRs mediante la compra por extranjeros de las acciones dispo-
nibles en el mercado chileno y su conversidn ulterior en ADRs (véase
Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995). Esta operacién no consti-
tuye un aumento de capital de la empresa emisora, sino séle un
cambio de propiedad de nacionales a extranjeros. En un momento
en que hay una superabundancia de divisas ¢ importantes presiones
a la baja sobre el tipo de cambio, puede resultar conveniente
desalentarlas. Estos cambios de propiedad exponen 2 la economia a
un grado adicional de incertidumbre y volatilidad, puesto que cuan-
do cambia ¢l dnimo de los inversionistas extranjeros, ellos pueden
revertir ficilmente la operacidn y reconvertir sus ADRs en las ac-
ciones subyacentes para venderlas en el mercado bursdtil interno®.
Estos flujos han jugado un papel evidentemente desestabilizador.
Inflaron [a bolsa en 1994, en 1997 y la deprimieron en 1995 y

1998, operando en forma prociclica.

Las crisis mexicana y de Asia oriental son ilustrativas de los
pcligros de desestabilizacién financiera. En el caso de México, se-
gun destacan Sachs, Tornell y Velasco (1996), las fallas de la politi-
ca interna, en particular el gran aumento del crédito interno debi-
do a un sistema financiero interno mal regulado, fueron factores
importantes. Sin embargo, el auge del crédito interno fue desenca-

denado, en ambas crisis, nor grandes entradas de capiral, Se reco-

______ sedid; PR prasdiatd LAALISAS W

3 Se ha sostenido que los extranjeros que se vuelven pesimistas respecto a un
pafs venden sus ADRs en el mercado de valores estadounidense y que, por lo
tanto, no habria impacto sobre los mercados de valores y cambiario nacionales.
Sin embargo, este argumento desconoce ¢l hecho que la emisién de ADRs
implica que los precios de los valores en los mercados nacionales y
estadounidenses deben tender a la igualdad mediante arbitraje. Esto es de
hecho lo que ha ocurrido: los mevimientos de los precios de las acciones de
las empresas chilenas que han emitido ADRs en las bolsas estadounidenses

potdn muv sorralamianadne con Ine da 1a Balea da Samtisss
S3ian INUY COITiafionacds OOn 105 G 15 vlisa ae ..vuuuasu
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noce cada vez mds que el comportamiento en manada desplegado
por los inversionistas de cartera extranjeros es un elemento esencial
de la crisis (Calvo y Mendoza, 1996; Griffith-Jones, 1998). Puesto
que los activos de las empresas de un determinado pafs en desarro-
llo son normalmente una proporcién muy pequefia de las carteras
de los inversionistas internacionales, no valdria la pena darse el tra-
bajo de obtener informacién que es muy costosa. Por lo tanto, éstos
tienden a guiarse por «sefiales». La sefial positiva, a fines de los afios
ochenta, era que México estaba emprendiendo reformas orientadas
al mercado (e ingresando al TLC norteamericano) lo que, a juicio de
los bancos internacionales, elevarfa la rentabilidad de los activos de
las corporaciones mexicanas. En el caso de México, la «sefial» para
una reversién de la entrada de capital financiero fue la percepcién de
que los déficit en cuenta corriente se habfan vuelto «insostenibles» y
que el tipo de cambio se habfa apreciado «excesivamenter. Por cier-
to, los grandes déficit en cuenta corriente y los precios macroeco-
noémicos atipicos o desalineados, en particular un tipo de cambio
que se apreciaba, habfan sido principalmente la consecuencia del com-
portamiento exégeno (y colective) de los inversionistas extranjeros.

En suma, de lo que se trata es gque un componente conside-
rable de las entradas de capital, sobre todo capital de cartera, no
sélo es voldtil sino también exégeno en gran medida, desde el
punto de vista del pafs receptor. Incluso el crédito de corto plazo
posee un ingrediente exdégeno, puesto que la llamada prima por
riesgo pals riene un gran componente subjetivo. Por tanto, aun-
que resulte paradéjico, un pafs exitoso puede ver cémo sus “fun-
damentos” como el déficit en cuenta corriente, el tipo de cambio,
el ahorro interno y la cartera bancaria se deterioran debido 2 una
gran avalancha de capitales (véase Ffrench-Davis, 1999, cap. X).

Desde un punto de vista tedrico, tenemos aquf la posibilidad
de equilibrios miltiples: un tipo de cambio apreciado con grandes
entradas de capital; y un tipo de cambio depreciado con salidas
de capiral. Ademis, hay una dindmica involucrada: las entradas
de capital aprecian el tipo de cambio real, y este proceso, si es
gradual, fomenta nuevas entradas. Esto puede continuar por va-
rios afios, como ocurrié en 1976-81, en 1990-94 y en 1996-97 en
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muchos paises de América Latina. Después de un tiempo, cuando
con los déficit en cuenta corriente se han acumulado elevados
pasivos externas y una revaluacidn real significativa, la rendencia
a la apreciacién es reemplazada por expectativas de depreciacién,
lo que a su vez tiende a conducir luego a una reversién de la di-
reccién de los flujos. Esto sustenta la necesidad de contar con
politicas que reduzcan los componentes mds volitiles de las en-
tradas de capital; y demuestra que los «fundamentos» no son in-
dependientes de las politicas aplicables sobre las entradas de capi-
tal. Es mds, algunos equilibrios son mds «convenientes» que otros,
en términos de los efectos sobre el crecimiento v su sustentabilidad.

Mientras que los flujos privados aumentaron, la deuda pé-
blica externa se redujo. Durante 1989-91, hubo salidas netas
principalmente causadas por las operaciones con deuda piblica
involucrada en la conversién de deudas. Posteriormente, la re-
duccién de deuda piiblica correspondié en su mayarfa a prepagos.
Estos fueron particularmente cuantiosos a contar de 1995. Los
prepagos se realizaron para aligerar la gran acumulacién de reservas
internacionales por el Banco Central, reducir costos financieros
netos, y con ello mitigar las presiones revaluatorias en los mercados
de divisas y mejorar el balance del Banco.

Desde 1991, varias grandes empresas chilenas han realizado
inversiones directas en el exterior. Las destibaciones son princi-
palmente los paises vecinos. Las inversiones mds considerables han
sido en la generacién y distribucidn de electricidad (la mayerfa en
empresas privatizadas recientemente, primero en Argentina y luego
en otros paises latinoamericanos), pero otros sectores como la in-
dustria ligera y la venta al detalle también estdn representados
(Calderén y Griffith-Jones, 1995). En 1996, en una expansién
persistente desde 1991, exhibieron un flujo hacia ¢l exterior equi-
valente a 1,7% del PIB% Un salto notable en 1997-99 lo

comentamos mas adelante.

4 Los datos segin la balanza de pagos subestiman la magnitud de estas
inversiones, porque gran parte de ellas son financiadas con fondos obienidos
en mercados de capitales internacionales y que jamds ingresan al pais. Una
situacion similar se presentd con las inversiones de empresas coreanas en sus
vecinos,
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2. LA RESPUESTA DE POLITICA Y SUS EFECTOS

En los afios noventa, las autoridades monetarias chilenas han des-
plegado una amplia gama de politicas para regular ¢l ingreso de
capital financiero. Por una parte, el Banco Central ha procurado
desalentar las entradas de capital de corto plazo y especulativas,
manteniendo abierto el acceso para la IED. Por otra parte, ha
tratado de moderar los impactos sobre la economia nacional de
las oleadas de capital, interviniendo en el mercado cambiario a
fin de impedir que la sobreoferta de divisas aprecie demasiado el
tipo de cambio real, y esterilizando casi por completo los efectos
monetarios de la rdpida acumulacién de reservas internacionales

(véase Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995).

