Los capitales extranjeros en tres
economias latinoamericanas’

. INTRODUCCION

Recientemente los paises de la regién han recibido
ingresos de capital en montos desconocidos desde
hace una década (Cuadro 1). Este documento pre-
senta un analisis comparativo de las experiencias
argentina, chilena y colombiana, basandose, entre
otros, en los estudios de Fanelli y Damill (1993),
Agosin, et.al. (1993) y Cardenas y Barrera (1993)2.
En esta introduccién se esbozan algunas conside-
raciones analiticas pertinentes para el estudio.

El reciente influjo de capitales ha tenido que ver
tanto con factores de “atracciéon” como de “expul-
sion.” Dentro de los primeros se destacan la puesta
en prdactica de reformas estructurales y un ambiente
de relativa estabilidad macroeconémica; dentro de
los segundos, la recesion y las bajas tasas de interés
en varios paises desarrollados. Esta reversion de la

' El presente documento es una version resumida y actuali-
zada de un trabajo elaborado conjuntamente con José Anto-
nio Ocampo para el BID (Ocampo y Steiner, 1993), dentro del
Proyecto de la Red de Centros de Investigacion Econémica
Aplicada.

? FD, AEA y CB en adelante.

Roberto Steiner

Cuadro 1. BALANZA DE PAGOS DEL HEMIS-

FERIO OCCIDENTAL 1980-19912 (miles de
millones de dolares)
Cuenta Cuenta Balance
Corriente Capital® Global
1980 -30.3 34.0 37
1981 -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 -17.7 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
1991 -21.6 39.8 18.2
1992 -27.8 42.8 15.0

* Incluye errores y omisiones.
Fuente: CALVO et.al. (1992); para 1992 FMI, Perspec-
tivas de la Economia Mundial.
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tendencia de los flujos ha incluido una importante
repatriacion de recursos y novedosas formas de
acceso al mercado internacional de capitales.

El relajamientode larestriccion externa que se produce
con la entrada de capitales permite la financiacién de
niveles de inversion en exceso de los determinados
por el ahorro doméstico. Dicho exceso puede estar
mostrando un aumento en la inversién, lo cual es
positivo desde el punto de vista del crecimiento
econémico, o puede obedecer a una caida en el
ahorro, en tanto las entradas de capital financian
primordialmente mayores niveles de consumo.

En los distintos paises se generaron interesantes
controversias sobre cudles deben ser los objetivos
de las politicas monetaria y cambiaria en econo-
mias mas abiertas y en qué medida existen instru-
mentos para controlar la entrada de capitales dife-
rentes al control de cambios tradicional. La presun-
cion en contra de la entrada de capitales es que la
revaluacioén real que éstos inducen impacta desfa-
vorablemente las exportaciones y puede afectar
negativamente a los sectores sustitutivos de impor-
taciones. Sin embargo, el que este proceso sea
adverso sobre el crecimiento s6lo es necesariamen-
te cierto si el deterioro comercial no es en parte
resultado de aumentos en las importaciones de
bienes de capital. Por tanto, la relaciéon apertura
comercial- flujos de capital se caracteriza por un
dilema entre los efectos adversos sobre las expor-
taciones y los favorables sobre la inversion.

La incapacidad de los flujos de capital de inducir
mayores niveles de inversion coincide con la
experiencia del Cono Sur a fines de los setenta y
comienzos de los ochenta®. Existen, sin embargo,

*  Existen aproximaciones tedricas a este resultado. Es

factible que los flujos de capital generen mayor erraticidad en
las tasas de interés, lo cual afecta las decisiones de inversién.
En este contexto, se justifican impuestos o0 mayores encajes a
las transacciones de capital (Tornell, 1990) o la adopcién de
controles de capital o un régimen de cambio dual, que par-
cialmente aisle a la economia de presiones especulativas
(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 inversién®. De cualquier
forma, el vinculo entre el financiamiento externo y
la inversién depende del tipo de recursos obteni-
dos. La volatilidad de los mismos se vuelve ele-
mento crucial, no sélo porque afecta las expecta-
tivas de los diferentes agentes econémicos, sino
también el manejo macroeconémico que se
adopte.

En resumen, el andlisis 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 instancia, interesa entender el manejo
macroeconémico efectivamente llevado a cabo.
Finalmente, se deben analizar los efectos sobre la
inversion.

Il. ELTAMANO Y LAS MODALIDADES DE LOS
FLUJOS

A. El monto de los flujos

Como primera aproximacion al problema, se ha
construido el Cuadro 2, en el cual el balance
global es la suma de la cuenta corriente y la de
capital. En presencia de control a la movilidad de
éstos, la primera suele ocultar transacciones de
capital. Este problema es particularmente impor-
tante en el caso de Colombia. Para el caso de
Argentina y Chile, las cifras no suponen atrasos en
el servicio de la deuda; por lo tanto, reflejan el
resultado que se hubiese dado si todas los obliga-
ciones se hubiesen atendido puntualmente’.

* Como sucedi6 en Espana (Banco de Espana, 1992).

° La diferencia entre las obligaciones que se causaron y las
que se pagaron aparece en el rubro de financiamiento excep-
cional. La suma de éste y el balance global no coincide con la
acumulacién de reservas, debido a que parte del financia-
miento excepcional consiste en la adquisicion de pasivos de
corto plazo, que no hacen parte de las reservas internacionales.
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Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS 1980-1992 (miles de millones de dolares)

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 -48 -20 -0.2 1.9 32 1.1 -2.9 1.2 0.9 0.2 0.0 0.0 -2.7 1.3 1.2
1981 -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 -24 23 -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 24 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 -1.0 14 -1.8 04 -1.2 2.0 -0.6  -2.6 0.2 129 2.5 0.0 2.0 0.1 0.3
1986 29 -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
1991 -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 19
1992 % -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

@ Incluye errores y omisiones.

b Para Argentina, datos a junio.

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales. Para 1992, las cifras de Colombia provienen del Banco de la Repdblica y las de Chile
de Agosin, et.al (1993).




Respecto a la cuenta de capitales, las cifras sugieren
que la mejora ha sido dramdtica para el caso de la
Argentina, que durante el primer semestre de 1992
recibié recursos netos de capital por cerca de US$5
mil millones. Dicha entrada de recursos permitié
financiar un importante desbalance en cuenta co-
rriente asi como un aumento significativo en las
reservas internacionales. Es importante aclarar que
si bien las entradas de capital 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-
cion hasidodiferente; en esta ocasion han financia-
do menores desbalances en cuenta corriente.

