
Los capitales extranjeros en tres 
economías latinoamericanas1 

l. INTRODUCCION 

Rec ientemente los países de la reg ión han rec ibido 
ingresos de capital en montos desconoc idos desde 
hace una década (Cuadro 1 ). Este documento pre-
senta un anál isis comparati vo de las experiencias 
argentina, chil ena y co lombi ana, basándose, entre 
otros, en los estudios de Fanelli y Dami ll (1993), 
Agos in, et.a l. (1993) y Cárdenas y Barrera (1993)2

. 

En esta introducc ión se esbozan algunas conside-
rac iones analíti cas pertinentes para el estudio. 

El rec iente in flujo de capitales ha ten ido que ver 
tanto con facto res de "atracc ión" como de "expu l-
sión. " Dentro de los primeros se destacan la puesta 
en práctica de reformas estructurales y un ambiente 
de relativa estab il idad macroeconómica; dentro de 
los segundos, la reces ión y las baj as tasas de interés 
en va rios países desarro llados. Esta reversión de la 

1 El presente documento es una vers ión resum ida y actuali ­
zada de un trabajo elaborado conju ntamente co n José Anto­
nio Ocampo pa ra el BID (Ocampo y Steiner, 1993), dentro del 
Proyecto de la Red de Centros de Invest igac ión Económica 
Ap l icada . 

2 FD, AEA y CB en adelante. 

Roberto Steiner 

Cuadro 1. BALANZA DE PAGOS DEL HEMIS-
FERIO OCCIDENTAL 1980-1991 " (miles de 
millones de dólares) 

Cuenta Cuenta Balance 

Corriente Capital• Global 

1980 -30.3 34.0 3.7 

198 1 -43.5 41.9 -1 .6 

1982 -42.2 23.0 -19.2 

1983 -11 .6 13.6 2.0 

1984 -2.0 11 .7 9.7 

1985 -3.2 4.8 1.6 

1986 -1 7.7 10.7 -7.0 

1987 -10 .8 14. 1 3.3 

1988 -11 .1 3.7 -7 .4 

1989 -7.7 9.6 1 .9 

1990 -5.9 20 .5 14.6 

199 1 -2 1.6 39.8 18.2 

1992 -27 .8 42.8 15 .0 

' Inc luye erro res y omi siones. 

Fuente: CALVO et.al. (1992); pa ra 1992 FM I, Perspec­

ti vas de la Economía Mund ial. 
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tendencia de los flujos ha incluido una importante 
repatriación de recursos y novedosas formas de 
acceso al mercado internac ional de cap itales. 

El relajamiento de la restricc ión externa que se produce 
con la entrada de capitales permite la financiación de 
nive les de inversión en exceso de los determinados 
por el ahorro doméstico. Dicho exceso puede estar 
mostrando un aumento en la inversión, lo cua l es 
positivo desde el punto de vista del crecimiento 
económico, o puede obedecer a una caída en el 
ahorro, en tanto las entradas de capital financian 
primordialmente mayores niveles de consumo. 

En los distintos países se generaron interesantes 
controvers ias sobre cuá les deben ser los objet ivos 
de las políticas monetaria y cambiari a en econo­
mías más abiertas y en qué medida ex isten instru­
mentos para contro lar la entrada de cap itales dife­
rentes al contro l de cambios tradicional. La presun­
ción en contra de la entrada de cap itales es que la 
revaluación real que éstos inducen impacta desfa­
vorab lemente las exportaciones y puede afecta r 
negativamente a los sectores sustitutivos de impor­
taciones. Sin embargo, el que este proceso sea 
adverso sobre el crec imiento só lo es necesa ri amen­
te c ierto si el deterioro comerc ial no es en parte 
resu ltado de au mentos en las importac iones de 
bienes de capital. Por tanto, la relac ión apertura 
comerc ial- flujos de capita l se ca racteriza por un 
dilema entre los efectos adversos sobre las expor­
taciones y los favorables sobre la inversión. 

La incapacidad de los flujos de capita l de inducir 
mayores niveles de inversión co inc ide con la 
exper iencia del Cono Sur a fines de los setenta y 
com ienzos de los ochenta3 . Existen, sin embargo, 

3 Existen aprox imac iones teóri cas a este resultado. Es 
factible que los fluj os de ca pital generen mayor erratic idad en 
las tasas de interés, lo cual afecta las dec isiones de inversi ón. 
En este contexto, se ju stifican im puestos o mayores encajes a 
las transacc iones de ca pital (Tornell , 199 0) o la adopc ión de 
control es de capital o un régimen de ca mbio dual, que par­
c ialmente aisle a la economía de presiones especulati vas 
(Guidotti , 1988). 
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algunos ejemplos en el sentido de que, no obstan­
te el deterioro en el balance comercial, la apertura 
ha sido " jalonada" por la invers ión4

• De cualquier 
forma, el vínculo entre el financiamiento externo y 
la inversión depende del tipo de recursos obteni­
dos. La volatilidad de los mismos se vuelve ele­
mento cruc ial, no só lo porque afecta las expecta­
tivas de los diferentes agentes económicos, sino 
también el manejo macroeconómico que se 
adopte. 

En resumen, el aná li sis del impacto de los flujos 
involucra tres aspectos, los cuales determinan 
el ordenamiento del presente documento. De 
una parte, se requiere aproximar el monto de 
los mismos y determinar su naturaleza. En segun­
da instanci a, interesa entender e l manejo 
macroeconóm ico efect ivamente ll evado a cabo. 
Finalmente, se deben analizar los efectos sobre la 
inversión. 

11. EL TAMAÑO Y LAS MODALIDADES DE LOS 
FLUJOS 

A. El monto de los flujos 

Como primera aproximac ión al problema, se ha 
construido el Cuadro 2, en el cual el balance 
globa l es la suma de la cuenta corriente y la de 
capita l. En presencia de contro l a la movilidad de 
éstos, la primera suele ocultar transacc iones de 
cap ital. Este problema es particularmente impor­
tante en el caso de Colombia . Para el caso de 
Argentina y Chile, las c ifras no suponen atrasos en 
el serv ic io de la deuda; por lo tanto, reflejan el 
resultado que se hubiese dado si todas los ob li ga­
ciones se hubiesen atend ido puntualmentes. 

4 Como sucedió en España (Banco de España, 1992) . 
5 La diferenc ia entre las ob l igac iones que se ca usa ron y las 

que se pagaron aparece en el rubro de financ iamiento excep­
c ional. La suma de éste y el balance global no coinc ide con la 
acumulac ión de reservas, debido a que parte del financ ia­
miento excepcional consiste en la ad qui sic ión de pasivos de 
corto plazo, que no hacen parte de las reservas internacionales. 



Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS 1980-1992 (miles de millones de dólares) 

Cuenta corriente Cuenta capital' Balance global Financ. excep. Cambio reservas 

Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. 