Otros dos factores de politica han contribuido al éxito logra-
do en ¢l manejo de la entrada de capitales. Primero, la politica
fiscal ha sido muy cautelosa. Los aumentos registrados en el gasto
social se han financiado con nuevos tributos. Gracias a ello, Chile
presentd un superdvit significative del sector piblico durante los
afios noventa, equivalente a 1% 6 2% del PIB’. La conduccién
prudente de la politica fiscal, que incluye la observancia de las
normas de un fondo de estabilizacién del cobre,® facilité la tarea
de las auroridades monetarias en la regulacién de los ingresos de
capitales ¢ impidié la apreciacién excesiva del tipe de cambio en
la mayor parte del decenio. Segundo, como resultado de la crisis
bancaria de 1982-83, se introdujeron regulaciones bancarias pru-
denciales que se han perfeccionado con los afios. Esto dificulté
que la entrada de capitales desatara nuevamente un boom credi-
ticio por parte de los bancos comerciales, lo que facilité a su vez
la tarea de mantener el déficit en cuenta cortiente y ¢l tipo de

5 En 1999 se registré un déficit determinado por la significativa merma del
ingreso tributario asociada al dréstico ajuste de la demanda agregada.

6 Dada la gran importancia del cobre en la balanza de pagos y en las cuentas
fiscales, y la inestabilidad de su precio internacional, se ¢red un Fondo de
Compensacién del Cobre, en el cual debia acumularse una parte del alza en
precios para disponer de esos fondos en los perfodos de cotizaciones
deprimidas. Comenzé a opetar después de la fuerte alza registrada en este
precio durante el 1iltimo trimestre de 1987,
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cambio dentro de limites sostenibles hasta 1996. Luego
retomaremas la historia posterior.

a) Politicas para regular las entradas de capitales

Primero que todo, queremos destacar que aquf nos concentra-
remos en las entradas de capitales en perfodos de abundancia
de flujos. Los dos objetivos principales de las politicas de regu-
{acién del tipo de cambio y de las entradas de capital han sido
apoyar el modelo de crecimiento basado en la expansién y diver-
sificacién de las expartaciones y, en una economfa histéricamente
muy propensa a los ciclos {(recuérdese que, en 1975 y 1982, Chile
tuvo las recesiones mds profundas de América Latina), procurar
alcanzar balances macroeconémicos sostenibles.

A fin de que las exportaciones sipgan siendo un motor de
crecimiento de la economfa chilena, el nivel y la estabilidad del
tipo de cambio real son decisivos. Este objetivo podrfa haber
peligrado si las entradas de capiral hubieran causado una apre-
ciacién excesiva del tipo de cambio y una mayor velatilidad en
el evento de revertirse la direccion de los flujos netos. En el cua-
dro IX.2 figura una sintesis de las medidas normativas para con-
trarrestar esta llegada excesiva de divisas.

Las autoridades chilenas optaron por regular el mercado de
divisas a fin de impedir desalineaciones importantes del tipo de
cambio real en relacién con su tendencia de largo plazo. La op-
cién elegida para conseguir el predominio de los “fundamentos”
de largo plazo por sobre los factores de corto plazo que influyen
en ¢l tipo de cambio, supone (correctamente, a nuestro juicio)
que existe una asimetrfa de informacidn entre el mercado y las
autoridades monetarias, porque estas tltimas tienen un mejor
conocimiento de los factores que intervienen en la balanza de
pagos; y, principalmente, porque tienen un horizonte de planifi-
cacién mds largo que los agentes que operan activamente en la
dimensién de corto plazo del mercado. Sin embargo, frente a la
incertidumbre que campea en los mercados externos, en vez de
un precio dnico, las autoridades han usado una banda cambiaria
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Cuadra IX. 2
Regulacidn del movimiento de capitales en Chile, mediados de 1998

Inversién extranjera directa:

Eliinico requisito para la entradia de la IED es mantener la inversién en Chile por un periodo de
un afio. No hay restricciones a la salida, excepto un impuesto a la remesa de utilidades. El por-
centaje miximo de deuda permitido para finarciar IED es de 30%; esta limitacién se redujo
desde 50% en octubre de 1997

Flujos de entradas de cartera en ADRs:

La emisién minima de ADRs es de US$ 25 millones, reducidos desde US$ 50 millones en sep-
tiembre de 1994, Se requiere una clagificacidn de riesge minima de BBE para las empresas no
financieras y de BBB+ para las instituciones bancarias. Ademds, desde julio de 1995 se aplicé un
encaje de 30% a los ADR5 secundarios.

Otras entradas financieras y de cartera:

Sujetas al requisito de un encaje de 30% hasta junic de 1998. Estas incluyen créditos comercia-
les, depésitos en moneda exiranjera, préstamos asociados a la 1FD, y emisisn de bonos. Los
emisores de bonos enfrentan las mismas restricciones de calidad que los emisores de ADRs.
Cartera afecta a un plazo minimo de estadia en Chike de un afio, salvo los ADRs que son liqui-
dables en cualquier momento.

Inveralén en el extranjers del sector no financiero chileno:

Los inversionistas que no quieran operar en el mercado oficial de divisas, sélo deben informar
al Banwco Central sobre sus inversiones en el exterior. Aquéllos que deseen acreder al mercado
oficial, debert obtener permiso del Banco Central. Esto no es dificil de conseguir. En la actuali-
dad, los tipos de cambio formal e informal son similares.

Inversi en el extranjero de inversionistas institncionales chilenos:

Las inversiones extranjeras de las compafiias de fondos de pensiones. de fondos mutuos y de
seguros de vida estd sujetas a limites £n cuanto a las cantidades y tipos de activos en moneda
extranjera que pueden tener. A los fondos de pensiones se les permite mantener hasta un 12%
de sus activos totales en moneda extranjera, ¥ sdlo pueden invertir en acciones hasta el 50% de
SU margen externo.

Inversiones en el exiranjero de los bancos:

Las inversiones extemnas de los bancos comerciales estén limitadas al 25% de su capital y reser-
vas, y restringidas a activos de renta fijos 0 bien garantizadas por gobiernos extranjeros o ban-
cos centrales. Los bancos estin autorizados para utilizar los depésitos que reciben en moneda
extranjera para financiar el comercio entre los paises que pertenecen a la Asociacién Latingame-
ricana de Integracion (ALADI). Los bancos comerciales pueden participar en el capital de ban-
cos extranjeros, siempre que tengan un indice de suficiencia de capital de por le menos 10%.

Fuente: Adaptado y actualizade de Budnevich y Le Fort (1997).

centrada en un precio de referencia (tipo de cambio acuerdo;
TCA) vinculado con una canasta de tres monedas, en que el délar,
el marco alemdn y el yen estdn representados con ponderaciones
vinculadas con su participacién en el comercio chileno.

Presentamos aqui un relato analftico que vincula los cambios
deliberados de politica con los acontecimientos que los provocaron.
Las cambios registrados en los mercados mundiales, la creciente
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aprobacién internacional de las politicas econémicas chilenas,
las altas tasas de interés vigentes en Chile, y los rasgos de la
transiciéon a la democracia estimularon la entrada creciente de

capitales a Chile desde mediados de 1990.

Estos eventos se reflejaron répidamente en una apreciacidn
cambiaria real en el mercado. Desde julio de 1990 el tipo de
cambio observado en el mercado (T'CO) se situé en el piso de la
banda. Incluso durante la crisis de Irak, en septiembre de ese afio,
el TCO se mantuvo en el piso, no obstante que Chile importaba
entonces ¢l 85% de su consumao de petrdleo; Chile reaccioné ante
esa crisis elevando drdsticamente el precio intetno de los combus-
tibles (junto con una reducecién del gasto fiscal no social) lo que
provocé un shock inflacionario en septiembre y octubre. En am-
bos meses, el {ndice de precios al consumider, cuyo componente
inercial suponia un alza del orden de 2% mensual, se elevé a 4,9%
y 3,8% en esos meses, respectivamente. La rapidez con que re-
accionaron frente a Jos eventos externos el Banco Central y el
gobierno, estrechamente coordinados, puede explicar las razo-
nes por las cuales se mantuvo en el mercado cambiario 12 ten-
dencia a la apreciacidn y rdpidamente se moderé la inflacién.