En el caso de Chile los recursos obtenidos a través
de la cuenta de capitales se han traducido en gran
parte en acumulacién de reservas en el Banco
Central. Los desbalances en cuenta corriente obser-
vados durante los Gltimos afos son relativamente
reducidos si se comparan con los desequilibrios
que se presentaron con anterioridad a la crisis de la
deuda®.

Debido a notorias distorsiones en la medicion de
la cuenta corriente, el caso de Colombia es el mas
dificil de analizar a partir de las cifras del Cuadro
2. No obstante, se destaca el hecho de que, por la
via de la cuenta de capitales, Colombia no ha
recibido niveles significativos de financiamiento
durante los Gltimos afios; transacciones de capital
ocultas en operaciones corrientes han proveido los
recursos para financiar la acumulacién de reservas
de los ultimos anos.

Por lo tanto se deduce que la abundancia reciente
de capitales ha tenido contrapartidas algo diferen-
tes: en Argentina el influjo ha financiado
desbalances relativamente significativos en la
cuenta corriente, y algo de acumulacion de reser-
vas. Por su parte, en Chile y Colombia los capitales

© De acuerdo a AEA, los ingresos de capital representaron
entre 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 basicamente en acu-
mulacién de reservas. Como veremos mds adelan-
te, ello es consecuencia de diferencias en el manejo
cambiario.

B. Las modalidades y los determinantes de los
flujos

La insuficiencia de ahorro para financiar adecuados
niveles de inversion 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 analizar por lo menos tres posibilidades en lo
que al origen de la entrada de los capitales se refiere.
De una parte, puede haber un “shock externo co-
mun”, que estimula a los capitales a abandonar los
paises desarrollados. Adicionalmente, puede resultar
importante el manejo macroeconémico nacional,
que determina combinaciones de tasa de interés y
tasa de cambio que hacen rentable que los capitales
se inviertan domésticamente. Finalmente, puede
jugar un papel primordial la puesta en practica de
reformas estructurales que creen un ambiente mas
propicio para la inversién extranjera.

No parece importante ahondar en la referencia al
“shock externo comun”, tema tratado en Calvo,
et.al. (1992). Tampoco profundizaremos en los
diferentes instrumentos financieros que se han de-
sarrollado recientemente, los cuales con seguridad
han facilitado una mayor movilidad de capita-
les”. Concentraremos esfuerzos en dilucidar la in-
fluencia que sobre los flujos de capital han tenido
tanto las reformas estructurales como la politica
macroeconémica. Ello se facilita si se analizan por
separado los ingresos que han tomado la forma de
inversion extranjera y aquellos que han sido cata-

7 En FMI (1992) se encuentra una excelente sintesis de la
utilizacion que los diferentes paises de América Latina han
dado a los nuevos productos existentes en los mercados
financieros internacionales. El papel dominante lo ha jugado
México. En menor medida, también han participado Argen-
tina y Chile. Por lo menos hasta 1992, la publicacién en
referencia no menciona a Colombia.



logados como especulativos, presentacion que tie-
ne la ventaja de arrojar luces sobre la eventual
perdurabilidad de los influjos recibidos.

1. Inversion extranjera

Con base en informacién secundaria se ha cons-
truido el Cuadro 3 que aparece a continuacion, el
cual no necesariamente es comparable con el
Cuadro 2. Relativo al tamano de las respectivas
economias, la mayor inversion 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 flujo de inversion extranjera, el
cual aumenté cerca de 100% en dicho ano. Ello
sugiere que este tipo de recursos se recuperé mas

Cuadro 3. INVERSION EXTRANJERA NETA
(Millones de ddlares)

Argentina ° Chile ® Colombia
1980 739 331 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 1177 335
1988 1147 1576 186
1989 1028 2252 547
1990 2036 2297 471
1991 2439 1122 419
1992 ¢ 2446 1036 610

* Incluye privatizaciones.

b Incluye inversiones de cartera.

< Para Argentina, cifras a septiembre.

Fuente: Argentina, Fanelli y Damill (1993); Chile,
Agosin (1993); Colombia, Cardenas y Barrera (1993).

rdpidamente que otros componentes de la cuenta
de capitales. Es razonable pensar que estos desa-
rrollos son la respuesta a diversas reformas estruc-
turales realizadas a partir de 1989, Entre 1990 y el
tercer trimestre de 1992 ingresaron a la Argentina
recursos de capital (incluida la financiacion ex-
cepcional) por cerca de US$12.8 miles de millo-
nes (Cuadro 2); de los mismos, mas del 50% co-
rresponde a inversion extranjera. Del total de
inversion extranjera recibida entre 1990 y 1992
(tercer trimestre), el 28% corresponde a
privatizaciones, es decir, a la compra de activos
existentes. Dicho porcentaje, que era cero con
anterioridad a 1990, se eleva a 90% si solamente
se consideran los tres trimestres de 1992. Dicha
evolucion es reflejo de lo planteado por FD, en el
sentido de que con anterioridad a las reformas del
Gobierno Menem, la inversion extranjera era con-
cebida como un mecanismo de apoyo al proceso
de inversion social, en tanto ahora se entiende
como un mecanismo idéneo para aumentar la
disponibilidad de ahorro externo.

De los tres paises considerados, Chile ha sido el
mayor receptor de inversién extranjera. Entre 1988
y 1992 la cuenta de capitales chilena fue
superavitaria en cerca de US$9.3 miles de millo-
nes. Las cifras del Cuadro 3 sugieren que cerca del
90% de dicho monto se puede explicar por el
comportamiento de la inversién extranjera neta. Es
importante anotar que aunque el grueso de la
misma se refiere a inversion directa, en los altimos
anos ha adquirido alguna importancia la inversion
de cartera. Dichos mecanismos alcanzaron su ni-
vel maximo en 1990, cuando combinados repre-
sentaron el 19% del total de inversion extranjera.