1980 -4.8 -2.0 -0.2 1.9 3.2 1.1 -2.9 1.2 0.9 0 .2 0.0 0.0 -2.7 1.3 1.2 

198 1 -4 .7 -4.7 -2.0 1.1 4.8 1.9 -3.6 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.0 -3.4 0.0 0 .2 

1982 -2.4 -2.3 -3 .1 -2.3 0.9 2.2 -4.7 -1 .4 -0.9 4.1 0.2 0.0 -0.8 -1 .4 -0 .7 

1983 -2.4 -1 .1 -3.0 -2 .7 -3.2 1.2 -5. 1 -4. 3 -1 .8 2.8 3.7 0.0 -1.3 0.1 -1 .8 

1984 -2.5 -2.1 -1 .4 0.0 0.0 1.0 -2 .5 -2.1 -0.4 2.5 2.1 0.0 -0.1 0.4 -1 .2 

1985 -1 .o -1 .4 -1 .8 0.4 -1 .2 2.0 -0.6 -2.6 0.2 1.9 2.5 0.0 2.0 0.1 0.3 

1986 -2 .9 -1.2 0.4 0.8 -1 .6 0.9 -2 .1 -2.8 1.3 1.3 2.6 0.0 -0.6 0.0 1.4 

1987 -4 .2 -0.8 0.3 -0.2 -1 .1 0.1 -4.4 -1.9 0.4 2.3 2.0 0 .0 -1 .1 0.2 -0. 1 

1988 -1 .6 -0.2 -0.2 0.3 1.0 0.0 -1 .3 0.8 0.2 3.2 -0. 1 0.0 1.7 0.7 0.3 

1989 -1.3 -0.8 -0.2 -8.3 1.2 0.6 -9.6 0.4 0.4 8.3 0.0 0 .0 -1 .9 0.5 0.2 

1990 1.9 -0.6 0.5 -1.7 2.9 0 .1 0.2 2.3 0.6 3.2 0.0 0 .0 3. 1 2.2 0.7 

199 1 -2 .8 0. 1 2.3 -2.5 1.1 -0 .5 -5.3 1.2 1.8 8.0 0.0 0 .0 2.0 1.1 1.9 

1992 b -3.3 -0.6 0.9 4.8 3. 1 0.3 1.5 2.5 1.2 1.0 0.0 0.0 2.2 2.5 1.2 

a Inc luye errores y omis iones. 
b Para Argentina, datos a junio. 

Fuente: FMI, Estadísticas Financ ieras Internacionales. Para 1992, las c ifras de Co lombia provienen del Banco de la Repúb li ca y las de Ch il e 

de Agosin, et.a l (1993). 



Respecto a la cuenta de capitales, las cifras sugieren 
que la mejora ha sido dramática para el caso de la 
Argentina, que durante el primer semestre de 1992 
recibió recursos netos de ca pital por cerca de US$5 
mil millones. Di cha entrada de recursos permitió 
financiar un importante desbalance en cuenta co­
rriente así como un aumento signifi cat ivo en las 
reservas internacionales. Es importante acla rar que 
si bien las entradas de cap ital observadas durante el 
primer semestre de 1992 se comparan fa­
vorablemente incluso con las observadas con ante­
rioridad a la crisis de la deuda externa, su utiliza­
c ión ha sido diferente; en esta ocasión han financia­
do menores desbalances en cuenta corriente . 

En el caso de Chile los recursos obtenidos a través 
de la cuenta de cap itales se han traducido en gran 
pa rte en acumulación de reservas en el Banco 
Centra l. Los desba lances en cuenta corriente obser­
vados durante los últimos años son relativamente 
reducidos si se comparan con los desequilibrios 
que se presenta ron con anterioridad a la cr isis de la 
deuda6 . 

Debido a notorias distorsiones en la medición de 
la cuenta corriente, el caso de Co lomb ia es el más 
difícil de anali zar a partir de las c ifras del Cuadro 
2. No obstante, se destaca el hecho de que, por la 
vía de la cuenta de cap itales, Co lomb ia no ha 
recibido niveles signifi cativos de financ iamiento 
durante los últimos años; transacc iones de capital 
ocu ltas en operaciones corr ientes han proveído los 
recursos para fi nanciar la acumu lación de reservas 
de los últimos años. 

Por lo tanto se deduce que la abundanc ia reciente 
de cap itales ha tenido contrapartidas algo diferen­
tes: en Argentina e l in f lu jo ha financiado 
desbalances relativamente significativos en la 
cuenta corriente, y algo de acumulac ión de reser­
vas. Por su parte, en Chile y Colombia los capita les 

6 De acuerdo a AEA, los ingresos de cap ital representaron 
en tre el 11 y el 14% del PIB en 1987 -81; en la coyuntura 
reciente han representado entre el 2 y el 8%. 
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recibidos se han traducido bás ica mente en acu­
mulac ión de reservas. Como veremos más adelan­
te, ello es consecuenc ia de diferencias en el manejo 
cambia rio. 

B. Las modalidades y los determinantes de los 
flujos 

La insufi c ienc ia de ahorro para financ iar adecuados 
ni ve les de inversión ha sido ampliamente docu­
mentada. Entender por qué en algunos casos el 
mercado internacional ha financiado dichos 
desbalances y en otros no, resulta complejo. Re­
quiere ana l izar por lo menos tres posibi 1 idades en lo 
que al or igen de la entrada de los capita les se refiere. 
De una pa rte, puede haber un "shock externo co­
mún", que estimula a los capita les a aba ndonar los 
países desarrollados. Adicionalmente, puede resultar 
importante el manejo macroeconómico nacional , 
que determina comb inac iones de tasa de interés y 
tasa de cambio que hacen rentable que los capita les 
se inviertan domésticamente. Finalmente, puede 
jugar un papel primordial la puesta en práctica de 
reformas estructurales que creen un ambiente más 
propicio para la inversión extranjera. 

No parece importante ahondar en la referenc ia al 
"shock externo común", tema tratado en Ca lvo, 
et.al. (1992). Tampoco profundizaremos en los 
diferentes instrumentos financieros que se han de­
sa rro ll ado rec ientemente, los cuales con seguridad 
han facilitado una mayor movilidad de capita­
les7. Concentra remos esfuerzos en dilucidar la in­
fluencia que sobre los flujos de capita l han tenido 
tanto las reformas estructurales como la política 
macroeconómica. Ello se facilita si se ana lizan por 
separado los ingresos que han tomado la forma de 
inversión extranjera y aquellos que han sido cata-

7 En FM I (1992 ) se encuentra una excelente síntesis de la 
utili zación que los diferentes países de América Latina han 
dado a los nuevos productos ex istentes en los mercados 
financ ieros internacionales. El papel dominante lo ha jugado 
México. En menor medida, también han part ic ipado Argen­
tin a y Ch il e. Por lo menos hasta 1992, la publ icación en 
referenci a no menciona a Colombia. 



logados como especulativos, presentac ión que tie­
ne la ventaja de arroj ar 1 u ces sobre la eventual 
perdurabilidad de los influjos rec ibidos. 

1. Inversión extranjera 

Con base en informac ión secundaria se ha cons­
truido el Cuadro 3 que aparece a continuación, el 
cual no necesariamente es comparable con el 
Cuadro 2. Relativo al tamaño de las respectivas 
economías, la mayor inversión extranjera neta 
consistentemente la ha recibido Chile y la menor, 
por mucho, Colombia . 

Para el caso argentino, resulta interesante destacar 
el hecho de que desde 1990 se nota un repunte 
interesante en el f lujo de inversión extranjera, el 
cual aumentó cerca de 100% en dicho año. Ello 
sugiere que este tipo de recursos se recuperó más 

Cuadro 3. INVERSION EXTRANJERA NETA 
(Millones de dólares) 

Argentina a Chile b Colombia 

1980 739 33 1 48 

1981 927 533 228 

1982 257 646 330 

1983 183 258 512 

1984 269 127 558 

1985 919 185 1015 

1986 574 437 592 

1987 -19 11 77 335 

1988 1147 1576 186 

1989 1028 2252 547 

1990 2036 2297 471 

1991 2439 1122 419 

1992 e 2446 1036 610 

a Inc luye privati zac iones. 

b Incluye inversiones de cartera. 

e Para Argentina, c ifras a septi embre. 