A comienzos de 1991, se modificd el régimen de paridad
mévil estricta que las autoridades monetarias venian aplicando
¥, con el fin de introducir “ruido cambiario”, que desalentase
los flujos de corto plazo, se revalud en tres ocasiones en forma
moderada para devaluar compensatoriamente en los meses si-
guientes. De esta manera, el cambio “oficial” retornaba al final
de cada episodio al nivel real inicial; las devaluaciones reales den-
tro de cada episodio encarecieron el costo de ingresar fondos de
corto plazo y resultaron una medida efectiva para frenar transito-
riamente el exceso de oferta de divisas. Sin embargo, la medida
no podla repetirse en muchas ocasiones pues el mercado entances
se anticiparia al evento revaluatorio y la politica perderia eficacia,
que fue lo que ocurrié en el tercer episodio. No obstante, durante
casi un semestre las autoridades ganaron tiempo para disefiar y
posicionar una politica que permitiese actuar eficientemente en
una transicién mds prolongada. Indudablemente, la reforma de la
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politica tenfa que marchar contra la corriente imperante en las ins-
tituciones internacionales y los medios financieros, que era la
apertura indiscriminada de la cuenta de capitales. La reforma se
basaba en la percepcién de que la pran oferta de fondos externos
no era estable y que factores coyunrurales de la cuenta corriente,
—como el alto precio del cobre, el incentivo de tasas de interés
internas tan altas e importaciones transitoriamente deprimidas—
tenderfan a2 modificarse a mediano plazo.

Sin embargo, parte de la mejora observada en la cuenta co-
rriente era m4s estructural o permanente: una cuenta de servicios
no financieros notablemente fortalecida, exportaciones no tradi-
cionales m4s vigorosas y una reduccién de la carga de la deuda
externa. En junio de 1991, en reaccién a esta combinacién de
factores, considerados algunos transitorios y otros permanentes
por las autoridades, conjuntamente con una revaluacién del 2%
del délar acuerdo y una reduccién del arancel desde 15% 2 119%,
se establecié un encaje no remunerado de 20% sobre los crédi-
tos externos (que cubre toda la gama de créditos externos, desde
los asociados con la IED hasta los créditos comerciales). Estos
fondas debfan depositarse en el Banco Central por un minimo
de 90 dfas y un mdximo de un afio segtin el plazo de la opera-
cién. Al mismo tiempo, un impuesto de estampilias al crédito
interno, a una tasa anual de 1,2% sobre las operaciones de hasta
un afio plazo, pasd a aplicarse también a los préstamos externos.
En julio, se autorizé para los créditos a mediano plazo una alter-
nativa al encaje, consistente en hacer un pago al Banco Central
por un monto equivalente 2 su costo financiero; el costo financie-
ro se calculaba aplicando la LIBOR mis 2,5% anual al monto del
encaje. El encaje, la opcién de pagar su costo financiero y el im-
puesto a los créditos externos tienen un costo marginal nulo para
la parte del plazo que se extiende mds alld de un afio, y como se
verd mis adelante, los dos primeros son especialmente onerosos
para los flujes con vencimientos a muy corto plazo.

Como la entrada de capitales se hizo persistente, el sistema de
encaje se volvié mds estricto y se extendié a casi todas las transac-
ciones financieras internacionales. En mayo de 1992, se establecid
un encaje de 30% sobre los créditos externos que se expandié a
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los depésitos a plazo en moneda extranjera y, en julio de 1995, a
las compras de acciones chilenas (<ADRs secundarios») por resi-
dentes en el extranjero’. Se amplié a un afio el periodo durante el
que debfa mantenerse el depésito, independientemente del plazo
de vencimiento del préstamo, y para los efectos de la comisién de
entrada, el margen sobre la LIBOR se alzé a 4%. Con el fin de
eliminar un resquicio que permitfa evadir ¢l encaje {puesto que la
inversién en capital de riesgo estaba exenta), las autoridades pasa-
ron a analizar las solicitudes de 1IED; el permiso para ingresar al
pais como IED exenta de encaje era denegado cuando se determi-
naba que la entrada venia disfrazando capital financiero. En tales
casos, los inversionistas extranjeros debfan registrar sus fondos en
el Banco Central como inversiones financieras sujetas a encaje.

Con la crisis asidtica y la aguda escasez de financiamiento
cxterno, la tasa de encaje se redujo en 1998 2 10% y luego a cero.
Las autoridades anunciaron, sin embargo, que el instrumento de
politica seguia disponible en caso de necesitarse a futuro ante una
nueva invasién de fondos (Massad, 2000).

Desde 1991 se ha facilitado la salida de capitales como una
manera de aliviar las presiones a la apreciacién cambiaria (véase
Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995). En particular, en suce-
sivos incrementos se ha permitido que gradualmente los fondos
de pensiones chilenos inviertan en el exterior hasta 16% de sus
activos totales; asimismo, también con el objetivo del desarrollo
productivo de las empresas chilenas, se concedié acceso al merca-
do de divisas para residentes que desean invertir en el exterior, en
un proceso muy expedito {cap. XII de normas cambiarias). Como
se expuso arriba, la medida fue efectiva en estimular flujos conside-
rables de IED y adquisiciones por empresas chilenas de firmas en
paises vecinos (Calderén y Griffith-Jones, 1995). Sin embargo, las

mayores tasas de rentabilidad de los activos financieros en Chile

7 Ne es dificil imponer un encaje a las inversiones de cartera de extranjeros. 5i
los fondos que van a destinarse a la inversién son depositados en un banco
chileno, ahf quedan sujetos al encaje. En cuanto a los fondos que no utilizan un
bance chileno como intermediario, el encaje puede imponerse al momento de
registrarse el activo en nombre de un agente con domicilio en el exterior. Para
poder convertirlos en ADRs, tienen que registrarse también en el Banco Central.
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que en el exterior y las expectativas de apreciacién del peso des-
alentaron las inversiones financieras externas por parte de los fon-
dos de pensiones y de los recientemente creados fondos mutuos
cerrados. Estas inversiones se habfan venido elevanda lentamente
a medida que las empresas y fondos de pensiones nacionales obte-
nian mds y mejor informacién acerca de los activos financieros en
el exterior; 2 mediados de 1997 sélo tenfan colocado en el exte-
rior US$ 200 millones, poco méds de medio por ciento de sus fon-
dos®. El efecto inmediato de liberalizar las salidas fue probablemente
alentar nuevas entradas gracias a la mayor certidumbre que ofre-
cen 2 los eventuales inversionistas hacia Chile. Como lo han
demostrado Williamson (1992) y Labdn y Larrain (1997), el efec-

to resultante tiende, entonces, a ser ¢l opuesto al deseado.

:Cudndo el mercado aprovecha con fuerza las oportunida-
des para sacar divisas? Evidentemente cuando las expectativas
apreciatorias son reemplazadas por expectativas de depreciacién.
Por ejemplo, los egresos de las AFP se elevaron notoriamente
desde fines de 1997 cuando las expectativas pasaron de la apre-
ciacién 2 la depreciacién. De hecho, las salidas de Jos fondos de
pensiones, entre enero de 1998 y junio de 1999, se encumbra-
ron al equivalente de 4,8% del PIB de 1998 y a 12% de los
fondos. Algo similar sucedié con el capitulo XII, principalmente
con inversiones financieras masivas, en lugares como las Islas
Caimén, en una evidente distorsién del objetivo inicial de ese
capftulo®.

8 Un obstdculo a la liberalizacion de las salidas de 1os inversionistas institucionales
es la falta de conocimiento que tienen los reguladores sabre los actives finan-
cieros en el exterior. Por consiguiente, el temor de que la liberalizacién con-
duzca a un empeoramiente de la calidad de los activos de los inversionistas
institucionales ha sido un factar clave que explica ¢l enfoque gradual que se
adopté frente a la liberalizacién de las salidas de capital.

