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Introducción

A lo largo de los últimos añosde la historiaeconómicade AméricaLatina sonmuchos
y variadoslos esfuerzosde estospaísespor recobrarla ansiadasendadel crecimiento
económico.Tras la llamadadécadaperdida,gran partede estaseconomíasse hanvisto
implicadasen los más extremosdesequilibriosque la cienciaeconómicahayapodido
concebir, este es el caso del problema de la deuda externa, la hiperinflación, la
inestabilidadcambiaria,etc.

Segúnlas últimas estimacionesdel BPI de Basileael volumendiario de instrumentos
cambiarios tradicionales (transaccionesal contado, forwards, futuros y swaps de
divisas)asciendea 1,49 billones de dólares.Esto no es sino el reflejo de la creciente
globalizaciónde la economíainternacionalque afecta al conjunto de la economía
mundialy de forma muy especialalas economíasenvíasde desarrollo.

Es por esto que en las economíasen desarrolloa la problemáticaderivadade la
estabilizaciónseha venidoaadheriren estosúltimos añosla existenciade corrientesde
capitalesexterioresque hanpuestoa examenalgunasde lasprácticasde la gestiónde la
política económica.Dichas corrientesde capitalesexteriores,derivadasde las más
recientestendenciasde los mercadosfinancierosinternacionales,son susceptiblesde
diferentestratamientospor partede las autoridadeseconómicasde los paísesen víasde
desarrollo. En virtud de las necesidadesde estos países, los objetivos de política
económicay el estadode la misma(entreel que incluimos el sistemacambiario)y del
tratamientoy característicasde las citadascorrientesde capitales,los efectosque éstas
provocanen las economíasreceptoraspuedendivergerconsiderablemente.La ciencia
económicaha de afrontarel reto de abordarel análisisde las problemáticasderivadasde
las másrecientestendenciasde la economíainternacional.

El interéspor estasnuevaproblemáticasderiva de una doble vertienteya que implica
riesgostanto para las economíasreceptorasde los flujos financieroscomo para los
paísesdesarrolladosinversores.Por el lado de las economíasreceptoraslos peligrosde
crisis financierasvienenrepresentadospor los perniciososefectosque tienen para la
actividadeconómica,en su vertiente real y financiera,con independenciadel factor
desencadenantede la misma. Por otro lado los paísesacreedoresno estánexentosde
riesgosya que estetipo de crisis suelesuponerfuertes pérdidaspara el inversionista
extranjerodebidoalas convulsionescambiarias,los nivelesde rentay consumodel país
receptoro el aumentode impagos.

La tesis alrededorde la que se arma el presentetrabajos mantieneel hecho de que
independientementede cual seael modelo de desarrollo que elija un país en una
economíaqueha iniciadoun procesode liberalizacióneconómica,la competitividadde
la economíadebevincularsea las necesidadesde competitividadque estaeconomía
crea en el desarrollode sus relacionescon el exterior. Este vinculo debecrearseo
mantenersede forma artificial por parte de las autoridadeseconómicasya que la
inexistenciade dichovínculo implica la ruptura,amedioo largopíazo,del compromiso
cambiarloque ha adquiridocon independenciadel sistemacambiarioque estehubiera
adoptado.

Conla idea de estudiarestatesis el presentetrabajopresentael estudiocontrastadode
Argentinay Chile, dos dc los paísesque en estos últimos añoshan hecho frente al
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problemade la estabilizacióneconómicay que al mismotiempo handebidotomar una
posturaen cuantoal tratamientode los flujos exterioresde capitales.Estos dos países
han afrontado la estabilización económicadesde escenariosplenamentedistintos.
MientrasqueChile ha escogidoun sistemade tipo de cambio flotante intervenidopara
continuaren suesfuerzode mejoradel sectorexportador,Argentina ha establecidoun
“currency board” que ha conseguidoerradicarla larga trayectoriade inestabilidadde
preciosqueha protagonizadoel país.

Tenemospor tanto quela situaciónquevivieron los paísesque ocupannuestroestudio,
así comoel restode paísesde la región,deriva de la confluenciade dos tipos genéricos
de factores.Por un lado los de tipo interno que se dieron como consecuenciade la
puestaen marchade planesde reforma de tipo integral,que abarcaronla estabilización
de las principalesmacromagnitudes,pero que incidieron igualmenteen reformas de
caráctermás amplio comopuedenser el sistemade pensiones,las medidasde ajuste
fiscal, las privatizaciones,la liberalizacióncomercialy financierao el saneamientodel
sistemafinancieropor mencionaralgunosejemplos.Por otro lado los paisesse vieron
afectadospor factores de tipo externo talescomo la caídade los tipos de interés
internacionalesy las nuevastendenciasde los mercadosfinancieros, talescomo la
volatilidad de los mercadoo los enormesvolúmenesde capitalesque se movilizan a
nivel internacional.

En el presentetrabajose pretendeofrecerunavisión de las diferentespolíticasquehan
adoptadoestospaísesenel marcode las circunstanciasde carácterinternoy externoque
acontecierona principiosde los noventa.De estaforma se intentaexplicaren un nuevo
marco la interacción entre los factores económicosy las respuestasde política
económicaqueabordaronArgentinay Chile en aquél momentohistórico.En el estudio
van a contrastarselas diferentesactuacionesy sistemascambiariospara finalmente
concluirconel estudiode la incidenciade todo estosobrela economíareal a travésde
la evoluciónde la competitividadexterior de la economíamedidaa travésdel tipo de
cambioreal (TCR); paraestoveremoscualesson las respuestasde los preciosy de los
tipos de cambiosnominalesantelas políticasinternasy flujos exterioresde capitales.El
objetivofinal es el dc analizarel cambioquehanimplicado los flujos de capitalespara
las economíasobjetode estudio,y por extensiónparael restode los PVD, en relacióna
los ajustesde competitividadde la economíay por tantode crecimientoa medioy largo
plazo. Para analizarel cambioque han supuestoestas nuevas entradasde capitales
exteriores se expone un modelo que representa los procesos de ajuste, vía
competitividad de la producción interior, tal como se producían los movimientos
internacionalesde capitalescuandola cuentafinancieraseajustabaa los movimientos
de la cuentacorriente.

El estudiode estatesisnos ha llevado a desarrollarel presentetrabajode la siguiente
forma:

El capítulo 1 presentaresumidamentela situación macroeconómicaen la que se
encontrabanlas economíasqueocupannuestroestudioen el periodoprevio alas fuertes
entradasde capitalesexteriores.De estaforma se pretendeofrecer un visión másclara
de las políticaseconómicasquesedesarrollarona partir de estemomentoal tiempoque
se amplia la comprensiónde los efectos que provocaron las fuertes entradasde
capitales.Posteriormentese pasan a exponer las principales medidas de política
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económicaque sepusieronen marchaduranteel periodode las afluenciasde capitales
exteriores,haciendoespecialhincapiéenla políticade controlde preciosy en la gestión
del tipo de cambioporpartede las autoridadeseconómicas.

El temade los flujos de capitalessetrata en el capítuloII. El capituloseestructurade
forma que se pasade los aspectosmásgeneralessobre los flujos internacionalesde
capitales,procediendopaulatinamenteacentrarel estudioen los aspectosmásconcretos
referentesa Argentina y Chile. De esta forma primeramentenos ocupamosde la
descripción,evolucióny tendenciasde los flujos internacionalesde capitalesa nivel
mundial. Posteriormentenos centramosen el estudio la balanzade pagos y las
corrientes financieras en el área latinoamericanay se concluye con un estudio
pormenorizadode las entradasde capitalesen Argentinay Chile en el que se abordan
las característicasintrínsecas de los flujos hacia los dos paises, los factores
determinantesde los mismos así como los efectos que provocaronen los países
receptores.

El marcoanalíticosepresentay desarrollaen el capituloIII, En estecapítulosetratael
modeloquese contrastaráconel comportamientode las economíasargentinay chilena.
Dichomodelopresentaunabalanzade pagosque secorrigede forma automáticay en el
quela cuentafinancieraseadaptaa la cuentacorriente.El referidomodelo secompone
de varias partesque se presentany desarrollanaisladamenteparaposteriormenteirse
integrandoy componerel marco analíticoen baseal cual seestudianlas economías
Argentinay Chilena.De esta forma, en primer lugar presentamosel “diagramade la
balanzade pagos”, su obtención, funcionamientoy aplicación. Posteriormentese
presentael “diagrama del tipo de cambio real” que como veremos se ocupa de
desdoblarlos movimientos del TCR. Seguidamentese introduce el “diagrama del
mercadomonetarioy del mercadode divisas” que comosu propio nombreindica se
encargande describirel funcionamientode estosmercadosa nivel nacional. Tras esta
presentaciónaisladade los diagramasprocedcmovalalntegraciónde’estos,-en primer
lugar entreel “diagramadel tipo de cambioreal” (tambiéndenominadoen el trabajo
“diagramaPP-FE”por las funcionesqueseobtienen)conel “diagramade la balanzade
pagos” para posteriormenteprocederal la integración del “diagrama del mercado
monetarioy del mercadode divisas” con el “diagramaPP-FE”. Como punto final se
presenta el que hemos denominado“modelo global” que incluye los diagramas
mencionadosanteriormente.

El capítuloIV se dedicaal estudiode lo acontecidoen Argentinay Chile en baseal
modelo desarrolladoen el capítuloanterior.En primer lugarseestudianlos ajustesque
mantuvieron las economíasargentinay chilena duranteel período de entradade
capitalesen función de las variablesque intervienenen el modelo. De esta forma se
define comose comportan,duranteel periodode estudio,los distintosdiagramasque
componenel modelo para los paísesqueocupannuestroestudio.El pasosiguientees
estudiarel modelo global en virtud de los estudiosparciales.En la partefinal del
capítuloel análisisen baseal modelo se apoyaconunaseriede contrastesde carácter
econométricoque ayudan a contrastaral validez del modelo en Argentina y Chile
duranteel períodoqueseprodujeronlas entradasde capitales.

Por último se procedeaenumerarunaseriede conclusionesy valoracionesen vista de
los resultadosobtenidos.En virtud de estasvaloracionesse pueden sacar algunas
recomendacionesde caráctergeneral así como a emitir un juicio sobre la tesis que
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desarrolla el presentetrabajo. Igualmente seobtienenotra seriede conclusionesque
sin estardirectamentevinculadasa la propia defensade la tesis puedenservir a la
reflexión de determinadosaspectosque se ponende manifiestoen el desarrollodel
estudio.

De forma paralelaal desarrollode lo temas indicadosel presentetrabajo recogeuna
seriede apéndicesque apoyanlo queen los cuatrocapítulossedesarrolla.

Hay quehacerreferenciaa los apéndicesde cadauno de los cuatrocapítulos.En éstos
seintroducetoda la informaciónestadística(ya seade forma gráficacomoen cuadros
estadísticos)quesin serpartefundamentalenel desarrollodel temaque seexponeen el
capítulorespectivo,apoyao ayudaa unaexplicacióndeterminada.Estos apéndicesse
denominancomo“Apéndicegráfico” (o “Apéndicegráfico y estadístico”o “Apéndice
gráfico y de regresiones”segúncontengasólo gráficos o gráficos y cuadroso las
regresioneseconométricaspertenecientesal capítulo IV) seguido del nombre del
capituloaque corresponda.Estosapéndicesvienensituadosinmediatamentedespuésde
cadauno de loscapítulos.

El “Apéndice 1” recogealgunosde los aspectosmetodológicosy teóricos quesehan
utilizado en el transcursode la tesis y que son susceptiblesde una explicaciónmás
ampliaala quesepuedeofrecerencadauno de loscapítulos.

El “Apéndice II” contiene un glosario con los términos que son susceptiblesde
definición fuera del propio capítulobien por la extensiónde la propiaexplicacióndel
términobien por eliminar reiteracionesen el desarrollode los capítulos.Los términos
que sonrecogidosen dicho apéndiceaparecenseñaladosen cursivaa lo largodel texto.

El “Apéndice III” es una lista de siglas y sus correspondientessignificados. Dichas
siglasaparecena lo largodel textoy recogenen el apéndiceamododerecordatorio.

El “Apéndice IV” y el “Apéndicey” enumerande forma cronológicalas principales
medidasde caráctereconómico relacionadascon el desarrollode la tesis así como
algunos hechos políticos relevantes que tuvieron lugar en Argentina y Chile
respectivamente,duranteel periodode estudio.
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1.1 Introducción

E] presentecapitulo tratará de ofrecer una visión concisasobre dos puntos
específicos:por un lado, la situaciónmacroeconómicade partidade Argentinay
Chile en el momentoanteriora las fuertesentradasde flujos de capitales y por
otro lado, un repasode las principalesmedidasde política económicaque se
tomaronduranteel periodo de estudio (de 1989 a 1994). Estos dos aspectosse
desarrollanrespectivamenteen los epígrafes2 y 3 del capítulo. La situación
macroeconómicade partida se ha realizadode forma en que sea fácilmente
comprensibley poneénfasisen los principalesdilemasde políticaeconómicaque
enfrentabanestaseconomíasen aquellosmomentos.En lo referentealasmedidas
de política económicapodemosseñalarque han sido determinantesen los
procesosde ajustequehanvivido estasdoseconomíasy que de formapropiahan
determinadobuenaparte del gran aumentode flujos de capitaleshacia estos
paises. Se hacepor tantonecesarioun repaso,que en ningúncasosuponepor sí
mismo el centro de nuestroestudio,de aquellasmedidasquehan favorecidoel
retomode los capitalesexterioreshaciaArgentinay Chile. La complejidadde la
situacióny la variedadde medidasde ajusteque las autoridadeseconómicasse
vieron obligadasa tomar,en especialen el casode Argentina, hicieron que las
políticas que se pusieron en marcha fuesen muchas y diversas. Lo dicho
anteriormenteredxmdaen un análisis a la fuerza dilatadopero que al mismo
tiempointentaexpresarbrevementelas clavesde políticaeconómicade estosdos
paísesen aquellosmomentos,es decir, el origen y fin de las políticas que se
pusieronenmarcha.

1.2 Situación macroeconónilcade Argentina y de Chile en el período
anteriora lasafluenciasdecapitales

Como dijimos anteriormente,el presenteapartadopretendearrojar una visión de
la situaciónmacroeconómicaquepresentabanlas dos economíasen el período
anteriora las grandesafluenciasde capitales.En el casode Chile esteperíodolo
hemoscircunscritoa 1989 mientrasque en Argentinael periodo de entradasde
capitalesexteriorescomienzaen el último trimestre de 1990 con los primeros
logros en la estabilizacióneconómica.No setratade un análisisexhaustivode la
situación macroeconómicasino que pretendedescribir a grandes rasgos la
situaciónde partidade Argentinay de Chile en los momentospreviosal período
de estudio.

1.2.1 Chile

1.2.1.1 Chileen 1989

A finales de los años ochentanos encontramoscon una economíaque viene
creciendo durante cinco años consecutivosy en el citado año alcanzaun
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crecimientodel PIB cercanoal 10% (véasegráfico 1.1 del apéndicegráfico del
presentecapitulo’).

Estecrecimientono estabaexentode problemasya que durante1988 y 1989 se
gestaronen la economíadesequilibriosdesencadenadospor el excesivo gasto
interno. La preocupaciónfundamentalde los gestoresde la política económicase
centrabaen el control de los precios internos; la inflación alcanzabaun nivel
cercanoal 30%. En cuantoa evoluciónde las importacionespodemosdecir que
enel citadoañoalcanzaronel nivel récorddel 30%del PIB2(verel gráfico 1.2 del
apéndicegráfico).

En 1989 se hace evidente la necesidadde conseguirun nivel de crecimiento
sostenible,manteniendobajocontrolel nivel de precios,la inversióny el aumento
de las exportaciones.

1.2.1.2 Actividad económicay empleo

Como ya mencionamosanteriormente1989 representael punto máximo de un
ciclo expansivode cinco añostras la crisis de la deudadel año 1982. Del mismo
modo, el empleotuvo unaevoluciónfavorabledurantedicho ciclo expansivo.La

.3
tasade desempleoen el año 1989 sesituabaen el 5,3% de la poblacionactiva
Enel gráfico 1.3 del apéndiceaparecela evoluciónde la lasade parohastael año
1994.

1.2.1.3 Inflación

Se produjo un fuerte empeoramientode la inflación respectoa 1988, pasandoel
IPC anual del 12,7% aun 21,4%el año siguiente.En el citadoaño la contención
inflacionariavino protagonizadapor la disminuciónen el IVA (Impuestosobreel
Valor Añadido) y la caídade los preciosinternacionalesdel crudo.En 1989 sin
factores alternativos que contuviesen el crecimiento de los precios éstos
aumentaronfuertemente.Ya desdefinales de 1988 se pudo apreciarun alto
dinamismodel producto,que no contribuyó precisamenteal control de precios
internos(véaseel gráfico 1.4 del apéndicegráfico) a lo que hay que añadir el
hecho de que 1990 es año de eleccionesy las autoridadeseconómicasno
consideraronoportunoqueel crecimientosesituasepor debajodel5%.

En cualquiercasola tendenciainflacionariano sedetuvoen 1989 sinoque por el
contrariocontinuóaumentandoduranteel alio siguiente,en el quee] WC registró

A no serque se indique otra cosalos gráficos a los que se aludanen los distintos capítulosse

refierena losapéndicesgráficosdeloscorrespondientescapítulos.

2 Segúnestimacionesdela CEPALy próximasal 34%del PIB segúnestimacionesdel FMI.

Datosdepoblaciónactivano disponibleshastael año 1992,en el que sc sitúaen los 5 millonesde
personas.
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un aumentodel 27,3% (véaseel gráfico 1.5 del apéndicegráfico). El gobierno
pusoen marchaunapolítica monetariarestrictivaa fin de reducir las presiones
inflacionariascreadasporel excesivocrecimientomonetarioa finalesde 1988.

1.2.1.4 Tasasde interésy dinero

En 1988 las tasasde interéssesitúan en el punto másbajo de los añosochenta
comolo demuestrala evolución de la tasade interésde los PRBC& a 90 días4
(gráfico 1.6 del apéndicegráfico) que instrumentanla política monetariadel
banco central. Como se puedeobservaren el gráfico ya desdemediadosdel
citadoañosepusoen marchauna política claramenterestrictiva;no obstante,la
mencionadaacciónsehacemásevidenteal añosiguiente.

Los incrementosde tasasde interésen los mencionadosinstrumentosresponden
al intento de la autoridad monetaria por recobrar los niveles deseadosde
crecimientodelos agregadosmonetarios.

1.2.1.5 Balanzade pagos

En 1989el saldode la cuentacorrienteesdeficitario,alcanzandola cifra del 2,5%
delPIE.

En términos generalesla cuentacorriente refleja los flujos de capitales en
términosnetos y por endeel endeudamientode la economíafrente al restodel
mundo. Al hablarde déficit esprecisopor tanto teneren cuentael pesode la
deudaexternay en Chile, segúnlas estimacionesdel propio banco central, es
necesarioun nivel mediode déficit de entreel 3% y 4% paramantenerlosniveles
de solvenciaen torno al 50% del producto interno6.Ciertamentelos nivelesde
déficit vienenreduciéndosede forma progresivadesdela crisis de 1982 (el déficit
de 1989es el másbajode la décadaa excepcióndel déficit de 1987), pero Chile
debemantenersu nivel de déficit en cuentacorriente bajo el 3% del Pffi para

El manejo de la tasade interés de los PRBCsa 90 días se constituíacomo instrumento
ffindamentaldecontrol de liquidezpor partedel bancocentralhastabienentrado1995.

Comocontrapartidafinancierade la cuentacorriente. Esto estárelacionadoconla interpretación
delos flujos de capitalesentérminosnetoso en términosbrutos. Véasepunto 10 del apéndice1 de
aspectosnietodológicos.

6 Dicha apreciaciónsobreel nivel sosteniblededéficit sepublicaen la Memoriadel BancoCentral

deChile del 1993,y precisamenteenesteañoel nivel de déficit dela cuentacorrientesuperadicha
barreradel 4% por medio puntoporcentual.SegúnWilliamson(1995) la deudasostenibleno debe
superarel 40% del PIE y sugiereun nivel manejablede déficit por cuentacorrienteque fija en 0,4
vecesel valor del crecimientodel productoa ¡argo píazo. Segúnestecriterio el crecimientoque
mantienela economíachilenaentrelos años1989 y 1994 (unamediadel 7% anual)concuerdacon
un nivel de déficit público del 3% del Pffi, mientrasqueun nivel de déficit públicomantenidodel
4% del PIE implicaria un crecimientoanualmedioa largopíazodel 10%.
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conseguir superarel problema de la deuda externa (véase gráfico 1.7 del
apéndicegráfico del capitulo). A pesarde que Chile hasta 1989 consigueun
rápido descensoen el pesode la deuda todavía ésta se sitúa en niveles muy
elevados,bastedecirque el stockde deudatotal representabael 113,5%del PB
enel año 1987y queen 1989sereduceal 68,8%.

En cuanto a la cuenta comercial cabe mencionar que el porcentaje de
importacionesy el de exportacionesen relaciónal PIB alcanzansupuntomáximo
en 1989conun 30,3%y un 33,9%respectivamente(véasenuevamenteel gráfico
1.2 del apéndicegráfico). La balanzacomercial se mantuvoen superávithasta
1992.

El arancel nominal medio chileno es desde 1988 del 15% y la reducción
arancelariadel citadoaño seemnarcaenun procesode aperturacomercialquese
iniciaen el año 1984.

El año 1989representaun puntode rupturaen relaciónconla cuentafinanciera,a
partir de este año mostrarásaldos positivos en la misma, situación que se
mantendráen adelante(véasegráfico 1.8 del apéndicegráfico del capítulo).De
hecho el gobiernosevuelcaen endurecerlos controlesde capitalesdurantelos
años1991 y 1992 como medidapara frenar los importantesflujos de inversión
exterior. Tengamosen cuentaque en 1990 el superávitde la cuentafinanciera
representacasiel 11%delPIB duplicandola cifradel añoanterior,primeraño en
el queseproducenentradasnetasde capital.

12.1.6 Políticacambiaria

El sistemacambiariose basaen unabandadefluctuación en tomo a un valor
central que fija la autoridadmonetariadenominadodólar acuerdo. La citada
banda(en 1989) seestablecíaentornoal ±5%del tipo decambiodeacuerdo7.

El valor de dichodólar acuerdoseestablecíasegúnunaponderaciónde distintas
monedas;dólar norteamericano,marco alemány yen. La ponderación estas
monedashan tenido en el tipo acuerdoha variado a lo largo del tiempo. Al
mismo tiempo el dólar acuerdo, lejos de mantenerun valor fijo, se modifica
diariamenteparacorregirel diferencialde inflación respectoa los paisescon los
queChile comercia.

En tomo al mencionadodólar acuerdoy dentro de la bandafijada, fluctúa el
dólar observado,que determinael tipo de cambioal quesepodrán realizarlas
operacionesde cambio de divisas en el mercadocambiarioformal. Existe un
segundomercado o mercado camb¡ario informal al que se puedenrealizar
determinadasoperacionesde caráctermarginal.Con el tiempo, progresivamente
se irán autorizandomayor número de operacionesen el mercado cambiario

En el gráfico 1.9del apéndicegráfico serecogela evolucióndel tipo de cambioenChile entrelos
años 1989 y 1994.
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informal. Las intervencionesdel bancocentralsedirigirán a evitarqueel tipo de
acuerdono atravieseel piso de la banda,dada la tendenciaque ha mostradoel
tipo de cambio observado a la apreciación de la moneda chilena. Las
intervencionespuedenvariar segúnsu gradode sutileza,desdeuna intervención
enel mercadocambiario,o unaampliaciónde la bandadeflotación,pasandopor
unadevaluacióndeltipo acuerdo.

Durante1989 y partede 1990 el tipo de cambioobservadosesitúa en la parte
superiorde la banda deflotación. Sin dudaen 1989 todavíano semanifestaron
las tensionescambiariasquevan a caracterizarlos primerosañosde los noventa.
El gráfico 1.9 del apéndicegráfico ofreceuna muestraclarade lo mencionado
anteriormente.

11.1.7 Cuentasdel sectorpúblico

En el gráfico 1.10 del apéndicegráfico se pone de manifiestoel esfuerzopor
manteneruna posiciónsaneadade las finanzaspúblicasya que no sólo seprodujo
un superávitdel 1,4% del PIB en el año 1989 sino que estehecho se repitió en
añossucesivos.

1.2.1.8 Deudaexterna

La deudaalcanzabael 127% del PIB en 1985 y en 1989 se consiguióreducir
hastael 69% del PIB. Los indicadoresde deuda expresadosen virtud de las
exportacionesfueronespecialmentebajosparaChile debidoal elevadogradode

‘8
aperturacomercialdelpais

1.2.2 Argentina

1.2.2.1 Argentinaen 1989

En 1989 Carlos Ménem es elegido como presidentede la república,tomando
posesiónde cargo el mes de julio del mismo año. Recibe el país en unas
condicionescaóticas.El primer gobiernodemocráticode Raúl Alfonsín, elegido
en 1985, habíafracasadoen el intento de estabilizar la economíaargentina.El
nuevopresidenteseenfrentaa unagravesituacióneconómicay social9.El plan de

Entendiendola aperturacomercialcomola proporciónquerepresentael sectorcomercial(tanto
Importacionescomo exportaciones)enrelaciónconel productototalde laeconomía.No queremos
referirnospor tanto al procesode aperturacomercial que se refleja en los aranceles.El arancel
promediovigente en 1984 en Chile fue del 35% y en 1988 se establecióun arancelpromedio del
15%yenl99SfiJedel11%.

Semanas antes del que tomase posesión del cargo el nuevo presidente se declara el estado de
sitio debido a la aparición de disturbios sociales.
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estabilizacióndiseñadopor el nuevo gobiernoparecesurtir efectoa mediadosde
año’0, peroa finalesde 1989el paísvuelvea sucumbirala hiperinflación.

1.2.2.2 Actividad económicay empleo

En 1989 el PB cae un 7% y representala mayor caídaen el producto de la
economíaargentinade la década.El citado año, junto con el precedentey
posteriorcompletanun trienio en el que el producto no ha cesadocaerya queen
dichos añosse produjeroncaídasdel PIE del 2% y el 1,3% respectivamente11
(véasegráfico 1.11 del apéndicegráfico).

A pesarde lo quepudieraparecer,el año de la puestaen marchadel Plan de
Convertibilidadconcluyecon una caídade másde trespuntosporcentualesen el
nivel de desempleo,debido en parte alto dinamismo que registra el producto
nacionalquedichoañoha crecidomásde un 10%.

El nivel de desempleosesituó en un 7,3% de la poblaciónactiva en el año 1989,
suevoluciónsepuedeobservarenel gráfico 1.12del apéndicegráfico.