Fuente: Argentina, Fanelli y Damill (1993) ; Chile, 

Agosin (1993); Co lombi a, Cá rdenas y Barrera (1993). 

rápidamente que otros componentes de la cuenta 
de cap itales. Es razonable pensa r que estos desa­
rrollos son la respuesta a diversas reformas estruc­
turales real izadas a partir de 19898 . Entre 1990 y el 
tercer trimestre de 1992 ingresa ron a la Argentina 
recursos de capital (incluida la financiación ex­
cepc ional) por cerca de US$1 2.8 miles de millo­
nes (Cuadro 2); de los mismos, más del 50% co­
rresponde a inversión extranjera. Del tota l de 
invers ión extranjera recibida entre 1990 y 1992 
(t erce r trim es tre) , el 28 % corres po nd e a 
privati zac iones, es dec ir, a la compra de activos 
ex istentes. Dicho porcentaje, que era cero con 
anterio ridad a 1990, se eleva a 90% si so lamente 
se consideran los tres trimestres de 1992. Dicha 
evo luc ión es reflejo de lo planteado por FD, en el 
sentido de que con anterioridad a las refo rmas del 
Gobierno Menem, la inversión extranjera era con­
ceb ida como un mecanismo de apoyo al proceso 
de inversión soc ial, en tanto ahora se entiende 
como un mecanismo idóneo para aumentar la 
di sponibilidad de ahorro externo. 

De los tres países considerados, Chile ha sido el 
mayor receptor de inversión extranjera. Entre 1988 
y 1992 la cuenta de cap itales c hil ena fue 
superavitaria en cerca de US$9 .3 miles de millo­
nes. Las c ifras del Cuadro 3 sug ieren que cerca del 
90% de dicho monto se puede exp li car por el 
comportamiento de la inversión ex tranjera neta . Es 
importante anotar que aunque el grueso de la 
misma se refiere a inversión directa, en los últimos 
años ha adquirido alguna importanc ia la inversión 
de ca rtera. Di chos mecanismos alcanza ron su ni­
vel máx imo en 1990, cuando combinados repre­
sentaron el 19% del total de inversi ón extranjera. 

Algun as de las reformas estructura les llevadas a 
ca bo en Ch ile se remontan a 1974, cuando me-

8 En parti cular, la Ley de Reforma del Estado, mediante la 
cual se promovió la privatiza c ión con ca pitali zac ión de deu­
da extern a y la Ley de Emergencia Económica , que establ ec ió 
igualdad de tratam iento para el ca pital ex tranj ero. 
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d iante el Decreto Ley 600 se establec ió el trata­
mi ento de nac ionales a los inversionistas extranje­
ros. Posteriormente, en 1985, se autori zó la inver­
sión directa a través de la conversión de deuda en 
cap ital. Hasta 1989, la mayor parte de la IED se 
hizo mediante conversión de deuda; es difíc il 
saber si la inversión que llegó por d icho canal 
estaba sustituyendo inversión que anteriormente 
estaba entrando por los ca nales tradic ionales, o si 
se trataba de recursos adic ionales9 • 

En Co lombia la inversión ex tranjera ha sido poco 
dinámica, no sólo hi stóri camente, sino incl uso 
rec ientemente. La gran mayoría de los recursos 
han estado asoc iados a proyectos en el sector de la 
minería y los hidroca rburos. Este lánguido desem­
peño se podría exp li ca r porque, contrario al caso 
argentino, en Colombia ha sido insignificante el 
avance en los procesos de privati zac ión. También 
se podría argumenta r que, contrario al caso chile­
no, Co lombia no ha tenido mayores prob lemas de 
endeudamiento externo, lo cual ha hecho que no 
resulte viab le adelantar procesos de conversión de 
deuda. Si bien los anteriores argumentos pueden 
ser vá lidos, probab lemente más importante resulta 
el .hecho de que sólo en 199 1 se adoptaron im­
portantes medidas de carácter tributari o, cambiario 
y cred iti c io que buscaban cerrar la brecha en el 
trato que se le otorgaba al cap ita l extranjero v is-á­
vis el nac ional. 

A manera de síntes is, se puede afirmar que en los 
tres casos la evo lución de la inversión extranjera 
ha estado v inculada a las refo rm as económicas. En 
Chile éstas se diero n hace tiempo y, por lo mismo, 
la inversión extranjera ha sido una importante 
fuente de financ iac ión de tiempo atrás. En Argenti­
na las reformas han sido recientes y bastante radi­
cales . La entrada de cap ita les se ha dado más 
ta rde, pero en forma más signi ficati va . En Co lom-

9 A EA c itan es timativos de French-Dav is según los cuales 
entre el 25 y el 56% de los recursos invo lucrados en las 
conversion es de deuda entre 1985 y 1989 se destinaron a la 
adqui sic ión de firmas ya ex istentes. 

140 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA 

bia las reformas no sólo han sido ta rd ías, sino más 
limi tadas . Como refl ejo de ell o, la inversión ex­
tranjera no ha sido importante . 

2. Flujos especulativos de capital 

Existe la percepción generalizada de que parte 
importante de los rec ientes fluj os de cap ital ha 
tenido motivac iones especulati vas; se expli can 
parcia lmente en la posibilidad de arbitrar d ife ren­
c ias entre las tasas de interés internas y las externas . 
En general, se sabe poco respecto al monto de 
d ichos flujos no só lo en razón a que en muchos 
casos se procura no registrarl os, sino debido a que 
incluso conceptualmente es difíc il definirlos. Al 
fin y al cabo, no es cl aro qué se debe entender por 
especulación. Una lEO también arbitra diferenciales 
de rentabilidades; lo mismo sucede con ingresos 
de narcotráfico, importantes para el caso co lom­
biano. 

En correspondencia con los elementos que hemos 
resumido, y que sugieren que la IED ha sido im­
portante tanto para Argent ina como para Chile 
pero poco significativa para Co lombia, el tema de 
los flujos especulati vos ha ll amado más la atención 
en el último caso. El extenso resumen que sobre el 
parti cular se presenta en CB corrobora esta per­
cepción. 

En la medida en que los f lujos especulativos no 
son d irectamente observabl es, no tiene objeto ha­
cer comparaciones prec isas sobre el tamaño de los 
mismos. M ás interesante resulta tratar de constatar 
en qué casos se cumple la hipótes is de que estos se 
pueden explicar sati sfactoriamente por diferenciales 
de rentabilidades. Para el caso argentino, FD han 
aprox imado estos flujos con el endeudamiento 
externo de las empresas que cot izan en bo lsa, 
grupo representati vo de las firmas con acceso al 
mercado internac ional de cap itales . Pl antean la 
hipótes is de que los mismos deben guardar una 
relación pos itiva con las importac iones de bi enes 
de cap ital y negati va con la prima de ri esgo país . 
Esta última se ca lcula como la di fe renc ia entre la 



tasa de interés de los bonos públicos denominados 
en dólares (BONEX) y la tasa externa (LIBOR). A l 
estimar el modelo para el período 1982-1992 
encuentran que el endeudam iento externo se 
correlaciona pos itivamente con las importac iones 
de bienes de capita l y negativamente con la prima 
de ri esgo. Co nc luyen que co n el Plan de 
Convertibilidad ambos factores han operado en el 
sent ido de estimul ar la entrada de cap ita les. 

Para el caso de Chil e, AEA han identificado los 
f lujos especulativos con los capita les privados de 
corto plazo. Dicha definición tiene un comporta­
miento razonab le en el tiempo, en el sentido de 
que son fuertemente positivos tanto en 1980-81 
como en 1988-90. El modelo que se estima postula 
que éstos dependen positivamente del diferencial 
de tasas de interés (corregido por expectativas de 
deva luac ión) 10 y negat ivamente tanto del ri esgo 
país (aprox imado por una var iable "dummy") como 
de disposiciones ca mbi ari as adoptadas para 
desi ncentivar su entrada. Los resultados obtenidos 
indican que los flujos especu lativos responden 
positivamente al diferencial de rentabilidades y 
negativamente al riesgo país . Adic ionalmente, hay 
evidenc ia de que las disposiciones camb iar ias 
adoptadas para disminuirlos han sido efectivas. 
M ás interesante aún, el coeficiente de la variable 
interact iva compuesta por el ri esgo país y el dife­
rencial de intereses sugiere que cuando el primero 
es importante, se desincentiva la entrada de capi­
tales, independientemente del tamaño del diferen­
c ial de rentabilidades. 