% Una liberalizacién financiera apresurada corre el riesgo de dejar demasiadas
puertas abiertas a las salidas, las que suelen ser masivas en case de nervio-
sismo en el mercado y de cambios hacia expectativas de depreciacidn, como
lo advertimos en su oportunidad (véase Ffrench-Davis, Agosin y Utheff, 1995).
Esto suele hacer mas dificil el logro de la estabilidad cambiaria ¥
macroecondmica y mds dolorosas las crisis financieras internacionales, como
le sucedid a Chile en 1998-99: las AFP y los inversionistas del cap. XII fueron
los principales responsables de la pérdida de reservas en el bienio y del agudo
ajuste recesivo de la demanda interna.
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b) Potitica cambiaria

La politica cambiaria experimenté también un cambio substancial
2 través del tiempo. El uso de un tipo de cambio nominal fijo en
1979-82, en el contexto de una liberalizacién creciente y, en ulti-
mo término, completa de las transacciones de la cuenta de capita-
les, se abandoné después de la crisis de 1982-83, durante la cual el
PIB decliné en 17%. Entre 1983 y 1989 las autoridades utilizaron
una paridad mévil, con una banda flotante de 2% (que sc amplié
a 3% en 1988 y a2 £5% a mediados de 1989). El tipo de cambio
«oficial» se devalué diariamente, segin el diferencial entre la infla-
cién interna y una estimacidn de la inflacién externa. En varias
ocasiones, se agregaron devaluaciones nominales discretas, que sir-
vieron para lograr una notable depreciacién real luego de la crisis

de 1982: 130% entre mediados de 1982 y 1988 (gréfico IX.2).

Gréfico 1X.2
Tipe de cambio real, 1973-2000
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Fuente: Banco Central de Chile, para 1986-2000; para los afios anteriores se ajust§ el IPE segiin
Ffrench-Davis (1984), y el IPC segun Cortizar y Marshall {1980} en el periodo 1974-78; CEPAL. La
diferencia principal entre ambas indicadares es que CEPAL usa IPC para medir la inflacién externa
mientras que el Banco Central usa precios mayoristas. El primer métodoe es mis consistente con las
mediciones disponibles de tipos de cambio reales de otroes paises de la region.
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Los cuantiosos ingresos de capitales de inicios de la década
de los noventa se reflejaron en presiones a la apreciacién cambiaria
real, tal como se expuso en lz seccién previa, a pesar de que el
ingreso de capitales de corto plazo permanecid en niveles bajos en
respuesta a las polfticas regulatorias adoptadas y a una reduccién
de las tasas de interés internas. Cabe anotar que las etapas del
ciclo econémico coincidieron entonces en Chile y en «su centro
financiero” (Estados Unidos) durante la mayor parte de 1991, lo
que no sucederfa a partir de fines de ese afio y en 1992,

La marcada tendencia a la apreciacién en 1991, obedecié
entonces a ingresos de largo plazo, petro principalmente a una
cuenta corriente muy favorable, cuyo resultado neto fue un (pe-
quefio) superdvit.

Empezé a predominar la opinién de que era inevitable una
modificacién de la polftica cambiaria, con una revaluacién signifi-
cativa. En consecuencia, la cotizacién oficial iba perdiende capaci-
dad asignadora. En enero de 1992, sc revalué el délar acuerdo en
un 5% y se amplié la banda de flotacién del mercado cambiario
formal 2 + 10%?°. Bruscamente, el tipo de cambio observado se
revaludé 9% en el mercado, esto es, casi los diez puntos de la
suma de la apreciacién del tipo de cambio oficial y de la reduc-
cién del piso de la banda. A continuacién surgié una ola de expec-
tativas revaluatorias, alimentadas por los ingresos de capitales en
los mercados formal e informal. Estos flujos eran alentados por la
certeza de que el Banco Central no podia intervenir dentro de la
banda por las normas que él mismo habia establecido. En un mer-
cado situado persistentemente en un nivel cercano al piso, sélo
podia intervenir comprando al precio minimo. La expecrativa del

10 Es preciso sefialar que Chile estaba saliendo de una profunda crisis de la deuda
acompafiada de una notoria depreciacién del tipe de cambio durante los ochenta,
En consecuencia, habia espacio para cierta apreciacién. Sin embargo, como Chile
estaba pasando de una oferta restringida a una oferta superabundante de ahorro
externo, las autoridades querian evitar un ajuste excesivo del tipe de cambio.
Un aspecto especificamente problemdtico es que, a medida que las expectativas
de los agentes extranjeros pasan del pesimismo al optimismo, tienden a definir
un mayor stock de inversion deseada en el “mercado emergente”. Esto implica
entradas excesivamente voluminosas durante un tiempo, que naturalmente son
transitorias y no permanentes.
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metcado era de que, si algo cambiaba, el piso se revaluase nueva-
mente, como de hecho habfa sucedido en enero de 1992.

Durante muchos meses habfa circulado en el Banco Cen-
tral la proposicidn de iniciar, dentro de la banda, una flotacién
“sucia” o regulada; proponentes de esta intervencién intramar-
ginal argumentaban que las normas vigentes, de banda pura, con
un mercado cambiario informal crecientemente activo y un mer-
cado formal mds poroso, conducian 2 un TCO que se inclinaria
hacia los extremos de la banda (en ¢l tope en 1989-90; en el piso,
posteriormente). La revaluacidn brusca de casi 10% del TCO entre
enero y febrero de 1992 contribuyé a que el Banco iniciase la flo-
tacién sucia en marzo de ese afio. De hecho, ¢l TCO ha fluctuado
desde entonces en un rango de entre 1 y 8 puntos sobre el piso,
esto es, habitualmente despegado del piso, siempre con activas
compras por el Banco pero también con ventas esporddicas.

La ampliacién de la banda per se aparentemente habia se-
fialado que ¢l Banco renuncizba a tratar de frenar las presiones
revaluatorias y defender la estrategia exportadora, entregando al
mercado, dominado por el segmento mis cortoplacista, la de-
terminacién de la tasa observada en un rango muy amplio. En
cambio, con el establecimiento de la flotacién regulada, el Ban-
co Central volvia a tener una mayor capacidad de conduccién,
lo que le permitfa fortalecer las variables de largo plazo en la
determinacién del tipo de cambio que enfrentan las producto-
res de rubros exportables e importables.

En los meses siguientes, las tasas de interés del mercado esta-
dounidense continuaron descendiendo, poniendo presién sobre
el Banco Central. Sin embargo, la economia chilena enfrentaba
un auge notable, con una tasa de aumento del PIB firmemente
situada en dos digitos (alrededor de 15% en 12 meses). En conse-
cuencia, por razones de equilibrio macroeconémico, el Banca
Central quiso elevar en vez de reducir las tasas internas de interés.
Para evitar un estimulo al arbitraje, decidié aumentar la tasa de
encaje a los ingresos de capitales. En mayo de 1992, los encajes
sobre los créditos externos fucron elevados al 30% y se fijé en
un afio el plazo del depésito.
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Par gltimo, en julio del mismo afio se reemplazé al délar
como el vinculo directo del tipo de cambio oficial por una ca-
nasta de monedas (constituida entonces en 50% por el délar,
30% por el marco alemdn y 20% por el yen) como nuevo tipo
de cambio de referencia. Estas medidas tendieron a hacer menos
rentable el arbitraje de tasas de interés entre el délar y el peso y
a introducir mayor incertidumbre cambiaria a las operaciones
en délares en el corto plazo, dada la inestabilidad cotidiana
entre las cotizaciones internacionales de esas tres monedas. La
sustitucién del délar por una canasta de monedas le dio mayor
estabilidad promedio a los valores en pesos de los retornos de
exportaciones. En efecto, a diferencia de las operaciones finan-
cieras que se denominan en gran proporcién en délares, el in-
tercambio comercial estd bastante diversificado geogrificamente,
constituyendo los Estados Unidos sélo un quinto del total, y
opera con una canasta también mds diversificada de monedas.

En su conjunto, las medidas de regulacién (mids cierta “buena
suerte”: una mejora de los términos del intercambio en 1995)
implicaron que cuando la crisis de México exploté en diciembre de
1994 y su contagio se extendié répidamente hacia Argentina, la
economf{a chilena y su sector externo estuviesen en una situacién
muy sélida: un déficir externo pequeiio, un tipo de cambio sosteni-
ble y pasivos externos de corto plazo de un monto reducido. Por lo
tanto, el corte generalizado de flujos liquidos hacia América Latina
no dafié 2 la economia chilena. Hacia mediados de 1995, los capi-
tales especulatives empezaron a retornar a la regién, y con especial
fuerza a Chile.