Algunas de las reformas estructurales llevadas a
cabo en Chile se remontan a 1974, cuando me-

® En particular, la Ley de Reforma del Estado, mediante la
cual se promovié la privatizacién con capitalizacion de deu-
da externa y la Ley de Emergencia Econémica, que establecio
igualdad de tratamiento para el capital extranjero.
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diante el Decreto Ley 600 se establecié el trata-
miento de nacionales a los inversionistas extranje-
ros. Posteriormente, en 1985, se autorizé la inver-
sion directa a través de la conversion de deuda en
capital. Hasta 1989, la mayor parte de la IED se
hizo mediante conversion de deuda; es dificil
saber si la inversion que llegd por dicho canal
estaba sustituyendo inversion que anteriormente
estaba entrando por los canales tradicionales, o si
se trataba de recursos adicionales’.

En Colombia la inversién extranjera ha sido poco
dinamica, no sélo histéricamente, sino incluso
recientemente. La gran mayoria de los recursos
han estado asociados a proyectos en el sector de la
mineria y los hidrocarburos. Este languido desem-
peno se podria explicar porque, contrario al caso
argentino, en Colombia ha sido insignificante el
avance en los procesos de privatizacién. También
se podria argumentar que, contrario al caso chile-
no, Colombia no ha tenido mayores problemas de
endeudamiento externo, lo cual ha hecho que no
resulte viable adelantar procesos de conversion de
deuda. Si bien los anteriores argumentos pueden
ser validos, probablemente mas importante resulta
el hecho de que sélo en 1991 se adoptaron im-
portantes medidas de caracter tributario, cambiario
y crediticio que buscaban cerrar la brecha en el
trato que se le otorgaba al capital extranjero vis-a-
vis el nacional.

A manera de sintesis, se puede afirmar que en los
tres casos la evolucion de la inversién extranjera
ha estado vinculada a las reformas econémicas. En
Chile éstas se dieron hace tiempo y, por lo mismo,
la inversion extranjera ha sido una importante
fuente de financiacion de tiempo atrds. En Argenti-
na las reformas han sido recientes y bastante radi-
cales. La entrada de capitales se ha dado mas
tarde, pero en forma mds significativa. En Colom-

? AEA citan estimativos de French-Davis segln los cuales
entre el 25 y el 56% de los recursos involucrados en las
conversiones de deuda entre 1985 y 1989 se destinaron a la
adquisicion de firmas ya existentes.
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bia las reformas no sé6lo han sido tardias, sino mas
limitadas. Como reflejo de ello, la inversion ex-
tranjera no ha sido importante.

2. Flujos especulativos de capital

Existe la percepcién generalizada de que parte
importante de los recientes flujos de capital ha
tenido motivaciones especulativas; se explican
parcialmente en la posibilidad de arbitrar diferen-
cias entre las tasas de interés internas y las externas.
En general, se sabe poco respecto al monto de
dichos flujos no sélo en razén a que en muchos
casos se procura no registrarlos, sino debido a que
incluso conceptualmente es dificil definirlos. Al
finy al cabo, no es claro qué se debe entender por
especulacion. Una IED también arbitra diferenciales
de rentabilidades; lo mismo sucede con ingresos
de narcotréfico, importantes para el caso colom-
biano.

En correspondencia con los elementos que hemos
resumido, y que sugieren que la IED ha sido im-
portante tanto para Argentina como para Chile
pero poco significativa para Colombia, el tema de
los flujos especulativos ha llamado mds la atencion
en el dltimo caso. El extenso resumen que sobre el
particular se presenta en CB corrobora esta per-
cepcion.

En la medida en que los flujos especulativos no
son directamente observables, no tiene objeto ha-
cer comparaciones precisas sobre el tamano de los
mismos. Mds interesante resulta tratar de constatar
en qué casos se cumple la hipétesis de que estos se
pueden explicar satisfactoriamente por diferenciales
de rentabilidades. Para el caso argentino, FD han
aproximado estos flujos con el endeudamiento
externo de las empresas que cotizan en bolsa,
grupo representativo de las firmas con acceso al
mercado internacional de capitales. Plantean la
hipétesis de que los mismos deben guardar una
relacién positiva con las importaciones de bienes
de capital y negativa con la prima de riesgo pais.
Esta dltima se calcula como la diferencia entre la



tasa de interés de los bonos publicos denominados
en délares (BONEX) y la tasa externa (LIBOR). Al
estimar el modelo para el periodo 1982-1992
encuentran que el endeudamiento externo se
correlaciona positivamente con las importaciones
de bienes de capital y negativamente con la prima
de riesgo. Concluyen que con el Plan de
Convertibilidad ambos factores han operado en el
sentido de estimular la entrada de capitales.

Para el caso de Chile, AEA han identificado los
flujos especulativos con los capitales privados de
corto plazo. Dicha definicién tiene un comporta-
miento razonable 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
devaluacién)'® y negativamente tanto del riesgo
pais (aproximado por una variable “dummy”) como
de disposiciones cambiarias adoptadas para
desincentivar su entrada. Los resultados obtenidos
indican que los flujos especulativos responden
positivamente al diferencial de rentabilidades y
negativamente al riesgo pais. Adicionalmente, hay
evidencia de que las disposiciones cambiarias
adoptadas para disminuirlos han sido efectivas.
M43s interesante audn, el coeficiente de la variable
interactiva compuesta por el riesgo pais y el dife-
rencial de intereses sugiere que cuando el primero
es importante, se desincentiva la entrada de capi-
tales, independientemente del tamano del diferen-
cial de rentabilidades.

Para el caso de Colombia, CB presentan un resumen
de los distintos estudios que han pretendido explicar
la dindmica de los flujos especulativos y aportan
nueva evidencia. Existe controversia en torno a
cémo aproximar el monto de los mismos; a estas
alturas, quizds ya se ha cubierto toda la gama de
posibilidades, a la vez que también se han explo-

' En virtud a la regla de manejo cambiario, éstas se
estiman en funcién del diferencial entre la inflacion interna y
la externa.

rado diversas especificaciones en torno a sus de-
terminantes."" En CB se sugiere que la capacidad
explicativa del diferencial de intereses y de la
prima cambiaria no es alta'?, para una definicién
de flujos que no contempla la posibilidad de que
éstos se presenten mediante la sobrefacturacion de
exportaciones o la subfacturacion de importacio-
nes. Este resultado es sorprendente, a la luz de los
reportados en estudios anteriores.