Para el caso de Co lombia, CB presentan un resumen 
de los distintos estudios que han pretendido explicar 
la dinámica de los flujos especulativos y aportan 
nueva evidenc ia. Existe controversia en torno a 
cómo aprox imar el monto de los mismos; a estas 
alturas, quizás ya se ha cubierto toda la gama de 
posibilidades, a la vez que también se han explo-

10 En virtud a la regl a de manejo cambia rio , éstas se 
estim an en función de l diferencial entre la inflación in terna y 
la externa. 

rada d iversas espec ificac iones en torno a sus de­
term inantes.11 En CB se sugiere que la capac idad 
exp licativa de l diferencial de intereses y de la 
prima cambia ri a no es alta12, pa ra una definic ión 
de f lujos que no contemp la la pos ib ilidad de que 
éstos se presenten mediante la sobrefacturac ión de 
exportac iones o la subfacturac ión de importacio­
nes. Este res u Ita do es sorprendente, a la 1 uz de los 
reportados en estudios anter iores. 

En resumen, se puede afirmar que para los tres 
países materia de esta reseña existe evidencia de 
que definiciones alternativas de lo que constituye 
flujos especulat ivos responden a diversos factores, 
siendo a lgun a medida del diferencial de 
rentabilidades un factor común a todos. En el caso 
argentino también parecen haber jugado algún 
papel las importac iones de bienes de capita l. El 
caso chi leno sugiere algún grado de efect ividad 
para las med idas conducentes a contro lar las en­
tradas de cap ital. En todos los casos el monto de 
flujos especu lativos ha sido importante. Ello sugie­
re que, independientemente de sus determinantes, 
a una parte de las entradas de capital conv iene 
cons iderarla de ca rácter transitorio. 

111. EL MANEJO MACROECONOMICO EN 
PRESENCIA DE ENTRADAS DE CAPITAL 

El dilema a que se enfrentan las economías que 
rec ientemente han rec ibido flujos de capita l trata 
sobre cómo absorberlos, procurando minimizar el 
grado de aprec iac ión de la tasa de cambio rea l, la 
cual se puede dar o bien porque se decide no 
sostener la tasa de cambio nomina l o porque, 
sosteniéndola, se presenta una elevac ión en la tasa 
de inflación. Resu lta equivocado suponer que los 

11 Véanse los trabajos de Correa (1984 y 1992), Herrera 
(199 1 ), Steiner, et.a l. (1992), O 'byrne y Reina (1993). 

" La pr ima camb iaría se refiere a la diferenc ia entre la tasa 
de camb io oficial y la tasa de camb io para lela, concepto que 
era muy re levante en el período anterior a 1991 , cuando, en 
razón al contro l de camb ios vigente, el mercado paralelo era 
significat ivo. 
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f luj os afectan la sostenibi lidad de las reformas y la 
estab ili zación macroeconóm ica en forma sim ilar 
entre países. Es más, en el caso de Argentina, ta l 
como había sucedido en España y M éx ico, la 
entrada de cap itales, si bien hace más complejo el 
manejo macroeconómico, es comp lemento esen­
c ial a las reform as mismas, en tanto proporc iona el 
financiam iento externo necesario pa ra contrarres­
tar el défic it comerc ial que generalmente aparece 
cuando en un ambiente inflacionario se instaura 
un rég imen de tasa de camb io (práct icamente) fija . 

Parece conveniente abordar el tema de la políti ca 
macroeconómica describ iendo y ana li zando las 
experienc ias de los tres países en menc ión respec­
to a cuatro aspectos fundamenta les : el manejo de 
la tasa de cambio, la políti ca monetar ia, la políti ca 
fisca l y la adopc ión de control es a la movilidad de 
cap itales . 

A. Tasa de cambio 

La princ ipal d ife rencia entre el rec iente manejo 
macroeconómico argentino respecto al chil eno y 
al co lombiano está determinado por d ist intas con­
cepc iones en torno al papel que debe jugar la tasa 
de cambio nominal. Mientras en la Argentina ésta 
ha pasado a jugar un papel activo en el esfuerzo 
por reduc ir la infl ación, en Chile y Co lomb ia se ha 
dado pr ioridad a defender la tasa de cambio rea l, 
no obstante el sesgo inf lacionario que genera lmente 
se le imputa a una estrategia de este tipo. 

En el Cuadro 4 presentamos índices de tasa de 
cambio rea l. En el caso argentino se destaca el 
elevado ni ve l alcanzado en 1989, año crít ico de 
la hiper in flación. El deterioro de d icho índice a 
part ir de 1990 antecede la implantación del régi­
men de tasa de cambio fij a; se da en un ambiente 
de f lotac ión cambiaria en el cua l la tasa anual de 
infl ación todavía superaba el 1300% . A princi ­
p ios de 199 1 el nuevo equ ipo económ ico anuncia 
medidas de auster idad fisca l y aprovecha una có­
moda posición de reservas pa ra garantizar la es­
tabilid ad de l a tasa de ca mbio ; te rmina 
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Cuadro 4. INDICES DE TASA DE CAMBIO 
REAL 1980-1992 (1985=1 00) 

Argentina• Chile Colombia 

1980 31.7 66.5 79 .1 

1981 54.7 49.6 76.5 

1982 11 7.5 56.7 71.0 

1983 104.9 75 .0 72.9 

1984 96 .8 76.70 77.8 

1985 93.7 100.0 100.0 

1986 75.0 121 .2 108.3 

1987 87.3 132 .2 108.0 

1988 83.8 130.5 105.8 

1989 116.6 121 .2 113.7 

1990 64.4 124.6 126.6 

1991 44.1 11 7.9 11 5.0 

1992 38 .9 114.4 112.5 

a Base julio 1985=1 OO. 
Fuente: Argentina: Fanelli y Dam i/1 (1993) . Ch ile: CEPAL; 
tasa de camb io para ex portaci ones defl ac tada por 
sa lar ios. En 1992 se actuali za por la variac ión de la TCR 
deflactada por el IPM. Colomb ia: Banco de la Repúbli­
ca, Revista M ensual, va ri os números. 

in sta urando un reg1men de f lotac ión suc ia. 
Estabilizado el cambio, durante el primer semestre 
de 1991 se dicta la Ley de Convert ibil idad, me­
diante la cua l se fija la tasa de cambio y se da 
pleno respaldo en divisas a la base monetar ia. La 
tasa de cambio rea l sigue siendo una variab le 
cru cia l, pero su evo lución está comp letamente 
determinada por la infl ac ión . 

Si bien los logros en términos de inflación han sido 
dramáticos, no se ha logrado que los precios al 
consumidor converjan a los patrones de los países 
desarrollados13

• La sostenibi lidad del proceso de­
pende en gran parte de que las distintas medidas 

13 Los aspectos recién descritos guardan alguna similitud con 
los observados en las experienc ias de España y Méx ico. No 
obstante, la apreciación rea l en la Argentina ha sido muy superior. 



de estabilizac ión logren su propósito en términos 
de reducir la infl ac ión antes de que la posición de 
reservas se deteriore al punto de hacer insostenible 
la paridad cambiarí a. En ese propósito no sólo se 
vuelve crucial la disciplina fiscal, sino que adquiere 
gran relevancia como elemento de apoyo, el influ­
jo de cap itales. 