El año 1991 registraun nivel de desempleomoderadoque no llega al 6% y se
haceevidenteel costeque en términosde empleosuponela fijación del tipo de
cambio al dólar,ya quedesdeesteañono cesade crecerhastasituarsecercadel
19%en 1995.

1.2.2.3 Inflación y tiposde interés

El año 1989 paraArgentina viene marcadopor la hiperinflación, tal como se
puedeapreciaren el gráfico 1.13 del apéndicegráfico. La evoluciónde la tasade
interésnominalsiguede cercade la inflación hastala llegadade la hiperinflación.

Esteañolos tipos de interéssemuestranincapacesde seguira la inflación y se
hacennegativos.Los mercadosfinancieros argentinos se encuentranparalizados
amediadosde 1989antelos tiposde interésnegativos.

El paqueteintroduceunaseriedemedidasde emergenciabasadoen cinco líneasfundamentales:

devaluación,fuerteaumentode los tipos de interés,recortedel gastopúblico y aumentodel ingreso
a través de una reforma fiscal, privatización de empresaspúblicas y medidasencaminadasal
aumentodela inversiónextranjera.

Estimacionesdel FMI.
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La citadaevoluciónde los tiposde interéshasta1989representaun claroejemplo
del llamadoefecto Fiseher, quehacereferencia al hechode que los tipos de
interésnominalesaumentana medidaqueaumentala inflación de forma que los
tiposde interésrealestiendena mantenerseinalterados’2.

En 1989 la inflación anualalcanzaunacifra récorden el país, llegandohastacasi
el 5 mil por ciento. La incertidumbreantelas eleccionesen esemismo añoy una
crítica situaciónsocial desestabilizaronsobremanerala ya precariasituaciónde
los precios’3. En años sucesivosse realizarángrandeslogros en materia de
estabilizaciónde precioscomose puedeobservarnuevamenteen el gráfico 1.13
del apéndicegráfico.

1.2.2.4 Balanzade pagos

En 1989 la cuentacorrienteregistraun déficit del 2%.

Al igual queen el casode Chile, la posicióndeudorade Argentinafrenteal resto
del mundono debeobservarseaisladamenteya queel stock de deudaacumulada
durantela crisis de 1982 haceque repercutaen mayormedidasobrela solvencia
del país. Parahacemosuna ideadelaumentodel stock de deudatotal, bastedecir
que el ratio de deudatotal pasade representarel 56,3% del PB en 1987 a
suponerel 93% del PB en 1989. En abril del 1988 Argentina suspendióel
serviciode sudeuda,queascendíaa60 mil millonesdedólares.

Comoseobservaen el gráfico 1.15del apéndicegráfico, que refleja la evolución
de la cuentafinanciera,duranteel bienio 1989-1990 la situacióninsosteniblede
la economíaprovocaingentessalidasde capitalesdel país.

Enreferenciaala balanzacomercialde Argentinahay quecontarconunaseriede
particularidades. En primer lugar el reducido papel que desempeñanla
importacióny exportaciónen relacióncon el volumen total de producto de la
economía.En 1989 el ingresopor exportacionesy el gasto en importacionesse
sitúan en 15,4% y 8,7% del PB, respectivamente.Perolas cifras de 1989 no
debendar lugara engañopuestoque suponenun boomexportadora consecuencia
de la extraordinariadepreciacióndel austral,al mismotiempo queun descensoen
el gasto de importaciones. Téngase en cuenta que en 1988 el nivel de
exportacionesapenasrepresentael 9% del PIE como se puedeobservaren el
gráfico 1.16del apéndicegráfico.

12 Krugman y Obstfeld(1994)citan el casoargentinocomorepresentativodel mencionado“Efecto

Fischer”hasta 1989, año en el quecomo ya hemoscomentadolos tipos de interésnominalesse
rezaganrespectoa la crecienteinflación. Véasegráfico 1.14del apéndicegráfico.

Hay que teneren cuentaen que la media de inflación anual en el periodo 1982-1997era del
375%y en 1988 sesituabaen el 387,7%.
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1.2.2.5 Políticacambiaría

En octubre de 1987 se crea un sistema de dos áreas cambiarias’4 (two tier
system).

Dentrodelpaquetede medidasque integranel plan de estabilizaciónqueponeen
marchael nuevo gobierno de Ménem, una de las que se perfilan como más
importantes,la devaluacióndel austral, acabarápor perder su efectividad. El
gobierno se comprometióa retrasarla devaluacióndel australhastamarzo de
1990y acabarápor incumplir el mismoantela insosteniblesituación; el gapentre
el tipo de cambiooficial y el libre se situó al menosen el 100%. El aumento
drástico de los tipos de interés no tiene el efecto esperadoy finalmente la
devaluaciónsehaceinevitable.

Tras una serie de crisis de tipo de cambio durante1989 el gobierno optó por
permitir la libre flotaciónde la monedaen diciembrede esemismoaño.

A continuaciónsemuestrala evolucióndel tipo de cambiodel austral (1985)y su
progresivodeterioro.

Gráfico1.1
Argentina

Tipo decambioAustral/dólar
(escalalogarítmica)

10001 7

‘1 SL~.~19S8 1989

Fuente:The Economist’5

El gobiernoestablecióun tipo decambiopara transaccionesfinancierasy otro paratransacciones
comerciales.A causade las elevadastasasde inflación sufridaspor Argentina, la monedadel país
fue cambiadosucesivasvecesdesde1970. En enerodel mencionadoañoel “nuevo peso” pasóa
sustituiral “viejo peso”al cambiode unonuevopor 100 viejos. A mediadosde 1983 se produceun
nuevocambio,el ‘<nuevo peso”fuecambiadopor el “pesoargentino”,estavezal cambiode 10.000
a uno. El 15 de junio de 1985 el “austral” pasóa sustituir al “peso argentino”al cambio de un
australpor 10.000pesosargentinos.En cuantoal tipo de cambio,el austral se vinculabaal dólar al
cambio0,8 = 1$ peroestecambiosemostróinsostenible.

15 El motivo de tomar los datosde “The Economist” es que los tipos de cambiode las distintas

monedasfrente al dólar que adoptaArgentinaquedanreflejadosde forma única medianteuna
conversiónal austral,
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1.2.2.6 Cuentasdel sectorpúblico

El gobiernode Alfonsín no logró reducir el elevadogastopúblico y Ménemen
1989 tuvo que hacerfrenteaunaeconomíaqueventamostrandodurantelos años
anterioreselevadosniveles de déficit públicot6. En concreto el déficit público
dicho añoarrojó un saldo negativo correspondienteal 3,2% del PB y el año
anteriorllegabóa alcanzarla cifra del 6,2%. En un intentoporelevarlos ingresos
de las arcaspúblicasy reducirel gastodelgobiernoen el plan de estabilizaciónde
1989 secontemplaronla reformafiscal, la privatizaciónde empresasestatales,la
eliminaciónde subvencionesy otrasmedidasde caráctersimilar.

El gráfico 1.17 del apéndicegráfico muestrael lastreque supusieronlos déficits
en los añosanterioresa 1989 y cómono seconsiguióreducirel déficit a menos
del3% delPBhasta1991.

1.2.3 Comentariofinal

Como se puede observaren este acercamientobásico a la situación de la
economíaChilenay Argentina,la situacióny característicasde ambaseconomías
esplenamenteopuesta.

Mientras que Chile muestra una situación macroeconómicaexcepcional,
sobretodosi la comparamoscon el entornode las economíaslatinoamericanas,
Argentinaes un paísde grandescontradiccionesque muestragrandeslogros en
determinadosaspectos(lucha contra la inflación) y grandesdesequilibriosen
otros.

El año1989 representasituacionesdisparesen laseconomiasobjeto de estudioy

a primeravistaaparecenal respectodiversospuntosadestacar.

Diferenciasfundamentales:

En 1989Argentinay Chile seencontrabansituadosen momentosdistintosdel
ciclo economíco . Mientras queChile se encontrabaen el puntoálgidode un
prolongadociclo expansivo(recordemosque eseaño la economíacrecióen
tomo al 10%), Argentina por el contrario se encontraba sumida en una
profundacrisis, su producto eseaño cayóel 7% y sufrió una hiperinflación
cercanaal 5.000%.

16 Es importante destacar que las cuentas del sector público durante los ochenta se encontraban

“en equilibrio” a través de la acumulación de impagos. El resultado fue la generación de un clima de
incertidumbregeneralen el que las obligacionesde pago quecontraíael gobiernoperdían toda
credibilidad.

17

En el casodeChile pareceacertadohablardc ciclos del productocomo parecedesprendersede
laevolucióndeéste(gráfico 1.1 del apéndicegráfico)aunqueno parecetan apropiado parael caso
de Argentina(gráfico 1.11 del apéndicegráfico).
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o Ni la envergadurani la graduaciónen la implementaciónde las políticasa
poner en marcha pueden ser similares. Ciertamente el caso argentino
necesitabade unaactuacióndrásticae inmediataqueconsigapor otro ladoun
golpe de efectosobrelos mercadosinternacionales.Las políticaseconómicas
chilenasseenmarcabanmásen el largoplazoy la evoluciónprogresivade los
distintos agregadosmacroeconómicos,como muestran las políticas de
reducciónde la inflación y la aperturaselectivaa la economíainternacional
que estepaísvienepracticandoa lo largode estadécada.

o Parecefundamentaligualmentedestacarla fuerte dependenciade factoresno
netamenteeconómicos,que tuvieron especial importancia en el caso de
Argentina.La descomposiciónsocial que vivió estepaísen a finales de los
ochenta hace que a la hora de diseflar las políticas económicas las
consideracionessocialestuviesenun mayorpesoespecificoque enChile.

o Algunosde los rasgosde fundamentalesde dichaseconomíasen relacióncon
su tratamientoen la economíamundialtambiénhandiferido sustancialmente.
La aperturaal exterior de la economíaChilena,en suvertientecomercial,fue
y siguesiendo, más pronunciadaqueparaArgentina. En 1989 en Chile las
importacionesrepresentabanel 30% del PIB y las exportacionesel 34% del
PIE mientrasen Argentina las mismasmagnitudesrepresentabanel 8% y el
15% del PIE, respectivamente.En el gráfico 1.18 del apéndicegráfico se
puedeapreciarla evolucióndel sectorexterior.

o Por otrolado la diversificacióndel sectorexportadorha sidotradicionalmente
mayor en Argentina que en Chile. Mientras que en Argentina los diez
principales productos exportadosrepresentanel 48,6% del valor de las
exportaciones,enChile representael 67,5%’~.

o El margen de maniobra por parte de las autoridadeseconómicas.Nos
referimos en este sentido fundamentalmentea la utilización de la política
económica,que en el caso de Argentinadesaparecea partir de 1991 con el
Plan de Convertibilidadque, comoyacomentamos,liga la monedaargentina
al dólaren paridadunoa uno.

18 Si bien esverdadque en 1994 el cobrey derivadosrepresentanalrededordel 37% del valor de

las exportacionesen estosúltimos aflos se ha logrado reducir de forma drástica la tremenda
dependenciadel metal; bastedecir que en 1990 Ja cifra representabaalgo más del 46% de las
exportacionesy queenel afio 1970eraaproximadamentedel 80%. Fuente: CEPAL.
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1.3 Medidasde políticaeconómica

Tanto enel casode Argentinacomoen el de Chile la política económicadurante
el periodode estudioparecíair encaminadaaun objetivo determinado.Enel caso
de Argentinala tomade decisionespor partede las autoridadeseconómicaspasó
por dos fasesdiferenciadas;en la primera, que abarcael trienio 1989-1991,la
política económicase encaminóhaciael control de la hiperinflación, mientras
que la segundacuyo inicio quedamarcadocon la segundaola de medidasde
reformas estructuralesdel gobierno la política económica en Argentina se
construyóya sobrela basede la contenciónde precios.

En cuanto a Chile, el conjunto de políticaseconómicasel períodode estudio,
parecerespondera unaestrategiaeconómicafundamentadaen la diversificación
de las exportacionesy no tuvieron un caráctertan drásticocomolas tomadasen
Argentina. De esta forma unapolítica monetariaactiva, el manejo del tipo de
cambio, los controlesde capitalesexterioresy la realizaciónde una supervisión
prudentesobrela actividaddel sistemafinancieroparecenincidir sobreun punto
común;el crecimientoeconómicoa largoplazo.

1.3.1 Chile

1.3.1.1 Introducción

Duranteel año 1989 el fuerte crecimientode la economíachilena,próximo al
10% del PB, provocótensionesinflacionistassobrelos preciosinternos, con lo
que los preciosaquelaño aumentaronun 21,4%a pesarde los elevadostipos de

19
interés. La baja tasa de desempleo,cercanaal 7% de la población activa , se
situó entre las más bajas del área latinoamericana. El sector exterior,
fundamentalmentelas exportaciones,también mostraron un gran dinamismo
duranteel citadoaño. Las cuentasdel sectorpúblico generaronsuperávitya que
los ingresossuperaron a los gastosen un 1,4% del PB. El tipo de cambio se
encontrósituadodurantela mayorpartedel alío en la partesuperiorde la banda
deflotación y en aquel año todavíano habríande presentarsefuertespresiones
sobre el mismo. La nota negativa vino representadapor el ya citado
comportamientode lospreciosy porel excesivoconsumointerno.

El cuadro1.1 muestralos principalesindicadoresde la economíachilenadurante
1989:

En concreto según el Banco Central del Chile es de 6,9%, si bien contrasta con las estimaciones

del FMI que la sitúan en el 5,3%.
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Cuadro 1.1
Chile

Datos generales
(en porcentaje)

1989
Variacióndel PIE 9,9

21,4
Desempleo(% poblaciónactiva) 5,3
Déficit cuentacorriente % PB 1,8
Superávitsectorpúblico (% PB) 1,4
Deudaexterior(% PIE) 68,8
Exportaciones(% PB) 33,9
Im ortaciones % PB 30,3

7,6
11,9

Fuente20:FMI, BM y CEPAL.

La actuaciónde los gestoresde la política económicadurante1989 se centróen
dos frentes fundamentalmente:la devaluaciónreal del peso, a través de la
ampliación de la banda de fluctuación y, por otro lado, en la contracción
progresivadel créditointernoatravésde la elevaciónde los tipos de interésde los
PRBCsa 90 días.

1.3.1.2 Política cambiaria

La primeramedidaserefiereal ensanchamiento,de un 3% a un 5%, de la tanda
de flotación a mediadosde año y que supuso,segúnestimacionesdel Banco
Central de Chile, una devaluaciónen ese mismo alío de aproximadamenteun
7,3%. Según el mismo banco central, la razón de dicha flexibilización del
compromisocambiariorespondíaa la necesidadde asignarun mayorpapel al tipo
de cambio en la determinacióndel tipo de cambio de mercado21,es decir, que el
ensanchamientode la bandadotó de un mayor margen al tipo de cambio
observadoy por lo tanto las intervencionesintramarginalesdel bancocentral se
hicieron, si cabe, menospTobablesa priori como consecuenciade permitir un
mayormargende fluctuación22.

20 FMI (cuenta corriente, inflación, crecimiento, exportaciones e importaciones y desempleo),
CEPAL(tasas de interés y cuentas del sector público) y BM(deuda exterior).

21 Memoria del Banco Central de Chile de 1989, pág. 15.

22 Algunos autores consideran que las alteraciones de la banda así como la modificación del tipo de

cambio central se pudieron deber a la introducción de “mido” para hacer menos previsible el tipo de
cambio. Por mi parte mantengo la postura de que las intervenciones intramarginales así como la
ampliación de la banda se han debido a la presión del tipo de cambio que tiende, desde que se
producen las fuertes entradas de capitales, a producir tensiones en el piso de la banda. Como se
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1.3.1.3 Políticamonetariacontracíclica

Un segundofrente de ataquevino representadopor el progresivoaumentode los
tipos de interés. Como se comentó anteriormente,la variable instrumentalde
política monetariapor partede la autoridadmonetariaviene representadapor el
manejode las tasasde interésa corto plazo, en concretola de los PRBCsa 90
días. Comose puede observaren el gráfico 1.2, el aumentode las tasasde dicho
instrumentose produjodesdemediadosde 1988, se hacede forma continua
duranteel año siguientey. como veremosposteriormente,alcanzósu máximo
nivel a principiosde 1990

Gráfico1.2
Chile
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Fuente;BancoCentralde Chile.

Sepuedeapreciarcómo,a pesarde queel BancoCentralafirmequeel controlde
los tiposde interésserealizaatravésde las tasasde losPRBCsa máscortopíazo,
en realidadtambiénse elevaránlos tipos del resto de instrumentosa plazos
mayores,en concretolos PRBCsa 180 díasy a un año, si bien es verdadquese

veráen la partede este trabajodedicadaa los flujos de capitales,es precisamenteestehecho,la
apreciaciónreal, uno de los efectosque suelenocasionarlas fuertes entradasde capitalesen los
paisesen víasdedesarrollo,Véasenuevamenteel gráfico 1.9 del apéndicegráfico.

23 A partir de este momento descendieron hasta 1992 y en 1993 encontraron nuevamente la
estabilidad. La evoluciónde las tasasde los instrumentosdel BancoCentralde Chile desde1989
hasta 1994 se recoge en el gráfico 1.6 del apéndice gráfico.

ene abr jul oct ene abr jul oct ene abr jul oct
1988 1989 1990
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suspendenlas licitaciones en determinadosmomentosa convenienciade la
24

autoridadmonetaria

1.3.1.4 Los controlesdecapitales

Chile en la segundamitadde los setentaregistrófuertesentradasde capitalesque
trajeronconsigoaltos nivelesde déficit por cuentacorriente.Todo apuntaa que
dichaexperienciamarcó el caminode las políticaseconómicasquesepusieron
en marchapara enfrentar las nuevas entradasde capitalesque se produjeron
durante los noventa. En esta segundaocasión, los gestoresde la política
económica trataronde aprovecharlos efectospositivosquela entradade ahorro
exteriorpudieraprocurara la economíanacionalmientrasque con la imposición
de controlesde capitaly medidasde carácteranálogoprocurarondejarde lado los
efectosdesequilibradoresde dichosflujos.

En el gráfico 1.3 sepuedeapreciarclaramentecómola épocade mayoresentradas
de capitalesen Chile fue la segundamitad de los setenta.Otra importante
diferenciaentrelasentradasde capitalesexterioresenlos setentay en los noventa
radicaenquemientrasqueduranteel primerodelos episodiosel impactosobrela
cuentacorrientefue muy fuerte durantelos noventatuvo hasidomásmoderado.

Gráfico 1.3
Chile
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24
Esta alude a motivos de exceso de concentración de pagos para recurrir a la suspensión de las

licitacionesy justifica Ja elevacióndetiposdeinteréscon el fin de frenarel ritmo de crecimientode
los agregadosmonetarios(Memoriadel BancoCentralde Chilede 1989,pág. 19).
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Los controlesqueseemplearonen estenuevoperiodode entradasde capitales se
basaronen la creenciade que los flujos financierosexterioresa largo plazo
promoveríanel crecimientoeconómico,complementandoal insuficienteahorro
interno, mientrasque los flujos de capitalesa corto, consideradosde carácter
básicamenteespeculativo,sóloprovocaríandesajusteseconómicos.Y es que, por
lo general,las fuertes entradasde capitalesen economíasen víasde desarrollo
suelenocasionardistorsionesen los preciosinternos,en el tipo de cambio,en el
consumoy otro tipo de desajustes(que se trataránen el capítulodedicadoa los
flujos de capitales)que supuestamentese vinculan de forma más directa a los
capitalesa cortoplazo25. Lasautoridadeseconómicaschilenasactuaronen basea
este criterio a fin de evitar los desequilibriosmencionados.Las medidasque se
tomaron se resumenen dos lineas fundamentales;por un lado se pusieronen
marchalos mencionadoscontrolesde capitalesque discriminabanentrecapital
productivo(a largoplazo)y capital improductivo(a cortoplazo) y, por otro lado,
se procedióa la esterilizaciónde los flujos de capitalesexterioresparaevitarque
éstospudiesencrearpresionesde tipo cambiado.

El intentode desalentarlos flujos especulativosderivabade la creenciade que los
flujos a largo plazo, por sí solosy en su justamedida no provocariangraves
déficit porcuentacorriente.De la mismaforma sepensabaque los flujos a largo
plazo aseguraríanel crecimientoeconómicoy que éste seproduciría de forma
sostenibleal no aumentarel endeudamientocon el exteriorpor lo que por otro
lado no se ponía en peligro el compromisocambiariofrente al exterior. Esta
política frente a los flujos exteriores pretendíaque no se repitiesen las
experienciasvividas en los añossetenta,cuandoel paísincurrió en fuertesdéficit
por cuentacorriente como consecuenciade las fuertes entradasde capitales
exteriores.

EnChile,el controlinstitucionalde los flujos de entradasdecapitalesserealizaba
fundamentalmentemedianteel llamadoDecreto ley600(DL 600)y los capítulos
XIV y XIX del Compendiode Normas de Cambio Internacionales(CNCI). El
primero de éstosregulabalos aportesde capital y el segundolos de deuda. El
control institucionalse realizótambiéna travésde un tercerinstrumento:la Ley
18.657del fondo de Inversionesde CapitalExtranjero.A travésde éstaseregulan
los aportesde capitaldestinadosavalores.

El controlde los flujos de capitalesa lo largo deltiemposehavenidorealizandoa
travésde las modificacionesdel mencionadoDL 600 y los capítulosXIV y Xlix
de la CNCJ. En“CalendarioChileno” seofrecenlas sucesivasmodificacionesque

25 Y digo“supuestamente”porqueno todoslos autoresapruebanestadiferenciaciónentre“capital
a largo”, positivo, y “capital a corto”, negativo. Pormi parte,he de decirqueno sólo es dificil
diferenciar entre capital a largo y capital a codo, sino que en numerosas ocasiones también es
difusa la línea que separa la bondad o peijuicio de un determinado tipo de inversión, ya que
potencialmentelos efectosnegativos que los capitalesexteriorespuedan ocasionarsobreuna
economía son esencialmente los mismos sea cual sea el propósito inicial de la inversión. Hay que
huir por tanto del “encasillamiento”de los capitalesexteriores;habráque sopesar la creenciade
que el deque el capitala largoplaro complementael ahorro interno y de queel capitala corto es
por definiciónespeculativo.
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sufrieronestasnormativassobrelos flujos internacionalesde capitalesy en los
gráficos1.4y 1.5 quefigurana continuación.En los citadosgráficosserepresenta
la evoluciónde los capitalescontroladosmediantedichasnormativas(inversión
en directa e inversión en cartera)entre 1986 y 1994. La presentaciónde un
períodode ocho añoses parapodercontrastarla diferencia entreel periodo de
entradasde capitalesy los añosanteriores.

El pasode los ochentaa los noventaha supuestoun importantecambioen lo que
se refierea la regulaciónde la inversióndirecta extranjera.Mientrasque en los
ochentaestetipo de inversiónveniaaserreguladoprincipalmenteporel Capitulo
XIX del CNCI en los noventaha sido el DL 600 el que pasóa regularla práctica
totalidad de la inversión directa provenientedel exterior tal como se puede
apreciaren el gráficoquefigura a continuación.

Nótese igualmente que si bien el la importancia de los flujos de inversión
extranjerareguladapor el Capítulo XIV del CNCI han aumentadode forma
crecientedesdefinalesde los ochentasi biendichocapítulosigue desempeñando
un papelmuchomenorqueel DL 600.

Gráfico1.4
Chile
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Por otro lado la inversión en cartera provenientedel exterior vino regulada
fundametalmentepor el Capítulo XXVI del CNCL En el gráfico que figura a
continuaciónsemuestraclaramenteel granaumentode los flujos de inversiónen
cartera que pasarona ser reguladospor el citado capítulo, mientrasque el
volumende fondosreguladosdedicadosa la comprade bonosy a las actividades
de los fondosde inversiónhajugadoun papelsecundariofrenteal CapituloXXVI.
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Otro aspectodestacableque igualmentese pone de manifiesto en el siguiente
gráficoes la progresivaimportanciade lasemisionesde ADRSen Chile.

Gráfico1.5
Chile
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El Decretoley600 eraaplicablea las transferenciasde capitalextranjeroa través
de un contratode inversiónextranjera;enconcretola inversiónpuedeconsistiren
monedaextranjerade libre convertibilidad,bienes fisicos, tecnología,créditos
asociadosa un inversionistaextranjero o la capitalizaciónde utilidades con
derechoaser transferidasal exterior.

El Capítulo XIV del CNCI se encargabade recogerlas normas referentesa
inversiones,aportesde capitaly créditosprocedentesdel exterior.La tramitación
de una inversióna través del éstecapítuloha sido más ágil que en el casodel
Decretoley 600 sin embargola existenciade la garantíade un contrato-leylo
hacen preferible frente Capitulo XIV, esto deriva en la pérdidaprogresivade
importanciade los CapítulosXIVy XIX frenteal DL 600.

La inversiónextranjeraa travésde la conversiónen capital de títulos de deudase
ha venidorealizandoatravésdel Capfruía XIX del CNCL El sistemadel Capítulo
consisteen la ventacon un descuentode títulos de deudaexternachilena,para
revenderlaen Chile a su valor nominal conla obligaciónde invertir lo obtenido
en un proyectoqueha de serautorizado26.
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Por otro lado también se han llevado a cabo otro tipo de accionespara
desincentivarla entradade capitales que quedabanfuera de lo que son las
regulacionesde controlesde capitales.Se refierenen concretoa los desincentivos
al arbitrajede tiposde interésmedianteexigenciasde encajesenel BancoCentral

27
no remunerados , o medidasde tipo de cambioque impedianla prediccióndel
mismo,estoes lo queseha venido conociendocomo“introducir mido” en el
tipo de cambio.

Son muchos los autoresque piensanque las medidaspara desincentivarlas
entradasde capitalesespeculativosson válidas tan sólo a corto píazo, ya que
finalmenteencuentranla formade escapara los controles.Sin embargoy a pesar
de quepareceser que dichasmedidasjugaronun papel fundamentalen Chile,
también es verdad que durante los años de mayores entradasde capitales
exteriores,incluso durantelos añosen quemásse endurecieronestasmedidas,
buenapartede los flujos de capitalesa corto plazo lograron escaparde estos
controles; como parecederivarsedel hecho de que la partida de errores y
omisionesde la balanzade pagosesanormalmentedilatadalos añosen los que se
endurecenlos controlesde capitales28.Sin embargo,en lineasgeneralessepuede
asegurarque los controles de capitalesen buena medida pudieron aislar a la
cuentacorriente,al tipo de cambioy a los precios internosde las presionesde
estascorrientesdecapitales.