Dada la existencia de expectativas abrumadoras a favor de Ja
apreciacién monetaria, después de que el shock Tequila parecia ha-
ber quedado atrss, el gran diferencial de la tasa de interés entre el
peso y el délar (junto con buenas perspectivas para las grandes
empresas chilenas) brindé a los inversionistas extranjeros de carte-
ra y de corto plazo una oportunidad potencialmente muy lucrativa,
a pesar del encaje que tenian que pagar por ingresar a los mercados
financieros nactonales. Esta tendencia a la apreciacién podria ha-
berse atenuado intensificando el costo de las entradas (es decir,
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incrementando el monto del encaje). Sin embargo, el sobreopti-
mismo internacional de que las crisis financieras eran cosa del pa-
sado y la peligrosa tentacién del Banco Central de reducir con ma-
yor rapidez la inflacién interna mediante Ja apreciacién cambiaria
real debilité la polftica ran exitosa de equilibrios macroecondmicos
sustentables. En efecto, el déficit externo se fue acentuando
significativamente en paralelo con la apreciacién cambiaria y una
demanda agregada que crecfa aceleradamente estimulada por los
ingresos de capitales en 1996-97.

El manejo del tipo de cambio no contribuyd a desalentar
las entradas especulativas después de 1995. Pese a su adhesién
formal a una banda mévil en 1996-97, el Banco Cenztral estaba,
en los hechos, sosteniendo un precio nominal casi fijo para el
délar. Incluso, a fin de reducir ¢l piso de la banda, en 1997 las
autoridades hicieron ajustes contradictorios a las ponderaciones
asignadas a cada moneda de la canasta, provocando que la vin-
culacién con una canasta en lugar del délar perdiera credibili-
dad''. Ademds, a fines de 1995 se habfa establecide un 2% de
apreciacién anual del tipo de cambio acuerdo, en base al su-
puesto de mayor crecimicnto de la productividad en Chile en
relacién con sus principales socios comerciales.

Los efectos de contagio de la crisis asidtica en 1998-99, inclui-
do un notable deterioro de los términos del intercambio {(ahora
con cierta “mala suerte”), encontrd a Chile con un tipe de cambio
significativamente atrasado (lo que no habfa sucedido hasta media-
dos de 1995) y un déficit en cuenta corriente elevado que duplica-
ba el promedio de 1990-95.

c) El fortalecimiento de la supervisién bancaria

Cabe recordar que una supervisién bancaria y un marco regula-

11 En noviemnbre de 1994 la ponderacién del délar estadounidense se redujo de
50% a 48%, lo que refleja la incidencia declinante de esa moneda en el comercio
chileno. En enero de 1997, se elev6 arbitrariamnente a 80%. Para un endlisis
comparativo de las bandas en Chile, Israel y México, véase Helpman,
Leiderman y Bufman (1994). Para un andlisis de Chile, Colombia e Israel, véase
Williamson (1996).
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dor estrictos impidieron que el exceso de liquidez de los bancos
diera pdbulo al auge del consumo y al deterioro de la calidad de
[os activos bancarios (como ocurrié claramente en Méxica). Este
fue el legado de Ia crisis bancaria de Chile en 1981-86, que siguié
a la entrada masiva de capiral extranjero, a fines de los setenta,
que provocé el virtual colapso de todo el sistema bancario (véa-
se Diaz-Alejandro, 1985; Held y Jiménez, 2001). Algunos de
los elementos de supervisién prudencial adoptados desde enton-
ces comprenden el monitoreo continuo de la calidad de los acti-
vos bancarios; limites estrictos a la concesidn de préstamos por
parte de los bancos a empresas relacionadas; la existencia de me-
canismos automdticos de ajuste del capital bancaric cuanda su
valor cae por debajo de los limites exigidos por los reguladores;
y facultades para congelar las operaciones bancarias, impedir que
los bancos en problemas transfieran fondos a terceros, y restrin-
gir el pago de dividendos en las instituciones que no cumplen
con las exigencias de suficiencia de capital (Aninat y Larrain,
1996). Los mercados financieros chilenos han adquirido tam-
bién una profundidad que permite [a infusién ordenada de nue-
vos fondos asf como su retirg, sin afectar significativamente la
calidad de las carteras bancarias (Larrain, 1995).

En las modificaciones a la ley de la banca, aprobadas por el
Congteso en 1997, se han incorporado los {ndices de suficiencia
de capital conforme 2 las pautas del acuerdo de Basilea de 1988.
Pero, en la prictica, el capital de los bancos supera con creces la
norma de 8% prescrita por dicho acuerdo. Ademis, el Banco Cen-
tral impone limites a las posiciones abiertas en divisas de los ban-
cos, pero éstos son odavia bastante generales, en el sentido que
no diferencian entre los préstamos otorgados en moneda extran-
jera a las empresas que obtienen ingresos en moneda extranjera y
las empresas cuyos ingresos son en moneda nacional. Estos limi-
tes tampoco establecen diferencias entre las distintas monedas ex-
tranjeras. El riesgo cambiario es sélo un aspecto de los sistemas de
evaluacién del riesgo crediticio, que en su conjunto son bastante
satisfactarios en Chile. Por lo tanto, esto compensa la debilidad
de las normas en materia de posiciones abiertas en divisas.
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No obstante, al margen de la calidad de la supervisién pru-
dencial, desequilibrios macroeconémicos que lleven bruscamente
a devaluaciones masivas y tasas de interés muy elevadas, burbujas
en la bolsa y otres similares pueden deteriorar sorpresivamente
las carteras bancarias. Equilibrios macroeconémicos sostenibles
son un compaiero ineludible de una supervisién prudencial tam-
bién sostenible.

d) Eficacia de las medidas macroestabilizadoras

;Cuiles han sido los costos financieros impuestos a los flujos del
exterior? El gravamen total consiste en los costos de intereses adi-
cionales por el encaje y el impuesto a los créditos externos. En el
cuadro IX. 3 figuran los cdlculos. Como resultado de la pro-
longacién (en 1992) del periodo de retencién del encaje a un
afio completo, independientemente del plazo de vencimiento de
la transaccidn, la tasa impositiva implicita a los préstamos del ex-
terior aumenté en forma notable a medida que se acortan los
vencimientos. Esta caracteristica del sistema, que se asemeja en
sus efectos a un “impuesto a la Tobin™ unilateral (Tobin, 1978),
es la légica que explica la extensién del plazo del encaje hasta un
afio. Antes de su imposicién, la tasa impositiva implicita (en
una base anualizada) era idéntica tanto para las transacciones de
un trimestre (el periodo minimo de retencién hasta mayo de 1992)
como para las que llegaban hasta un afio. Las magnitudes conside-
rables de las tasas de recargo sobre las operaciones de corto plazo,
sugieren un fuerte desaliento de los flujos liquidos 0 mis voldtiles.

;Cuin eficaz ha sido ¢l uso del encaje (sumado al manejo
del tipo de cambio) en disuadir los flujos de corto plazo e impe-
dir la apreciacidn excesiva del tipo de cambio? Hay dos tipos de
pruebas a las que se puede recurrir. La primera es de cardcter cua-
litativo. Hay consenso en que Chile enfrenté una oferta de
financiamiento externo (en relacién con su PIB) mayor que la de
otras naciones de América Latina, debido a su mejor desempefio
econdmico y a su mayor estabilidad polftica. Sin embargo, en la
primera mitad de los noventa, ia apreciacién del tipo de cambio
y el déficit en cuenta corriente (como proporcién del PIB) fueron
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Cuadro IX.2
Costo implicito del encaje sobre préstamos externos, 1991-99
{tasas anuales)

199111 19%21 199211 19%6 1397 19981 1998Q3 1999Q4

Tasa de encaje (%) 20 20 30 30 30 30 10
Periodo minimo de
retenciGn (meses) 3 3 12 12 12 12 12
LIBOR 5,5 4,3 3.6 5.6 5,8 57 5.6
Impuesto implicito:
12 meses 1,4 1,2 LS 2,4 2,5 2.4 0,6
3 meses 1,4 1,2 6.4 10,2 10.6 104 2,6

Fuente: Célculos basados en informacion del Bance Central de Chile. No se incluye el impuesto de
1,2%.

en promedio menores que en los otros paises de la regién que
fueron grandes receptores de capitales (véase Ffrench-Davis, 1999,
cap. VIIIL. C). Ademis, la IED ha representado una proporcién
mucho mayor de las entradas en Chile'? Segundo, estudios
econométricos han arrojado evidencia de que las politicas sobre
la cuenta de capitales han funcionado relativamente bien. Traba-
jos recientes indican que la combinacién de desincentivos a las
entradas de corto plazo con las reformas del régimen cambiario,
al menos hasta 1994, habia lograde reducir notoriamente la en-
trada de fondos de corto plazo para el arbitraje de tasas de interés
(Agosin, 1998; Larrafn, Lab4n y Chumacero, 1997). Como se
indica m4s adelante, la situacién cambié bastante en los dltimos
afios, frente a la nueva oleada masiva de capirales a las economias
emergentes y las restricciones que paradéjicamente el Banco Cen-
tral auténomo mantuvo invariables en vez de acentuarlas frente
al auge de la oferta en 1996-97 (véase Le Fort y Lehmann, 2000).