Es importante resaltar el hecho de que si bien 
preocupa que al finalizar 1992 la tasa de cambio 
rea l fuese 67% inferior a la obtenida al finali za r 
1989, no menos relevante es el hecho de que las 
dos terceras partes de dicho deterioro se produjo 
en 1990, antes de entrar en vigencia el Plan de 
Convertibi 1 idad. De hecho, si bien al final izar 1992 
la tasa de cambio real era baja, en dicho año sólo 
se apreció 11 % . Si se tiene en cuenta que en ese 
proceso la infl ac ión anual (del IPC) se redujo de 
1344% en 1990 a 18% en noviembre de 1992, 
habría que concluir que el manejo cambiario ha 
sido ex itoso, por cuanto ha cumplido su cometido 
principal. 

En lo que respecta a Chile y Colombia, la evo luc ión 
de la tasa de camb io real ha seguido un patrón 
relativamente similar deséJe 1980 (véase Cuadro 
4), y el manejo de la tasa de cambio nominal ha 
sido muy semejante en el reciente episodio de 
ingresos masivos de capital, si bien diferentes ra­
zones explican el hecho de que en ambos países la 
década anterior hubiese finalizado con niveles de 
tasa de cambio real elevados14

. 

En cuanto hace a la coyuntura rec iente, en ambos 
casos la política cambiaría se fu e ajustando, desde 
una posición de total defensa de la tasa de cambio 
rea l en tanto se creía que los flujos eran de carácter 
temporal, a una posición de mayor fl ex ibilidad en 
la medida en que se percibía que parte de los 

14 En el caso chileno ello resu ltó del propósito de fortalecer 
la balanza comerc ial para contrarrestar la elevada carga de la 
deuda; en Colombia se debió a la cree nc ia de que la redu c­
ción arancelari a, implementada solamente a partir de 1990, 
requería de una mayor tasa de camb io rea l, para proteger la 
balanza de pagos. 

ingresos eran más permanentes15
. La forma de in­

troducir mayor flexibilidad a la tasa de cambio ha 
diferido entre los dos países. En Chile el Banco 
Central utiliza una banda de " no intervención" . La 
misma ha sido ampliada y desplazada; ha dejado 
de construirse en función del dólar ameri ca no. En 
ocasiones se ha intervenido al interior de la mi s­
ma. En Colombia la flexibilidad ha sido más re­
c iente; ema na de las reformas adoptadas entre 
1990 y 1991 . En esenc ia, cons iste de una banda de 
" no intervenc ión" públi ca mente conoc ida, con una 
amplitud de 12.5%. En forma discrecional y no 
anunciada, el Banco Central ha intervenido al 
interior de la misma, para de hecho estab lecer una 
banda con una amplitud no mayor a 6% . En ambos 
países, ha sido inev itab le permitir aprec iac iones 
nom inales. 

En resumen, para los tres países se encuentra una 
clara correspondencia entre la disminu ción en la 
inflación y la aprec iac ión de la tasa de cambio 
real. Mientras en Argentina la aprec iac ión fue 
considerab le y la red ucción en la infl ac ión signifi­
cativa, en Chile y Colombia se fue menos ambicioso 
en términos de inflación, en virtud al propósito de 
defender niveles competitivos de tasa de cambio 
real. Los tres países rep resentan evidencia adicio­
nal de que es virtualmente imposible reducir la 
inflación sin permitir apreciaciones en la tasa de 
cambio real. 

B. Política monetaria 

Como es bien sabido, en un ambiente de relativa 
movilidad de los capitales, la política monetaria es 
poco efectiva en un régimen de tasa de cambio 
fija. En ese caso, el equilibrio en el mercado mone­
tario viene determinado por lo que le suceda a la 
demanda de dinero. Siendo ese el caso, no es de 
sorprender que en Argentin a se tenga una posición 

15 Una exce lente desc ripc ión de la forma en que el Banco 
Central de Chil e fue alterando su política camb iar ia en fun­
ción de la continua entrada de cap itales se encuentra en 
Bianchi (1992). 
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pasiva en el frente monetario. A partir de la Ley de 
Convertibilidad, el Banco Central so lamente pue­
de emitir con el propósito de adquirir reservas . En 
v irtud a la entrada mas iva de cap itales, los agre­
gados monetarios han crec ido a tasas muy elevadas, 
incluso en términos rea les. Según se desprende de 
FD, la evo luc ión de éstos no ha conllevado intentos 
por esteri 1 iza r su efecto monetario . Ciertamente, 
en la medida en que parte del influjo de divisas 
corresponda a repatriación de cap itales, el crec i­
miento de los agregados monetarios estará refle­
jando la recomposic ión del portafolio financiero 
de los nacionales, en favor de activos financieros 
en moneda doméstica. Sin temor a exacerbar las 
presiones infl acionari as, el Banco Central acomo­
da la oferta a los mayores nive les de la demanda. 

Tanto en Chile como en Co lomb ia ha primado 
una concepc ión diferente, au nque en el segu ndo 
caso se presentó un radica l camb io a finales de 
199 1. Si bien en los dos países se han presentado 
reformas que han vuelto más atractiva la tenencia 
de activos financieros domésticos, los cambios 
han sido mucho menos profundos que en la Ar­
gentina. Por lo mismo, se consideraba poco pro­
bable un incremento pronunciado en la demanda 
de dinero, razón por la cual existía temor de que 
un elevado aumento de los agregados monetarios 
se tradujera en presiones infl ac ionarias inde­
seadas. Lo anterior, au nado al hecho de que se 
pretendía defender la tasa de cambio rea l, deter­
minó que la esterili zac ión de los capitales se con­
virtiera en elemento ese ncia l del programa 
macroeconómico. 

Los estudios de caso así como otros más espec ia­
lizados en el tema 16 sugieren que la ester ilizac ión 
es en genera l posible, pero c iertamente limitada y 
costosa. Los límites tienen que ver con el hecho de 
que se req uiere que el Banco Central eleve las 
tasas de interés, lo cual puede representar un estí-

16 Para el caso de Chi le, véase Bi anchi (1992). La experi en­
cia co lombiana se deta ll a en junguito (1992). 
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mulo adic iona l a los cap itales especu lativos. Los 
costos están v incu lados con el hecho de que los 
títulos que emite el Banco Central pagan un interés 
superior al que devengan las reservas internacio­
nales que ha adquir ido . En ambos países, el déficit 
"cuas i-fiscal" originado en la esterili zac ión ha al­
canzado montos importantes: 0.5% del PIB en 
Chile y cerca de 1% en Colombia. Adicionalmente, 
la ester ili zac ión, en tanto con ll eva a incrementar 
las tasas de interés, representa un desincentivo a la 
inversión productiva. 