En resumen, se puede afirmar que para los tres
paises materia de esta resefa existe evidencia de
que definiciones alternativas de lo que constituye
flujos especulativos responden a diversos factores,
siendo alguna medida del diferencial de
rentabilidades un factor comtn a todos. En el caso
argentino también parecen haber jugado algin
papel las importaciones de bienes de capital. El
caso chileno sugiere algiin grado de efectividad
para las medidas conducentes a controlar las en-
tradas de capital. En todos los casos el monto de
flujos especulativos ha sido importante. Ello sugie-
re que, independientemente de sus determinantes,
a una parte de las entradas de capital conviene
considerarla de cardcter transitorio.

lll. EL MANEJO MACROECONOMICO EN
PRESENCIA DE ENTRADAS DE CAPITAL

El dilema a que se enfrentan las economias que
recientemente han recibido flujos de capital trata
sobre como absorberlos, procurando minimizar el
grado de apreciacién de la tasa de cambio real, la
cual se puede dar o bien porque se decide no
sostener la tasa de cambio nominal o porque,
sosteniéndola, se presenta una elevacion en la tasa
de inflacion. Resulta equivocado suponer que los

"' Véanse los trabajos de Correa (1984 y 1992), Herrera
(1991), Steiner, et.al. (1992), O’byrne y Reina (1993).

12 La prima cambiaria se refiere a la diferencia entre la tasa
de cambio oficial y la tasa de cambio paralela, concepto que
era muy relevante en el periodo anterior a 1991, cuando, en
razén al control de cambios vigente, el mercado paralelo era
significativo.
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flujos afectan la sostenibilidad de las reformas y la
estabilizacion macroeconémica en forma similar
entre paises. Es mas, en el caso de Argentina, tal
como habia sucedido en Espana y México, la
entrada de capitales, si bien hace mas complejo el
manejo macroeconémico, es complemento esen-
cial a las reformas mismas, en tanto proporciona el
financiamiento externo necesario para contrarres-
tar el déficit comercial que generalmente aparece
cuando en un ambiente inflacionario se instaura
un régimen de tasa de cambio (practicamente) fija.

Parece conveniente abordar el tema de la politica
macroeconémica describiendo y analizando las
experiencias de los tres paises en mencion respec-
to a cuatro aspectos fundamentales: el manejo de
la tasa de cambio, la politica monetaria, la politica
fiscal y la adopcion de controles a la movilidad de
capitales.

A. Tasa de cambio

La principal diferencia entre el reciente manejo
macroeconémico argentino respecto al chileno y
al colombiano estd determinado por distintas con-
cepciones 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 reducir la inflacién, en Chile y Colombia se ha
dado prioridad a defender la tasa de cambio real,
no obstante el sesgo inflacionario que generalmente
se le imputa a una estrategia de este tipo.

En el Cuadro 4 presentamos indices de tasa de
cambio real. En el caso argentino se destaca el
elevado nivel alcanzado en 1989, afo critico de
la hiperinflacion. El deterioro de dicho indice a
partir de 1990 antecede la implantacion del régi-
men de tasa de cambio fija; se da en un ambiente
de flotacién cambiaria en el cual la tasa anual de
inflacion todavia superaba el 1300%. A princi-
pios de 1991 el nuevo equipo econémico anuncia
medidas de austeridad fiscal y aprovecha una c6-
moda posicién de reservas para garantizar la es-
tabilidad de la tasa de cambio; termina
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Cuadro 4. INDICES DE TASA DE CAMBIO
REAL 1980-1992 (1985=100)

Argentina® Chile Colombia
1980 31.7 66.5 79.1
1981 54.7 49.6 76.5
1982 1175 56.7 71.0
1983 104.9 75.0 729
1984 96.8 76.70 77.8
1985 937 100.0 100.0
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
19971 441 117.9 115.0
1992 38.9 114.4 112.5

2 Base julio 1985=100.

Fuente: Argentina: Fanelliy Damill (1993). Chile: CEPAL;
tasa de cambio para exportaciones deflactada por
salarios. En 1992 se actualiza por la variacién de la TCR
deflactada por el IPM. Colombia: Banco de la Republi-
ca, Revista Mensual, varios nimeros.

instaurando un régimen de flotacién sucia.
Estabilizado el cambio, durante el primer semestre
de 1991 se dicta la Ley de Convertibilidad, me-
diante la cual se fija la tasa de cambio y se da
pleno respaldo en divisas a la base monetaria. La
tasa de cambio real sigue siendo una variable
crucial, pero su evolucién estd completamente
determinada por la inflacion.

Si bien los logros en términos de inflacién han sido
dramdticos, no se ha logrado que los precios al
consumidor converjan a los patrones de los paises
desarrollados'®. La sostenibilidad del proceso de-
pende en gran parte de que las distintas medidas

¥ Los aspectos recién descritos guardan alguna similitud con
los observados en las experiencias de Espafa y México. No
obstante, la apreciacion real en la Argentina ha sido muy superior.



de estabilizacién logren su propdsito en términos
de reducir la inflacién antes de que la posicion de
reservas se deteriore al punto de hacer insostenible
la paridad cambiaria. En ese propdsito no sélo se
vuelve crucial la disciplina fiscal, sino que adquiere
gran relevancia como elemento de apoyo, el influ-
jo de capitales.

Es importante resaltar el hecho de que si bien
preocupa que al finalizar 1992 la tasa de cambio
real fuese 67% inferior a la obtenida al finalizar
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
Convertibilidad. De hecho, si bien al finalizar 1992
la tasa de cambio real era baja, en dicho afo sélo
se aprecio 11%. Si se tiene en cuenta que en ese
proceso la inflacion anual (del IPC) se redujo de
1344% en 1990 a 18% en noviembre de 1992,
habria que concluir que el manejo cambiario ha
sido exitoso, por cuanto ha cumplido su cometido
principal.

En lo que respecta a Chile y Colombia, la evolucién
de la tasa de cambio real ha seguido un patrén
relativamente similar desde 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 paises la
década anterior hubiese finalizado con niveles de
tasa de cambio real elevados'.