Las razonespor las que las autoridadesmonetariaspuedenimponercontrolesde
capitalesasí comolas consecuenciasde los mismos paraGrilli y Milesi-Ferretti
(1995) puedenser de muy diversostipos, peroel casode Chile parecendarsedos
tipos de motivacionesfundamentales;por un lado la de limitar las entradasde
capitalesa corto plazo y en segundolugar manteneralgún tipo de impuesto
interno,que en estecasoseriael establecimientode los requerimientosde encaje
(reserverequirements).El establecimientode controlesde capitales,comobien
señalanlos mencionadosautores,no se puedesepararde la llamada “represión
financiera29~,.

26 La publicación “Paises de ICE” ofreceunadescripcióndetalladade [osrequisitosparainvertir en

Chile en función de las distintas posibilidades que ofrece la administración.

27 En julio de 1991 se introduce un encaje del 20%sobre los créditos externos, y dicho porcentaje

se elevó hasta el 300/o en mayo de 1992. Dichos fondos sometidos a encaje, debían ser depositados
en el flanco Central entre 90 y 365 días.

28 Esto se verá en mayor detalle en el capítulo siguiente.

29 La acuñación del término se debe a un esfuerzo realizado por distintos autores entre los que

destacanMcKinon y Shawpor presentarde forma sistemáticalas característicasde los mercados
financierosen los paisesen vías de desarrollo.La principal de estascaracteristicases la fuerte
intervenciónde las autoridadesen el sistemafinancieroy en concretoel desarrollode prácticasque
le permitenal gobiernoobtenerbeneficiosde algún tipo. La másconocidade estasprácticases el
llamado “impuesto inflacionario”, también conocidocomo “señoriaje” ya que propia emisiónde
billetespara financiar los déficits fiscalesimplica el aumentode la inflación y suponeel para el
gobiernoun aumentode recursoscomolo esel establecimientodeun impuesto. Agénory Montiel
(1996) ofrecen un estudio detallado de las consecuenciasde la represión financiera sobre la
economia.
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1.3.2 Argentina

1.3.2.1 Introducción

El panoramaque encuentrael nuevopresidente,CarlosSaúlMénem,enjulio de
1989no es muy alentador...Argentinaseencontrabasumidaenla hiperinflación,
el producto no dejó de caer mientras los tipos de interés, a pesar de ser
extraordinariamenteelevados,mostrabantasasrealesnegativas,lo que supusoel
colapsodel sistemafinancieroargentino.

A comienzosdel 1989 existíauna situaciónfiscal sumamentedeteriorada,el
gobierno se veía incapacitadopara detener el creciente gasto público que
empeorabadía a día debido a las elevadastasasde interésy el desfavorable
escalonamientoen el vencimientode la deuda.En concretodicho año el déficit
del sectorpúblico alcanzóel 3,2% del PIB y mejoró respectoal 6,2% del año
anterior.Tambiényadesdeprincipiosdeaño los nivelesde reservasexterioresse
encontrabanen mínimos y la reacciónnatural fue la sustituciónde la moneda
nacional al dólar; este fenómenoha vendo en denominarse“dolarización”. La
deudaexternase acercó a representarel valor del productototal de la economía
durantedicho año y la escasaaperturaexterior situó esta deudapor encimadel
500% del valor de las exportaciones.El único indicador que aparentemente
conservabaun nivel aceptableesla tasade desempleo.

El tipo de cambiodel australaumentóincesantementey en 1989 superalos 400
dólarespor australcuandoel añoanteriorel tipo de cambio seaproximabaa 9
dólares. La moneda erosionaba continuamente su valor y limitaba
tremendamentela comprade bienesy serviciosexteriores,que sesituabatansólo
enel 6% del PIB. Por otro lado la continuadadevaluaciónde la monedanacional
fomentabalas exportaciones,queprácticamentesellegarona duplicarserespecto
al añoanterior,y desincentivabalas importaciones.Al mismotiempolas ingentes
salidasde capitalesdel paísno hicieronsinoempeorarla ya precariasituación.

A modo de recordatorio,veamosa grandesrasgoslos principalesindicadoresde
la economíaArgentinaen 1989y1990:
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Cuadro 1.2
Argentina

Datos generales
(en porcentajes)

1989 1990
Variacióndel PIE -7,0 -1,3
Inflación 4923,8. 1343,3
Desempleo(% poblaciónactiva) 7,3 9,2
Déficit Público(% PIB) 3,2 3,8
Deudaexterior(% PIE) 92,9 46,0
Exportaciones(% Pm) 15,4 10,5
Importaciones(% PIE) 8,7 4,8
Ti o de cambio30 australes ordólar 1795 5585
Salidasdecapital (% PIE) - 10,085 - 3.63

Balanzapor cuentacorriente(% PIE) - 1,7 3,2

32Fuentes FMI, BM y CEPAL.

1.3.2.2 Los primeros pasosdel nuevo gobierno

Si bien hubo intentosde transformacióneconómicabajo el anteriorgobierno,el
verdaderoimpulsovino de la mano de Ménemcon un conjunto de medidasde
estabilizacióny reformas estructuralesque se caracterizaronen un primer
momentopor su radicalismo.De hecho,el nuevopresidentedio un golpe de
efectoal cambiarel programapopulista,conel quehabíaganadolaselecciones,y
pasarseaun programade corteneoliberal.

El nuevogobiernoseapresuróen poneren marchaun paquetede medidascontra
la crisis, que fueron bien recibidasdentro y fuera de las fronteras del país,
tranquilizandoa los mercados.Y es que el nuevo gobierno seenfrentabaa una
doble tarea; la normalizaciónde la economíaa través de la estabilización
macroeconómicapor un lado y a solucionarun grave problemade credibilidad
por el otro. El mencionado paquetede medidasabarcabatodo el ámbito de la
vida económicade Argentinae incluíaunamaxidevaluación,fuertesaumentosde
los tipos de interés,cortesdrásticosen el gastopúblico,a la vez que procedíaal
aumentode los ingresosde lasarcasdel Estadomedianteprivatizacionesa gran
escala de compañíasestatales,medidas destinadasa aumentar la inversión
extranjeray otrasencaminadasdesarmarla elevadaproteccióncomercial.

30 Tipo decambioa final del periodo. Fuente:FMI.

31 Comoporcentaje del saldo de la cuenta financiera respecto al PIB. Fuente: FMI.

32 FMI (crecimiento, cuenta corriente, tipo de cambio y exportaciones e importaciones), Banco
Mundial (deuda exterior) y CEPAL(inflación y déficit público).
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Hacia mediadosde 1989 se recuperabala tranquilidad en los mercadosy en
octubrelos datos de inflación fueronmásmoderados,volviendo a mostrarcifras
de un dígito.

Se puedendiferenciarpor tanto aquellasmedidasque fueronencaminadasa la
estabilizaciónmacroeconómicade aquellasotrasquese dirigieron a la reforma
estructuralquetantonecesitabaArgentina.Estono quieredecirni muchomenos,
quelos procesosde aplicaciónde las mismassediferencienen el planotemporal
sino todo lo contrario. De hechopareceser que uno de los grandeséxitos de la
política de Ménem fue el poderunir estosdos tipos de medidasen un mismo
paquete, dejando de lado el rechazo social. Como señalan Gerchunoil y
Torre(1996),el anunciode reformasestructuralessuelecontarde antemanoconla

33
antipatíasocial Sin embargono todos los autorescompartenestaopinióny en
concretoCalcagno(1997) esde la opinión de que lo que comenzósiendouna
política de estabilizacióncon el tiempo se fue truncandoen una política
estructural,es decir,amedidaqueel Plan de Convertibilidadlograbasuséxitosel
gobierno se fue sintiendo atraído por mantenerdicho sistemacambiariopara
generarun “crecimientosostenido”,en palabrasdel propioministro de economía
Domingo Cavallo en 1996~~. En todo caso,a efectos de estudio resultamás
clarificadorel realizarla distinciónentreambostipos depolíticas.

1.3.2.2.1 La política de cambioestructural

La desarticulaciónde lo que seha venido en llamar el “capitalismo asistido35”
imperanteenArgentinay la fijación del marconormativoquesientalos pilaresde
los procesosde privatizacióndefinitivamentecomienzana tomar cuerpo con la
aprobación por parte del Congreso de dos importantes leyes: la Ley de
EmergenciaEconómicay la Ley de Reformadel Estado.

Enrealidadlos esfuerzosporponeren marchaunapolítica de reformaestructural
sedetectanen dos períodosclaramentediferentes.El primero de los períodosse
poneen marchacon la llegadadel nuevogobiernoy abarcalos años1989y 1990

Estoes asíya quelos gestoresde la política económicatienenquehacerfrente a la resistencia
de aquellosagentesa losquevana peijudicar, antesde queestaspoliticas seponganenmarcha,
mientrasqueno cuentaconel apoyodelossectoresa losquehipotéticamentevana beneficiar.

Segúnel mismo autor,la opiniónde lasautoridadeseconómicasy políticasno fue del todoclara
respectoa la duracióndel régimende convertibilidad, Así mientrasque las primerasdeclaraciones
del ministro de economíaseñalabanun horizontede varios años,las del presidentede la República
apuntabanhacia el mantenimientodel régimendurantemuchosdecenios.

Estetérmino quierehacerreferenciaal hechode queel régimendemercadose sostienede forma
artificial mediantela intervencióndel Estadocon lo que se desvirtúala ley de la libre competencia
quesustentala economíade mercado.Este esel casode los regímenesde promociónindustrial,
regional y de exportacionesque se dan en Argentina,queno hacensino protegerla producción
interior en detrimento de la exterior falseandola competenciay subvencionandocl producto
nacional.
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y la segundafase tienecomienzoen 1991 y estáclaramentemarcadapor el Plan
deConvertibilidad.

1.3.2.2.2 La primeraola de reformasestructurales

La primeraola de reformasestructuralesse lleva acaboen el bienio 1989-1990y
secaracterizapor el fracasoen sudesempeñodebidoala imposibilidaddel nuevo
gobiernode llevarabuenpuertola política de estabilización.

La citadapolítica estructuralse articulaen tomo a tres ejes fundamentales:la
políticade privatizaciones,la liberalizacióncomercialy la reformatributaria.

Lasprimerasprivatizaciones

La política de privatizacionesen suprimerafasese caracterizópor la rapidezdel
proceso;valgadecirquehaciaoctubrede 1990 las empresasseleccionadasparael
procesohabíansidoprácticamentetransferidasal sectorprivado.En estaprimera
etapa se eligen como objetivo los grandes monopolios públicos (teléfonosy
aerolíneas36)y pareceevidentequetal procesose realizófundamentalmentepara
lanzarun compromisoque dejaseclaroel cambioradical en el papel del estado.
Dicho necesidadde compromisoestuvoaunadacon la necesidadperentoriade
fondosestatales.

El proceso de privatizaciones se realizó sin tener en cuenta criterios de
racionalizacióno gradualismo.En primer lugar, el estadono conservóporción
algunaen las citadasempresas,tampocorealizael procesode forma gradual,ni
saneamientoprevio de lasempresas,y ni tansiquieraexisteun procedimientode
licitación transparentey abiertoa la competencia.

SegúnGerchunoffy Torre el procesode privatizacionesacabódesembocandoen
que los criterios que regían las empresasseleccionadasse alejaban de la
competenciade la mismaforma que ocurríaen el marcode monopolio en el que
operabanconanterioridadalas privatizaciunes.

Los primerospasoshaciala liberalizacióncomercial

El nuevo gobierno hizo conocer pronto su intención de liberalizar el sector
comercial basándoseen la reduccióndel arancelmáximo al 20% así como la
eliminación de las prácticasproteccionistasde carácterno arancelario(cupos,

37
licencias,restriccionesala importación,etc.)

36 En concreto se ponen a la venta el 60% de la compañía telefónica y el 85% de la compañía aérea

nacionales.

Los instrumentos de protección no arancelarios son muy diversos y pueden llegar a ser más
importantes que el propio nivel medio de arancel (es claro el caso de Japón, que con un arancel
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El reto esimportante,yaquesi bien en la décadade los ochentaseprodujouna
caída en la protecciónmediante la reducción de cuotas, subsidiosy otros
instrumentosde protección,tambiénesverdadquetodavíael gradode protección
siguepropiciandoque producciónnacionala no salir a los mercadosexteriores.
Esto es así porque los productoresobteníanmayoresbeneficiosen un mercado
nacional con precios substanciosamentemás elevados que en los mercados
internacionalesdebidoa la propiaprotección.

La apertura comercial, lejos de ser gradual, se encontrabaprácticamente
completadaa finalesde 1990en lo queatañaa lasrestriccionescuantitativasalas
importaciones,denominadas“cuotas”. En lo referenteal desarmearancelarioel
procesofue si cabemásdrástico,comosepuedeobservaren el siguientecuadro:

Cuadro1.3
Argentina

Proceso de apertura comercial

Feb/Mar Abr

arancel medio (%) 22,3 17,4 14,8 13,9 14,6 17,0 17,0 17,0 17,3

arancel medio
onderado % 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

arancel máximo (%) 40,0 30,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0

arancel mínimo (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,0 5,0 5,0 5,0

arancel más frecuente 37 30 24 24 24 24 24 24 24

arancelmáximo

arancel minimo

numero de tramos con:

11 2311 3139 3020 3110 3110 3113 3114 3821

777 783 783 1419 783 795 795 799 926

aranceladvalorem
total

10331 10247 10247 10247 10247 10255 10257 10267 11123

Oct Die
89 89

Ene
90 90 90

May ¡ JunlJuI Ap
90 90 [ 90 fl~

Fuente:FIEL (Fundaciónde InvestigacionesEconómicasLatinoamericanas).

En basea datos de la CEPAL38, en 1989 el arancelpromedioeradel 39% y el

arancelmáximodel 65%. En octubrede dichoañoel arancelmedio se situabaen

medio reducido es un país altamente proteccionista). Como explica Oyarzun (1993) los
Instrumentos de “neoproteccionismo” pueden dividirse en dos grandes grupos: según la estrategia
protectora o técnica por la que opten los estados o sectores. Dentro de la primera clasificación
incluiriamos los apoyos directos a un sector (subsidios directos, precios de garantía), la protección
frente al exterior (aranceles, cuotas, exacciones variables a la importación) y el fomento a la
exportación y eliminación de excedentes (subvenciones a la exportación). La estrategia técnica
consistiriaenla utilizaciónporpartede empresaso industriasdemecanismoslegalesqueofrecenun
marco de protección, amparándose generalmente en la existencia de competencia desleal, como es
el casode los derechosantiduniping y losderechoscompensatorios.

38 CEPAL: Estudio Económico de América Latina y el Caribe años 1995-1996.
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el 27% y un año más tardeen el 17%. En marzo del 1991 se introdujo una
estructuraescalonada,con distintos arancelessegúnel tipo de producto,así por
ejemplolas materiasprimasentrabanen el paíssin arancel,los insumostenianun
arancel del 11% y las manufacturasfinales un 22%, el resultadofue arancel

— 39promediodel 10% paraeseano

Este procesode liberalización, lejos de ser gradual, contó con elementosde
distorsión derivadosde la indecisión de las autoridadeseconómicasante la
disyuntivade la doblevía de estabilizacióneconómica,ya quesi bien el desarme
aranceladoen términos generalesconsigue un efecto disciplinador sobre los
precios internosigualmentepriva de la recaudacióndel gravamen40.Así, entre
octubre de 1989 y marzo de 1991 los arancelesmáximosy mínimos fueron
modificadosenonceocasiones.Porotro lado, la aceleradaliberalizacióny la falta
de políticascomplementariastuvieron comoconsecuenciaun elevadonúmerode
quiebrasempresariales41.

Las medidasde carácter tributario

Desdeel momentoen que Ménem asumeel poder se consideróuna cuestión
apremianteel incrementode la recaudaciónfiscal. Sin embargoen estaprimera
etapade reformasel nuevogobiernoseliniitó a utilizar los mismosinstrumentos
de los quesehabíavalido el gobierno anterior.De estaforma lasmedidasque se
tomaronen el ámbitotributarioconsistieronen incrementarel gravamensobrelos
débitosbancariosy la transferenciade divisas,y mantenerlas retencionesa las
exportaciones de productos agropecuarios.Estas medidas de carácter de
emergencia,con eficaciay vida limitadasal menospermitierondar tiempo a la
nuevaadministraciónparadiseñarun proyectomásamplio de reformatributaria.

39 Téngase en cuenta que, por ejemplo, el arancel medio de Argentina en 1995 se situaba en el
13,4%.

40 Muestraclaradel irregularprocesode liberalizacióncomerciales el cuadro1.1 del apéndicedel

presentecapítulo. Se puedenobservargrandesirregularidadesen el procesodeaperturacomercial,
como se deriva del hecho de que ninguna de las variables representadas se comportó de forma
medianamente tendencial y que se produjesen frecuentes retrocesos en los breves procesos de
desarme arancelario.

41 Una de las razonesfundamentalesquealudenArtanay Navajasen su trabajo, y que considero

fundamentalen el procesode aperturacomercialde Argentina,esla desventajosasituaciónala que
se enfrentaronlos productoresinternos, quehubieronde enfrentarla aperturacomercialcon un
proceso de apreciación real a consecuencia de las grandes afluencias de capitales exteriores. La
apreciaciónreal incrementabaprogresivamenteel preciorelativo dela producciónnacionalfrentea
la exterior, una producción que estaba tremendamente protegida frente a la competencia exterior,
por lo que el esfuerzo del sector exportador era doble; por un lado había que compensar un tipo de
cambio crecientemente desfavorable y por otro lado se enfrentaban a mayores costes ya que se
desarticularon las subvenciones que recibían por parte del Estado.
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1.3.2.2.3.Medidas de estabilizacióneconómica

El objetivoprioritario en materiade estabilizaciónconsistió,comoes evidente,en
reducirla hiperinflacióny paraello sepusieronen marcharápidamenteunaserie
de medidas42.Se establecieronunos impuestosde emergenciaque pretendían
paliar la desastrosamarchade las cuentaspúblicas,a lo que acompañaroncortes
drásticosdel gasto.No sehizo esperarla revisióndel tipo de cambioy serecurrió
tambiéna las políticas de pacto social a travésde la negociaciónde políticas de
ingresosconlosempresarios.

Sin embargoel plan de estabilizacióndel gobierno comenzóa hacer aguasa
finales de año.Unanuevaola especulativasedesatóy Argentinavolvía acaeren
la hiperinflación43.

La puesta en marcha de nuevas medidas no se hizo esperary se recurrió
nuevamentea los impuestosde emergencia.Por otro lado se suspendieron
definitivamentelos pagosdel gobiernoa los proveedoresdel Estadoen un intento
de reducir los ya recortadosgastos públicos. El país se encontrabaen una
situaciónlímite y el gobiernollevó a cabola sustituciónde los depósitosa plazo
fijo en los bancospor bonospúblicosa largo píazo denominadosen dólares.Este
plan, que vino a conocersecomoPlan Bonex44,supusoun importantedrenajede
liquidez del sistemaque inmediatamente,esemismo mes, consiguióreducir la
inflación. El tipo de cambiose encontróflotandolibremente,los gastospúblicos
selimitaron a la cuantíade los ingresosfiscales,seeliminaronlas restriccionesde
movimientos de capital y se otorgó el mismo tratamiento a los capitales
nacionalesy a los extranjerosal tiempo quesefacilitó la remisiónde utilidadesal
exterior en un intento desesperadode recuperarla confianzade los mercados
internacionales.

Estaspolíticasaunquelograron reducirla inflación, semostraronineficacespara
hacerlosustancialmentey sin embargoacarrearonun alto costepara la economía
que acabaentrandoen recesión.Los tipos de interésse acabaronsituando en
altísimosnivelesen virtud de la fuerte contracciónmonetariay el tipo de cambio,
fuertementesobrevaluadohacíapredecirotro episodio especulativo.A la postre

42

Parece de aceptación general entre los distintos autores la idea de la subordinación de las que
hemos llamado políticas estructuralesa las políticasde estabilización, como consecuenciadel
carácter absolutamente prioritario que tiene la contención de la inflación para el nuevo gobierno.

El nuevo episodio hiperinflacionario abarcó concretamente desde diciembre de 1989 a marzo de
1990.

Recibe el nombre de los bonos canjeados, Bonos Exteriores 89 (Bonex 89). En concreto se
realiza a través de la sanción del decreto 36/90, que establecía que las entidades financieras debían
honrar a sus titulares sus obligaciones en moneda nacional —plazo fijo, ajustables o no, caja de
ahorrosespeciales,captaciones,pasespasivos y gananciasde préstamos— vigentes al 28 de
diciembrede 1989, por el valor del capital, intereses y ajustes,mediantela entregade los Bonex
89. Seadmitíala restitucióndel efectivoencasosde pagodesueldos,cargassocialesy otro tipo de
obligacionesdecarácterprovisional.Calcagno(1996).



Capítulo 1. Situación de partida y medidas de política económica 42

nos encontramoscon el tercerepisodioinflacionario,si bien de caráctermenos
intensoquelos anteriores,queseproducedesdeel año l989~~.

El Plan de Convertibilidad

El Plan de Convertibilidadsepusoen marchaen abril de 1991 y respondíaa un
intentoradical y tremendamenteambiciosode acabarcon unasituaciónmásque
insostenible.A pesarde queaparentementepudieraparecerqueesunaideaquese
venía fraguando con antelación, como podría suponersede la política de
acumulacióndereservasdurante1990, tal y comopuedeverseen el gráfico 1.19
del apéndice gráfico, esto no hay que interpretarlo como que el Plan de
Convertibilidadformepartede un programapuestoenmarchaconanterioridad.

El principal objetivo del Plan de Convertibilidadconsistíadesdeun primer
momentoen la luchacontrala inflación. Sin embargo,esteplan iba muchomás
alláy no puedeserclasificadoúnicamentecomounamedidaestabilizadora,de las
queanteriormentehemoshablado,si no que susobjetivosabarcabantambiénla
esferade las políticasestructurales,al intentar igualmenteel establecimientode

46
un sistemacambiarioy monetarioperdurableenel tiempo -

Básicamente,el Plan de Convertibilidad supusoun intento de recobrar la
credibilidad de que gozaba el nuevo gobierno hasta los nuevos rebrotes
inflacionarios.Implicabala credibilidaddesdeel momentoen que el compromiso
del Plan deConvertibilidadimpusounaabsolutadisciplinafiscal y monetaria,es
decir, se impidió la monetizaciónde los déficits fiscales y por otro lado la
autoridadmonetariaperdíael control de los agregadosmonetariosal convertirse
éstos,comopasaréaexplicarinmediatamente,en unavariableexógena.

Otro de los efectosque de estamedida se deriva es la imposibilidadde que el
gobiernocontinúecreandodinerode forma discrecional,limitandode estaforma
la capacidadde erosionatelvalor.deLdinerna. través del “sefioriaje” y más
concretamentea través de la inflación, lo que seconocecon el nombrede “tax
mnflation” o impuestoinflacionario.

El señoriaje se define como la potestad del gobierno de crear dinero. La
desaparicióndel mismo como consecuenciadel establecimientodel Plan de
Convertibilidadno implica que el gobiernopierda la capacidadde creardinero
sinoquela creacióndel mismodependeráde la cantidadde dólaresque entrenen
el sistemaen forma de reservasen el bancocentral.

Como ya se menciona en la introducción del presente capitulo tan sólo se pretende ofrecer una
visióngeneraldeestasmedidas.

46 Como muy acertadamente señalan Gerchunoff y Torre (1996) en el marco de las políticas

estructurales habria que equipararía a la apertura comercial, a la desregulación de la economia o a la
políticadeprivatizaciones.
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La partede erosióndel dinero que correspondea la inflación es el componente
monetario o “currency component” del señoriaje, y este componente sería el que,
como hemos dicho, perdería discrecionalidad en su aplicación. En teoría los
gestoresde la política económica, aunque encontrasenatractivo “recaudar
impuestos”a través de la generaciónde inflación se verían incapacitadosa
generarmásdineroparacrearla.

El otro componente del señoriaj e es el componente de reservas o “reserve
component” y se refiere a la política de reservas que obliga a tener a los bancos en
el banco central. Estos coeficientes, denominado “coeficiente de caja” en España
y “reserve requirements” en tenninología anglosajona, suele ser mucho mayor en
los PVDque en los paises industriales. Este tipo de políticas a priori no se verían
afectadas por la instauración del nuevo sistema cambiario por lo que no se verían
a priori modificadas47.

En el gráfico que aparece a continuación aparece la evolución del componente
monetario del señoriaje en Argentina48.

Cuadro 1.4
Argentina

Indice de señoriaje monetario49

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
4,00 3,97 3,89 5,61 3,28 2,89 3,39 3,91 3,99

Fuente: elaboración propia a partir de datos del FMI

El nuevo régimen de convertibilidad establece un tipo de cambio del austral
frente al dólar estadounidense, en relación 10.000 australes igual a un dólar5% y
prohibe cualquier emisión de moneda que no sea respaldada directamente por
divisas en el banco central. De esta forma el banco central se limita a aumentar

Para un estudio más profUndo del tema del señoriaje, en sus dos componentes véase Agénor y
Montiel (1996).

Parahacemosuna ideade lo que representantalescifras bastedecir que se consideraun nivel
bajo de señoriajesi el indice deseñoriajeesmenordel 1% del PB, moderadosi éste se sitúaentre
el 1% y el 2% del PIE y un nivel por encimadel 2% del PB ya es consideradoalto. Tengamosen
cuentaquedicho indiceparaChileha permanecidoinvariableen tomoal 3% del PIE desde1985
hasta1994.

El índice de señoriaje monetario o “currency component” del sefloriaje está calculado tal y como
se muestra en Agénor y Montiel (1996), es decir, dividiendo el efectivo en manos del público por el
producto interior bruto. Numerador y denominador de dicha operación son respectivamente las
variacionesdela línea 1 4ay la línea991, de“EstadísticasFinancierasinternacionales”del FMI.

El 1 deenerode ¡992 el tipo sesustituyeel australpor el pesoy cl tipo de cambiopeso/dólar

pasa a ser uno a uno.
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sus reservas o disminuirías en virtud de la cantidad de moneda nacional, con lo
que pierde su papel discrecional sobre las políticas monetaria y de cambio51. Para
dotar al Plan de Convertibilidad de la máxima credibilidad y llegar a los más
altos niveles de compromiso, el plan se introdujo por una ley del Congreso, lo que
implicaba que el tipo de cambio tan sólo podría modificarse mediante una nueva
ley. Por otro lado el Banco Central queda obligado a vender las divisas que el
mercado requería al tipo de cambio de 10.000 australes por un dólar y a retirar de
la circulación los australes adquiridos.

A diferencia de otras políticas de estabilización que se basan casi exclusivamente
en la contracción de la demanda agregada, el plan de estabilización de 1991 se
caracteriza por la diversidad de instrumentos que combina. Por un lado, la
estabilidad económica se alcanza mediante el equilibrio fiscal, o por lo menos la
promesa de éste, por otro lado mediante el establecimiento de un nuevo sistema
cambiario y por último a través de una medida que suele ser olvidada
frecuentemente pero que juega un papel decisivo en la reducción de la inflación;
las negociaciones con los empresarios, que permitieron romper con las
remarcaciones preventivas de precios52.