Algunos observadores han sostenido que la eficacia de las
medidas para desalentar la entrada de capitales es sélo temporal,

12 Cabe sefialar que los préstamos asociados a la [ED quedaron sujetos a encaje.
Dado que el vencimiento promedio de estos préstamos es de unos siete aiios,
la incidencia de la restriccién es escasa, pero se evité el riesgo de que créditos
de corto plazo se disfrazasen come de largo plazo.
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y que los operadores del sector privado hallan maneras de evadirlas
(véase, por ejemplo, Valdés-Prieto y Soto, 1998). En principio,
esto puede hacerse mediante varios mecanismos. Uno es la
subfacturacién de las importaciones o la sobrefacturacién de las
exportaciones. Otro es demorar el pago de las importaciones o
acelerar los ingresos por concepto de exportaciones. Tercero, ¢s
posible ingresar fondos a través del mercado informal de divi-
sas. Cuarto, existe también la posibilidad de registrar como IED
los fondos de corto plazo; sin embargo, estd serfa una opcién
costosa, puesto que la ley chilena exige que la IED permanezca
en el pafs por lo menos un afio antes de su repatriacién, No
obstante, se esraba convirtiendo en un resquicio importante que,
como ya s¢ ha sefialado, las autoridades acordaron suprimir.
Quinto, es posible que los agentes arreglen operaciones con res-
paldo cruzado en las que, por ejemplo, un agente paga las im-
portaciones con un depésito bancario en Chile y no con divisas;
al mismo tiempo, ¢l exportador es pagado en divisas por un banco
en su pals. Estas formas de evasién (y también otras) son posi-
bles, pero todas tienen su costo, y algunas pueden tener efectos
inconvenientes sobre las obligaciones tributarias. Aunque cierto
nivel de evasién es inevitable, no hay pruebas que sugieran que
las medidas para desalentar las entradas de capital a corto plazo
se hayan evadido a gran escala: los influjos de corto plazo fue-
ron limitados.

Sin embargo, es claro que el mantenimiento del encaje con
una tasa invariable y/o el hecho de no complementarlo con orras
medidas se torné insuficiente frente a la nueva afluencia masiva de
capitales en 1996-97. Ademds, los precios bursitiles deprimidos a
fines de 1995 y un tipo de cambio real en torno al cual habfa ex-
pectativas de apreciacién ejercian una atraccién sobre las entradas
de cartera, como lo atestiguan los considerables ingresos al merca-
do de valores chileno en 1996-97. Pero cada dia, es mayor la pro-
babilidad de que las grandes entradas financieras se conviertan
en salidas masivas ante cualquier cambio de expectativas. Chile
sufrié ese castigo, mds que ningin otro pafs de América Latina,
en 1982, El contagio de la crisis asidtica tuvo ese efecto en 1998-
2000, aunque moderado.
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Desde 1993, la emisién de ADRs secundarios habia pasado
a ser una gran fuente de entrada de capital de corto plazo con
caracteristicas particularmente voldtiles. Asl, [a extensién del
encaje g estas entradas, en 1995, puede considerarse como una
accién para solucionar un problema incipiente que ya estaba cau-
sando dificultades en l2 administracién de polfiicas y que podfa
incluso volverse mds importante en el futuro. Es efectivo que, de
na haberse impuesto ¢l encaje, las entradas de cartera habrfan sido
mucho mayores. No obstante, después de una calma transitoria
en 1995, volvieron a aumentar a principios de 1996, pagando el
costo correspondiente del encaje. La evidencia indica que el dere-
cho de ingreso se consideré barato frente a expectativas muy po-
sitivas y una fuerte probabilidad de una mayor apreciacién del
tipo de cambio real.

Frente a los numerosos estudios que muestran un efecto sig-
nificativo sobte los flujos de corto plazo, otra Ifnea de ataque
contra el uso de desincentivos a esas entradas de capital ha sido
sostener que, en cuanto a su comportamiento, es imposible dis-
tinguir entre las entradas de capital como la [ED o los présta-
mos de largo plazo, por una parte, y los de corto plazo o liqui-
dos, por la otra. Claessens, Dooley y Warner (1995) sostienen
que la composicién de los flujos nada tiene que ver con su esta-
bilidad, pues los flujos de largo plazo son tan susceptibles de ser
inestables como los de corto plazo'®,

Cen el fin de verificar sus hipdtesis para Chile, se aplicaron
una serie de pruebas econométricas para determinar el grado de
persistencia de diferentes tipos de flujos privados (véase Agosin y
Ffrench-Davis, 2001). En primer lugar, un andlisis autorregresivo

13 El hecho que sostengan que la IED puede ser tan volitil como los flujos de
corto plazo puede explicarse en parte, porque, en los paises que seleccionaron,
los flujos de [ED constituyen un porcentaje muy pequeflo del total del
financiamiento externe, segun las estadisticas del FMI. Las fluctuaciones de
las cifras pequefias tienden a ser mayores que las de las grandes. Por otra
parte, el periodo cubierto por esos autores no incluye la crisis del tequila,
cuando los flujos de cartera jugaren un papel significativamente
desestabilizador. Es evidente que la inestabilidad se prueba en las sitvaciones
criticas, pero se siembra en las bonanhzas.
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de datos trimestrales sobre IED, capital de cartera, endeudamien-
to privado de largo plazo y de corto plazo para el periodo 1983-
95, revela que la IED y el endeudamiento de largo plazo tienen la
mayor persistencia. En cambio, los flujos de cartera y el endeuda-
miento privado de corto plazo carecen de persistencia ( Agosin y
Ffrench-Davis, 2001, cuadro 4).

En segundo lugar, el coeficiente de variacién y el R* de las
tendencias temporales de las mismas cuatro categorias de flujos
indican que la IED es mds estable que el endeudamiento de corto
plazo y los flujos de cartera. Por dltimo, pruebas de rafz unitaria
para series anuales reales correspondientes a2 1960-95, sefialan
que la IED tiene una rafz unitaria, mientras que otros flujos son
estacionarios (sin constante o tendencia). Por tanto, en Chile la
IED se ha comportado como una variable «permanente» y otros
flujos como perturbaciones «transitorias».

Asl, podemos concluir que la IED es mucho menos voldril
que otras clases de entradas de capital, y que es recomendable cen-
trar las politicas de regulacién macroeconémica prudencial, como el
encaje, en los flujos de corto plazo o voldtiles. Esto es lo que las auto-
ridades chilenas hicieron con éxito. No cabe duda de que las entradas
de cartera y de corto plazo habrian side mucho mayores si no hubiera
existido el encaje. En adicién, la intervencién esterilizadora en los
mercados de divisas y monetario impidid la apreciacién excesiva del
tipo de cambio y un auge del consumo, manteniendo asf el déficit en
cuenta corriente dentro de limites razonables, excepto en 1996-97.