En cuanto hace a la coyuntura reciente, en ambos
casos la politica cambiaria se fue ajustando, desde
una posicion de total defensa de la tasa de cambio
real en tanto se crefa que los flujos eran de caracter
temporal, a una posicion de mayor flexibilidad en
la medida en que se percibia que parte de los

" En el caso chileno ello resulté del propésito de fortalecer
la balanza comercial para contrarrestar la elevada carga de la
deuda; en Colombia se debi6 a la creencia de que la reduc-
cién arancelaria, implementada solamente a partir de 1990,
requeria de una mayor tasa de cambio real, para proteger la
balanza de pagos.

ingresos eran mas permanentes'>. La forma de in-
troducir mayor flexibilidad a la tasa de cambio ha
diferido entre los dos paises. En Chile el Banco
Central utiliza una banda de “no intervencion”. La
misma ha sido ampliada y desplazada; ha dejado
de construirse en funcion del délar americano. En
ocasiones se ha intervenido al interior de la mis-
ma. En Colombia la flexibilidad ha sido mds re-
ciente; emana de las reformas adoptadas entre
1990y 1991. En esencia, consiste de una banda de
“no intervencion” pdblicamente conocida, 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 establecer una
banda con una amplitud no mayor a 6%. En ambos
paises, ha sido inevitable permitir apreciaciones
nominales.

En resumen, para los tres paises se encuentra una
clara correspondencia entre la disminucion en la
inflacién y la apreciacion de la tasa de cambio
real. Mientras en Argentina la apreciacién fue
considerable y la reduccién en la inflacion signifi-
cativa, en Chile y Colombia se fue menos ambicioso
en términos de inflacién, en virtud al propésito de
defender niveles competitivos de tasa de cambio
real. Los tres paises representan evidencia adicio-
nal de que es virtualmente imposible reducir la
inflacién sin permitir apreciaciones en la tasa de
cambio real.

B. Politica monetaria

Como es bien sabido, en un ambiente de relativa
movilidad de los capitales, la politica 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 Argentina se tenga una posicion

"> Una excelente descripcion de la forma en que el Banco
Central de Chile fue alterando su politica cambiaria en fun-
cion de la continua entrada de capitales se encuentra en
Bianchi (1992).
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pasiva en el frente monetario. A partir de la Ley de
Convertibilidad, el Banco Central solamente pue-
de emitir con el propdsito de adquirir reservas. En
virtud a la entrada masiva de capitales, los agre-
gados monetarios han crecido a tasas muy elevadas,
incluso en términos reales. Segtn se desprende de
FD, la evolucion de éstos no ha conllevado intentos
por esterilizar su efecto monetario. Ciertamente,
en la medida en que parte del influjo de divisas
corresponda a repatriacion de capitales, el creci-
miento de los agregados monetarios estara refle-
jando la recomposicion del portafolio financiero
de los nacionales, en favor de activos financieros
en moneda doméstica. Sin temor a exacerbar las
presiones inflacionarias, el Banco Central acomo-
da la oferta a los mayores niveles de la demanda.

Tanto en Chile como en Colombia ha primado
una concepcién diferente, aunque en el segundo
caso se presentd un radical cambio a finales de
1991. Si bien en los dos paises se han presentado
reformas que han vuelto mas 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, razén por la cual existia temor de que
un elevado aumento de los agregados monetarios
se tradujera en presiones inflacionarias inde-
seadas. Lo anterior, aunado al hecho de que se
pretendia defender la tasa de cambio real, deter-
miné que la esterilizacion de los capitales se con-
virtiera en elemento esencial del programa
macroeconémico.

Los estudios de caso asi como otros mds especia-
lizados en el tema'® sugieren que la esterilizacion
es en general posible, pero ciertamente limitada y
costosa. Los limites tienen que ver con el hecho de
que se requiere que el Banco Central eleve las
tasas de interés, lo cual puede representar un esti-

'® Para el caso de Chile, véase Bianchi (1992). La experien-
cia colombiana se detalla en Junguito (1992).
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mulo adicional a los capitales especulativos. Los
costos estdn vinculados con el hecho de que los
titulos que emite el Banco Central pagan un interés
superior al que devengan las reservas internacio-
nales que ha adquirido. En ambos paises, el déficit
“cuasi-fiscal” originado en la esterilizacion ha al-
canzado montos importantes: 0.5% del PIB en
Chile y cerca de 1% en Colombia. Adicionalmente,
la esterilizacion, en tanto conlleva a incrementar
las tasas de interés, representa un desincentivo a la
inversion productiva.

Aparentemente, los limites de la esterilizacion se
alcanzaron mas rdapidamente en Colombia. El
Banco Central de Chile, si bien se vio obligado a
incrementar sus tasas de interés, solamente llegé
a ofrecer rendimientos reales de 6% anual. En
Colombia el Banco de la Repdblica reconocié
intereses reales superiores al 15%. En el segundo
caso se logré un amplio consenso en torno a que
la continua afluencia de capitales era en parte
resultado de la politica de esterilizaciéon misma.
Por ello, se produjo un viraje radical. A partir del
Gltimo trimestre de 1991 la recién posesionada
Junta Directiva del Banco de la Republica'” deter-
miné que el Banco dejaria de liderar las tasas de
interés, con sus papeles reconociendo un interés
real negativo. En sentido estricto, no se abandoné
la politica de esterilizacién, por cuanto se intensi-
ficé la emision de titulos en moneda extranjera
que rendian una tasa en dolares superior a las
internacionales. Dichos titulos se entregan sola-
mente a cambio de divisas; en un sélo instrumen-
to se conjugan las labores de intervencion
cambiaria y esterilizacion monetaria. La rentabili-
dad de los mismos ha sido significativamente me-
nor a las tasas de interés que habian prevalecido
hasta 1991. Adicionalmente, y en tanto son nego-
ciables en el mercado, produjeron una revaluaciéon
en la tasa de cambio nominal; ello eliminé en

7 Como en el caso chileno, las reformas en Colombia
incluyen una enmienda constitucional mediante la cual el
Banco Central gan6é autonomia respecto del Gobierno
(Junguito, 1992).



gran parte la subvaluacién cambiaria, la cual
también estaba fomentando la especulacién en
favor del peso'®.

La politica de reduccion de tasas de interés tuvo
efectos adicionales; no sélo representé un esti-
mulo para la inversiéon sino que, adicionalmente,
ocasiond un importante aumento en la demanda
de dinero, razén por la cual, aunque en grado
menor que en el caso argentino, en medio de
esfuerzos por reducir la inflacién se permitieron
incrementos importantes en los agregados mone-
tarios.