Los casos en los que funciona este sistema cambiario de “caja de conversión”,
denominada igualmente por su terminología anglosajona (currency board), son
escasos53 y por lo general la adopciónde este régimen suele debersea la
simplicidad del mismo ya que, aparentemente,impide entraren conflicto con
otrosobjetivosy facilita tremendamentelos negocios.

1.3.2.3 La segundaola demedidasestructurales

En 1991 se puso en marchaen Argentinaun nuevo paquetede políticas de
carácterestructural.La diferenciafundamentalfrentea laspolíticasdesarrolladas

La definición utilizada por Argentina para las reservas internacionales incluye las tenencias de

oro del Banco Central, DEG, la posición de reserva en el FMI, las divisas, los activos netos del
Convenio ALADI (sistemadepagosmultilaterales)y los titulos públicosnacionalespasaderosen
dólares. Si bien en rigor, como señala Calcagno (1997), estos últimos no debieran ser considerados
como un componente de las reservas internacionales, independientemente de la monedaen que
están denominados, ya que no constituyen activos sobre el extranjero. La ley reconoce la
particularidadde esteúltimo componenteal establecersequesu participaciónenlas reservastotales
no podrá superar el 20%.

52 Se trató de eliminar la práctica de descontar el efecto de la inflación esperada en el mecanismo de

fijación de precios de los empresarios.

En la actualidad existen en fUncionamiento catorce cajas de conversión, de las cuales diez se
vinculan al dólar de Estados Unidos, tres al marco alemán y una al dólar de Singapur. Si bien en el
caso de los paraísos fiscales parece jugar un papel más importante el hechode que el currency
board facilita los negocios, en el caso de Estonia, Lituania y de la propia Argentina es más clara la
intencionalidadde importarcredibilidad. En estosúltimos añosharesurgidocl interéspor las cajas
de conversión, y se están haciendo evidentes virtudes de las mismas que hasta ahora eran
desconocidas,ParaprofUndizar sobreel tema de las cajasde conversiónvéaseBaliño (¡997) y
Ghosh(1998).
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anteriormente es el marco de estabilidad económica que proporcionó el final de la
hiperinflación.

1.3.2.3.1 La segundaola de privatizaciones

Enestasegundafasede privatizacionestocó el turnoa la producción,transmisión
y distribución de electricidad, la distribución de agua y el setvidio ~de
alcantarilladoen la región de BuenosAires, los puertos,la producción,transporte
y distribuciónde gasnatural, la compañíanacionalpetrolera,los ferrocarriles, la
construcción y operativa de carreteras, parte de compañías químicas, acero,
petroquímicasy defensa,al igual que inmueblesquese pusierona la venta de
compaAíaso de particulares.

En el siguiente cuadro se representa a grandes rasgos el programa financiero del
gobierno en el quinquenio 1991-1995 y se puede apreciar la importancia de los
recursos provenientes de las privatizaciones.

CuadroLS
Argentina

Programa financiero del gobierno
(miles de millones de dólares)

1991 1992 1993 1994 1995
Ingresos 28,7 38,9 44,8 48,8 48,2
Gastos (excluidos los pagos de intereses) 27,8 35,7 39,7 46,6 46,2
Balanceantesde la ventade activospúblicos 0,9 3,2 5,1 2,2 2,0
Ventade activospúblicos 2,2 1,8 0,5 0,7 1,0
‘Balanceinicial trasventade activos 3,1 5,0 5,6

1,9]2,5
2,9 3,0

[Pagode intereses
Balancegeneral

3,8 3,2 4,3~
-0,7 3,1 3,1 -0,3 -1,3

Fuente: FIEL.

Para hacemos una idea de lo que esto representa, los ingresos públicos por
privatizaciones en 1992 se equiparan a la cifra de pagos de intereses netos del
gobierno para ese mismo año.

1.3.2.3.2 Hacia la apertura comercial

En marzo de 1991 se continuó el esfuerzo aperturista con la introducción de una
estructura arancelaria escalonada con aranceles del 0%, 11%y 22%para materias
primas, insumos y bienes manufacturados finales, respectivamente. Como
resultado de esta medida el arancel promedio se situaba en el 10%.

Sin embargo en 1992 se produjo un cambio importante, ya que el gobierno
introdujo subvenciones a la exportación con la intención de que los productores
nacionales saliesen al exterior. Se trataba de un sistema que recibe el nombre de
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“regla del espejo” y consistíaen subvencionarlas exportacionesen la misma
medida que se gravaban las importaciones. Se trataba de una medida que
fomentaba la ineficacia del sector exportador.

En 1993 ante la imposibilidad de mejorar la cuenta comercial54 se introdujeron
restricciones en la importación de determinados bienes. Las medidas antidumping
(que como ya comentamos anteriormente pertenecerian a otro tipo de medidas
proteccionistas, que clasificamos como “estrategias técnicas”) se pasaron a
garantizar de forma más fácil mientras que las restricciones a la importación de
productos del sector papelero y textil pasaron a endurecerse. Por otra parte este
resurgir del proteccionismo se reforzó con el llamado “régimen de especialización
industrial” que permitía a las industrias con mayores exportaciones evitar o
disminuirel pago de impuestosde importación,no se tratabasi no de otra forma
de subvencionar las exportaciones.

En el siguiente gráfico se aprecia cómo se produce el retroceso en el proceso de
liberalización comercial desde el punto de vista arancelario55. El arancel medio
disminuyó a lo largo de 1991; sin embargo el arancel medio ponderado aumentó
mas del doble en este periodo con lo que en realidad no se ‘produjo un desatine
arancelario sino todo lo contrario.

Cuadro 1.6
Argent¡na

Proceso de apertura comercial (1991-1994)

ene-91 abr-91 tn.y-9I oct-91 nov-91 nov-92 ene-94 abr-94

arancelmedio(%) 18,2 9,7 9,7 9,3 1 l,7~ 10,2 9,4 9,1

arancelmedioponderado(%)

arancelmáximo(%)

3,0 3,0 3,0 3,0 3,0~ 10,0 7,2 7,2

22,0 22,0 35,0 35,0 35,0 2O,0~ 20,0 20,0

arancelminimo (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

arancelmásfrecuente 22 0

arancelmáximo

arancel mínimo

númerodetramoscon:

9177 3808 15 15 15 425 425 425

1946 5165 5165 5377 769 450 450 450

arancelad valorem (total) 11123 11745 11745 11745 11745 8540 8770 8770

Fuente: FIEL.

Las exportaciones netas comenzarían a caer fUertemente desde que se implementasen las medidas
liberalizadoras.Véasegráfico 1.20del apéndicegráfico.

Como ya hemos comentado el término proteccionismo va más allá de la protección arancelaria,
con lo que el desarme arancelario debe ser mirado cautelosamente, . . —- -.. -
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El arancel medio parece no evolucionar con respecto a lo explicado
anteriormente,pero si nos fijamos en el -arancelmedioponderado(arancelque
sopesa la importancia de cada tramo) se puede apreciar claramente del
endurecimientode la protecciónarancelariaapartir de 1992,a pesarde queno se
modifica el arancel mínimo y de que el arancel máximo incluso se reduce en
noviembre del citado alio. Igualmente se aprecia cómo para 1992 se produce un
aumentodel número de productos gravadoscon el arancel máximo y una
disminución de los gravados con el arancel mínimo.

1.3.2.3.3 La reformatributaria

En estanuevaetapael gobiernosi que pudoponeren marchasupropioproyecto
de reforma tributaria, y esque los fallos que se dabanen el sistematributario
argentino en estos años proveníande la herencia de una mala estructura
impositiva junto a una gran ineficacia administrativa y la mejora de la
recaudaciónno podía basarseen un sistema tributario heredadoque estaba
completamenteobsoleto.

Comosecomentaráconmayordetalleposteriormenteal referimosa laspolíticas
de estabilizacióneconómica,uno de los hechosquesederivande la estabilidadde
preciosinternoses la pérdidadel llamadoimpuestoinflacionario,por esta razón
el procesode estabilizaciónsupondráun pasohaciaunasistematributario basado
en impuestos “formales”. Evidentementeesto tiene una serie de ventajas
innegables,pero a grandesrasgos se puede decir que este viraje hacia la
imposición normal elimina gran parte de las distorsionesocasionadaspor el
impuesto inflacionario, implica igualmente un sistema de redistribución de
riquezafundamentadoen los principios másbásicosde equidadsocial y, sobre
todo, resultanotablementemáseficienteal fin que persigue...la recaudaciónde
fondosparalas arcasdelestado.

En el caso de Argentina,.eLprincipa~logro radicó en recuperarla imposición
indirectaatravésfundamentalmentedelImpuestosobreel Valor Agregado(IVA).
En el cuadro 1.2 del apéndice estadistico podemos ver claramente como
evoluciona la recaudacióna partir de 1990 y se hizo evidenteel aumentode
recaudaciónenlos tresprimerosañosapartirde la reforma.

1.3.2.3.4 La reformadelsistemade pensiones

Aprobadapor el Congresoen septiembrede 1993 y efectivadesdejulio de 1994,
el nuevosistemade pensionessebasaen un mecanismomixto de quecombina
provisionesde carácterpúblico y privado con el fin de cubrir tres necesidades
fundamentales:

o Ahorro
Redistribución

o Seguro
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El nuevosistemasebasaen trespilares: público, privado y el sistemaindividual
de captación.

El primerode los pilaresseorientahaciael fin redistributivoy susustentaciónse
realizaprincipalmentea travésde los impuestosdeltrabajo(lascontribucionesde
los empresarios).El segundo pilar es un sistemaprivado de capitalizaciónde
recursos,gestionadopor institucionesprivadasbajo la supervisióndel Estado,en
el quetambiénparticipanalgunosbancospúblicos,mientrasqueel tercerpilar es
individual.

Los individuostienen la posibilidadde elegir el sistemaprivado o público; en
caso de elegir el primero a largo plazo se benefician doblementede las
aportacionesal sistemapúblicoy las del privado.Por un lado recibenel beneficio
que perciben todos los individuos con independenciadel sometimientoa un
sistema u otro y en segundo lugar por los beneficios derivadosdel sistema
privado.

Los efectosmáspositivosde la reformasecentranen la reducciónde la evasión
de contribuciones.Se tratade unareformaestructuralque de forma másmarcada
queotro tipo de reformasaquítratadasda susfrutos en el largoplazoa travésdel
aumentodel ahorro56.

1.3.2.3.5 Lasfinanzasprovinciales

A la hora de abordar este tema hay que teneren cuentaque la problemática
inherentealas finanzasprovincialesdifiere tremendamentede la problemáticade
la deudadel gobiernocentral.

La dificultadparafrenarla inerciadel gastoprovincialsepusode manifiestoen el
hechode que no selograbasostenerla contenciónenel gastoconseguidaen 1992.

Al contrarioqueen 1992en los dossiguientesañosel déficit sesitúaen tornoa 2
mil millonesde dólaresporaño(lo quevienea representarel 1,2% delPIB) como
consecuenciadel mayorcrecimientodel gasto(13,4%anual)frente alos ingresos
(quecrecieronal 10,1%anual57).

El principal lastrede las finanzasprovincialesson los salarios,que representaban
cerca del 80% de los gastostotales. Las retribucionesde los funcionariosse
situabanpor encima de la media de las retribucionessalarialestotales; en
concreto,para 1994 sesitúaen 771$,un 35% superiora la citada mediatotal.

56 Más que de aumentodel ahorro se podría hablardel trasvasede ahorro, desdeactivos de

carácter más tradicionales (inmuebles, bienes raíces...) hacia activos financieros. Parece que en
ocasionesse atribuyea estetipo derefonnasel incrementodel ahorro,cuandosimplementepuede
se puede estar produciendo un cambio en la forma de ahorro.

Crecimientodel ingresosy gastosexpresadoscomo mediadel período1991-1994.
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1.3.2.3.6 La deuda

En el píano exterior la problemática de la deuda argentina, como para toda la
región, se gestó en la década de los ochenta y aumentó fuertemente en 1992. El
monto de deuda a largo plazo de carácter público y garantizada por éste ascendía
a los 53,632 miles de millones de dólares mientras que la deuda privada no
garantizada representaba 1,8 miles de millones de dólares, lo que implica que
sobre el sector público recaía el grueso de la deuda del país a largo píazo (más del
96% de la deuda total a largo píazo para dicho alio) y del stock total de deuda (en
tomo al 80%)~~.

En 1993 se inició la renegociación de la deuda exterior en el marco del Plan
Brady. En un primer momento el citado Plan Brady se encargaría de reemplazar
la deuda pendiente con los bancos comerciales (con inclusión de los intereses) por
la emisión de distintos tipos de bonos(a lapar, al descuentoy FRBs).Los bonos
a la par ascendían a 12,5 mil millones de dólares y 282 millones de marcos, con
un vencimiento de 30 años y con pagos de intereses crecientes, desde el 4%al 7%
a partir del séptimo año. Los bonosal descuentopor su parte alcanzaban la cifra
de 4,1 mil millones de dólares y 282 millones de marcos y al igual que los bonos
a la par tenían un periodo de vencimiento de madurez de 30 años. Devengan un
tipo de interés igual al LIBOR(de la moneda en la que estén denominados) más el
13/16%.El pago de los bonosa la par y en los bonosal descuentoseavaló con
bonoscupóncero deltesoronorteamericano.Los primeros pagosde interesesse
avalan igualmente para ambos tipos de bonos.Los bonosa tipo de interésvariable
(FRBs)ascendíana la sumade 8,5 mil millones de dólares y pagan el mismo plus
sobre el LIBOR que los bonosa la par, si bien el LIBOR de referencia es
semestral y no anual y cl período de vencimiento es menor que para los otros tipos
de bonos(12 años).

La ayuda recibida por parte de las instituciones multilaterales como el FNII, el
Banco Mundial y el Banco Interamericanode Desarrollo se caracterizópor la
condicionalidad. El acceso a estos fondos se veía supeditado al cumplimiento de
los planes de estabilización de corte neoliberal diseñados por estos organismos.
En concreto,el accesoa las facilidadesde crédito (ExtendedFundFacilities) se
condicionóala reformadel sistemade pensiones.

En el plano interior el país debía enfrentarse igualmente con un serio problema de
déficit, agravado por las elevadas tasas de interés que seguían el camino marcado
por las altas tasas de inflación. El riesgo de impago de la deuda pública era
constante y frente a este panorama no es de extrañar que la demanda interna de
deudapública fuera escasay en su mayor parte de carácterobligatorio desdela
puesta en marcha del Plan Bonex.

58 Véase el cuadro 1.3 del apéndice estadístico.
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La deuda interna, denominada en moneda nacional como en dólares, viene
representadafundamentalmentepor losBonex,Boconesy Botes59.

En el siguiente cuadro quedan reflejadas en millones de pesos las variaciones
netas de los pasivos del gobierno frente al resto de los sectores, tanto de los
agentes residentes (préstamos netos internos) como con no residentes (préstamos
netos externos). Las rúbricas muestran el endeudamiento (-1-) del gobierno de
forma general (y por tanto incluye la propia deuda pública como pasivos que
representan para las autoridades) al reflejar los préstamos o anticipos al gobierno
y las tenencias de los distintos sectores (residentes y no residentes) de valores
públicos adquiridos del gobierno o mediante transacciones con terceros.

Cuadro 1.7
Argentina

Variacióndelospasivosdel gobierno
(millonesdepesos)

Obtenciónnetadepréstamosinternos

Obtenciónnetadepréstamosexternos

Fuente: Estadísticas Financieras Internacionales, FMI.

Lo más importante a destacar del cuadro es cómo la obtención de préstamos
externos en 1994 consiguió ser más importante en términos netos que la
obtención de préstamos internos. Téngase en cuenta que la evolución de la deuda
total del gobierno, depende de la necesidad de financiación, es decir de si los
ingresos públicos son mayores o menores que los gastos60. Los crecientes déficit
en los que incurre el gobierno desde el año 1989 han requerido aumentar la
obtención de deuda tanto en el propio país como fuera de éste.

Los Bonex se emitieronensu granmayoríaen 1989, se basanen el LIBOR a 10 añosy están
denominadosen dólares. El pago del principal se realiza anualmentey el pago de intereseses
semestral.A pesarde las condicionesquedieronorigena su emisión(el PlanBonexde enero de
1990) losBonex han gozadode unaaltafiabilidad tanto en el pagode interesescomo de principal.
Los Boconesse emitieronen seis seriesde acuerdocon la ley de Consolidaciénde la Deuda de
1991.LosBotesse emitenconla finalidaddereestructurarel vencimientodela deuda.

60
En el gráfico 1.17 del apéndicegráfico del capitulo aparecerecogidala evoluciónde los ingresos

y delosgastosdel gobierno.
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Gráfico 1.3
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Gráfico 1.4
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Gráfico 1.5
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Gráfico 1.6
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Gráfico 1.7
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Gráfico 1.8
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Gráfico 1.9
Chile

Bandade flotación

—tc observado tc acuerdo techoy pisodela banda

Fuente:BancoCentralde Chile.

Gráfico 1.10
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Gráfico 1.11
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Gráfico 1.13
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Gráfico 1.14
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Gráfico 1.15
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Gráfico 1.17
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Gráfico 1.18
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Gráfico 1.19
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Gráfico 1.20
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Cuadro1.1
Argentina

Procesodeaperturacomercial

oct-89 dic-89 ene-90
(eh

mar9O ahr-90 may-90 jun-jul90 ago-90 oct-90

arancelmedio 22,3% 17,4% 14,8% 13,9% 14,6% 17,0% 17,0% 17,0% 17,3%

dispersión(2) 12,9 10,6 8,3 8,9 8,4 5,2 5,2 5,2 5,4

variación
3 —2/1 57,7% 61,00/o 56,2% 64,4% 57,4% 30,7% 30,7% 30,7% 3 1,0%

arancelmedio

Eonderado
arancelmáximo

3,0% 3,00/o 3,0% 3,00/a 3,0% 3,0% 3,0%

400% 30,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%

arancelmínimo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

arancelmás
frecuente

37 30 24 24 24 24 24 24 24

tramos
con:
arancelmáximo 11 2311 3139 3020 3110 3110 3113 3114 3821

arancelmínimo 777 783 783 1419 783 795 795 799 926

arancelad

valorem(total) 10331 10247 10247 10247 10247 10255 10257 10267 11123

ene-91 ahr-91 may-91 oct-91 nov-91 nov-92 ene-94 abr-94 ahr-95

arancelmedio
1

18,2% 9,7% 9,7% 9,3% 11,7% 10,2% 9,4% 9,1% 11,6%

Dispersión (2) 8,4 9,5 9,5 8,9 7,7 5,1 4,8 5,7 7,2

variación
3 = 2 /1 46,1% 97,9% 97,9% 95,7% 65,8% 50,0% 51,1% 62,6% 62,1%

arancelmedio
ponderado

3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 10,0% 7,2% 7,2% 2,4%

arancelmáximo 22,0% 22,0% 35,0% 35,0% 35,0% 20,0% 20,0% 20,0% 32,0%

arancelminimo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

arancelmas
frecuente

22 0 10

tramoscon:

arancelmáximo 9177 3808 15 15 15 425 425 425 17

arancelmínimo 1946 5165 5165 5377 769 450 450 450 464

arancelad
vaíorem total 11123 11745 11745 11745 11745 8540 8770 8770 8775

Fuente:FIEL.
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Cuadro1.2
Argentina

Programafinancierodel sectorpúblico
(miles de millonesdedólares)

Ingresos(por impuestos)

1991

28,7

1992

38,9

1993 1994 19951
44,8 48,8 48,2

gastos(excluidoslospagosdeintereses) 27,8 35.7 39,7 46,6 46,6

balanceinicial antesdeventasdeactivos
públicos

ventadeactivospúblicos(privatizaciones)

0,9 3,2 5,1 2,2 2,0

2,2 1,8 0,5 0,7 1,0

balanceinicial trasventade activospúblicos. 3,1 5,0 5,6 2,9 3,0

pagode intereses 3,8 1,9 2,5 3,2 4,3

balanceglobal 0,7 3,1 3,1 0,3 1,3

Fuente:FIEL.

Cuadro 1.3
Argentina

Deuda total a largo plazo

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Stocktotaldedeuda3(DT) 65257 62233 65397’ 68339

-m

70566 77388

Deudaa largo píazo(DLP) (mill $) 53632 48706 49368~49849 58393! 66005

Deudapúblicay garantizadapor sectorpúblico (DP) 51832 46906 4756814760552024 55785

Deudaprivadano garantizada(DP) 1800 1800 1800 2244 6369 10220

OP/Dl’ (%) 79,4 75,4 72,7 69,7 73,7 72,1

OP/DLP(%) 96,6 96,3 96,4 95,5 89,1 84,5

Puente: BM.

Datosenmillones dedólaressalvolosdatosexpresadoscomo porcentaje.
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2.1 Introducción

El objeto de este apanado es el de destacar la importancia de los flujos
internacionales de capital tal y como los entendemos hoy en día. Como se verá en
posteriores apanados estos flujos han evolucionado tremendamente en las últimas
décadastantoen relacióna suvolumencomoa las característicasde losmismos.

2.1.1 Importancia de los flujos internacionalesde capital

Uno de los elementos más importantesde la evolución de las relaciones
económicasinternacionalesenestosúltimos añosha sido sin dudael espectacular
aumentode los flujos internacionalesde capital.Este crecienteaumentohay que
entenderlodentro del procesode cambioen la economíainternacional, y muy
particularmenteen la vertiente financiera,quese ha venido produciendoen los
últimos veinteaños.

Día a día, como demuestranlos más recientesacontecimientos,el papel del
mundo financiero y de las corrientes financieras internacionaleses más
importante,tantoen lo referentea los volúmenesde activosnegociadoscomoa la
rapidezcon la que serealizanlas operacionesen cuestión.

Estefenómenoafectaa la economíaen suconjunto, y no puedeserde otra forma
en unaeconomíacrecientementeglobalizada,si bien,comoya mencionamosen la
introducción el impacto que algunas de estas corrientes financieras pueden
ocasionaren pequeñaseconomíasque comienzana abrir sussistemasfinancieros
al exteriory a recibir cuantiosassumasde capitalesprocedentesde los paísesmás
desarrolladospuede situar a dichas economíasen posicionestremendamente
vulnerables.

2.1.2 ¿Quéson los flujos internacionalesde capital?

Estos flujos financieros son el reflejo del trasvase de recursosen el ámbito
internacionaldesdelas unidadesexcedentariasde capital haciaaquellosagentes
deficitariosquenecesitanfinanciarseconrecursosajenos, por lo que los recursos
buscan la mejor ubicación posible a escalamundial. A este punto podemos
contraponerla aparenteincapacidadde financiareficientemente,aspectoesteque
se evidenciaen ineticienciascomo la concentraciónde flujos financieros en
determinadaszonasgeográficaso movimientosde capitalesde tipo meramente
especulativocon los consiguientesperjuicios que puede ocasionarpara la
actividadeconómicay la gestiónde políticaeconómica.

Podemoscitar a modo de ejemplosel elevadocosteque suponela reversión de
determinadosflujos financierosen los Paísesen Vías de Desarrollo(PVD) o en
los esforzadosintentos de las autoridadesmonetariaspor defenderun tipo de
cambioen casode sufrir un ataqueespeculativo.En amboscasoslos efectosde las

Evidentementeestos agentespuedentenercaracterísticasmuy distintas. Se puededar entre

agentesdecarácterpúblico o privado, individual o colectivoetc.
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crisis originadas incidirán en la economía financiera y en la real, piénsese en los

casos de la crisis mejicana de 1994 o en la reciente crisis asiática.

2.1.3 Tipos de flujos, agentes que participan y características de los mismos

Genéricamentelos flujos de capital cabedistinguirlosen cuatrograndesgrupos,
querespondenasu funcióny a los agentesdeterminantesde los mismos.

o Inversiónextranjeradirecta(JED): esaqueltipo de inversiónpor el queuna
empresaextranjerase instalao expandeen otro país, por estoestetipo de
inversiónrespondea las decisionesde las empresastransnacionales,jugando
un papel fundamentallos criteriosde localización(porquéla empresaproduce
en vadospaisesen lugarde produciren unosólo), de internalización(quées
lo que la empresadecideproducir por sí mismay qué no), y otro tipo de
ventajaspropias especificasrelacionadasen general con la transmisiónde
tecnología2. La evidenciaempíricaapuntahaciaun vínculo entrela JED y el
crecimiento económico, cuyo vínculo se justifica, según la teoría del
crecimientoendógeno,en virtud del citadotrasvasede tecnología3.Se tratade
un tipo de flujos financierosrelacionadosde forma directacon las tendencias
generalesde la economía,ya que la mayor parte de la inversión directa
dependeen gran medida de las condicioneslocales. Pareceser el tipo de
inversiónque seajustamejor a los cambiosen las condicionesinternasde las
economías, tales como un aumento en la renta per cápita, mayor
competitividad,la aperturade mercadosy , en general,aquelloscambiosde
carácter estructuralque generan confianza en el mantenimientode una
dinámicade crecimiento.A priori sesuponequeestetipo de inversiónes a
largoplazoy queno tieneun comportamientotanvolátil comoel restopor lo
queno implica un riesgode reversión4.

Crédito bancario a largo plazo. Se refiere al financiamiento procedentede los
bancos comerciales privados. Ha perdido la importancia que mantuvo durante
la década de los setenta al verse muy afectado por la crisis de la deuda en los
años ochenta. Este tipo de financiación sigue jugando un papel importante sí
bien su peso relativo en la financiación de los mercados de capitales ha caído
fuertemente (en especial la figura de los créditos sindicados) debido en gran
medida a la preferenciatanto delos gobiernoscomode las empresasde acudir
al mercado de bonos o de acciones para financiarse así como por el
espectaculardesarrollode losmercadosdederivados5.

2

La búsquedade menorescosteslaborales,aperturade nuevosmercados,el aprovechamientode
capital humano o la subcontrataciónde pequeñasempresaspara realizar determinadaslabores
fiera de la propia empresa,serán algunasde las decisionesque determinaránsegún las
circunstanciasel comportamientode la LED.

De la misma forma, pareceserque para que se de el citadovinculo entre IED y crecimiento
económicoel paísreceptorhade poseerun determinadonivel decapitalhumano.