La combinacién de politicas que se ha empleado ha tenido
costos financieros para la autoridad. La acumulacién de grandes
volimenes de reservas de divisas impone un costo financiero a
la autoridad, que también es un costo social para la economia,
puesto que la rentabilidad de estos activos sobre el exterior suele
ser y ha sido inferior a los pagos de intereses por los pasivos del
Banco Central que se han emitido para esterilizar los efectos
monetarios de la acumulacién de reservas, generando grandes
pérdidas para el Banco Central. Ese es el costo de un seguro
para lograr m4s estabilidad econémica, pero probablemnte in-
necesariamente alto, debido a una acumulacién excesiva de re-
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servas. Un manejo mds flexible por la autoridad del encaje y otros
instrumentos complementarios habria moderado ese costo.

3. AHORRO, INVERSION Y CRECIMIENTO

El perfodo transcurrido desde 1989 marca un mejoramiento defi-
nido del desempefio del crecimiento de Ia capacidad productiva,
no s6lo en comparacién con 1974-89, sino también con el mds
favorable de los afios sesenta (véase el cuadro IX. 4). La razén
entre la inversién bruta en capital fijo y el PIB se elevéd
sostenidamente tras haber llegado a su punto minimo 2 mediados
de los afios ochenta, de un 15% en 1983-84 a mds de 30% en
1995-98 (todo en moneda de 1986). Considerando lapsos mds
extensos, esa tasa de inversién se ¢levé notoriamente, de 18% en
1974-89 a 28% en 1990-98. Este incremento de [a formacién de
capital permitié que Chile lograra un crecimiento promedio del
PIB de 7% anual en los noventa.

El aumento de la tasa de ahorro nacional fue también muy
acentuado, pasanda de 11% cn los afios ochenta 2 22% en los
afios noventa {todo en moneda corriente, forma como habitual-
mente se mide ¢l ahorro}. Esto indica que el ahorro .xterno se
complementé con el interno, a diferencia de México en los no-
venta y Chile antes de 1982 (véase Uthoff y Titelman, 1998).
Segin lo analizado en la seccién 1, la afluencia promedio de capi-
tal extranjero superd el 6% del PIB en los afios noventa, en tanto
que ¢l ahorro externo utilizado se redujo al 3,6%, con la diferen-
cia acumulindosec en las reservas internacionales de Chile. Esto
revela que las polfticas de esterilizacién de la entrada de capitales,
al impedir la apreciacién excesiva del tipo de cambio real y una
brecha externa elevada, permiticron que la economfa absorbiera
menos capital extranjero que el que se estaba ofreciendo, y lo re-
gulara a montos consistentes con una capacidad de absorcidn efi-
ciente,

A las polfticas chilenas destinadas a restringir la entrada de
capitales y moderar la apreciacidén del tipo de cambio puede
atribuirseles parte significativa del éxito logrado con respecto a
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Cuadro 1X.4
Inversidn, ahorro ¥ crecimiento, 1960-2000
(porcentajes del PIB)2

Crecimiento Brecha [nversion Ahorro Ahorro
del PIB PIB/PIB* bruta fija externo nacional
(1 2) (33 “4) (5}
1960-70 4,2 2.0 21.2 2.5 -
1971-73 0,5 3.6 16,8 2,9 -
1974-81 3,3 8.8 17.8 5,0 12,6
1982-89 2,6 11,6 18,2 6,2 11,5
1990-95 7.8 1.8 26,1 2,5 22,1
1996-97 7,4 -0,% 31,6 5,7 21.2
1998 3,9 20 32,2 6,2 21,2
1999 -1,1 8.5 26,9 0,2 21,8
2000 5.4 7.5 26,6 1,6 21,9

Fuente: Céiculos del auter, basados en cueatas nacionales oficiales del Banco Ceniral de
Chile,

* Las columnas 1 y 3 se basan en datos en precios constantes de 1386 para 1974-2000 y
tasas de cambio para los afios previos. La columna 2 es la brecha potcentual entre el P1B
efectivo y ¢l potencial(*), segin el grifico I.1. Las columnas 4 y 5 se basan en dates en
precies corricntes de cada aio.

las tasas de inversidn, ahorro y crecimiento. Por una parte, la
regulacién de las entradas ha tenido un impacto positivo sobre
la estabilidad macroecondmica y ha contribuide a mantener [a
demanda efectiva cercana a la capacidad productiva, lo que cs
esencial para que se eleve el gasto en inversién. Por otra parte,
hay indicios de que el ahorro externo e interno tienden a tener un
alto grado de sustituibilidad, cuando el ahorro externo llega en
flujos financieros y propensos a la volatilidad™. Entonces estimu-
la el consumo a través de sus efectos sobre la liquidez interna, el
tipo de cambio y el precio de los activos. Asf, el éxito en mante-
ner el déficit en cuenta corriente y la demanda agregada dentro
de limites sostenibles habria contribuido, fuertemente, a incre-
mentar las tasas de inversién y ahorro (véanse Agosin, 1998 y 2001;
Solimano, 1990; y Uthoff y Titelman, 1998).

14 Los antecedentes sugieren cierfa sustitucién de ahorro nacional en 1996-98,
que estaria asociada al exceso de ingresos de capitales, al atraso cambiario en
ese trienio y al deteriore en los términos de intercambio. No obstante, la tasa
de ahorro sigui6 siendo significativamente mayor que en 1985-89. Véase el
cuadro 1.3.
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4. ALGUNAS LECCIONES DE LA EXPERIENCIA CHILENA

La experiencia chilena con el manejo macroeconémico pruden-
cial de las entradas de capital deja varias lecciones importantes
para la politica econémica. Para los pafses en desarrollo, los vai-
venes de los flujos de capital pueden ser de extraordinaria magni-
tud en relacién con el tamafio de sus economias. Durante los dos
tltimos decenios, los pafses latinoamericanos han oscilado entre
la gran escasez de la crisis de la deuda (y las crisis Tequila y Asid-
ticas mds efimeras) y la sobreabundancia de capital extranjero
durante la mayor parte de los afios noventa. Las posturas total-
mente pasivas en materia de politicas han llevado inevitablemente
a una enorme volatilidad de los macroprecios internos claves (los
tipos de cambio y las tasas del interés) y los agregados econémi-
cos. Al deprimir la inversidn, estas fluctuaciones tienen efectos
adversos sobre el crecimiento de largo plazo y sobre el empleo
productivo.

En general, las politicas estabilizadoras frente a las entradas
de capital y ¢l manejo del tipo de cambio desalentaron los com-
ponentes mds voldtiles ¢ impidieron la apreciacién excesiva del
tipo de cambio en 1990-95. Sin embargo, en 1996-97, en un
nuevo auge de flujos a las economias emergentes, las entradas de
capital superaron la capacidad de las autoridades para limicarlas
con una intensidad inmutable de los instrumentos de polftica
que utilizaban. El Banco Central fue incapaz de impedir una
notoria apreciacién real del peso, pese a fuertes compras de di-
visas. La consiguiente apreciacién contribuyé 2 ampliar el défi-
cit en cuenta corriente, que se empiné a 5,7% del PIB. Cabe
destacar que el Banco Central no habla desmantelado sus polfri-
cas de regulacién, como si lo hicieron otros pafses de la regién.
Sin embatgo, habia indicios claros de que se habia vuelto nece-
sario fortalecer los instrumentos para enfrentar flujos financie-
ros excesivamente abundantes, lo que no se hizo.

Con posterioridad, la economia experimenté la contraparte
de las grandes entradas financieras: las salidas de capital financie-
ro se concentraron en 1998-99 {véase el cuadre IX.1), con una
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depreciacidn del tipo de cambio nominal, en un proceso de co-
ereccién de la desalineacién de ese precio macroeconémico. Sin
embargo, gracias a la gestién activa de las entradas en la primera
mitad de los afios noventa, y a su subsistencia en los afios si-
guientes, el déficit acumulado en cuenta corriente en el decenio
fue moderado, con un stock de las obligaciones externas relativa-
mente bajo y la participacién de los fondos voldtiles fue exigua.
Lo anterior, sumado a reservas internacionales considerables, ha
permirido que Chile enfrente en mejor pie que en las crisis an-
teriores las duras condiciones del shock comercial provocado por
la recesién en Asia. No obstante que Chile sufrié una recesién
suave, el costo social y econémico ha sido significativo, con una
pérdida de produccidén en 1999 de unos US $7 mil millones (la
brecha aproximada entre el PIB efectivo y la frontera productiva
en este afio) y una prolongada brecha con la capacidad productiva
en 1999-2001. Dos consecuencias fueron una elevada tasa de des-
empleo (del orden de 109%) y una caida en la inversion de 14%.