C. La politica fiscal

El papel jugado por la politica fiscal en los tres
paises ha sido muy diferente. Quizas sélo en el
caso de Colombia se puede hablar de un ajuste
fiscal originado en la necesidad de compensar el
efecto expansivo de la entrada de capitales. Tan-
to en Argentina como en Chile el movimiento
hacia una politica fiscal austera antecedié la en-
trada de los flujos, aunque en el caso argentino
en presencia de éstos ciertamente se intensificé.

En el Cuadro 5 se presenta informacion respecto al
déficit fiscal consolidado. La mejoria en el caso
argentino es dramdtica; como porcentaje del PIB
el déficit se redujo de 8.6% en 1988 a 2.2% en
1991. En dicho pais, el saneamiento de las finan-
zas publicas es elemento esencial de la reforma
estructural. La sostenibilidad de la tasa de cambio
fija requiere de la eliminacién de presiones
desestabilizadoras; la Ley de Convertibilidad eli-
mina la posibilidad de financiar al Gobierno en el
Banco Central; el financiamiento externo estd en
gran parte condicionado al cumplimiento de es-
trictas metas fiscales; la recuperacion de la tasa de
inversion depende de que el sector privado acceda
a abundantes recursos financieros, que solamente

' En Steiner, et.al. (1992) se plantea un modelo que en
forma satisfactoria explica la entrada de capitales en funcion
del grado de subvaluacién cambiaria.

Cuadro 5. BALANCE FISCAL (% del PIB)?

Argentina Chile Colombia
1987 -6.7 2.6 —
1988 -8.6 3.9 -2.1
1989 -4.8 5.5 -1.9
1990 -5.1 1.5 -0.4
1991 -2.2 1.7 0.1
1992p — 1.8 -0.4

! Del sector ptblico no financiero; déficit (-).

p: preliminar.
Fuente: CEPAL (1992).

estan disponibles si el Estado no presiona el mer-
cado de capitales'.

Por todo lo anterior, en el caso argentino no es
correcto hablar de un ajuste macroeconémico para
hacer frente a los flujos de capital. Al contrario,
el ajuste antecede a los flujos y en parte los gene-
ra, bien sea de manera indirecta al propiciar un
ambiente macroeconémico que estimula la
repatriacion de capitales, o de manera directa a
través de las privatizaciones. Tampoco parece
factible que su entrada comprometa reformas que
ya se habian puesto en marcha, no obstante que
la apreciacién cambiaria con seguridad genera
problemas al sector productor de bienes
transables.

El caso chileno es relativamente diferente. Com-
parte con el argentino el hecho de que el ajuste a
las finanzas publicas es parte integral del progra-
ma macroeconémico ya que el incremento en el

19 Algo similar sucedié en México (Loser y Kalter, 1992),
donde la politica de privatizacién redujo el nimero de entida-
des publicas de 1100 en 1982 a menos de 250 en 1991. Por su
parte, la reforma tributaria de 1987 mejor6 de manera sustan-
cial el resultado de las finanzas publicas. De acuerdo con
cifras de la CEPAL (1992), el déficit publico primario disminu-
y6 de 15.5% del PIB en 1987 a 4% en 1990, para convertirse
en superavit de 3.4% en 1992.
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ahorro pdblico ha sido indispensable para acomo-
dar la onerosa carga fiscal de la deuda externa. En
lo que respecta a la coyuntura reciente, AEA
senalan que los tenaces esfuerzos por contrarrestar
las tendencias a la apreciacién cambiaria han esta-
do vinculados esencialmente a la politica de esteri-
lizacion, la cual, al resultar insuficiente, ha sido
complementada con medidas cambiarias para
desestimular la entrada de capitales. No se ha
utilizado la austeridad fiscal como compensacion
de los flujos.

El caso colombiano ha sido bien diferente. Los
flujos de capital han sido identificados como ele-
mento desestabilizador, que puede entorpecer la
puesta en practica de algunas de las reformas es-
tructurales. Se ha hecho uso de toda la gama de
instrumentos para compensar su efecto
expansionista. Colombia tiene gran tradicion de
disciplina fiscal; al mismo tiempo, posee un Estado
de tamano relativamente pequefo y no tiene una
deuda externa muy onerosa. Por todo ello, la poli-
tica fiscal no formaba parte integral de las reformas
estructurales introducidas a partir de 19892, El in-
flujo de recursos externos dio origen en primera
instancia a una estrategia de esterilizacién a
ultranza. Al reconocerse la limitada bondad de la
misma, se considerd que la politica de estabilizacion
tendria que fundamentarse en una de dos alterna-
tivas: o se permitia una drdstica revaluacién de la
tasa de cambio, o se efectuaba un ajuste fiscal
significativo®'. Muy “a la colombiana”, se opt6 por
una combinacion de politicas. Se permitié una no
despreciable apreciacién de la tasa de cambio real,

20 Resulta interesante senalar que al igual que la politica
fiscal, la comercial también terminé siendo dependiente de la
evolucion de los flujos de capital. Para disminuir la presion
revaluacionista de los flujos, al finalizar 1991 se optd por
adelantar en tres anos el proceso de desgravacion arancelaria.

21 Como senalan CB, este es un planteamiento justificable
desde un punto de vista monetario, quizas cuestionable desde
un punto de vista real. Adicionalmente, puede no ser el mas
deseable desde la perspectiva de la distribucion social del
ajuste.
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y se hizo un ajuste fiscal importante?’. Es intere-
sante resaltar el hecho de que el ajuste fiscal se ha
dado por la via de mayores ingresos. En virtud a
que algunos estudios* han encontrado que uno de
los determinantes de la tasa de cambio real es el
nivel del gasto publico y no el del déficit, podria
cuestionarse la légica de fundamentar en una re-
forma tributaria la contribucién del gobierno al
proceso de absorcién de los flujos de capital, aun-
que no hay que desconocer el impacto positivo
que ello puede tener en términos de facilitar el
manejo monetario.

D. Control a la movilidad de capitales

La entrada de capitales ha sido bienvenida en
Argentina, no asi en Chile y Colombia. En estos
dos dltimos paises, una vez detectada la limitada
efectividad y el gran costo fiscal de la esterilizacion
monetaria, se hizo uso de elementos adicionales
tanto para compensar el efecto expansionista de
los capitales, como para disminuir efectivamente
el monto de los mismos?*.