No todos los autores comparten esta opinión; para Agosin (1997) la [ED tiene tantas
posibilidadesderesultarvolátil comolos flujos de capitalesa conoplazo.
5

Paraver la evolución en la Thentcs dc financiación internacional acudir al gráfico 2.1 dcl
apéndicedel capituloquefiguraal final del presentecapítulo.
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o Financiación Oficial al Desarrollo (FOD). Nos referimos al conjunto de
medios que los países desarrollados (o comparativamente ricos) dedican a la
ayuda de los menos desarrollados y que puede recibir la forma de asistencia
técnica,alimentaria,créditos blandos,préstamosespecialesy donacionesde
caráctermultilateral,en condicionesconcesionales(másfavorablesquelas del
mercado).Estetérminotanamplio englobadiversostipos de financiación;en
un primernivel podemosdividirla en asistenciaconcesionaly no concesional
de la formaquemostramosacontinuación:

Financiaciónoficial al desarrollo
Asistenciaoficial al desarrollo

Donaciones(oficiales)
Créditosoficialesde carácterconcesional

Bilaterales
Multilaterales

Créditosoficialesde carácterno concesional
Bilaterales
Multilaterales

Dejandode lado la problemáticaespeciticade estosflujos (gradode
concesionalidad,criteriosde asignación,justificaciónde estosflujos desde
distintospuntosde vistaetc.)cabríamencionarqueen la actualidadseda lo
que en terminologíaanglosajonaseha venidoenllamar “aid fatigne”, es
decir, un estancamientode losmontosdedicadosaestosmenesteres,tantoen
la ayudade tipo concesionalcomoen la detipo no concesional.

Flujos de portafolio. Se trata de los flujos que han tenido una mayor
expansiónen las últimasdécadas.Los principalesprotagonistasde estosflujos
son los llamadosinversoresinstitucionales(fondosde pensiones,fondos de
inversionesy sociedadesde seguros).El volumen de las caderasde estas
institucionesva a provocar que determinenen gran medida los flujos de
capitales,si bien la problemáticaque se deriva de estetipo de corrientesse
debe a su volatilidad y no a su mencionadovolumen. Es en este tipo de
corrientesde capitalesdondese producede forma másclara la mencionada
desvinculaciónentreflujos de capitalese inversiónproductiva.

En el gráfico 2.1 del apéndicegráfico del capítulo podemosapreciarel
extraordinario desarrollo de los mercadosde derivados y la creciente
importanciade la financiaciónen títulos, que parafinales de 1994 llega a
superarampliamenteala financiaciónbancaria.

En el siguientecuadro aparecenrepresentadas,a modo de orientacióny en un
intento por sintetizar la complejidad de los flujos internacionalesde capital,
algunasde las múltiples relacionesquepuedendarsea nivel internacionalentre
institucionesy organizacionestantode carácterprivadocomopúblico.
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Sector Público hacia Sector Público:
o AsistenciaOficial al Desarrollo.
o FMI: enel desarrollode sulaborde

garantizarel controldepreciosy
liquidezde un país.
AID (AsociaciónInternacionalde
Desarrollo):créditosa los países
máspobresmediantecréditos
blandos.

SectorPrivado hacia SectorPúblico:
~ Bancainternacional:créditosa

gobiernos...
o Portafolio (inversionistas

institucionales,inversores
particulares...):comprade deuda
pública.

SectorPúblico hacia SectorPrivado:
~ CFI (CorporaciónFinanciera

Internacional):atravésde
inversionesen empresasprivadas
mediantela comprade obligaciones
convertiblesenacciones.

o ONG (organizacionesno
gubernamentales)

o Gobiernos:Actuacionescomo
prestamistade última instanciaen
crisis de institucionesfinancieras.

SectorPrivado hacia Sector Privado:
o IED (inversiónextranjeradirecta)
o Portafolio (inversionistas

institucionales):comprade acciones
deempresas.
AMGI (AgenciaMultilateral de
Garantíade Inversiones):creaciónde
garantíasasegurandolas
exportaciones,en PVD conalto
riesgo-pais.
~Bancainternacional:créditosa
empresas...
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2.2 Lospaisesen vías de desarrolloy los flujos de capitales

La importancia de las corrientes de capitales exteriores hacia los paísesen
desarrollo,quetrataremosen esteapartado,sedesarrollaen una doble vertiente;
por un lado, los referidoscapitalessonrecursosfinancierosde carácterescasoen
la mayorpartede las economíasen desarrolloy, por otro lado, la importanciadel
temaderiva del gran desarrolloquehanvuelto a cobrar los flujos de capitalesa
principio de los añosnoventadespuésde queestascorrientesseinterrumpiesena
raíz de la crisisde 1982.

2.2.1 Composiciónde los flujos decapitales

En los siguientesapartadosdescribiremosbrevementecualha sidola evoluciónde
los distintos tipos de capitalesatendiendoa la clasificaciónquehemosrealizado:
ayudaoficial al desarrollo,inversión extranjeradirecta,crédito a largo píazoe
inversiónen cartera.

El gráfico 2.1 refleja la evolución de los distintos tipos de capitaleshacia los
paísesen víasde desarrollo.Tal y comoseha comentadoanteriormentese puede
apreciarel fuerte contrasteentrela caídadel financiamientoexternoa los P’VD a
principiosdelos ochenta,el estancamientoduranteprácticamentetodala décaday
el posterioraumentoapartir de 1989.

En el gráfico indicado seapreciaclaramenteel estancamientode los flujos de
carácteroficial (créditooficial y donaciones)queapenashavariadoen loscatorce
añosque abarcael gráfico. La contraccióny posteriorexpansiónde los flujos de
capitalessehacemásevidenteen el crédito privadoque en cualquierotro tipo de
financiación.La JED comenzóun lento camino de crecimientoa mediadosde los
ochentasi bien no comienzaacrecerde forma dinámicahastafinalesde la década
de los ochenta.De la inversiónen carteracabedestacarla prácticainexistenciade
la mismahasta 1989 y e] progresivodesarrolloqueha mantenidohastaque en
1993 llegaa superarenvolumenal créditobancarioprivado.
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Gráfico 2.1
Países en Vías de Desarrollo6

Afluenciasnetasdecapitalesextranjeros
(millonesdedólares)
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1951

Fuente:Gráficoextraídode “World Debt Tables1996”
(BM).

2.2.1.1 LaFinanciaciónOficial al Desarrollo

Como ya mencionamosanteriormentela Financiación Oficial al Desarrollo
(FOD)7 puede tenerdistintos grados de concesionalidades decir, el término
“oficial” estáhaciendoreferenciaa suorigenno asu “caridad”. Puedetratarsede
flujos bilaterales,que señael caso de un gobierno que concedeun préstamode
carácterpreferencialaun PVD, o puededarsequeel origen del flujo serealiceen
el senode un grupode paiseso unaorganizaciónde estos,conlo que seríade tipo
multilateral,estees el caso de los préstamosrealizadospor el FondoMonetario
Internacional(FMI) o el BancoMundial (BM).

Por otra parte8 se puedeapreciarcomola financiaciónoficial al desarrollose ha
estancadoen estosúltimos años(véaseel gráfico2.2). En lo que se refierea los
créditosoficialesno concesionalesse ha producidoun retroceso,mientrasque en
los créditos oficiales concesionalesseobservaun claro estancamientoya que su
montopermaneceprácticamenteinvariabledesde1990.

6 El anchode las distintasbandasrepresentael montode cadatipo de flujo y la líneaquedelimita

la partesuperiordel gráfico representala sumadc todoslos tiposdeflujos.

Resultade interésdiferenciarentredostérminossimilares,AyudaOficial al Desarrollo(AOD) y
FinanciaciónOficial al Desarrollo(FOD). El segundode estostérminosenvuelveal primeromás
otrasseriesde préstamosa lospaisesen desarrollomásricos. Tansolo hablaremosde AOD si va
dirigida a distintascategoríasde paísestalescomo los LIC (“Low lincome Countries”,paisesde
bajo ingreso),y losMIC (“Middle IncomeCountries”,paisesdemedio ingreso).

8 Como en el gráfico anteriorel anchodelas distintasbandasrepresentael montode cadatipo de

flujo y la lineaquedelimita la partesuperiordel gráfico representala suma detodos los tipos de
flujos, es decir, la FinanciaciónOficial al Desarrollo.

¶953 1955 1981 1969 1991 1993 1995
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1991 1992 1993 1994

Gráfico 2.2
PVD

Afluenciadecapitalesoficiales
(miles de millonesdedólares)
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U Donaciones ElCreditosoficiales(concesionales)

U Creditosoficiales(no concesionales) ____________________________
Fuente;BM.

Tal como se ha dicho durante los ochentael estancamientode este tipo de
financiaciónha sidosi cabemayortal y comohemospodidoapreciaren el gráfico
2.1.

Los paises que dedican una mayor dotación a la asistenciaoficial para el
desarrollosonEstadosUnidos,Japóny Alemania9.

La mayorpartede estosflujos sededicana satisfacerapaísesde ingresomediano
10bajo, si bienexisteunafuertedisparidadenla asignaciónde los mismos

En realidadno existeun acuerdopara clasificarlas distintascategoriasde paises
ya que podemosponermásénfasisen el ingresoper cápita o en el nivel real de
desarrolloen base a otros tipos de indicadoressociales,y en cualquier caso

EstadosUnidos y Japón aportanen tomo a los 30 mil millones de dólaresy Alemania
aproximadamente27 mil millones.Japónharegistradoun incrementovertiginoso en estosúltimos
aflos en relacióna los montosde AOD si bien estepaísmantieneunaseriede criteriosun tanto
paternalistashacia los paiseshacialos que dirige estoscapitales,tendiendomás al desarrollode
grandesproyectosquea la puestaen marchade proyectosintegrados.Si hablamosen términos
relativos,atendiendoa la proporcióndel PIE quecadapaísdedicaa la AOD, enlugardeatendera
los montostotales,observamosquemuchospaisesrealizanun granesft’erzo;éstees el casode los
PaísesBajos(en tomo al 0,8 % del PIE), Noruega,Dinamarcay Sueciaen tomo al 1% del PIE
(los dosprimerossuperanestacifta). Datos del “Informe sobreel Desarrollo Mundial de 1994,
infraestructuray desarrollo”y de“World Debt Tables19%” del BancoMundial.

Existeunaextremadependenciadela AOD en lospaísesde ingresobajo,hastael puntode que

no resultadifícil queestosmontossuperenen algunoscasosel 20-25%del PIE, se dan casosde
mayordependenciacomo enMozambique(69,2% del PIE), Nicaragua(47,6%)o GuineaBissau
(43,4%). Se trata de una situación altamentenegativapuesto que los gobiernosnacionales
prácticamentetan solo semolestanen algunoscasosdehacerseconla ayudaexterior (Datosdel
Informe sobreel desarrollomundial 1994 del BancoMundial).

Otraideaa destacarsobrela ayudaoficial al desarrolloes la importanciade los montosderivados
deinteresespolíticoscomo puedaserel casodeIsrael (quepercibeel mayormontopercápita) si
bienesverdadqueha habidoun importantecambioen loscriteriosdeasignaciónquese siguieron
a raiz de la GuerraFria y enla actualidadéstoshanpasadoa sermásobjetivos.
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siempreresultaun temadelicadodecidirentreasignarentrelos paisesquemáslo
necesitano los quemáslo mereceny mejor puedanaprovecharlo.

2.2.1.2 La inversiónextranjeradirecta(lE»)

En lo que ataflaa la JIED esde destacarla notableasociaciónregionalexistente;
mientrasque EstadosUnidos mantieneun fuerte vinculo con AméricaLatina,
Japónsevuelcamayannenteen su áreade influencia en paísescomo Corea o
Taiwany Europase inclina máspor los paísesdel Estey en menormedidacon
Africa.

Al igual que ocurriera con la Financiación Oficial al Desarrollo, las dos
principalesfuentesde JED sonJapóny IJSA, queacaparancercadel 70% de la
misma.

Como refleja el cuadro siguiente los paísesasiáticosfiguran como principal
destinode la JED y AméricaLatina en segundolugar. En realidadlos flujos de
inversiónextranjerade la OCDE se dirigen a un grupo muy reducido de países;
asílos paísesen los que seconcentranlas inversionesson Chinay los paísesdel
sudesteasiáticoen el casodeAsia y Méjico en el casode AméricaLatina (véase
cuadro2.1).

Cuadro2.1
PVD

Principalesdestinosdela IiED por áreasgeográficas
(milesdemillones dedólares)

1990 1993 1994
Paisesen víasde desarrollo 25,0 68,3 80,1
Africa Sub-Sahariana Q2.

11,0
1,8 3,0

Asia Orientaly Pacífico 37,9 43,0
Europay Asia Central 2,1 8,3’ 84
AméricaLatina y Caribe 7,8 l5,7~

......

20,8

OrienteMedio y Africa delNorte 2,8 3,8 3,7
Surde Asia 70,5 0,8’ 1,2

Fuente.BM.

Por lo generallo queunaempresamultinacional buscaenel exteriorno difiere de
lo quebuscaenel pafs de origen, la mayorpartede la inversiónextranjeradirecta

11

dependefundamentalmentede las condicioneslocales

SegúnDunning(1992)diversosestudiosserefierena tresfactoresfUndamentalesque afectana
la IED: el tamañodel mercadolocal (ProductoInteriorBruto), la tasadecrecimientodel PIE y el
tipo de cambio y suvariabilidad. Otrosmotivos como la cualificación de la mano de obrao las
relacionespreviascon un país (comoenel casodelas excolonias)aparecentambiéncomofactores
de importancia, mientras que el factor salarial o los motivos impositivos parecenteneruna
importanciasecundariafrenteaéstos.
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2.2.1.3 Crédito bancario a largo plazo

El crédito bancarioa largo píazo se caracterizafrente a la inversiónextranjera
directa por la generaciónde deudas con un valor nominal fijo en divisas
convertibles, generalmentedólares norteamericanos.Como elementos en la
determinaciónde este tipo de financiaciónjuegan un papel fundamentallos
criterios de endeudamiento(DeudaIPIB) y capacidadde pago (existenciade
recursosnaturales, dinámica de las exportacionesetc.). En un entorno de
informaciónperfectaestoscréditosdeberiantenerun riesgomuy bajo, si bien la
experiencianosdemuestraqueestono hasido así’2.

Las trágicasconsecuenciasquela elevadaasunciónde riesgostrajoconsigo,junto
con el desarrollode nuevosinstrumentosde financiaciónse han visto reflejados
en la declinacióndel papelde la bancaen la financiacióna paísesa largopíazo.

Como muestrael cuadro2.1 del apéndiceestadísticodel presentecapítulo, en
1993 y 1994 seprodujo un aumentode los préstamosbancariosque se habían
mantenidoestancadosdesdela crisis de la deudahastaprincipiosde los noventa.

Este fenómenoes igualmenteapreciableen el ya citadográfico 2.1 del presente
capítuloy sehaceevidentela contracciónen el créditoprivadoconmotivo de la
crisis de la deuda, su posterior estancamientoa mediadosde la décadade los
ochentaqueseprolongaráhastafinalesde la década,momentoenel queel crédito
privadocomienzaaaumentarprogresivamentehasta1994.

2.2.1.4 La inversiónencartera

En cuantoa la inversión en cartera, parecevenir determinadapor factoresque
inciden directamentesobrefactoresque erosionanla rentabilidadde la inversión
en monedaextranjera(estabilidaddel tipo de cambioy control de precios),así
comola propiadinámicade los mercadosde valoresy la solvenciafiscal delpaís.
Porotro ladotambiénhayque destacarla notableinfluenciaque ejercensobreeste
tipo de inversiónlos factoresno netamenteeconómicoscomopuedeserel casode
los eventosdecarácterpolitico y social.

En el gráfico2.3 podemosapreciarcómosehandesarrolladoestosflujos a partir
de 1989. AméricaLatina y los paísesdel sudesteasiáticose convirtieronen los
principales receptores de este tipo inversión exterior, viendo aumentar
fuertementelasentradasde capitalesen carteraentrelos años1990y 1994.

¶2 En los añossetentala bancainternacional interpretóque los problemasde riesgo se habian

superadocon la asunciónde las posiblespérdidaspor partedel Estado;éstaes la política que se
mantuvoprácticamentehastaqueMéjico suspendiópagosen 1982.
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Gráfico 2.3
PVD

Flujos de inversiónencarterapor áreasgeográficas
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El gráfico anteriorhacereferenciaa los flujos de accionesy de bonos’3,ambos
flujos hanaumentadofuertementeduranteel período1989-1994y en amboscasos
sonAméricaLatina y el SudesteAsiático las regionesque hanrecibido la mayor
partedeestascorrientes.En los gráficos2.2 y 2.3 del apéndicegráficoquefigura
a final del presentecapítuloaparecenrepresentadoslos flujos de capitalesen
accionesy bonospor regiones.

2.2.2 Evolución histórica de los flujos de capitaleshacia los PVD

Los flujos de capital hacialos PVD han sufrido un gran cambioa partir de la
segundaguerra mundial. Durante los años cincuentay sesentalos flujos de
capitalesa nivel internacionalreflejaban inversionesen proyectosconcretosy
financiabanal sectorde la economíareal; sólo en las últimas décadasseproduce
la desvinculaciónentrelos flujos de capitalese inversiónproductiva.Tal y como
señalanFfrench-Davisy Reisen(1997) el desarrollode los euromercadosen los
sesenta,la expansiónde los créditos bancarios en los años setenta y muy
especialmenteel gran aumentode la inversión en carteradesdefinales de los
ochentahan roto el nexo entre los flujos de capitalesexterioresy la inversión
externay hoy en día el vinculo entre capitalesexteriorese inversiónproductiva
resultabastanteincierto. Por otra parteparececlaroque el efecto de los flujos de
los capitalesexterioressobrelas economíasreceptorasdependenmásque nunca
de las políticasqueadoptela autoridadmonetaria.

13 Al hablarde accionesnosreferimosa títulos departicipaciónde capital y al hablarde bonosse
hace referencia a los títulos de deuda, que incluyen bonos, pagarés, instrumentos del mercado
monetario e instrumentosfinancierosderivados.

u

1989 1990 1991 1992 1993 1994
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A lo largode los sesenta,esteflujo de capitaltrajo consigoun crecimientode los
paisesendeudadosque iba acompañadode un aumentoen el endeudamiento
externo.

El accesode los PVD al mercadofinanciero seproduce comoconfluenciade
distintos factores,entrelos que cabedestacarel rápido crecimientoen aquellos
años del mercado financiero internacional. La fuerte expansióndel mercado
financiero arrastrando una serie de carencias institucionales en la banca
internacional.En los sesentaya había empezadoa desarrollarseel mercadode
euromonedas, quepor suscaracterísticaspermiteala bancasoslayarla regulación
nacional, incluidos los controles de los movimientosde capital. De hecho el
crecientedesarrollode los euromercadosrepresentaun intento de facilitar los
flujos internacionalesde capital y de eludir los controles de capitalesque se
practicabandesdeel final de la segundaguerra mundial. Bajo el Sistemade
BrettonWoods,queoperódesdela segundaguerramundial,existíala creenciade
quela movilidad internacionalde capitaleserainnecesaria,cuandono indeseable.
Es por estarazón,que hastaprincipios de los setenta,con la caídade los tipos de
cambio fijos, los paísesindustrialesno comienzandesmantelarlos controlesde
capital.

Esteprocesode supresiónde los controlesde capital sehaceesperaren los PVD
dondecomienzaa finalesde los añosochentay principiosde los noventa.

En los setentala situaciónes opuestaa la que vivida tras la segundaguerra
mundial; existe la creenciageneralde que el aumentode dimensióndel mercado
financierorespondíaala búsquedade unamayoreficiencia.

Por otro lado,porpartedelos endeudados,el pensamientomáscomúnparecíaser
el de que endeudarseerarentable,anteunostipos de interésmuy bajoso incluso
negativos14.A esto cabe afladir c~ue la inflación mundial estabaerosionando
continuamenteel valorde la deuda’ y queno existíatransparenciaen lo referente
a la asunciónde ésta.A este respectollama la atenciónel hecho de que buena
partede la deudaprivadasin garantíapública y de la deudaa corto plazo no
figurabaen las estadísticas.

De estaformaseterminaporcontraerun granvolumende deudaconla banca en
ésteperíodo(véasecuadro2.2 del apéndicedel capítulo).A esterespectoparece
serquejugó un papeldeterminanteel hechode que la bancainternacionalteníaun
excesode divisascomoconsecuenciade un incrementode las exportacionesde
crudode losPVD exportadoresde petróleo.

Por partede los paísesendeudadoslas reaccionesfueronmuy dispares.Unos,se
dedicarona acometerproyectosproductivosde granenvergadura(Brasil, Corea),
otros, (los menos)combinanla financiaciónde la inversión con un control del

14

Los tipos de interésbancarios(nominalmentesuperioresa los oficiales) terminaronsiendo
negativosdurantemucho tiempo. El enormeflujo de fondos y la competenciade la bancapor
hacersecon los mercadosinternacionalesfUerza a la baja los preciosde los préstamos(Devlin y
Fftench-Davis).

‘5

La inflación internacionalaumentó a unamediaanual del 2% en los sesentay un 12% desde
1973 a 1981.
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endeudamiento(Colombia)y un tercergrupodepaísesquetomaronmásrecursos
de los que podíanabsorberde forma eficiente, lo que provocófuertesdéficit por
cuentacorrienteal verseforzadosala importación.

La inversiónen cartera,si bienaumentódurantelos setenta,siguió representando
unapequeñafraccióndelos recursosexternosdisponibles.Mientrasquela IED se
reduce a menosde una quinta parte de la financiación neta total. Cabe la
posibilidadde que el granvolumende créditosbancariossedesplazasea la JED
(CEPAL (1993)).

A finales de los setentaseproduceunarupturacon la situaciónanterior,al f¡jar
los paísesdesarrolladoscomo objetivo prioritario en suspolíticas nacionales,el
control de la inflación y crearse un empeoramientoen el contextointernacional,
tras la que había sido una etapa de relajación de los tipos de interés y las
corrientesfinancieras,y enla quesehabíaproducidoel mencionadoflorecimiento
del mercado del Eurodólar debido a un aumentode divisas en manosde los
paísesde la OPEP.

La contenciónmonetariahaceque los tipos de interésnominalesseajustena la
inflación internacional, y se pasaa una política macroeconómicay financiera
restrictivas.

Desde 1977 los principales bancosnorteamericanosestablecidosen territorio
latinoamericanocomienzana tratar de limitar la tasa de crecimiento de sus
créditos,pero la entradade nuevosbancosen la escenainternacionalpermitió que
ésta situación se prolongaseprácticamenteinalteradahastala crisis bancariade
1982.

En 1981 el contextointernacionalesplenamenteopuestoal que se habíavivido
durante largo tiempo. En un ambientede recesiónmundial, la relaciónreal de
intercambio (RRI) cae continuamente,se consigue detener la inflación en los
paísesindustriales,mientraslos tiposde interéssiguensubiendoy segeneralizala
fugade capitalesen los paísesendeudadosenvistade lasnegrasexpectativas.Los
gobiernoshande enfrentarseal fin de la financiaciónexterior, la dificultad de
atenderal servicio de la deuday con fuertes limitacionesal accesodel crédito
internacional.

2.2.2.1 Los flujos haciaPVD; el cambioen los noventa

En los noventa los flujos de capitales se componen fundamentalmentede
financiaciónde prestamistasprivadosa prestatariosprivados.Las inversionesde
origen privadohacialos paisesen desarrolloprácticamentesehancuadruplicado
en cinco años(véasecuadro2.2). La mitadde dichosflujos se concentranen el
áreade Asia Oriental y Pacífico,téngaseen cuentaque en 1994 Chinaacaparaba
prácticamentela tercerapartede los flujos de capitalesprivadosnetoshacialos
paísesenvíasdedesarrollo.

Existe un alto grado de concentraciónen este tipo de flujos, como se puede
apreciaren el cuadroque figura a continuación,no sólo a nivel regional Asia
Orientaly AméricaLatina y el Pacíficopercibenla mayorpartede las corrientes
decapitalesexteriores,sino quetambiénexisteun alto gradode concentraciónde
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los flujos por países;resultatremendamenteclarificadorel hechode que los doce
paísesque encabezanla recepción de dichos flujos de capitales acaparen
prácticamenteel 80% de los flujos netos.

Cuadro2.2
PVD

Flujosde capitalesprivadospor zonasgeográficas
(milesdemillonesdedólares)

1990 1991 .1992 1993 1994
Paísesen víasde desarrollo 44,0 61,6 100,3 154,2 158,8
Africa Sub-Sahariana 0,2 1,0 0,3 -0,8 ,~,,,,,,,3j

77,3Asia Orientaly Pacífico 20,4 26,2 44,7 62,9
EuropayAsiaCentral 8,2 7,1 21,6 25,0 4~,

49,7AméricaLatinay Caribe 12,2 22,7 30,4 58,8
OrienteMedio y Africa delNorte ~t5~
Surde Asia ,,,14J

2,4 0,4 3,8 ,,,,,,,,,,~4
2,1 2,8 4,6

Fuente:BM.

La mayor parte de los flujos de capital está formada por flujos privados. La
financiaciónoficial al desarrollopierdeimportanciafrentealos flujos privados.
Recientementese está produciendoun endeudamientopor parte de la banca
comercial’6,si bien para limitar el riesgo, estárestringiendolos créditos a corto
plazo, como intento de prevenir una situación como la que llevó a la crisis
bancariade los ochenta.El efectofundamentalde estasituaciónes la financiación
a corto píazo de proyectosa largo píazo en los PVD, ante la imposibilidad de
financiacióna travésde instrumentosa largoplazo. Sin embargo en los noventa
el protagonismode los flujos privadoshacialos paísesen desarrollorecaeen la
inversión extranjeradirecta, que en 1994 representabala mitad de los flujos
privados netos hacia estos países.

16 En el gráfico 2.1 del capítulo sepuedeobservarcómo a partir de 1991 produjo un aumentodel

endeudamientode losPVD conlabancaprivadainternacional.
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2.3 Factoresimpulsoresde las corrientesde capitales

Podemosdecir que la inversión se fundamentasobretodo en la confianzaque
infunde una economía(y aquí jueganun papel importantelos ajustesy planes
económicosllevadosacaboporPVD) y el factorrentabilidad/riesgo.
Como se pudo ver anteriormentelos factores que determinancada tipo de
inversiónsonde caráctermuyheterogéneoy dependiendode cadasituaciónestos
flujos puedentenerunasvecesun caráctersustitutivoy otrascomplementario.La
AOD por ejemplodesempeña,conmayoro menorgrado de acierto,una función
compensadorafrentea los fallos de mercadoy no sólo en el sentidode suplir las
necesidadesrelativas a la falta de provisión de bienespúblicos (educación,
infraestructuras,medioambiente)sino también en lo relativo a compensarlos
problemasderivadosdel racionamientodel crédito a los PVD (corregir fallos de
mercadorelativosainformaciónasimétrica’7).

2.3.1 Factoresdecaráctergenérico

Comomencionó anteriormenteal referimosa la inversiónextranjeradirecta,en
este tipo de flujos de capitalesjuegan un papel importante los criterios de
localizacióny de internalizaciónde las empresasmultinacionales,pasandoa un
primerplanomotivacionescomola producciónen paísesconmenorcostelaboral
(o de otra clasede insumos), la liberalizacióndel comercioen los PVD o la
ampliaciónde mercadosen paísescon aumentossignificativos de la rentaper
capita.