Aparentemente, los límites de la ester ili zac ión se 
alcanzaron más ráp idamente en Colombia. El 
Banco Central de Chile, si bien se v io ob ligado a 
incrementar sus tasas de interés, so lamente ll egó 
a ofrecer rendimientos rea les de 6% anual. En 
Colombia el Banco de la República reconoc ió 
intereses rea les superiores al 15%. En el segundo 
caso se logró un amplio consenso en torno a que 
la continua afluencia de cap itales era en parte 
resultado de la política de esterili zac ión misma. 
Por ello, se produjo un viraje radical. A partir del 
último trimestre de 199 1 la rec ién posesionada 
Junta Directiva del Banco de la República 17 deter­
minó que el Banco dejaría de liderar las tasas de 
interés, con sus papeles reconociendo un interés 
real negat ivo. En sentido estri cto, no se abandonó 
la política de esterilizac ión, por cuanto se intensi­
ficó la emisión de títulos en moneda extranjera 
que rendían una tasa en dólares superior a las 
internacionales. Dichos títulos se entregan so la­
mente a cambio de divisas; en un sólo instrumen­
to se co njugan las labores de intervenc ión 
cambiarí a y esterilización monetari a. La rentabili­
dad de los mismos ha sido significativamente me­
nor a las tasas de interés que habían prevalecido 
hasta 199 1. Adicionalmente, y en tanto son nego­
ciables en el mercado, produjeron una revaluación 
en la tasa de cambio nominal; ell o eliminó en 

17 Como en el caso chileno, las reformas en Colombia 
inc lu yen una enmienda constitucional mediante la cual el 
Banco Central ganó autonomía respecto de l Gobierno 
(Junguito, 1992). 



gran parte la subva luac ión cambi aría, la cua l 
también estaba fomentando la especu !ac ión en 
favor del peso18 • 

La política de reducción de tasas de interés tuvo 
efectos adic ionales; no sólo representó un estí­
mulo para la invers ión si no que, adicionalmente, 
ocasionó un importante aumento en la demanda 
de dinero, razón por la cual, au nque en grado 
menor que en el caso argentino, en medio de 
esfuerzos por reducir la infl ac ión se permitieron 
incrementos importantes en los agregados mone­
tarios. 

C. La política fiscal 

El papel jugado por la po lítica fiscal en los tres 
países ha sido muy d iferente. · Quizás só lo en el 
caso de Colomb ia se puede hab lar de un ajuste 
fiscal originado en la neces idad de compensar el 
efecto expansivo de la entrada de cap itales. T?n­
to en Argentina como en Chile el movimiento 
hac ia una política f isca l austera anteced ió la en­
trada de los f luj os, au nque en el caso argentino 
en presencia de éstos c iertamente se intensificó. 

En el Cuadro 5 se presenta informac ión respecto al 
déficit fiscal conso lidado. La mejoría en el caso 
argentino es dramática; como porcentaje del PIB 
el déficit se red ujo de 8.6% en 1988 a 2.2% en 
199 1. En dicho país, el sa neamiento de las finan­
zas púb li cas es elemento esenc ial de la reforma 
estructural. La sosten ibilidad de la tasa de cambio 
f ij a requiere de la elimin ac ión de presiones 
desestab ili zadoras; la Ley de Convertibilidad eli­
mina la posibilidad de financiar al Gobierno en el 
Banco Centra l; el f inanciamiento externo está en 
gran parte cond ic ionado al cump limiento de es­
trictas metas f isca les; la recuperación de la tasa de 
invers ión depende de que el sector privado acceda 
a abundantes recursos f inancieros, que so lamente 

18 En Steiner, et.a l . (1992) se p lantea un mode lo que en 
forma sat isfactori a expli ca la entrada de cap itales en func ión 
de l grado de subvaluación camb iaria . 

Cuadro 5. BALANCE FISCAL (% del PIB)a 

Argentina Chile Colombia 

1987 -6.7 2.6 

1988 -8.6 3.9 

1989 -4 .8 5.5 

1990 -5.1 1 .5 

1991 -2.2 1.7 

1992p 1.8 

1 Del sector públi co no f inanc iero; défic it (-). 
p: pre liminar. 
Fuente: CEPA L (1992). 

-2.1 

-1.9 

-0.4 

0.1 

-0.4 

están disponibles si el Estado no presiona el mer­
cado de cap itales19

. 

Por todo lo anterior, en el caso argentino no es 
correcto hablar de un ajuste macroeconóm ico para 
hacer frente a los flujos de cap ital. A l contrario, 
el ajuste antecede a los flujos y en parte los gene­
ra, bien sea de manera indirecta al propic iar un 
amb iente macroeco nóm ico qu e est imul a la 
repatriación de cap itales, o de manera directa a 
través de las privat izaciones. Tampoco parece 
fact ib le que su entrada comprometa reformas que 
ya se habían puesto en marcha, no obstante que 
la aprec iac ión cambiaría con segu ridad genera 
problemas a l sector productor de bi e nes 
transab les . 

El caso chil eno es relat ivamente diferente. Com­
parte con el argentino el hecho de que el ajuste a 
las finanzas públicas es parte integral del progra­
ma macroeconómico ya que el incremento en el 

19 A lgo simil ar suced ió en M éx ico (loser y Ka lter, 1992 ), 
donde la po l ítica de privatización red ujo el número de entida­
des púb l icas de 1100 en 1982 a menos de 250 en 1991. Por su 
parte, la reforma tributaria de 1987 mejoró de manera sustan­
c ial el resu ltado de las finanzas púb l icas. De acuerdo con 
c ifras de la CEPAL (1992), el défic it público pr imar io disminu­
yó de 15.5% del PIB en 1987 a 4% en 1990, para co nvertirse 
en superávit eJe 3.4% en 1992. 
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ahorro público ha sido indi spensable para acomo­
dar la onerosa carga fisca l de la deuda externa. En 
lo que respecta a la coyuntura reciente, AEA 
señalan que los tenaces esfuerzos por contrarrestar 
las tendencias a la aprec iación cambiaria han esta­
do vinculados esencialmente a la política de esteri­
li zac ión, la cua l, al resu ltar insuficiente, ha sido 
comp lementada con medidas cambiari as para 
desestimular la entrada de cap itales. No se ha 
utilizado la auster idad fisca l como compensac ión 
de los f lujos. 

El caso co lombiano ha sido bien diferente. Los 
flujos de cap ital han sido identificados como ele­
mento desestabilizador, que puede entorpecer la 
puesta en prácti ca de algunas de las reformas es­
tructurales. Se ha hecho uso de toda la gama de 
in str um entos pa ra co mpensar su efec to 
expansionista. Colombia tiene gran tradición de 
disciplina fiscal; al mismo tiempo, posee un Estado 
de tamaño relativamente pequeño y no ti ene una 
deuda externa muy onerosa. Por todo ello, la polí­
ti ca fiscal no formaba parte integral de las reformas 
estru ctura les introduc idas a partir de 198920 . El in­
flujo de recursos ex ternos dio or igen en primera 
insta nc ia a una estrateg ia de esterili zac ión a 
ultranza. Al reconocerse la limitada bondad de la 
misma, se cons ideró que la política de estab ilizac ión 
tendría que fundamentarse en una de dos alterna­
tivas: o se perrr~itía una drástica revaluación de la 
tasa de camb io, o se efectuaba un aj uste fiscal 
signi ficat ivo2 1

. Muy "a la co lombiana" , se optó por 
una combinac ión de políticas. Se permitió una no 
desprec iable aprec iac ión de la tasa de cambio rea l, 

20 Resulta interesante seña lar que al igual que la polít ica 
fiscal , la comerc ial también terminó siendo dependiente de la 
evolución de los fluj os de ca pital. Para disminuir la presión 
reva luac ion ista de los flujos, al finaliza r 199 1 se optó por 
adelantar en tres años el proceso de desgravac ión arancelari a. 

21 Como señalan CB, este es un planteamiento justi fica bl e 
desde un punto de vista monetario, qu izás cues tionable desde 
un punto de v ista rea l. Ad ic ionalmente, puede no ser el más 
deseable desde la perspecti va de la di stri bu ción soc ial del 
ajuste. 
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y se hi zo un ajuste fisca l importante22
. Es intere­

sante resa ltar el hecho de que el aj uste fiscal se ha 
dado por la vía de mayores ingresos. En virtud a 
que algunos estudi os23 han encontrado que uno de 
los determinantes de la tasa de camb io rea l es el 
nive l del gasto público y no el del déficit, podría 
cuestionarse la lóg ica de fundamentar en una re­
forma tributaria la contribuc ión del gobierno al 
proceso de absorc ión de los flujos de capital, au n­
que no hay que desconocer el impacto positivo 
que ell o puede tener en términos de faci litar el 
manejo monetario . 