En el caso chileno se establecieron encajes eleva-
dos para el endeudamiento externo del sistema
financiero; los mismos parecen haber sido efecti-
vos. También se relajaron restricciones a la salida
de capitales, mediante la autorizacion a los fondos
de pensiones de mantener parte de su portafolio
invertido en el exterior y a través del relajamiento
en los plazos para repatriar capitales y remesar
utilidades a la inversién extranjera.

22 Las cifras del Cuadro 5 no sugieren un cambio significa-
tivo en el balance del sector publico consolidado entre 1990
y 1992. Ello se debe fundamentalmente al hecho de que en
dicho periodo se presenta una dramadtica crisis cafetera, que
afecta significativamente el resultado financiero del Fondo
Nacional del Café, elemento integral del sector puablico no
financiero.

2 Véase Herrera (1989).

2 Un interesante caso intermedio es el espanol. Si bien la
entrada de capitales resultaba fundamental para darle credibi-
lidad a la participaciéon espafiola en el Sistema Monetario
Europeo, Espaiia mantuvo hasta 1992 controles a la movilidad
de los mismos (véase Galy, et.al., 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 aumentd en forma significati-
va los ingresos por turismo. De cualquier manera,
es curioso que se haya optado por acudir a medi-
das de indole tributario, cuando es razonable pre-
sumir que la entrada de capitales fue en parte
motivada por una amnistia tributaria que se ex-
tendié hasta 1991. Ademds, aparece como con-
tradictoria con medidas de relajamiento al
endeudamiento externo que simultineamente
fueron adoptadas con el fin de imprimirle mds
competencia al sistema financiero nacional®.

IV.LOS EFECTOS SOBRE LA INVERSION

La entrada de capitales conlleva a un dilema, por
cuanto ejerce una presion a la apreciacion de la
tasa de cambio real que si bien perjudica al sector
exportador, abarata el precio doméstico de los
bienes de capital importados, esenciales para au-
mentar la tasa de inversion®*. Ademds, y en forma
mas directa, los flujos pueden afectar la inversion
al relajar la restriccion de ahorro. Puesto que en
alguna medida los tres paises considerados vieron
apreciar sus tasas de cambio real, no hay duda de
que por esa via se presenté un estimulo a la inver-
sion. En cambio, la relajacion de la restriccion
crediticia no es tan clara, por lo menos por dos

% Adicionalmente, en el caso colombiano se obligé a los
bancos comerciales a mantener mds activos que pasivos de-
nominados en moneda extranjera. Con ello se ha buscado
que los intermediarios financieros utilicen parte de sus recur-
sos en moneda doméstica para adquirir reservas en el Banco
Central.

26 En sentido estricto, la relacién entre inversién y tasa de
cambio real es incierta. Una apreciacion real abarata el costo
de los bienes de capital importados en términos de bienes
domésticos, mientras en el sector productor de bienes
transables sucede lo contrario: el costo real del nuevo capital
se incrementa y la inversion cae. Segln Serven y Solimano
(1991), la mayoria de estudios empiricos sugieren que, por lo
menos en el corto plazo, una apreciacién real favorece la
inversién.

razones: de una parte, en Argentina, y en menor
medida en Chile, los flujos estuvieron relaciona-
dos con privatizaciones y conversiones de deuda,
razén por la cual parte de los ingresos fueron
utilizados en la adquisicion de activos existentes.
De otra parte, tanto en Chile como en Colombia se
hizo una agresiva politica de esterilizacién, razén
por la cual los recursos de capital acrecentaron las
reservas internacionales, sin incrementar
significativamente el ahorro transferible.

La aguda crisis econémica enfrentada por la Ar-
gentina durante la década pasada se ha reflejado
en lainversién. Como porcentaje del PIB, la misma
pas6 de un bajo nivel de 14% a mediados de los
ochenta a uno de 12% en 1991 (Cuadro 6)¥. Estos
niveles son insuficientes para garantizar acepta-
bles tasas de crecimiento econémico; han sido el
reflejo de bajos niveles de ahorro, elevados egresos
por concepto de servicio de factores y de un
complemento insuficiente de ahorro externo.
En ausencia de cifras desagregadas y actualizadas
sobre la composicién del gasto, FD utilizan
indicadores alternativos, los cuales indican un no-
table repunte de la inversién, la cual aln estaria
ubicdndose en niveles muy bajos. Sugieren que el
efecto de la IED ha sido pequefio, en tanto los
recursos han alimentado el proceso de
privatizaciones. Adicionalmente, a través de la
informacion de balance de las principales empre-
sas, concluyen que la sustitucién de activos finan-
cieros externos se ha dado en favor tanto de acti-
vos financieros domésticos como de activos rea-
les, lo cual ha conllevado a un notorio mejora-
miento en la estructura de financiacion de las
empresas. El andlisis del destino sectorial de la
inversién extranjera indica que la misma se ha
dirigido basicamente al sector productor de bienes
no transables. Este es un resultado l6gico, debido a

7 Las cifras del Cuadro 6 no necesariamente provienen de
fuentes oficiales. Para cada pais se trata de series consistentes.
Por lo tanto, el Cuadro no es atil para hacer comparaciones
entre paises, pero si es ilustrativo de tendencias en cada uno
de ellos.
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Cuadro 6. INVERSION BRUTA 1981-1992
(Porcentaje del PIB)

Argentina Chile Colombia
1981 7.7 19.5 17.4
1982 14.8 15.0 177
1983 14.5 129 1.7:7
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
1991 11.6 18.2 12.5
1992 n.d. 19.8 14.0

Fuente: Argentina: serie construida por Fanelli y Damill
(1993), Cuadro 3a.

Chile. Agosin (1993), Cuadro 9.

Colombia: Cuentas Nacionales y DNP para 1992.

que el grueso de las empresas privatizadas no
producen bienes transables internacionalmente.

En lo que respecta a Chile, la tasa de inversion
comienza a recuperarse a mediados de la década
pasada; en 1992 representa casi el 20% del PIB. En
el estudio de AEA se sugieren cuatro canales a
través de los cuales la entrada de recursos puede
aumentar la inversién: el efecto directo de la inver-
sion extranjera; la apreciacién real; el relajamiento
de la restriccion cambiaria; y el relajamiento de la
restriccion crediticia.