En cadauno de los tipos de afluenciasde capitalesexteriores,los factoresen los
que se basanlas inversionespuedenvariar. Así se puedehablar de dos tipos
genéricosde causasque motivanla afluenciade capital a PVD; las primerasson
los cambiosen las condicionesexternasy las segundasson los cambiosen las
condiciones internas. Adicionalmente, se puede definir un tercer condicionante,
que esdebidoalos “efectosde amplificación” conquesedenominanlas modaso
reaccionesexageradasen los mercadosfinancieros.

Como cambiosen las condicionesexternasque hanmotivadoun aumentode los
flujos de capitalesa los PVD figuran una bajadade los tipos de interés en el
mercado internacional’8 o una caídaen el ritmo de crecimiento de los países
industrializados.

Enefecto,tal y comose puedecontrastaren los siguientestres cuadros,el cambio
sufridoen las principaleseconomíasdesarrolladasdurantelos últimos añosde la

17 El papelde institucionescomoel FMI y el BM consistiríaen ofrecerseñalesa los mercados

paradeterminarcualesde las inversionesimplican un mayoro un menorriesgoy de estaforma
suplir las carenciasdeinformaciónrelativasa los PVO. Por lo generalen la prácticaresultamuy
complicadodeterminarcuándoun problemaes de tipo temporalo estructural,de liquidez o de
solvencia.

18 Una caída significativade la tasaLiBO]? a corto plazo, quees mayor en términosreales.Las

tasasde interésa largo plazo también se reducen,pero en menormedida,véasecuadro 2.3 del
apéndicefinal del presentecapitulo.
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décadade los ochentay primerapartede los noventaha producidoun cambioen
el escenariomundial queha determinadoen gran medidala afluenciade flujos
exterioresa estos países.Como se puedeapreciaren los gráficosqueaparecena
continuación,estecambiode escenarioviene lideradopor la caídade los tipos de
interés en los paísesindustrializadosy de forma más radical en el caso de los
EstadosUnidosdesdefinalesde los ochenta.Estehechoha propiciadoel aumento
decapitaleshacíalos mercadosemergentesenbuscade mayoresrentabilidades.

En el gráfico2.6 sepuedevercómola zonaasiáticay AméricaLatinahansido los
principales receptoresde los citados flujos de capitales desde finales de los
ochentay cómoesteaumentode los flujos coincidecon la caídade los tipos de
interés en los paisesindustrializadosasí como con una desaceleraciónen el
crecimientode éstostal y comose puedeapreciaren los gráficos2.4 y 2.5. Sin
embargoalgunosautoresseñalanla mayor importanciaque hanmantenidolas
emísíonesinternacionalesde bonosfrenteala evoluciónde los tipos de interésen
los paísesindustrializadosy consideranque éstaes la principal diferenciade los
nuevosepisodiosde entradasde capitalesa los PVD a partir dc 1990 respectoa
losanteriormenteexistentes19.

‘9

Este es el caso de Antzoulatos(1997) queexplica cómo la importanciade las emisionesde
internacionalesdebonosenel casodeArgentina,Brasily México fueron el principal determinante
de los flujos de entradadecapitales.
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Gráfico 2.4
EstadosUnidos, Alemania y J¶ón

tipo de interésa cortoplazo

y’

2

1986 ¡987 1988 ¡989 1990 1991 1992 1993 1994

—u— EstadosUnidos —«—Alemania —a--Japón

Gráfico 2.5
EstadosUnidos,Alemania y Japón

Crecimientodel PIE
(variacionesporcentualesrespectoal añoanterior)

—U— EstadosUnidos —‘E-— Alemania —O— Japón

Gráfico 2.6
PVD

Financiaciónexternapor regiones
(miles demillones dedólares)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

—.-- Africa -, - Asia -, OrienteMedio y Europa

—.—AntricaLatina —.— Africa Subsahariana ——4 TigresAsiáticos

Fuente:FMI.

Los tipos de interésa cortoplazocorrespondena losdel mercadomonetarioexpresadosen
promediosdel periodo.
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2.3.1.1 El diferencial de tipos de interésy las políticas internas

Un aumento del diferencial de tipos de interés en los PVD respectoa las
principales economíaspuede originar una afluencia de capitalesen busca de
rentabilidadmientrasqueenlos paísesreceptoressepuedenproducirsíntomasde
calentamientoen funcióndel flujo21. La contrapartidade éstetipo de flujos, esque
existeel riesgode quecambiende sentidoy seproduzcaunasalidade capitalesen
el momentoen quevaríenlas condicionesexterioresque produjeronla afluencia
de los mismos.

Por otro lado, como determinantesde estos tipos de afluenciasde capitales
aparecenlos cambiosen las condicionesinternas(enlascondicioneseconómicas
de los propios PVD). Si la política interior está encaminadahacia cambios
estructurales, que tienden a promover la competitividad y una mayor
productividad, se conseguirá un mayor equilibrio y sostenibilidad de las
inversionesextranjeras.Los efectossobrela actividad,los preciosy la balanzade
pagos,en estecaso,y en la medidaen que respondana cambiosestructurales,no
seránsintomasderecalentamiento,sinodeajuste.

La restriccióndel crédito internoesotra fonnade políticaeconómicaquetiendea
aumentarlos diferencialesde tipos de interés con el exterior y por tanto a
propiciar las entradasde capitalesexteriores,si bien no tiene los efectosde la
anteriorya que suefectoesel aumentode las reservasoficialesy estoobstaculiza
en granmedidael controldel dinerocirculantey la inflación; surepercusiónsobre
la inversióny el crecimientoesmínima.

En referenciaal casoparticularde las inversionesprivadasen cartera,se pueden
citar comocausasimportantesde recepciónde estetipo de corrientes:la mejorade
las condicioneseconómicasfundamentales,las expectativasde crecimiento,las
privatizaciones,la aperturadelos mercadosde capitales,el traspasode la cargade
generaciónde crecimientoeconómicoal sectorprivado,el mayorrendimientodel
capital debido a los diferencialesde tipos de interés,etc. Mientras que para la
TED, parecenjugar un papel más importante razones como puedenser: la
producciónenun determinadopaíspor un menorcostede insumos,lasestrategias
de las empresastransnacionales,la captaciónde mercadocomoconsecuenciade
un aumentode la rentapercápitao la liberalizacióndel comercioy la inversión.
Es poresto,quelas causasquemotivaronlos flujos sonmuy diversas,al igual que
los efectosqueéstospuedenprovocaren las economíasreceptoras.

Nos encontramoscon que dependiendode múltiples factores,los efectosde un
incrementode flujos de capitalesa un determinadopaís, puede tenerefectos
positivos y/o negativos. Aparece la posibilidad de crecimiento económico a
través de un aumentode la inversiónquecomplementeel ahorrointerno y el
aumentode divisas.

21 Naturalmente,el tipo deinterésno esfactorsuficientequeasegurela afluenciade capital a un

país. Juntoconlos diferencialesdetipos de interésy en general,al hablarde la inversión,hayque
sopesarel factorriesgo.Son normalmentelos tipos deinterésmásaltos, los quellevanaparejados
riesgosmásaltos. Estoeslo quese conocecomo primaderiesgo”.
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2.3.1.2 Los pros y los contras de la afluencia de capitalesexteriores

Duranteel bienio 1991-1994los flujos de capitaleshacia los paísesen víasde
desarrollohan eliminado la restricciónexternay la recesióneconómicade los
ochenta.Sin embargodichos flujos de capitalesexterioresno estánexentosde
generarproblemas,especialmentesi el peligro de que la situaciónse invierta es
alto, fomentandola inestabilidadmacroeconómica,disparandoel consumoy el
créditointerno,la inflación, la acumulaciónde pasivosexternosde cortopíazo,el
tipo de cambioreal y por consiguiente,el déficit por cuentacorriente.En realidad
en el fondo de la cuestiónsubyaceel problemade la volatilidadmacroeconómica
y ,más concretamente,la irregularidad en el ritmo de crecimiento (PIB real) de las
economíasen vías de desarrollo que puede acompañara una situación de
incertidumbrederivadade la alta dependenciade unos flujos de capitalesque
dependende factoresexógenosy quecolocana la economíareceptoraen una
situaciónde alta vulnerabilidad. No es de extrañarpor tanto que los flujos de
capitalesaparezcanenmuchasocasionescomo uno de los principalesfactoresde
inestabilidady quesevean estrechamentevinculadoscon determinantesde tipo
político y social2

2.3.1.3 La diversidad de los capitalesexteriores

Podemoshablarde una multiplicidad, que afecta no sólo a las motivacionesy
destinode la inversión,sinoquetambiénsehaextendidoal origende la misma.
Estadiversificación seponede manifiestofundamentalmenteen aquellosflujos
que estánexperimentandoun mayorcrecimiento.Así, las fuentesde los flujos de
fondosque sedirigena PVD (enun principio asociadosconla vueltade capitales
fugados)sehandiversificadoenormementeen los últimos años.Estecapitaltiene
ahora orígenes muy variados23: fondos administrados, inversionistas
institucionales(fondos de pensionesy compañíasde segurosde vida), y los
ciudadanosno residentesde los paísesen cuestiónporcitar algunos.

2.3.1.4 Etapasde los flujos decapitalesen los noventa

También esverdad que acercade la evoluciónde los flujos de capitalesen los
añosnoventapodemoshablarde distintasetapasdiferenciadas.El aumentode los
flujos de capitaleshacialos PVD seha visto interrumpidopor la irrupción de la
crisis de Méjico en 1994 y más recientementeconla crisis asiática.Ambascrisis
hantraídocomoconsecuenciala interrupcióno salidade capitaleshacialos PVD
y tras las crisis se ha producido la progresivarecuperaciónde las corrientes
financieras.

22 En Gavin y Hausmann(1996) los flujos de capitalesaparecenefectivamentecomo uno de los

factoresfundamentalesde la volatilidad macroeconómicajunto a elementoscomo la volatilidad
monetaria,volatilidad fiscal, términosde intercambio,inestabilidad política, profundidadde los
mercadosfinancierosy régimendetipo de cambio.
23

Como ya señaléanteriormente,la escasadiversificaciónera unadelas característicasdeetapas
anteriores,en las que los fondos se concedíanpor parte de la banca comerciala gobiernos
fiindamentaflnente,
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2.4 Los flujos de capitaleshacia América Latina

Durantelas décadasde los setenta,ochentay noventalos flujos de capitales
exterioreshan afectadode muy diferente forma a la región latinoamencana.
Durante los años setentala afluencia de capitalesexterioresse tradujo en un
aumentodel productointerior y la inversiónde las economiasde la región24,pero
tambiénen un notableendeudamientofrente al exterior comodenotael elevado
déficit porcuentacorriente(ver cuadroquefigura acontinuación)y comopondría
en evidenciala crisis de 1982. Los añosquesiguena la crisis de la deudahasta
finales de la décadavienen marcadospor la parálisis económicay la escasa
afluenciade capitalesextranjeroshaciala región.Es a finalesde los añosochenta
y hasta el advenimientode la crisis mexicanacuando se produceun nuevo
aumentode los flujos exterioreshacia la región y un aumentodel producto;sin
embargo,tal y como sucedieraen la décadade los setentalas economíasde la
región volvieron a mostrar elevadosdéficit por cuentacorriente y niveles de
formaciónbrutade capitaly deahorrointernoinferioresquelos que seregistrasen
en la décadaque precedióa la crisis de la deuda.En la primera mitad de los
noventala inversióncrecióa un ritmo muchomenorquela afluenciade capitales
exterioresdado que gran parte de estos flujos de capitales se dedicarona la
adquisiciónde bonos,accionesy en los procesosde privatizaciónllevadosa cabo
en los principalespaísesde la región (véasecuadro2.3). Todopareceindicar que
los citados flujos externos acabaronpor desplazarel ahorro privado interno
verificándoseunarelaciónde sustituibilidady no de complementariedadentre el

25
ahorrointernoy el ahorroexterno

Cuadro2.3
América Latina*

Entradasdecapitalesy principalesindicadoresmacroeconórnicos
(comoporcentajedel PIE)

1976-1981 1982-1990 1991-1994
Entradasnetasde ca itales 4,9 1,2 ¡ 4,9
Déficit por cuentacorriente 3,9 1,0 3,4

17,9Formaciónbrutade capital 24,0 16,7
Abono 20,1 15,7 14,5
CrecimientodelPIE 5,5 l,6~ 3,6

*Las cifrascorrespondenalos 19 principaleseconomíasde AméricaLatina
(PALs).

Fuente:CEPAL.

24 La segundamitad de la décadade los setentafue testigo de un aumentode la inversión en
capitalfijo queno hatenidoprecedentesenla región.
25

La existenciade un coeficientede sustituciónentreel ahorro interno y el externosedesprende
del trabajode Uthoffy Titelman(1997).
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Los principalesreceptoresde flujos de capitalesenla región quedanrecogidosen
el cuadro2.4. Comose puedeapreciarexisteuna altisima concentraciónde los
flujos de capitalesque sedirigenhaciala zona. Tan sóloMéxico acaparamásdel
70%de los capitalesexterioreshaciala región latinoamericana,y entrelos cuatro
principalesreceptoresde fondosalcanzanmásdel 90%del total.

Cuadro2.4
América Latina

Principalespaisesreceptoresdecapitalesexteriores
(millonesdedólares)

Media del
1990 1991 1992 1993 1994 período

México 9669 22861 26187 30632 I1752~ 20220,2
Argentina -5169 -159~ 7143 10400 9157 4274,4
Chile 2874 1143 3247 2499 3793 2711,2
Brasil -5702 -3974 4550 6870 7751 1899,0
Colombia 68 -586 374~ 2567 3381 1160,8
Perú -1071 161 818 895 3494 859,4
Paraguay 287 687 650 1023 1143 758,0
Total7paises 956 20I33~ 42969 54886 40471, 31883,0
América
Latina -7372 21723 47003 59477 38009 31768

Fuente:FMI.

Si sehacereferenciaa la recepciónde fondosen términos relativos,es decir, en
funcióndel pesode estosfrente al productointerior bruto, los principalespaises
receptoresde fondos durante el período 1991-1994,segúnestimacionesde la
CEPAL, sedanPerú(en torno al 13% del PIE), Paraguay,Bolivia y Honduras
(estos tres últimos recibieron entreel 8-10% del PIB), México y Guatemala
(alrededordel 7,5%del PIE). El volumende flujos que recibeChile durantedicho
periodo sesitúapor encimadel 6% mientrasqueArgentinaapenassi llega al 5%
del P1B26.

En 1995 la tendenciaseguidapor los capitaleshaciala región se inviertey pasaa
ser negativa(-10600 millones de dólares)27cuandola transferenciapositiva a la
región habíasido de 11500 millones de dólaresen 1994 y 34000 millones en
1993,si bien no parecequela crisis mejicanapuedaserel únicofactor explicativo
de esta reversiónya que estos flujos comenzarona ser negativosen 1994. En
cualquiercasolos flujos decapitalesretornaroncon vigor nuevamenteen 1996.
En el gráfico 2.7 se puedecomprobarcómo la caídade los flujos de capitales
hacia la región en los primeros añosde la décadade los ochenta,así como el
fuerte aumentode éstosen losnoventa,seproduceconmayorvirulenciaqueen el
grueso de los PVD (gráfico 2.1 del apartado2.2.1). Igualmente se aprecia

26
Segúnestimacionespropiasrealizadasen basea datosdel FMI estacantidadse aproxima,sin

llegar, al 4% del PIE.

27 Estascifras excluyen financiamientoexcepcionalde la balanzade pagos,que en Argentina,

Méjico y Nicaraguaalcanzólos 29.000millonesde dólaresenconjunto.
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claramentela importanciaque mantuvo el crédito privado hacia la región y la
drásticacaídade ésteantela crisis de 1982.

Gráfico 2.7
América Latina

Flujos deinversiónextranjeranetoshaciala región
(precioscorrientes,miles demillones dedólares)

50 o Inversiónencartera

40 Créditoprivado

~ Inversiónextranjera
directa

¡ ~ Créditooficial
________________ ~ Donaciones

¡sss 1985 ¡987 ¡989 1591 1983 1595

Fuente:Gráficoextraídode “World Debt Tables1996” del BancoMundial.

2.4.1 Losflujos decapitalesdecarácteroficial

La tendenciade la financiaciónde carácteroficial haciala región latinoamericana
no difiere sustancialmentede la tendenciageneralhacia los paísesen vías de
desarrollo. Como se puede apreciar en el gráfico anterior se produce un
estancamientode la financiaciónoficial hastalos noventay unacaídade la misma
desdelos primerosañosde la década.Estacaídasedebefundamentalmentea la
evolución, marcadamentedecreciente,del crédito oficial, mientras que las
donacionespermanecenestancadas.En 1995se produceun fuerteaumentode este
tipo de financiacióncomo consecuenciade la puestaa disposiciónde algunos
paísesde la zona(México y Argentina)de importantespaquetesde ayudaa raíz
de la crisis mexicana.

Al contrariode lo descritoparalos flujos de capitalesde carácteroficial, los flujos
de carácter privado (crédito bancarioprivado, inversión extranjeradirecta e
inversión en cartera)han tenido un desarrolloespectacularen la región desde
finales de los ochenta.

2.4.2 La inversiónextranjeradirecta

Es precisamenteen este tipo de financiación dondela región ha conseguido
sustentarla inversión exterior en el largo plazo y pruebade esto es la escasa
repercusiónque la crisis de finales de 1994 ha tenido en la inversión directa
registradaen 1995. La inversiónextranjeradirectaha venido creciendode forma
progresivadesdefinales de los ochentay seha convertido,acaparandola cuarta
parte de la JED hacia los paísesen vías de desarrollo, en la segundazona
receptorade este tipo de inversión despuésde los paísesde Asia Oriental y
Pacifico(véasede nuevo el cuadro2.1 del apartado2.2.1).

70soL
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2.4.3 El crédito bancario

La décadade los ochentaen el ámbito latinoamericanosupusoel fin del crédito
bancario hacia la zona, que a finales de dicha década era prácticamente
inexistente.La décadade los noventaha visto renacer,de forma tímida y sin
recuperarla importancia que ostentó a finales de los setenta,la financiación
procedentedelos bancoscomerciales.

2.4.4 La inversiónencaflera

Sin dudaalgunala inversiónen carteraha sido la gran protagonistade los flujos
de capitaleshacia la región en la décadade los noventa.Dicho protagonismo
deriva del hechode ser unaforma de financiacióndesarrolladaparaestospaises
en los últimos añosde la décadade los ochentay que ha supuestosin dudauna
importantefuentealternativade recursos.

Tal como indicamos cuandodescribimoscada uno de los tipos de flujos de
capitales,setratade un tipo de inversiónconunasconnotacionesespecíficasentre
las que figuran la posibledeterminaciónde los mismosen variablesde carácter
exógeno,los nuevosdilemasde políticaeconómicaquegenerala recepciónde los
mismoso el riesgo que se puedeasumir la regiónen función de la dependencia
frenteaestosflujos.



CapítuloII. Los flujos internacionalesdecapital 93

2.5 Los flujos de capitaleshacia Argentina y Chile28

A la horade abordarde forma pormenorizadael estudiode los flujos de capitales
convienepartir diferenciandolo queson los flujos de capitalesentérminosbrutos

29
y en términosnetos

En términosnetos,los flujos de capitalesrepresentanla contrapartidafinanciera
de la ventade bienesy serviciosa no residentes,y por lo tanto su cuantíaviene
representadapor el saldode la balanzade pagosporcuentacorriente.Sumayoro
menorvolumeny su evoluciónen el tiempo reflejaránla solvenciadel paísen
cuestiónfrente al restodel mundo,es decir, su mayoro menor riqueza.Hay que
considerarque está directamenterelacionadacon el distanciamientoentre el
ahorroe inversiónde los países,ya que en la medidaen que la economíano es
capaz de general los recursospara cubrir la inversión, debe acudir al ahorro
exterior.Los flujos de capitalesnetossuponenuna transferenciaitertemporal(el
consumoseposponeal futuroen casode queel excesode ahorrointeriorsedirija
al exteriory por el contrarioel consumoseanticipaa la capacidadde ahorrode la
economíasi existedéficit por cuentacorriente)y por estemotivo los motivosque
afectenal ahorroy al consumointernoafectanaestetipo de flujos.

Los flujos de capitales en términos brutos hacen referencia a la liquidez y
exposición de la economíafrente al exterior puesto que reflejan el simple
comerciode activosfinancierosentreel paisy el exterior.Su cantidadduranteun
periodo dadovendríadeterminadapor las comprasbrutasde activos exteriores
menoslas ventas en dicho período. Este tipo de flujos permite a empresasy
particularesajustarsuspreferenciasde financiacióna travésde la gestiónde sus
carterasde activos y, por tanto, las decisionesrelacionadascon la liquidez y
gestiónde riesgode los agenteseconómicosinfluirán en gran maneraenestetipo
deflujos30. El estudiode estosflujos serealizasobrela basede la estructurade la
cuentade financieradela balanzade pagos.

Los detenninantesy efectosde unosy otrosvaríanyaque la relaciónde ambosno
esclara y resultadificil cuantomenosencontrarvínculos de forma empíricade
estose inclusoen el propio vínculo de ambostipos de flujos (netosy brutos). La
evidenciademuestraque puedendarsecasosde elevadosflujos en términosbrutos
conreducidosflujos en términosnetosy viceversa.ParaGoldstein,Mathiesony
Lane (1991) durante los últimos veinte años se han producido determinados
episodiosqueno permitenhablarde la existenciade vínculosgenéricosde forma
estricta,y que por el contrario determinadasparticularidadesmacroeconómicas

28 Sonnumerososlos estudiosquetratanla entradadecapitaleshaciaArgentinay Chiley quehan

contribuidoal desarrollodelpresenteapartado.Parael casodeChilecabendestacarlos trabajosde
Schadler,Carnovik,Bennety Kahn(1993), y másrecientemente,Lee(1996)y Agosin(1997).En
el casode Argentinapor citar algunosde los más significativos; Antzoulatos(1997)y Erenkel,
Fanelli y Bonvecchi (1997). En cuanto a metodologíaha sido de gran ayuda el trabajo de
Zamorano(1998).

29
Tal y comoseñalanZamorano(1998)y Goldstein,Mathiesony Lane(1991).

30

En cualquier casoen este capítulo se estudiaránlos diferentesdeterminantesde estetipo de
flujos financierosasícomosu evolución.
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(particular fundamental)y distorsioneshanjugadoun papel fundamentalen la
explicaciónde los flujos31.

De la mismaforma, los efectostambiénsondiversos.En el casode los flujos en
términos netos la variación de los mismos incidirá directamentesobre las
expectativasde los agentesnacionales(mayor o menor solvencia)y por tanto
repercutirá en la demandaagregada,bien en activos reales o financieros
nacionaleso exteriores.En el caso de las variacionesen los flujos brutos los
efectosvienen por parte de la exposición (y por tanto dependencia)de la
economíanacional (y no nos referimostan sólo al sector financiero) frente al
exterior

2.5.1 Los flujos de capitalesen términos netos

Si los flujos de capitalesentérminosnetosrepresentanla contrapartidafinanciera
de las operacionescorrientesdel paísfrente al restodel mundo,esdecir,compray
ventadebienes y servicios,la cuantíade estosflujos duranteun alio vendrádada
por el saldo de la cuentacorriente de la balanzade pagos.La evoluciónde los
saldosy la estructurade dicha cuentacorriente a lo largo del tiempo indicanno
sólo la marchade los flujos financieros sino tambiénel uso que se da a este
financiamientoy por lo tanto puede ayudar a entenderpor qué la economía
aumentao disminuyesuriqueza.

2.5.1.1 El saldode la cuentacorriente

Comoyaseha comentado,el saldode la cuentacorrientepor definiciónrefleja la
necesidadde financiaciónde una economía(en caso de déficit) o el excesode
ahorro sobre las necesidadesde financiación internas (casode superávit)y la
preocupacióny seguimientode la cuenta corriente se justifica en virtud de
mantenerla disciplinanecesariaparamantenerlos acuerdoscambiariosa los que
seha comprometidodichaeconomía(ennuestrocasoArgentinay Chile) así como
por conseguirunasendade crecimientosostenidoy solvenciadel país a largo
plazo.

Vamosa considerarpor tantoquela correcciónde los desequilibriosde la cuenta
corriente constituyepor tanto un objetivo de carácterprioritario para estos dos
países.

Comose puedeobservaren el gráfico 2.8, duranteel periodo 1989-1994,con la
excepciónde 1990,el saldode la cuentacorrienteen Argentina,tantoentérminos
absolutoscomorelativos,escrecientementedeficitario.

En concretocita los episodiosde grandessalidasde capitalesen Alemaniadurante los años

1987al 1989, las masivasentradasdecapitalesen EstadosUnidosduranteel período1981 a 1985,
y enreferenciaa los PVD las fugasdecapitalesen el periodo 1977- 1984.
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Gráfico 2.8
Argent¡na
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Segúnla evolución de la cuentacorriente Argentinaa partir de 1990 deberá
importarcapitalesque financien(biensu inversiónbien suconsumo,estoseverá
másadelantecual es el destino de estos capitalesexteriores)el alto ritmo de
crecimientoen esteperíodo.Recordemosque la mediade crecimientoanual del
productoentrelos años1991y 1994sesitúaenel 9%.

El crecientesaldodeficitario quemuestrala cuentacorrienteargentinaimplica un
aumentodelos pasivosfinancierosfrenteal restodelmundo.

Tal como muestrael gráfico2.9 el casochilenoessimilaral argentino;el paísen
el periodode estudioincurreen déficit (a excepcióndel año1991)si bien el nivel
medio de déficit en el períodoes de 1,9% del PB mientrasque en el caso
argentinola mediaesalgo inferior (debidoal superávitde 1990)y rondael 1,3%
del PIB. A primera vista esto implicará la necesidadde financiación de la
economíachilena, dada la insuficiencia de ahorro doméstico para cubrir la
demandade fondos.

4

3
2

o
—1
-2
-3
.4

o

niillUS$ -4—%PJB



Capitulo II. Losflujos internacionalesdecapital 96

Gráfico 2.9
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2.5.1.2 Las contrapartidas de la cuentacorriente

El análisis de los distintos componentesde PB, sobre la basedel sistemade
cuentasnacionales,resulta un método sencillo y eficaz para determinar las
consecuenciasque ha provocadola aparicióny mantenimientode un déficit por
cuentacorriente.Esto es lo que seva a realizara continuaciónparaArgentinay
Chile.