Contra lo que opina el neoliberalismo, es posible discrimi-
nar entre los flujos que son de cardcter estable, de largo plazo y
que sf contribuyen al crecimiento de] pafs (como la IED, cuan-
do llega a crear nueva capacidad) y los que son bisicamente es-
peculativos y conducen a una excesiva volatilidad interna. En el
caso chileno, los desincentivos basados en instrumentos de mer-
cado aplicados a los flujos especulativos no han tenido efectos
adversos sobre la IED, que alcanzé niveles sin precedentes du-
rante el decenio. La participacién considerable de 12 IED en las
entradas de capital mitiga de hecho los efectos del contagio asii-
tico sobre la balanza de pagos chilena.

Cierta evasién ¢s inevitable: todo sistema de desincentivos, al
igual que cualquier tributo, hace que resulte atractivo para algunos
operadores tratar de soslayarlos. En el caso chileno, ha sido necesa-
rio suprimir resquicios ya que resultaba obvio que los agentes los
utilizaban. Sin embargo, la evasién puede minimizarse con un sis-
tema bien disefado y transparente como el encaje aplicado por
Chile, y con un monitorco continuo por parte de las autorida-
des durante la primera mitad de los noventa.
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El objetivo de sostencr el crecimiento econdmico frente a
los flujos de capital voldtiles (o precios de exportacién vol4tiles,
comao los de Chile), exige ¢l uso de una baterfa de instrumentos
de politica. En el caso chileno, la combinacién de instrumentos
andlogos a un impuesto para disuadir las entradas especulativas,
el funcionamiento de una banda cambiaria reprante con inter-
vencién intramarginal (aunque se utilizé en forma demasiado
esporddica, segin mi opinidn), y la esterilizacién de los efectos
monetarios de las entradas de capital, funcionaran bien por va-
rios afios. Cabe recordar que el encaje por sf solo (o toda otra
politica que incremente el costo de los flujos del exterior), aun-
que claramente dtil, no disuade los ataques especulativos cuan-
do se prevén grandes variaciones del tipo de cambio.

Frente a una muy probable nueva afluencia masiva, dos re-
comendaciones apoyadas en la experiencia de Chile y de otras
economias emergentes, surgen con fuerza. Por una parte, no debe
dejarse acumular un atraso significativo como en 1996-97. Por
otra, es conveniente emplear un paquete de politicas flexibles, y
no un instrumento de politica rigido y tnico, cuando surge una
nueva oleada masiva de capitales. Ademds, hay una serie de ac-
ciones posibles que complementarian el conjunto de poliricas
actuales. Respecto a las entradas de cartera, en periodos de gran-
des entradas de capital, el plazo de aplicacién del encaje podria
extenderse a mds de un afio, a fin de elevar el costo de la inver-
sién financiera en Chile. Por otro lado, recientemente han ad-
quiride enorme significacién adquisiciones masivas de empresas
chilenas “estrellas”. Estas opcraciones acumulan numerosas
inconsistencias, que a través del texto hemos expuesto y reco-
mendado evitar en aras de equilibrias sostenibles y de flujos que
refuercen la inversidn productiva. A ello agregamos un tema que
hemos desarrollado en otra ocasién: el de cé6mo hacer
globalizacién con integracién nacional y equidad (Bouzas y
Ffrench-Davis, 1998), Estas operaciones masivas, que aprove-
chan los diferenciales de tasas de interés (y su fuerte impacto
sobre el valor presente de las empresas) y los precios recesionados
por ajustes macroecondmicos, impactan masivamente el merca-
do cambiario; es inversién extranjera que compra activos exis-
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tentes en vez de crearlos, el comando estratégico emigra y Chile
pierde sus cabezas de puente en la globalizacién. Tade ¢llo, ;para
qué? Estamos frente a un nueve “populismo”; se ven los benefi-
cios de unos y se ignoran los costos para el conjunto. La
sobreabundancia permite escoger; el escoger permite enfrentar
mejor los periodos de escasez.

En cuanto al régimen cambiario, ¢l Banco Central deberia
retornar a una politica intermedia entre los dos extremos de
moda. El sistema de banda reptante — el sistema intermedio uti-
lizado en Chile hasta 1999—, perdié prestigio como resultado de
evidentes errores en su aplicacién, que incluyeron, primero, la
falta de una intervencién intramarginal mds activa; segundo, el
hecho que las ponderaciones asignadas a cada moneda en la canas-
ta usada para determinar el tipo de cambio acuerdo fueron cam-
biadas arbitrariamente para conseguir un objetivo de corto plazo,
y, tercero, la tardanza de la autoridad para reconocer la necesidad
de devaluar un tipo de cambio excesivamente apreciado.

El Banco Central operé asimétricamente: en 1996-97 dejé
que el tipo de cambio se apreciara y desde fines de 1997 estuvo
frenando su alza. Ello provocé una convergencia entre partida-
rios de una tasa libre y de los exportadores (a quienes no les
conviene una tasa permanentemente libre, por la enorme ines-
tabilidad que implica). Asi, en septiembre de 1999, el Banco
Central decreté Ja suspensién de la banda cambiaria. Parece acon-
sejable si se trata de una medida temporal para que el tipe de
cambio se devalde mds répidamente en direccién a un nivel con-
sistente con un szldo externo sostenible, y luego se retoma una
banda explicita o implicita, antes del préximo auge financiero.
En contraste, si la medida se considera permanente, serfa la cul-
minacién de una seric de medidas, que convergen a la renuncia
de hacer politica macroeconémica sostenible, como Iz hemos de-
finido aquf y en Ffrench-Davis (1999, cap. VI): con demanda
regulada a niveles cercanos a Iz frontera productiva y con
macroprecios “correctos” o bien alineados. Un tipo de cambio
efectivamente libre, en el contexto mundial de masivos flujos
voldtiles, fluctuarfa notablemente, con gran detrimento (luego
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de una breve holgura inicial} para los exportadores no tradicio-
nales y para la inversién productiva.

La realidad es que, recientemente, ¢l tipo de cambio ha
mostrado gran volatilidad, a pesar de que los flujos de capital
no han estado fluctuando significativamente. En efecto, los mer-
cados financieros internacionales han estado m4s bien secos para
las econom{as emergentes.

De hecho, las fluctuaciones del tipo de cambio han sido
intensas. La liberalizacién cambiaria en septiembre de 1999 lle-
v6 a una réipida devaluacidén que se prolongé hasta noviembre
de ese afio (a $550 por délar). Con ello, el tipo de cambio real
retornd al nivel promedio de 1995. Sin embargo, la recupera-
cién del optimismo sobre la economia chilena m4s un mejora-
miento en el precio del cobre e importaciones todavia muy de-
primidas, se reflejaron en una significativa revaluacién en el pri-
mer trimestre del 2000 (a $500). M4s tarde, empero, el ajuste
de la bolsa de comercio de Estados Unidos en el tltimo trimes-
tre del 2000 devolvié su valor perdido al tipo de cambio real (a
$580). A comienzos del 2001 volvié en parte la confianza a los
mercados financieros internacionales y a Chile, lo que dio lugar
a una nueva revaluacidn (a $557); mds adelante, unz onda de
pesimismo y un procesa devaluatorio habfan llevado al tipo de
cambio a $690 en septiembre, siendo éste el nivel de los dltimos
afios que més se aproxima a lo requerido por la economia chile-
na; no obstante, nada asegura la permanencia en ese nivel de
“equilibrio”. Esto confirma nuestras expectativas sobre la extre-
ma inestabilidad cambiaria en un régimen completamente flo-
tante. Cualquier noticia de corto plazo, buena o mala, interna-
cional o nacional, tenderd a afectar los valores presente (spor) y
futuro del tipo de cambio. Por supuesto, la inestabilidad seria
m4s nociva con un largo proceso de apreciacién, en un ciclo
prolongado como resultado de un nuevo auge de capital finan-
ciero.
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