El andlisis empirico indica que la inversién en
Chile depende positivamente de la tasa de cambio
real. Si bien una apreciacion real abarata los bie-
nes de capital importados, este efecto parece estar
mas que compensado por el hecho de que a su vez
desestimula la demanda agregada vy, por esa via, el
nivel de inversion. De otra parte, es poco probable
que la entrada de capitales haya aumentado la
inversion por la via de reducir las restricciones
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bien sea de divisas o de crédito. Lo primero por
cuanto el endeudamiento externo de las empresas
chilenas ha sido desincentivado por la via de ele-
vados encajes; lo segundo en virtud a la politica de
esterilizaciéon monetaria. Por todo lo anterior, se
concluye que los flujos de capital han impactado
la inversién en razén al papel de la IED. La misma
ha contribuido con més del 40% del aumento de
la inversion total entre 1981 y 1991. Respecto a su
destino, una parte importante se ha dirigido a
sectores vinculados con las exportaciones, princi-
palmente el minero.

En lo que respecta a Colombia, la inversion ha
evolucionado en forma diferente a como lo ha
hecho en Argentina y Chile. En efecto, disminuyé
durante la segunda mitad de la década pasada;
como porcentaje del PIB, en 1991 era cinco pun-
tos inferior a 1984, evolucién que coincide con la
caida del financiamiento externo, por cuanto el
ahorro nacional no se deterioré [Ocampo (1988)].
A pesar de la afluencia de capitales, la inversion
global se redujo entre 1990 y 1991, desarrollo en
el cual influyé la politica de esterilizacion a través
de elevadisimas tasas de interés. Aunque no se
cuenta con cifras enteramente confiables, distintos
indicadores sugieren una marcada reversion de
dicho proceso en 1992. La misma, en parte esta
determinada por la IED, la cual sin embargo sigue
siendo muy moderada, vinculada fundamental-
mente al desarrollo de proyectos en el sector pe-
trolero.

En CB se estima una demanda de inversién en
funcion de la rentabilidad de la misma, de la
utilizacion de capacidad instalada, de la restric-
cion al financiamiento y de algunas medidas de
incertidumbre. En esta especificacion, los flujos de
capital afectan la inversién porque al presionar el
mercado de valores, elevan su rentabilidad;
adicionalmente, ayudan a relajar la restriccién
crediticia. Notese que no se explora la posibilidad
de que los flujos afecten la inversién a través de la
tasa de cambio real; tampoco se capta de manera
directa la influencia de las tasas de interés. Los



resultados sugieren que la inversién es sensible a
los flujos, en razén a que relajan la restriccion
crediticia.

V. LAS IMPLICACIONES DE POLITICA

Si bien con distinto énfasis y a ritmos diferencia-
dos, los tres paises objeto del presente estudio se
han movido hacia estructuras econémicas en que
el papel predominante lo juega el sector privado.
Tratindose de economias normalmente restringi-
das en sus posibilidades de financiacién, es razo-
nable pensar que la adopcion de reformas se faci-
lita con la entrada de capitales del exterior. La
posibilidad de utilizar estos tGltimos en la financia-
cién de mayores niveles de inversiéon ha tenido
que ser sopesada con las posibles perturbaciones
macroecondmicas que los mismos pueden gene-
rar. En particular, en tanto en todos los paises se ha
considerado fundamental consolidar los sectores
productores de bienes transables, ha habido una
gran preocupacioén por minimizar el impacto que
los flujos pueden ejercer sobre la tasa de cambio
real.

El caso argentino difiere de los otros dos en que alli
se le ha dado el mdximo de importancia a reducir
la inflacion, utilizando para tal propésito la poli-
tica cambiaria y las politicas fiscal y comercial. En
tanto la inflacion converge s6lo en forma lenta a la
evolucién de la inflacién internacional, la tasa de
cambio real necesariamente se aprecia cuando la
nominal es fija. La Ley de Convertibilidad, aunada
a abundantes reservas internacionales acumuladas
gracias a la entrada de capitales, permite mitigar
los efectos nocivos que la apreciacion podria ge-
nerar sobre las expectativas de los agentes. No
obstante, la continua apreciacion es insostenible,
ya que no es légico pensar que continuos déficit
comerciales financiados con capitales constituyan
un escenario viable o deseable. Por todo lo ante-
rior, es esencial que se acelere el proceso de
disminucién de la inflacién. En la medida en que
no es facil profundizar el ajuste fiscal, bien vale la

pena ahondar esfuerzos en el frente de la politica
de ingresos y salarios.

En Chile y Colombia los flujos han llegado en
momentos en que se hacen esfuerzos importantes
por acelerar la apertura comercial con el resto
del mundo. El reto ha sido el de continuar en el
esfuerzo de reducir la inflacion, sin permitir apre-
ciaciones importantes en la tasa de cambio. La
politica de esterilizacion ha sido crucial; al perder
eficacia ha sido complementada con controles a
la movilidad de los capitales en el caso chileno,
y ajuste fiscal en el caso colombiano. En ambos
ha habido éxito en sostener la tasa de cambio
real. En Chile adicionalmente se han tenido logros
significativos en términos de reduccién de la
inflacion, no obstante el importante dinamismo
de la demanda agregada. En Colombia la inflacion
ha bajado poco y el crecimiento no se ha
recuperado. Probablemente parte de la explica-
cion a resultados tan diferentes en términos de
crecimiento radica en que los flujos que llegaron
a Chile fueron en parte a través de IED, mientras
que en Colombia ha dominado el componente
especulativo.

Por lo mismo, el gran reto que tiene Colombia es el
de consolidar sus reformas estructurales, de mane-
ra que el influjo de capitales responda a mejoras
reales en las posibilidades de inversion, y no sim-
plemente a especulacion que arbitra diferenciales
en rentabilidades financieras. Los recursos que
Ilegaron bajo esta tltima forma no sé6lo no afecta-
ron positivamente los niveles de inversion, sino
que complicaron enormemente el manejo
macroeconémico. La gran leccion de la experien-
cia colombiana es que, no obstante lo que se
estipule en las normas, la movilidad de los capita-
les es muy alta; asi como la sobrevaluacion
cambiaria de principios de los ochenta precipité
una importante fuga de capitales, la subvaluacién
por la que recientemente se optd para compensar
la desgravacion arancelaria propicié una inesperada
y poco deseada afluencia de capitales especulati-
VOs.
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