Antes de procederal análisis de los componentesdel PIB se deberátener en
cuentaque una variación de las exportacionesnetas implica una variación de
signo contrario en la demandainterna, ya que el producto nacional que no se
demandaen el país seexporta,esdecir,por definición la demandainternamáslas
exportacionesnetas son iguales al PIB. La demandainterna se componedel
consumopúblico, del consumoprivado,de la formaciónbruta en capital fijo y de
la variaciónde existenciasya quelo que se demandaen unaeconomíasededicaa
consumo(bienpor partede agentesprivadoso públicos)o a inversióny si no es
asi se acumula. Por otro lado las exportacionesnetas se componen de
importacionesde bienesy serviciosy de exportacionesde bienesy servicios.

Comoya seha mencionadoun aumentoen la participaciónde las exportaciones
netasen el PIB debeprovocarunacontracciónen el lado de la demandainterna,
por lo menosen algunode suscomponentes.

Estetipo de análisis,de caráctercontable,no determinaningúntipo de causalidad
pero ofrece una clara visión del cambio de la estructurade distribución del
productoa nivel nacionalque ocasionaun déficit por cuentacorriente.

En el cuadro2.5 aparecela participaciónde la demandainternay de la demanda
externaen el productode la economíaparael período1989-1994.Comose puede
apreciar,en Argentinaseproduceun deteriorode la cuentacorrientedesde1989,
debido tanto a un aumentode las importacionescomoa una importantecaídade
las exportaciones.La contrapartidainterna fue un aumentodel consumoprivado
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(4,2 puntosporcentuales)y un aumentosimilar (4,4 puntosporcentuales)de la
inversión. A priori pareceque la contrapartidaseha igualadoentreconsumoe
inversiónprivada, y sepiensaquea priori porquequedapor sabercuálhasido el
comportamientodel consumopúblico y de las existencias.Todohaceindicarque
el consumo público se ha reducido en el periodo en cuestión ya que de
permanecerinvariable éste y las existencias,no podría haberseproducido un
aumentotal elevadodel consumoprivadoy de la formaciónbrutaen capitalfijo,
quehanregistradoun aumentode 8,6puntosporcentualesdelPIB, yaque la calda
de las exportacionesnetas(y por tanto el aumentode la demandainterna) esde
6,1 puntos porcentuales.

Cuadro 2.5
Argentina

Contrapartidasdela cuentacorriente32
(comoporcentajedel PIE)

1989 1990 1991 1992 1 1993 1 1994 ¡
Consumoprivado33 78,0 80,3 83,6 84,8 83,6 82,4
Formaciónbrutadecaitalfio 15,5 14,0 14,6 16,7 18,2 19,9
Exportaciones 13,1 10,4 7,7 6,7 6,3 6,8
Im ortaciones 6,6 4,6 5,9 8,2 8,1 9,1
Ex ortacionesnetas 6,5: 5,7 1,8 -1,5 -1,8 4,3

Fuente:FMI.

Cabemencionarqueen 1989Argentinapartíade uno de los nivelesde formación
brutaen capital fijo más bajos de la región y que la diferenciacon los niveles
mantenidoscon Chile era todavía mayor, teniendoen cuentaque el nivel de
consumoprivado medio para el período 1989-1994en Chile superaen veinte
puntosporcentualesal nivel medio de Argentinaparael mismoperíodo.

En Chile (véasecuadro2.6)a partir de 1991 seproduceun importantedeterioro
de las exportacionesnetas,llegandoa sernegativasen 1993. Estedeteriorode la
cuentacorrienteduranteel trienio 1992-1994ha venido dadocomoconsecuencia
de una caídade las exportacionesde bienesy servicios que ha tenido como
contrapartidaun importanteaumentode la inversiónapartir de 1991. Todoapunta
a queel deteriorode las exportacionesha implicado un aumentode la fonnación
brutade capital fijo duranteel citado trienio en cuatropuntosporcentuales(muy
semejantea la registradaen Argentina parael período1989-1994)mientrasque
para el mismo período el consumo privado apenassi aumentamedio punto
porcentualy el público desciendelevemente(0,2 puntos porcentuales).Esto
significaquela contrapartidadel déficit por cuentacorriente,fundamentalmentea
partir de 1991 sebasóen un aumentode la inversión.

32 A diferenciadeChile, paraArgentinano sehanencontradodatosdeconsumopúblico.

En el casodeArgentinacarecemosde datossobreconsumopúblico y variaciónde existencias.
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Cuadro 2.6
Chile

Contrapartidas de la cuentacomente
(comoporcentaje del PIE)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Consumopúblico 9,9 9,8 9,5 9,4 9,7 9,3
Consumo rivado 60,1 60,5 62,0 62,4 63,8 ,,,,,§~

24,3Formación bruta de ca ital fro 23,0 23,3 20,9
Aumento de existencias 2,5 3,0 3 6

22,7 25,6
,,,,,,,44

29,8

3,2 2
28,2Ex ortaciones 35,0 34,5 32,8 26,6

Im ortaciones 30,5 31,0 28,9 28,3 28,9 26,8
1,4Exportaciones netas 4,5 3 4 4,0 1,5 -2,3

Fuente: FMI.

La diferenciafundamentalqueencontramosen losdosdéficits de cuentacorriente
en Argentinay Chile es la casi total contrapartidaen Inversiónen el segundode
los casos mientrasque para Argentina la contrapartidase produjo, en partes
iguales,eninversión y en consumo.

2.5.2 Losflujos decapitalesen términosbrutos

Como ya dijimos, los flujos de capitalesen términosbrutos reflejan el comercio
de activos y pasivosfinancierosde un país con el resto del mundo y hacen
referenciaa la exposicióny liquidezde la economíaconel exterior.El estudiode
estos flujos de capitales lo realizaremos sobre la base de la estructura de la cuenta
financiera de la balanza de pagos.

Comoocurrió en el resto de los países de la región, Argentina y Chile registraron
importantes entradas de capitales durante el período 1990-1994 ocupando el
segundo y tercer puesto como países receptores de flujos entre los países
latinoamericanos. Si bien estas entradas de capitales en los dos países que ocupan
nuestroestudio fueron generalizadasno sólo para Latinoaméricasino para el
grueso de los países en vías de desarrollo,no todos los países fueron objeto de la
entrada de los mismos volúmenes ni de los mismos tipos de flujos. El objeto del
siguiente apartado el de reconocer bajo qué tipo de flujos y en qué proporción
recibieron el ahorro externo estas economias.

2.5.2.1
financiera

Análisis de las entradas de capitales sobre la base de la balanza

El procesode entradasde capitalesexteriores,comoveremosacontinuación,tiene
connotaciones distintas para los dos países que tratamos.

En el siguiente cuadro se muestran las entradas netas de capitales (saldo de la
cuenta financiera) y las entradas de capitales sin descontar las salidas (lo que
hemosllamadoen estecaso“entradabrutade capitales”,que recogenlos saldos
de entradas de inversión directa extranjera, los pasivos de inversión en carteray
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otrospasivosde inversión) como proporción del producto interior bruto. Estas dos
rúbricas en expresión porcentual respecto al PIB arrojan saldos muy similares que
denotan la menor importancia de las salidas de capitales respecto a las entradas y
confirma el máximo nivel de entradas de capitales en las dos mediciones
realizadaspara 1993. No se debenconfundir estostérminoscon los capitalesen
términosbrutosy en términosnetosquediferenciábamosen la primeraparte de
estecapítulo34ya que, como semencionóen su momento,los capitalesbrutos
hacenreferenciaa la liquidez y exposiciónde la economíafrente al exterior
puestoque reflejan el simple comerciode activosfinancierosentreel paísy el
exteriorcomosaldode la cuentafinancieramientrasque los capitalesentérminos
netosrepresentanla contrapartidadela balanzade pagosporcuentacomente.

Como se puede comprobarlas entradasde capitalesson en términos relativos
considerablementemayoresparael casode Chile. En concreto,en Chile la media
anual parael periodode entradasde capitalesrepresentaun 6,4%del P]B paralas
entradasbrutasde capitalesy un 6,7%del PIB paralas entradasnetasde capitales,
mientrasqueparaArgentinaestascifras representanel 3,1% y el 2,6% del PIB
respectivamente35(véasecuadro2.7).

Parahacerseuna ideasobrela mayorimportanciaquesupusieronlas entradasde
capitalesen Chile frente a las registradasen Argentinabastedecir queen los
períodosde afluenciasde capitalesla entradabruta de éstosen Chile supusomás
de la mitadde la producidaen Argentinamientrasque el PIB de Argentina (270
mil millones de dólaresen 1994) representacinco vecesel PIB de Chile (54 mil
millonesde dólares).

Nótese igualmenteque las entradasde capitalesbrutos en Argentina y Chile
resultaronmuy similaresen 1992y 1994.

Cuadro2.7
Argentina y Chile

Entradasdecapitales
(millonesde dólaresy comoporcentajedelPIB)

1989 1990 1 1991 1992 1993 1994
Aruentina
Entrada bruta de capitales 7995 3002 11594 6139

2,2
8681

Yo entradade capitales 4,3 1,3 4,5
Entrada neta de capitales 160, 6967

0,1 3,1
9956

%entrada neta de capitales 3,9 3,1
Chile
Entrada bruta de capitales 924 2506 -339 3535 2802 6042
%entrada de capitales 3,5 88 -1,0 8,7, 6,4

2884, 2737
7,1, 6,2

J3~,

4603Entradanetade capitales 1211 3051 836
%entrada neta de ca itales 46 10,7 2,6 9 1

Fuente: Balance of Payments Statistics, FMI.

34 Al comiernodel apartado2.5. Los flujos de capitaleshaciaArgentinay Chile.
35

El periodo de entradade capitalesabarcade 1989 a 1994 en el casode Chile y desde1991 a
1994 en el casode Argentina.
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Comose ha mencionado anteriormente, el proceso de fuertes entradas de capitales
en Argentina se inicia en 1990 con la normalización de la vida económica y
política del país, sin embargo el saldo neto anual no pasa a ser positivo hasta
1991.

En el cuadro 2.8 aparece reflejada la cuenta financiera de Argentina para estos
años de entradas de capitales y llama la atención a primera vista la irregular
evolución de las diferentes partidas, incluso aquellas que supuestamente debieran
tener un desarrollo más tendencial al tratarse de flujos a largo píazo, como es el
caso de la inversión exterior en Argentina, que para el año 1994 registra una
importante caída respecto al año anterior.

El comportamiento de los flujos de capitales exteriores no dirigidos a inversión
directa viene explicado fundamentalmente por el colapso del sistema financiero
nacional que se produjo a consecuencia de la hiperinflación. Los elevados tipos de
interés reales, la falta de liquidez, la elevada volatilidad de los depósitos derivados
de los planes de ajuste junto a las otras causas de carácter propio como puedan ser
la supervisión financiera, la falta de ahorro interno o la propia liberalización
financiera conformaron un escenario que determinó claramente las necesidad de
financiación por parte del exterior. La falta de financiación interior obligó a los
agentes económicos con posibilidad de acceder a fuentes externa de financiación a
la búsqueda de fuentes de financiación fuera del país. La normalización financiera
no seprodujo hasta bien entrado 1993.

La inversión en cartera proveniente del exterior se realiza a través de títulos de
deuda36. Durante el año 1993 se registraron grandes entradas de capitales
exteriores por este concepto. Nótese que en “títulos de participación en capital” no
se registran movimientos para el período de entrada de capitales.

En la rúbrica “otros pasivos de inversión37” se puede apreciar el creciente
endeudamiento de la banca con el exterior a partir de 1991.

36

Comohicimosanteriormentenosreferiremosa estoscomo “bonos”, si bien lapartidade“títulos
de deuda” de la balanzade pagosa partede éstos incluye los pagarés, los instrumentosdel
mercadomonetarioy los instrumentosfinancierosderivados.

El término“otros pasivos(o activos)de inversión”serefiere a lastransaccionesentreresidentes
y no residentesque no constituyen Inversión Extranjera Directa ni Inversión en cartera,
excluyendo el financiamientoexcepcional, los activos de reservay los PCRAE (pasivos que
constituyen reservasde las autoridadesextranjeras). Suelen reunirse bajo este epígrafe las
transaccionesen moneday depósitos,préstamosy créditosdecomercioexterior.
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Cuadro 2.8
Argentina

Cuenta financiera
(millonesdedólares)

1990 1991 1992 1993 1994
Cuentafinanciera -5850 160 6967 9956 8681
Inversióndirecta
enel extranero

7 -126

Inversióndirecta
en Argentina

1836 2439 2555 3482 603

Activos de
inversiónen cartera

Total activosdeinversión
encartera

241 -8261 80 -2037 -185

Títulos departicipaciónen
capital

Títulos dedeuda -241 -8261 -80 -2037 -185

Pasivosde
inversiónencadera

Total pasivosdeinversión -1105
encartera

8227 795 19992 3847

Títulosdeparticipaciónen
capital

Títulos dedeuda -1105 8227 795 19992 3847

Otrosactivosde
inversión

Total otros activosde
inversión

661 426 4038 399 2853

Autoridadesmonetarias -669 273 -106 355 27
Gobierno general -81 83 -165 -1144 228

Bancos -696 -1728 -301
OtrosSectores 1411 70 5005 2916 2899

Otrospasivosde
inversión

Total pasivosotra
inversión

-7001 -2671 -348 -11880 1689

Autoridadesmonetarias -440 18 3 -41 -32
Gobierno general -420 -3 -637 -12939 1027
Bancos 100 -31 775 1151 1099
OtrosSectores -6241 -2655 -489 -51 -405

Fuente: Balance of Payments Statistics, FMI.

Como se puede apreciar en el gráfico 2.10,
capitales exteriores a Argentina, la evolución de

que representa las entradas de
los distintos flujos financieros a

Argentina es tremendamente irregular. Destacar, eso sí, el extraordinario volumen
de inversiónen cartera, fundamentalmente en bonos,en referencia a la inversión
directa y a otros pasivos de inversión.

Según Antzoulatos (1997) parece ser que los flujos de capitales hacia Argentina
en el periodo 1990-1994 vinieron determinados por la emisión internacional de
bonosy no por la evoluciónde los tipos de interésinternacionales38.Esto parece
verificarse si consideramos la escasa relación que guardan la evolución de los
diferenciales de tipos de interés peso-dólar y los flujos de capitales ya que en
Argentina a pesar de que el tipo de cambio se muestra estable a partir del en la
primera mitad de 1991 sin embargo las tasas de interés reales no son positivas
hasta entrado 1993. La evolución de las emisiones internacionales de bonosy la

38 En sutrabajo,el tipo de interésdelosEstadosUnidossetomacomo sustitutodel tipo de interés

internacional.
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entrada de flujos de capitales parece ser la clave de las ingentes entradas de ahorro
exterior durante el período 1990-1994~~.

Por otro lado, la IED permanece mucho más estable durante el periodo de estudio,
a pesar de que en 1994 muestre una importante caída respecto a los flujos
registrados en ésta durante los años anteriores.

Gráfico 2.10
Argentina

Entradasde capital40
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Fuente: Balance of Payments Statistics, FMI.

En Chile las afluencias de capitales exteriores tienenun carácter más ordenado y
tendencial que en Argentina. La inversión exterior se reparte de forma mucho más
clara entre los tres tipos de flujos (JED, inversión en cartera y otro tipo de
inversión) a diferencia de Argentina. La inversión no deja de fluir al país si bien a
partir de 1991 se observa una tendencia creciente en la misma. Es notable el
importante aumento de la inversión en cartera y de los pasivos de otra inversión
durante el periodo de estudio41. Sin embargo al contrario de lo que ocurre en

En el gráfico 2.4 del apéndicegráfico final se puede apreciarla gran importanciaque
mantuvieronlas emisionesinternacionalesde bonosduranteel períododeentradade capitalesy el
predominiode estassobrelas emisionesdeacciones.Las mencionadasemisionesmantuvieron un
papel predominanteen Argentina como se puedeapreciarpor el nivel de entradasnetas de
capitalesexteriores.

40 Lasleyendas“entradas,otras”, “entradas,cartera”y “entradas,DE” (paraestegráfico y parael

correspondientea Chile) se refierena los saldosagregadosde activosy pasivosde otra inversión,
inversión en cartera y e inversión extranjeradirecta respectivamentecalculadosconforme se
describeenel punto 1 del apéndicemetodológico.

Agosín (1997) ofreceun estudio pormenorizadode las entradasde capitalesa Chile en los
noventay Pareceserque las entradasde capitalesregistradascomo pasivosde otra inversión se

1991 1993
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Argentina, estetipo de inversiónse fundamentaen accionesy no en bonos.En
1991 se produce un comportamiento anormal en la evolución de otros pasivos de
inversión y es muy posible que se deba a fallos en la estadística de Balanza de
Pagos, ya que, como se dijo anteriormente el elevado saldo de errores y omisiones
en el bienio 1991-1992 hacen suponerque la cuantía de este saldo fuera mucho
mayor(véasecuadro2.9).

En lo referentea las emisiones internacionalesde accionesy bonos, éstas no
alcanzaronla importanciaquemantuvieronen Argentinatal y como podemos
constatar en el gráfico 2.5 del apéndice gráfico final.

Cuadro 2.9
Chile

Cuentafinanciera
(millonesdedólares)

1989 1990 ¡ 1991 ¡ 1992 1993 1994
Cuentafinanciera 1211 3051 836 2884 2737 4603
Inversióndirecta en
el extranjero

-10 -8 -123 -378 -434 -925

Inversióndirecta
enChile

1289 590 523 699 809 1773

inversiónActivos de
en cadera

Total activosde inversión

en cartera

-90 -351

Títulosdeparticipaciónen
capital

-90 -351

Titulos dedeuda

inversiónPasivosde
encartera

Total pasivosde inversión

en cadera

87 359 186 452 822 1260

Titulos departicipaciónen
capital 87 359 25 332 818 1260

Títulosde deuda 161 120 4

Otrosactivosde
inversión

Total otrosactivos de
inversión

297 553 1298 -273 459 -163

Autoridadesmonetarias
Gobiernogeneral -37 37 47
Bancos 27 -143 -63 -17 3 -22
OtrosSectores 307 659~ 1361 -303 456 -141

Otrospasivosde
inversión

Total otrospasivosde
inversión -452 1557 -1048’ 2384 1171. 3009

Autoridadesmonetarias -825 -363 -75 -37 -82 -32
Gobierno general 103 247 107’ 158 -78 -75
Bancos -588 -308 -558 1568 65] 417
OtrosSectores 858 1981 -522 695 1266 2699,

Fuente: Balance of Payments Statistics, EMTI

En el gráfico 2.11 aparece reflejada la entrada de capitales a Chile, calculada
basándose en las rúbricas de pasivos de otra inversión, pasivos de inversión en
cartera e inversión directa en Chile. Los citados saldos se han considerado como

debierona créditosbancariosa corto plazo. Segúnel autorlas entradasde capitalesdedicadasa
créditosbancariosa corto píazollegarona superarlas entradasde inversióndirectaentrelos años
1989-1994.



CapítuloLI. Los flujos internacionalesdecapital 104

unabuena ~groximaciónde las entradasde capitalesque se refieren a “otras
inversiones’ , inversión en cartera e inversión directa respectivamente43.
Igualmente podemos apreciar cómo la IED desempeña un papel importante en los
flujos de capitales exteriores, por encima de las entradas de capitales en cartera.
“Otras entradas de capitales” representa un mayor peso que las entradas en
cartera, esto viene motivado por el endeudamiento creciente del sector bancario
chilenoconel exterior.

Gráfico 2.11
Chile

Entradasde capitales
(millonesdedólares)
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos del FMI44.

2.5.2.2 Análisis de la balanza básica

Sobre la base de la más ortodoxa metodología de estudio de los flujos de capital
en base a la balanza de pagos resulta de interés el análisis de una de las más
importantes sub-balanzas; nos estamos refiriendo a la balanza básica. La balanza
básica está formada por la suma del saldo corriente y del capital a largo píazo y
muchos autores consideran que su saldo es el más relevante para valorar la
situación de un país con respecto al exterior al eliminar, supuestamente, los

42 Como dijimos anteriormentesu saldo refleja ffindamentalmentelos créditosbancariosa corto

plazo.

Véaseel punto 1 del apéndicemetodológico“Las entradasy salidasde capitalesen baseal
estudiodela cuentafinanciera”

Las columnascomparanel valor de cadaunade las rúbricas al total. Los valoresde las tres
rúbricasrepresentanlasentradastotales de capitalesbasándoseen las estadísticasde labalanzade
pagosde Chile. En el punto 1 dcl apéndicemetodológicose describecómo se ha realizadoel
cálculo.

r
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elementos más volátiles de la balanza como los capitales a corto plazo. Y cabe
resaltar “supuestamente” porque la innovación financiera invalida
progresivamente este análisis al difuminar la frontera entre los capitales a corto y
largo piazo. Hoy por hoy el elevado grado de liquidez que puede obtener
prácticamente todo tipo de instrumento financiero, desde los créditos bancarios
hasta los bonos, hacen que este tipo de análisis deba ser cuidadosamente
interpretado. En cualquier caso a través del estudio de la balanza básica y
sopesando sus limitaciones podremos obtener algunas conclusiones de interés.

A continuación se citan textualmente las razones que argumenta el FMI en el
Manual de Balanza de pagos para la utilización de la balanza básica: “Para ciertos
fines la balanza en cuenta corriente es demasiado limitada como medición y la
balanza global se centra más que nada en los posibles problemas que las
autoridades económicas puedan enfrentar a corto plazo para financiar
desequilibrios.Por ello, con frecuencia se desea contar con una versión que
describa mejor las tendencias a largo píazo de la economía, versión que se ha dado
en llamar balanza“básica”FMI (1977).

Efectivamente, la balanza básica se prepara para eliminar aquellas transacciones
de carácter más fugaz y realizar el estudio de aquellas que tienen un carácter a
largo plazo. La balanza básica incluye el saldo de la cuenta corriente, la inversión
directa y la inversión en cartera, y es que el estudio de la balanza básica presupone
a la inversiónen carteracomouna inversióndificilmentereversible.Sin embargo
esto último ha cambiado a lo largo de los últimos años ya que cada vez es menos
cierto ya que la inversión en cartera hoy por hoy puede alcanzar los mismos
grados de liquidez que la inversión en los instrumentos de más corto píazo. Es por
esto que vamos a realizar un análisis paralelo de la denominada balanza “núcleo”
que agrupa los saldo de la cuenta corriente y de la IED. Este doble análisis se
realizará con el fin aproximar de forma más acertada los componentes a largo
plazode la balanzade pagosen Argentinay Chile.

Por otro lado y en función del análisis de la cuenta financiera se puede interpretar
si la inversión en cartera responde a criterios de largo o de corto píazo, con lo que
el análisis se fundamentará en la balanza núcleo en el primero de los casos y en la
balanza básica en el segundo.

En el cuadro 2.10 aparecen los saldos de la balanza básica y de la balanza núcleo
en Argentina para el período 1989-1994 y lo primero que cabe destacar es la
enorme diferencia entre considerar las distintas valoraciones de la balanza básica,
no sólo en el periodo de las afluencias de capitales sino también en años
anteriores. La conclusión que se puede extraer de esto, dada la desigual evolución
de los flujos de cartera es que estos parecen responder a determinantes de tipo
coyuntural y que se podrían considerar básicamente como capitales a corto plazo.
Comose puede apreciar, la evolución de la inversión directa, a pesar de dar un
fuerte viraje en cl año 1990, toma la senda del crecimiento a partir de este año y se
comporta de manera notoriamente más regular. Todos los indicios nos llevan a
descartar el análisis de la balanza básica argentina con la inclusión de los capitales
de cartera y que nos centremos en el saldo de la que se viene en denominar la
balanzanúcleo.
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Cuadro 2.10
Argentina

Balanzabásica y balanza núcleo45
(millones de dólares)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Cuentacomente -1305 4552 -647 -5401 -7046 -9363
Inversión directa (1) 1554 -5267 988 5076 7300 9356
Balanza núcleo 249 -715 341 -325 254 -7
Inversión en cartera (1) 2618 -1309 483 715 26421 3662

Balanzabásica 2867 -2024 824 390 26675 3655

(1) En términosnetos
Fuente: Balance of Payments Statistics (FMI).

Hay que tener en cuenta que la cifra de “flujo total de divisas” que implica la
balanza de pagos abarca la totalidad del mercado sobre el tipo de cambio. Esta
oferta y demanda total de divisas incluye tanto operaciones de largo como de
corto píazo, operaciones de inversión duradera y las puramente especulativas. En
un intento de eliminar esecomponentesuperficial y explicar la presión sobre el
tipo de cambio la balanza básica o la balanza núcleo, según se justifique el uso de
la una o la otra, aparecen como instrumentos de medición de dicha presión
subyacente sobre el tipo de cambio.

Un saldo negativo de la cuenta corriente implica que el país necesita cubrir sus
necesidades de financiación. Mediante la adición de los capitales a largo plazo se
obtiene el saldo de inversión no cubierta por los flujos de capitales a largo, si el
saldo ha sido negativo, mientras que en caso contrario implica que la economía se
financia de forma sobrada con recursos a largo píazo. Un saldo de pequeña
magnitud en esta balanza, con independencia de su signo, implica que los recursos
a largo plazo procedentes del exterior cubrirían las necesidades a corto. Desde
luego que se trata de una interpretación arriesgada y que la interpretación de los
datos de la balanza básica debe realizarse con plena conciencia de esto, pero no
cabe duda que de esta obtendremos interesantes conclusiones.

Parece ser que existe un aparente equilibrio entre la inversión directa y la cuenta
corriente resultando una casi inapreciable balanza básica. Por otro lado una gran
diferencia entre la balanza básica y la balanza núcleo indicará que los flujos de
capitales resultan excesivos, al menos desde el punto de vista de la financiación de
la cuentacorriente; este parece seel casode Argentina.

El caso de Chile difiere notablemente del argentino tal y como podemos
comprobar en el siguiente gráfico ya que, en esta ocasión, vamos examinar la
balanza básica. La razón es la existencia “por ley” de controles de capital en el

La balanzanúcleoes la sumadel saldode la cuentacorrientey la inversióndirectay la balanza
básicaes la sumadel saldodela cuentacorriente,la inversióndirectay la inversiónencartera.
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país que impiden que determinadas inversiones extranjeras tengan carácter
46transitorio

Los capitales exteriores destinados a inversión en cartera muy posiblemente sean
mayores que los que quedan recogidos en la partida de inversión en cartera
debido, como se ha tenido la oportunidad de ver en el capitulo 1, al anormal
incremento de errores y omisiones durante el bienio 199 1-1992. Sin embargo esto
no debe extrañar, ya que la causa de esta anormalidad responde al intento de los
capitales exteriores de escapar a los controles, con lo que queda garantizado que
el saldo que aparece en la partida de inversiones en cartera sea de facto inversión
que no escapa al control gubernamental y por lo tanto inversión a largo píazo, o al
menos no reversible.