D. Control a la movilidad de capitales 

La entrada de capitales ha sido bienvenida en 
Argentina, no así en Chile y Co lomb ia. En estos 
dos últimos países, una vez detectada la limitada 
efectividad y el gran costo fisca l de la ester ilizac ión 
monetaria, se hizo uso de elementos ad iciona les 
tanto para compensar el efecto expansionista de 
los cap itales, como para disminuir efectivamente 
el monto de los mismos24

. 

En el caso chileno se establecieron encajes eleva­
dos para el endeudamiento externo del sistema 
financiero; los mismos pa recen haber sido efect i­
vos . También se relajaron restricciones a la sa lida 
de cap itales, mediante la autori zac ión a los fondos 
de pensiones de mantener parte de su portafolio 
invertido en el exter ior y a través del relajamiento 
en los plazos para repatriar cap itales y remesar 
utilidades a la inversión extranjera . 

21 Las c ifras del Cuadro S no sugieren un ca mbio signifi ca ­
ti vo en el balance del sector púb li co consoli dado entre 1990 
y 1992. Ell o se debe fundamentalmente al hecho de que en 
d icho período se presenta una dramática cr isis ca fetera, que 
afec ta signi fica ti va mente el resultado fi nanc iero del Fondo 
Nac ional del Café, elemento integra l del sector púb li co no 
fina nciero. 

23 Véase Herrera (1989). 
24 Un interesante caso intermedio es el españo l. Si bien la 

entrada de capitales resultaba fund amenta l para darle crecl ib i-
1 ida el a la partic ipac ión españo la en el Sistema Monetario 
Europeo, España mantuvo has ta 1992 contro les a la movilidad 
de los mismos (véase Ga ly, et.a l. , 1993) . 



En Colombia se establecieron impuestos a algunos 
ingresos por concepto de servicios personales, a 
través de los cuales estaba entrando una parte 
importante de los flujos. Esta medida no fue muy 
efectiva, puesto que aumentó en forma significati­
va los ingresos por turismo. De cualquier manera, 
es curioso que se haya optado por acudir a medi­
das de índole tributario, cuando es razonable pre­
sumir que la entrada de capitales fue en parte 
motivada por una amnistía tributaria que se ex­
tendió hasta 1991 . Además, aparece como con­
tradi ctori a con medidas de relajamiento al 
endeudamiento externo que simultáneamente 
fueron adoptadas con el fin de imprimirle más 
competencia al sistema financiero nacionaPs. 

IV. LOS EFECTOS SOBRE LA INVERSION 

La entrada de capitales conlleva a un dilema, por 
cuanto ejerce una presión a la apreciaci_?n de la 
tasa de cambio real que si bien perjudica al sector 
exportador, abarata el prec io doméstico de los 
bienes de capital importados, esencial es para au­
mentar la tasa de inversión 26

• Además, y en forma 
más directa, los flujos pueden afectar la inversión 
al relajar la restri cc ión de ahorro. Pu esto que en 
alguna medida los tres países considerados vieron 
aprec iar sus tasas de cambio real, no hay duda de 
que por esa vía se presentó un estímulo a la inver­
sión. En cambio, la relajación de la restri cc ión 
cred itic ia no es tan cl ara , por lo menos por dos 

25 Ad ic iona lmente, en el caso co lombiano se ob li gó a los 
ba ncos co merc iales a mantener más act ivos que pas ivos de­
nominados en moneda extranjera. Con ell o se ha buscado 
que los intermed iari os fin anc ieros utili cen parte de sus recur­
sos en moneda doméstica para adquirir reservas en el Banco 
Central. 

26 En sentido estri cto, la relac ión entre in versión y tasa de 
ca mbio rea l es inc ierta. Una ap rec iac ión rea l aba rata el costo 
de los bienes de ca pital importados en términos de bienes 
domésti cos, mi entras en el secto r produ ctor de b ienes 
tra nsab les sucede lo co ntrar io: el costo rea l del nuevo ca pital 
se incrementa y la inversión cae . Según Serven y So limano 
(1991 ), la mayoría de estudios empíri cos sugieren que, por lo 
menos en el co rto plazo, una aprec iac ión rea l favorece la 
in versión. 

razones: de una parte, en Argentina, y en menor 
medida en Chil e, los flujos estuvieron relac iona­
dos con privatizaciones y conversiones de deuda, 
razón por la cual parte de los ingresos fueron 
utilizados en la adquisición de activos ex istentes . 
De otra parte, tanto en Chile como en Colombia se 
hizo una agresiva políti ca de esterilización, razón 
por la cual los recursos de capital ac recentaron las 
rese rv as intern ac ion ales, sin increm entar 
significativamente el ahorro transfer ible. 

La aguda crisis económica enfrentada por la Ar­
gentina durante la década pasada se ha reflejado 
en la inversión . Como porcentaje del PIB , la misma 
pasó de un bajo nivel de 14% a mediados de los 
ochenta a uno de 12% en 1991 (Cuadro 6)27

: Estos 
niveles son insuficientes para garantizar acepta­
bles tasas de crec imiento económico; han sido el 
refl ejo de bajos niveles de ahorro, elevados egresos 
por concepto de servicio de factores y de un 
complemento insufi c iente de ahorro externo. 
En ausencia de cifras desagregadas y actual izadas 
sobre la co mposi c ión del gasto, FD utilizan 
indicadores alternativos, los cuales indi ca n un no­
table repunte de la inversión, la cual aún estaría 
ubicándose en niveles muy bajos. Su gieren que el 
efecto de la lEO ha sido pequeño, en tanto los 
rec ursos han a lim entado el pro ceso d e 
privatizac iones . Adicionalmente, a través de la 
información de balance de las principales empre­
sas, concluyen que la sustitución de activos finan­
cieros externos se ha dado en favor tanto de acti­
vos financieros domésticos como de act ivos rea­
les, lo cual ha conllevado a un notorio mejora­
miento en la estructura de fin anciac ión de las 
empresas . El análisis del destino sectorial de la 
inversión extranjera indica que la misma se ha 
dirigido básicamente al sector productor de bienes 
no transables. Este es un resultado lógico, deb ido a 

27 Las c ifras del Cuadro 6 no necesa ri amente provienen de 
fuentes ofic iales. Para cada país se trata de seri es co nsistentes. 
Por lo tanto, el Cuadro no es útil para hacer comparac iones 
entre países, pero sí es ilustrativo de tendenc ias en cada uno 
de ell os. 
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Cuadro 6. INVERSION BRUTA 1981-1992 
(Porcentaje del PIB) 

Argentina Chile Colombia 

1981 17.7 19.5 17.4 

1982 14.8 15.0 17.7 

1983 14.5 12.9 17.7 

1984 14. 1 13.2 17.3 

1985 13.9 14.8 15.9 

1986 12.8 15.0 16.2 

1987 14.4 16.4 15.5 

1988 13.7 17 .0 16.5 

1989 11 .7 18.6 15. 1 

1990 10.7 19 .5 14.0 

199 1 11 .6 18.2 12.5 

1992 n.d. 19 .8 14.0 

Fuente : Argentina: ser ie constru ida por Fanelli y Dam il l 

(1993), Cuad ro 3a. 

Chil e. Agosin (1993 ), Cuadro 9. 

Co lombia: Cuentas Nacionales y DNP para 1992. 

que el grueso de las empresas pr ivatizadas no 
producen bienes transab les internacionalmente. 

En lo que respecta a Ch ile, la tasa de inversión 
comienza a recuperarse a med iados de la década 
pasada; en 1992 representa cas i el 20% de l PI B. En 
el estudio de AEA se sugieren cuatro ca nales a 
través de los cua les la entrada de recursos puede 
aumentar la inversión : el efecto directo de la inver­
sión extranjera; la aprec iac ión rea l; el relajamiento 
de la restr icc ión cambiaría; y el relajamiento de la 
restr icc ión cred iti c ia. 

El análisis empír ico indica que la inversión en 
Chile depende posit ivamente de la tasa de cambio 
rea l. Si bien una aprec iac ión rea l abarata los bie­
nes de capita l importados, este efecto parece estar 
más que compensado por el hecho de que a su vez 
desestimula la demanda agregada y, por esa vía, el 
nive l de inversión. De otra parte, es poco probable 
que la entrada de cap itales haya aumentado la 
inversión por la vía de reduc ir las restricc iones 
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bien sea de divi sas o de crédito. Lo primero por 
cuanto el endeudamiento externo de las empresas 
chil enas ha sido desincentivado por la vía de ele­
vados encajes; lo segundo en v irtud a la po lítica de 
esterilizac ión moneta ri a. Por todo lo anterior, se 
concluye que los flujos de cap ital han impactado 
la inversión en razón al pape l de la lEO. La misma 
ha contribuido con más del 40% de l aumento de 
la inversión total entre 198 1 y 199 1. Respecto a su 
destino, una parte importante se ha dirigido a 
sectores vincu lados con las exportaciones, princi­
pa lmente el minero. 

En lo que respecta a Co lombia, la inversión ha 
evo luc ionado en forma diferente a como lo ha 
hecho en Argentina y Ch il e. En efecto, disminuyó 
durante la segunda mitad de la década pasada; 
como porcentaje del PIB, en 199 1 era c inco pun­
tos inferi or a 1984, evo lución que co inc ide con la 
ca ída del financiamiento externo, por cuanto el 
ahorro nac ional no se deterioró [Ocampo (1988) ] . 
A pesar de la afluencia de cap itales, la inversión 
global se redujo entre 1990 y 199 1, desarro ll o en 
el cual influyó la política de esteri lizac ión a través 
de elevadís imas tasas de interés. Aunque no se 
cuenta con c ifras enteramente confiab les, distintos 
indicadores sugieren una marcada reversión de 
dicho proceso en 1992. La misma, en parte está 
determ inada por la lEO, la cual sin embargo sigue 
siendo muy moderada, v inculada fundamental­
mente al desarrollo de proyectos en el sector pe­
trol ero. 

En CB se est ima una demanda de inversión en 
función de la rentabi lidad de la misma, de la 
utili zac ión de capac idad insta lada, de la restr ic­
c ión al f inanciam iento y de algunas med idas de 
incertidumbre. En esta espec ificac ión , los flujos de 
cap ital afectan la inversión porque al presionar el 
mercado de va lo res, e leva n su rentabi lidad; 
ad ic ionalmente, ayudan a re lajar la restri cc ión 
cred it ic ia. Nótese que no se exp lora la pos ib ili dad 
de que los flujos afecten la inversión a través de la 
tasa de camb io rea l; tampoco se capta de manera 
d irecta la in fluencia de las tasas de interés. Los 



resul tados sugieren que la inversión es sensible a 
los fluj os, en razón a que relajan la restri cc ión 
crediti c ia. 

V. LAS IMPLICACIONES DE POLITICA 

Si b ien con di st in to énfas is y a ritm os diferencia­
dos, los tres países objeto del presente estudio se 
han mov ido hac ia estructuras económicas en que 
el pape l predominante lo juega el sector privado. 
Tratándose de economías normalmente restringi­
das en sus pos ib ilidades de fin anciac ión, es razo­
nable pensa r que la adopc ión de refo rm as se fac i­
lita con la entrada de capitales de l exterior. La 
pos ibilidad de uti liza r estos últimos en la financ ia­
c ión de mayores niveles de inversión ha tenido 
que ser sopesada con las posibl es perturbac iones 
macroeconómicas que los mismos pueden gene­
rar. En part icul ar, en tanto en todos los países se ha 
considerado fundamental consolidar los sectores 
productores de b ienes transab les, ha habido una 
gran preocupac ión por minimiza r el impacto que 
los fluj os pueden ejercer sobre la tasa de cambio 
rea l. 

El caso argentino difiere de los otros dos en que allí 
se le ha dado el máx imo de importancia a reduc ir 
la infl ac ión, utili zando para tal propós ito la po lí­
ti ca ca mbiaría y las po lít icas fi sca l y comercial. En 
tanto la inf lac ión converge só lo en forma lenta a la 
evo luc ión de la infl ac ión intern ac ional, la tasa de 
cambio rea l necesari amente se aprec ia cuando la 
nominal es fij a. La Ley de Converti b ilidad, aunada 
a abundantes reservas intern ac ionales acumuladas 
grac ias a la entrada de capi ta les, permi te mitigar 
los efectos nocivos que la aprec iac ión pod ría ge­
nerar sobre las expectati vas de los agentes. No 
obstante, la continua aprec iac ión es insostenible, 
ya que no es lóg ico pensar que continuos défic it 
comerc iales financiados con capitales constituyan 
un escenario vi abl e o deseab le. Por todo lo ante­
ri or, es esencial que se ace lere el proceso de 
disminución de la in flac ión. En la medida en que 
no es fác il profundi za r el ajuste fi sca l, bien vale la 

pena ahondar esfuerzos en el frente de la po i ít ica 
de ingresos y sa larios. 

En Chile y Co lombia los fluj os han llegado en 
momentos en que se hacen esfuerzos importa ntes 
po r ace lerar la apertura comercial con el resto 
de l mundo. El reto ha sido el de continuar en el 
esfuerzo de red ucir la inf lac ión, sin permitir apre­
c iac iones importantes en la tasa de ca mbio . La 
po líti ca de esterili zac ión ha sido cru c ial; al perder 
efi cac ia ha sido complementada con contro les a 
la mov ilidad de los ca pi ta les en el caso chil eno, 
y ajuste fisca l en el caso co lombiano. En ambos 
ha habido éx ito en sostener la tasa de cambio 
rea l. En Chile adic ionalmente se han tenido logros 
signi ficati vos en términos de reducc ión de la 
infl ac ión, no obstante el importante dinamismo 
de la demanda agregada. En Co lombia la in flac ión 
ha bajado poco y el crec imiento no se ha 
recuperado. Probablemente parte de la exp li ca­
c ión a resultados tan diferentes en términos de 
creci miento radica en que los flujos que ll egaron 
a Chile fueron en parte a través de IED, mientras 
que en Colombia ha dominado el componente 
especul ati vo . 

Por lo mismo, el gran reto que ti ene Co lombia es el 
de conso lidar sus refo rmas estru cturales, de mane­
ra que el influjo de capitales responda a mejo ras 
rea les en las pos ibilidades de inversión, y no sim­
plemente a especulac ión que arbitra d ife renc iales 
en rentabilidades f inanc ieras. Los recursos que 
ll egaron bajo esta úl t ima fo rma no só lo no afecta­
ron positi va mente los ni ve les de inversión, sino 
q ue co mpli ca ro n eno rm emente e l m anej o 
macroeconómico. La gran lección de la experien­
c ia co lombiana es que, no obstante lo que se 
estipule en las norm as, la mov ilidad de los ca pi ta ­
les es muy alta; as í como la sobrevalu ac ió n 
cambiarí a de princ ipios de los ochenta prec ip itó 
una importante fu ga de capita les, la subvaluac ión 
por la que rec ientemente se optó para compensar 
la desgravac ión arancelari a prop ic ió una inesperada 
y poco deseada afluenc ia de capitales especulati ­
vos . 
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