Comose puede ver en el cuadro 2.11, a excepción de 1992, en el que el saldo es
ínfimo, y 1993, año en el que el saldo es negativo, en el resto del período de
afluencias de capitales la balanza básica muestra valores muy elevados, que hacen
pensar que la financiación de la cuenta corriente en Chile se realiza mediante
recursos a largo plazo. El saldo negativo de 1993 se debe al enorme déficit
corriente que acumula el país como consecuencia del empeoramiento del saldo
comercial. Por lo tanto todo apunta a que en el caso de Chile la balanza básica
refleja de forma más fiable que la balanza núcleo el nivel de transacciones a largo
plazo con el exterior.

Cuadro 2.11
Chile

Balanzabásica
(millonesdedólares)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Cuenta corriente -705 -536 109 -703 -2073 -646

Inversióndirecta(1) 1279 582 400 321 375 848
Balanza núcleo 574 46 509 -382 -1698 202
Inversiónen cartera(1) 87 359 186 452 732 909

Balanza básica 661 405 695 70 -966 1111

(1) En términos netos.
Fuente: Balance of Payments Statistics (FMI).

Chile, a excepción de 1990, mantiene saldos positivos de la balanza básica
durante el periodo de estudio. Veamos cuales son las implicaciones que tienen
para la economía declarante la existencia de un déficit o un superávit en las
transacciones a largo plazo con el exterior, como ya dijimos bien en la balanza
básica o bien en la balanza núcleo según se juzgue oportuno.

Un signo positivo (superávit) implica una reducción de las obligaciones a corto
plazo; este “alivio” de las obligaciones a corto plazo tiende a provocar un aumento

46

El temade los controlesde capital por partedeChile seestudíaen el apartado dedicadoa las
medidasde politica económicaenel capitulo1.
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de las reservas internacionales. Por el contrario un aumento de la posición
contraria (déficit) provoca la sustitución de obligaciones a largo plazo por
compromisosque hay que atendera máscorto plazo, con lo que las reservas
internacionales tienden a disminuir.

Balanza
Básica

Se supone que aunque el país tenga déficit por cuenta corriente, si cuenta con
flujos a largo plazo de forma continuada, la situación de déficit es sostenible a
largo plazo.

En vista de lo anterior parece serque Chile tiene una estructura de endeudamiento
a mayor plazo que Argentina ya que tan sólo en 1993 arroja un saldo cUeficitário la
balanza básica mientras que en Argentina la balanza núcleo arroja saldos
deficitarios en 1990, 1992 y 1994. Todo apunta hacia la idea de que en Chile
existe una sustitución de obligaciones a corto plazo por obligaciones a largo plazo
mientras que en Argentina no se produce este fenómeno. No se puede asegurar
que enArgentina se produzca sustitución de obligaciones a largo por obligaciones
a corto plazo, pero lo que si que parece cierto es que la estructura de
endeudamiento chilena es más sostenible que la argentina47.

2.5.2.3 La cuenta de capitales y el déficit público; el principio de
equivalencia ricardiana

Según el llamado principio de equivalencia ricardiana las variaciones en las tasas
de ahorro público, bajo determinadas circunstancias, no inciden de forma
significativa en las decisiones de ahorro del sector privado. La inexistencia de tal
vínculo se justifica en base a la creencia de la anticipación del sector privado a las
repercusiones de un mayor gasto del sector público, en concreto, los agentes
privados percibirán una bajada de impuestos (caída del ahorro público) como un
hecho transitorio que finalmente obligará a una subida de los mismos, con lo que
no modificarán sus pautas de consumo y por ende tampoco las de abono, ni a la
cuentacorriente.

Estaconclusiónviene a serapoyadapor Quirk (1997)ya que consideraque el efecto de los
controlesdecapitalesen Chileno afectatanto al volumende flujos exteriorescomo a la madurez
de éstos.

Déficit; incremento de las obligacionesa corto plazo

Entradadecapitala cortoplazo
Reduccióndelas reservas

Superávit; reducción delas obligacionesa corto plazo

Salidadecapitala cortoplazo
Incrementodelas reservas



CapítuloII. Los flujos internacionalesdecapital 109

A continuación vamos a intentar dilucidar si en Argentina y en Chile se da de
forma clara este fenómeno o si por el contrario la evolución de los déficits fiscales
y la cuenta corriente están relacionadas de alguna manera.

Como se indica en el cuadro siguiente, en el eje de abscisas quedan representadas
como porcentaje del PIB las cuentas del sector público (menor que cero déficit y
mayor que cero superávit) mientras que en el eje de ordenadas queda reflejado el
saldo de la cuenta corriente (menor que cero déficit y mayor que cero superávit).
El lado derecho del origen (0,0) representaría las posiciones de superávit fiscal y
el lado izquierdo de déficit; bajo el punto de origen las posiciones son de déficit
de la cuentacorrientey sobre el eje de abscisas de superávit.

SuperávitCuentaCorriente SuperávitCuentaCorriente

Déficit Presupuestario SuperávitPresupuestario

Déficit CuentaCorriente Déficit CuentaCorriente

Déficit Presupuestario SuperávitPresupuestario

En el gráfico 2.12aparecerepresentadala situaciónde Chile en el período1989-
1994, y la evolución de los saldos presupuestarios y la cuenta corriente están
relacionados de fonna clara aunque parece existir una tónica general en el citado
periodo; el esfuerzo por mantener una disciplina presupuestaria va a venir
persistentemente acompañado, a excepción de 1991, de déficit por cuenta
corriente.De hecho tan sólo un punto se saldrádel segundocuadrantey no de
forma notoria. Aparece por tanto una resistencia evidente a vencer el déficit
corriente.

En Chile el aumento del ahorro público (es decir el aumento de los ingresos y/o la
reducción del gasto) que se produjo durante el periodo 1987-1994 no provocó de
forma clara ni un aumento ni una disminución del ahorro privado ya que
(recordemos) un aumento del ahorro privado habría supuesto una reducción del
déficit por cuentacorrienteal ser éstedéficit inversiónnacional no cubiertapor
ahorro interno. Este fenómeno que observamos en Chile implicaría que no existe
enel periodode estudioun sustituciónde abonopúblico y privadoa efectosde la
cuenta corriente.
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Gráfico 2.12
Chile
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Fuente: Estadísticas Financieras Internacionales (FMI).

La situación de la economía argentina (gráfico 2.13) difiere ostensiblemente de la
de Chile. En este caso si podemos distinguir dos etapas diferenciadas y que tienen
su punto de inflexión en el año 1990. La primera de estas viene marcada por el
paso del tercer al cuarto cuadrante, lo que implica una mejora del saldo de cuenta
corriente, que pasa a un fuerte superávit, mientras que el saldo presupuestario
permanece deficitario si bien a niveles inferiores a los de 1987. La segunda etapa,
desde 1990 a 1994, viene caracterizada por un paso del tercer al segundo
cuadrante,lo que indicauna tendencia hacia la mejora del saldo presupuestario y
un empeoramientoen la cuentacorriente.

En sumomentosejustificó el superávitalcanzadoencl afio 1990envirtud deun
fuerte aumento de las exportaciones y de las transferencias corrientes atribuibles a
capitales fugados que retornan con las buenas expectativas que ha creado el nuevo
gobierno. El creciente aumento del déficit corriente en el cuatrienio siguiente,
coincidente con las entradas de capitales extranjeros, corresponde a un período de
expansióneconómica.

Entre 1987 y 1990 se produce un gran aumento del ahorro público y una
progresiva mejora del saldo de la cuenta corriente, sin embargo el critico período
por el que atraviesa la economía argentina durante estos años no permite discernir
claramente si realmente este comportamiento se debió a la existencia de un
vínculo entre el ahorro público y el privado. Por el contrario a partir de 1990 y a
partir de llegada de la normalización económica si se aprecia un vínculo entre
gasto (caída del ahorro) público y cuenta corriente.

finanzas públicas
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Gráfico 2.13
Argentina
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Fuente: Estadísticas Financieras Internacionales (FMI).

Como ya se ha comentado, parece ser que en Chile el ahorro público y el ahorro
privado no están vinculados ya que en el periodo de estudio existen años en los
que se da ahorro público junto a mejoras en la cuenta corriente (1990 a 1991),
años en los que ocurre lo contrario (1991 a 1992), años en los que el gasto público
viene acompañado de una mejora de la cuenta corriente (1989 a 1990) y años en
los que se produce una caída del ahorro público al tiempo que se da un
empeoramiento del saldo de la cuenta corriente (1992 a 1993). Mientras tanto en
Argentina a partir de 1990 la mejora presupuestaria de las finanzas públicas viene
acompañadade aumentosen el déficit por cuentacorriente.En estecasoparece
ser que un aumentodel ahorro público recibeuna respuestapor partedel sector
privado, que reduce su ahorro.

Todo ello apunta a que cabe la posibilidad de que los flujos exteriores de capitales
hayan sido los causantes de la sustitución de ahorro público y privado en
Argentina, mientras que en Chile no se ha producido este fenómeno.

2.5.3 La relación entre la cuentacorriente y la cuentade capital; el vínculo
entre flujos en términos netosy brutos

No es el objetivo de este trabajo el discernir el “dilema de la transferencia” que
plantea Kindleberger (1985) alrededor de si es la cuenta corriente la que se adapta
a la cuentafinancierao si por el contrario es a la inversa y es al cuenta financiera
la que se adapta a la cuenta corriente. En cualquier caso y sea como fuere, el
estudio de la cuenta financiera y la cuenta corriente en conjunto facilita la
comprensión de los episodios de entradas de capitales.

93
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Comose podrá apreciar en los cuadros siguientes en los que aparecen los saldos
de la cuenta corriente y financiera para Argentina y Chile, en 1991 comienzan las
entradas de capitales exteriores a Argentina y en el caso de Chile, por
circunstancias que más adelante se expondrán, las afluencias comienzan en 1989,
y en ambas circunstancias la falta de ahorro interno se vio complementada con la
afluencia de capitales exteriores.

Como se puede apreciar en el cuadro 2.12 en Argentina para el año 1991 la
necesidad de financiación es mayor que la afluencia de los citados capitales, al
igual que sucediera en 1994. Sin embargo, durante el bienio 1992- 1993 la entrada
de capitales supera ampliamente las necesidades de la economía. Sin embargo
durante 1990 la situación fue contraria puesto que el superávit de la cuenta
corriente se complementó con fuertes salidas de capitales, en apartados posteriores
se analizará si esta situación responde a la típica situación de un país excedentario
que exporta su exceso de ahorro o si responde a otro tipo de circunstancias.
Durante el año 1989 se producen fuertes salidas de capitales del país junto con
déficit de la cuenta corriente, los capitales huyen del país, como ya se pudo
comprobar en la parte inicial del trabajo este período coincide con los episodios de
hiperinflación en el país.

Comoresulta evidente, para Chile la entrada de capitales se produce de 1989 en
adelante y en cuanto a la cuenta corriente el país incurrió en déficit a excepción de
1991. En cualquier caso, para el período de estudio, la afluencia de flujos supera
ampliamente las necesidades de financiación de la economía. De hecho la
afluencia de capitales representa más del triple de las necesidades de ahorro
exterior en el período de estudio y esto sin contar con ciertas anomalías que
aparecen recogidas en la balanza de pagos dado el elevado volumen de errores y
omisiones, que hacen suponer que la afluencia de capitales fue, si cabe, superior.

Cuadro 2.12
Argentinay Chile

Cuentacorrientey cuentafinanciera
(miles de mil ionesdedólares)

Total
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 período

________________________ _______ _______ afluencias*
Argentina
Cuentacorriente(1) ... -1305~ 45521 -647k-5401

-8008} -5850 1601 6967
-7046 -9363] -22461

8681j 25764Cuentafinanciera(2) ... 9956
Chile
Cuenta comente -234 -705) -536

12111 3051
109 -703 -2073 -646 -4554

Cuentafinanciera -773 836, 2884 2737 4603 15322

*Consideramos “período de afluencias” los años 1989 a 1994 en el caso de Chile
y 1991 a 1994 en el caso de Argentina.
Fuente; Balance of Payments Statistics (IMF).
(1) Signo—: déficit.
(2) Signo—: implica salidas de capitales.
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La atípica evolución de la cuenta de errores y omisiones durante el bienio 1991-
1992 se puede interpretar como un fallo en la contabilización de entradas de
capitales que han escapado al control de las estadísticas ya que si bien “las
estadísticas necesarias para medir la balanza comente son una de las fuentes
importantes de los errores y omisiones netos de la balanza de pagos... en general
sus componentes no son muy fugaces y, de hecho, ni siquiera son propensos a
acusar grandes variaciones a corto píazo” (FMI, (1977)). De hecho “los errores de
las cifras tienden a ser persistentes o sistemáticos y, por tanto, a menudo afectan
más al nivel de la balanza que a las variaciones que esta registre de un periodo a
otro” con lo que se puede suponer que las cifras de entradas de capitales para el
citado bienio fueron considerablemente mayores, a juzgar por el elevado saldo de
errores y omisiones, y que las entradas netas de capitales debieron situarse
ampliamente por encima de los 1.000 millones de dólares en 1991 y de los 3.000
millones de dólares en 199248.

El gráfico 2.14 refleja el saldo de errores y omisiones entre 1988 y 1994, y
podemos apreciar claramente el anormal comportamiento que este saldo tiene en
1991 y 1992, que por otro lado son los años en los que se desarrolla el comienzo y
se da la máxima dureza de los controles de capitales en Chile.

Gráfico 2.14
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Fuente: Balance of Payments Statistics (FMI).

Por definición la partida de errores y omisiones se constituye como una partida
acomodaticia que compensa la sobreestimación o subestimación del resto de los
componentes de la balanza de pagos. Mediante esta sencilla regla, si los
componentes de la balanza de pagos, excluyendo errores y omisiones, presentan
un saldo acreedor, la partida de errores y omisiones presenta un saldo deudor y
viceversa.

48

Quirk (1995) comparteestaopinión en la revisión que hace sobreel establecimientode los
controlesde capitalesen Chile y añadeotro hechoqueconfirma estaidea; y es que, existeun
aumentoentrelosdesfasesdefacturaciónchilenacon el restodel mundoy del restodel restodel
mundo con Chite (misinvoícing) en los mismos añosen los que se produceel aumentode la
partida de erroresy omisiones,No debemosconfundir esteconceptocon el saldo de erroresy
omisiones,ya querecordemosqueesteúltimo lo quehacees“cuadrar”la balanzadepagos.

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
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Por lo tanto, el saldo de la cuenta corriente más el saldo de la cuenta financiera
debería ser igual a la variación de reservas, de no ser así, la partida de errores y
omisiones ajusta esta igualdad siempre.

En el cuadro 2.13 se puede apreciar cómo los saldos de errores y omisiones son
negativos salvo para 1991 y 1992, es decir, las reservas superan a la suma del
saldo corriente y financiero, lo que implica una infravaloración de esta última
cifra que implica a la cuenta corriente y la financiera. Comoya mencionamos
anteriormente la permanencia temporal de los posibles errores en la cuenta
corriente hacen más que probable que estas anormalidades se deban por lo tanto a
infravaloraciones de la cuenta financiera.

Cuadro 2.13
Chile

Cuentafinancieracorregida
(millonesdedólares)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Cuenta corriente -234 -705 -536 109 -703 -2073 -646
Cuenta financiera -773 1221 3051 836 2884 2737 4603
C. corriente + C. financiera -1007 516 2515 945 2181 664 3957
Erroresyomisionesnetos -117 -119 -144 302 319 -79 -744
Reservas y partidas afines 1124 -38% -2371 -1247 -2500 -585 -3213

Fuente: Balance of Payments Statistics (FMI).

En el caso de Argentina la diferencia entre déficit y entradas de capitales no es
tan amplia, pero como veremos más adelante las características de las entradas de
capitales difieren sustancialmente.

Por otro lado resulta fundamental conocer cual es la contrapartida del déficit. En
términos generales, si la contrapartida de un déficit es la inversión no se produce
merma en la riqueza nacional ya que la disminución de activos extranjeros se ve
compensada con el aumento del stock de activos nacionales que se produce
gracias a la inversión. Tenemos que el efecto final de ese déficit por cuenta
corriente sobre la riqueza final es neutro, si bien es verdad que se ha producido
una sustitución de activos extranjeros por activos nacionales.

En el caso de que la contrapartida del déficit sea el consumo, la riqueza total se
verá afectada ya que la caída de activos extranjeros no se ve compensada con el
aumento del stock de activos nacionales, si no que por el contrario lo que
aumentan son los pasivos.

A grosso modo el estudio de estas contrapartidas sepuede realizar a través de la
evolución de los tipos de interés y de los tipos de cambio ya que si la
contrapartida de un déficit sostenido es el consumo los capitales obviamente
dejarían de fluir con lo que, si el financiamiento de la economía es uno de los
objetivos de la política económica, las autoridades tratarán de incentivar la
afluencia de estos capitales exteriores mediante el aumento de los tipos de interés
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o bien creando expectativas de apreciación sobre la moneda nacional, caso por
ejemplo de recurrir a la devaluación.

2.5.3.1 La canalización de los flujos de capitales

Comoya hemos dicho anteriormente el saldo de la balanza por cuenta corriente
indica la necesidad de financiación exterior de la economía. Por otro lado, la suma
de “errores y omisiones” y el superávit por cuenta de capital muestran los flujos
de capitales procedentes del exterior recibidos realmente por la economfa. La
acumulación de reservas viene dada por el exceso de estos capitales recibidos y la
necesidad de financiación exterior.

En virtud del cuadro 2.14 podemos interpretar que la afluencia de capitales a
Argentina se produce durante el trienio que abarca desde 1992 a 1994 y 1991
aparecería como un año de transición en el que todavía no se llegan a producir
entradas de capitales como en los años sucesivos. Los datos que vienen tomados
corno medias anuales arrojan el saldo negativo de 181 millones de dólares (salidas
de capitales), pero es seguro que durante el año ya se hubiese invertido la
tendencia y comenzasen las entradas de capitales a Argentina.

La acumulaciónde reservasseproducetansólodurante1992y 1993y seproduce
como consecuencia del exceso de entradas de capital exterior sobre las
necesidades de financiación exterior.

Cuadro 2.14
Argentina

Balanzade pagos

(millonesdedólares>

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Cuenta corriente (1) -1305 4552 -647 -5401 -7046 -9363
Cuenta financiera -8008 -5850 160 6967 9956 8681
Errores y omisiones -249 715 -341 325 -254 7
C.financiera+E.y (2) -8257 -5135 -181 7292 9702 8688
Variación de reservas (3) ¡ 9562 583 828~ -1891 -2656 675

Fuente: Balance of Payments Statistics (FMI).
(1) Signo negativo indica necesidad de financiación exterior.
(2) Signo positivo indica entradas reales de capital exterior.
(3) Signo (-) indica reducción de las reservas internacionales y signo (+) aumento.

En el caso de Chile (véase cuadro 2.15 que figura seguidamente) la acumulación
de reservas es mucho más pronunciada en volumen y en tiempo, ya que se
produce durante los seis años de afluencias de capitales exteriores.
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Cuadro 2.15
Chile

Balanzadepagos
(millonesdedólares)

1989 1990 1991 ‘1992 1993 1994
Cuenta corriente (1) -234 -705 -536 109 -703 -2073 -646
Cuentafinanciera -773 1211’ 3051 836 2884~ 2737 4603
Erroresyomisiones -117. -119, -144 302~ 319 -79 -744
C. financiera+E. yO. (2) -890 1092 2907 1138 3203 2658 3859
Variacióndereservas (3) 1124’ -387 -2371 -1247V -2500 -585 -3213

Fuente: Balance of Payments Statistics (FMI).
(1) Signo negativo indica necesidad de financiación exterior.
(2) Signo positivo indica entradas reales de capital exterior.
(3) Signo (-) indica aumento.

Dos fenómenos llaman la atención en cuanto a las reservas internacionales: por un
lado el vertiginoso ritmo de acumulación de las mismas en Argentina y Chile, que
en seis años ven multiplicadas sus reservas en diez y cuatro veces,
respectivamente. Por parte de Argentina, el elevado ritmo de acumulación de
reservas se justifica en buena parte por la confianza generada por la adopción del
sistema de caja deconversiónen abril de 1991, como ya vimos en el capítulo de
politicas económicas, que obliga al banco central a respaldar la base monetaria
con reservas en el banco central al tipo de cambio establecido. De este modo en el
gráfico 2.15 se aprecia el gran aumento de reservas durante 1991 y 1992.

Gráfico 2.15
Argentina y Chile
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Fuente: Estadísticas Financieras Internacionales (FMI).

Como vemos en el cuadro 2.16 la magnitud de las entradas de capitales a
Argentina y Chile difieren sustancialmente en lo que se refiere al volumen relativo
de estos flujos de capitales con respecto al producto de la economía.
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Vemos que las entradas de capitales tienen un peso relativo considerablemente
más alto en Chile. También cabe destacar que en ambos países la afluencia de
capitales exteriores año tras año superó la necesidad de financiación exterior.

Cuadro 2.16
Argentina y Chile

Necesidadde financiación
(porcentajedel Pffi)

1989 1990 1991 j 1992 1993 1994 Media*
Argentina
Necesidad de
financiación exterior (1)
Entradas reales de
capitales exteriores (2’)
Chile
Necesidad de
financiaciónexterior (1
Entradas reales de
capitales exteriore0S~ (2

* La media se realiza tan sólo respecto a los años de entradas de capitales; 1992-

1994 en Argentina y 1989-1994 en Chile.
Fuente: (1) Estadísticas Financieras Internacionales (FMI2 (2) Elaboración propia
a partir de datos de Balance of Payments Statistics (FMI)

Podemos encontar algunas diferencias respecto a las entradas de capitales
exteriores en Argentina y Chile:

o El aumento de reservas es notablementemayor en Argentinaque en Chile.
Mientras que en el periodo 1989-1994 las reservas casi se cuadruplican en
Chile, en Argentina se multiplican por diez.

o El periodo de entrada de capitales es considerablemente más dilatado en Chile
que en Argentina. En concreto estos flujos de capitales se producen durante
seis años, dos más que en Argentina.

El volumen de entradas de capitales respecto al PJB es considerablemente
mayor en Chile que en Argentina (ver cuenta financiera, entradas de capitales
y entradas de capitales netos en ambos países expresados en proporción al
PIB).

n El exceso del flujos financieros sobre las necesidades de financiación
(entendidocomoentradasde capitalesmenosel déficit de la cuentacorriente)

ParaSehadíer(1993) tales flujos de capital para los años 1990, 1991 y 1992 representanel
10,6%el 3,5%y el 8,1%del PIE respectivamente.

50 Ver elaboraciónenel punto2 del apéndicemetodológico.
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es mayor en Chile que en Argentina. Otra lectura de este mismo hecho es que
la cuenta corriente chilena ha reaccionado con menos brusquedad ante las
entradas de capitales de la cuente corriente argentina. Por otra parte En los
gráficos 2.6 y 2.7 del apéndice gráfico final podemos comprobar como la
cuenta corriente y la cuenta financiera se complementan(el superávitde una
cuenta va acompañado del déficit de la otra). Por otro lado también se aprecia
cómo la reacción de la cuenta corriente ante las entradas de capitales
exteriores es menor en el caso de Chile que en el de Argentina.
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2.6 FactoresdeterminantesdelasentradasdecapitalesaArgentinay Chile

En esteapanadovamosa tratarde determinarsi la entradade capitalesa lasdos
economíasobjeto de estudiosefundamentanen las reformasinternaso si por el
contrariosebasanen factoresexternoscomo el diferencialde rentabilidadde los
activosnacionalesfrenteal exterior.

La evidenciaempíricaconstatacomolos tipos de interésnominalesde la mayor
partede los paisesenvíasde desarrollosonsustancialmentemayoresa los de las
economíasindustrializadasdadala necesidadde financiar los déficit por cuenta
corrientey porotro ladodadaslasaltastasasde inflación interna5~.

Nuestrocometidoa partir de ahoraconsiste,en primer lugar,en dilucidar cual de
los dosefectospareceserel responsabledela evolucióndelos tipos de interésen
Argentinay Chile y, en segundolugar, determinarsi la afluencia de capitalesa
cortopíazo puederesponder,de existir, a unamayor rentabilidadde los capitales
en estospaíses.

Por otra parteel estudiode la rentabilidadde los capitalesexterioresa corto píazo
dependeráno sólo del diferencialde los tipos de interésfrente al exterior sinode
la evolución de los tipos dc cambio que pueden aumentaro erosionar la
rentabilidadobtenidaen el paísala horade la conversióna la divisa original.

2.6.1 La evolucióndc los tiposde interés

Debemosentenderque tanto en Chile como en Argentinano existenmercados
financieros con característicasanálogas a las de los de las economías
industrializadas.Nos referimos a las característicasque sirven para describir
cualquier mercadofinanciero, es decir, transparencia,libertad, profundidad,
amplitud y flexibilidad, que en el caso de los mercadosemergenteslimitan
notablementeel desarrollode la actividadfinancieray por endede la económica
en general.

El desarrollotodavíaincipientey fuertementeintervenidode estos mercadosse
ponede manifiestoclaramenteen el comportamientode los tipos de interésen un
doblesentido.Por un lado, en las tremendasfluctuacionesde los tipos y, por otro
lado,por los elevadosdiferencialesentrelos tasasdepasivoy activo, derivadosde
la propiacompetitividadde la industriabancaria(de tendenciaoligopolística)y de
las especificidadesde estos sistemasfinancieros talescomo el problemadel
“moral hazard”,la información asimétricao el problemade la selecciónadversa
quetraenconsigolas elevadastasasde interés.

Otro hecho a destacar,indicativo del incipiente desarrollode estos mercados
financieros,esla escasarepercusiónquetienenlos tipos de interésde intervención
delBancoCentralde Chile, mediantelos FRBC.Ssobrela evolución de las tasasde
interésdel mercado,tal y comopodemosobservaren el gráfico 2.8 del apéndice
final delpresentecapítulo.

51 Nosreferimosal ya mencionado“efecto Fiseher”.
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En lo que se refierea los tipos de interésdel mercadohay que señalarque las
elevadasfluctuaciones de los tipos chilenos contrastannotablementecon el
comportamientode las tasasde interésnorteamericanas52(ver gráfico 2.16). La
evoluciónde los tipos de interésen EstadosUnidos es tendencial.De la misma
forma quedapatentela mayor diferenciaentre los tipos de activo y pasivoen
Chile, que tan sóloa partir de 1991 se situaráentreel 5% y el 7% mientrasque
paraEstadosUnidos tal diferenciase sitúaen tomo al 3%, tal y comopodemos
observarenel gráfico2.9 dcl apéndicegráfico53.

Gráfico2.16
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Fuente:FMI.

Como podemosapreciarclaramentelos tipos de interés en Chile reflejan un
comportamientoaltamentevolátil. Grilli y Milesi-Ferretti (1995) consideranque
ésta puede ser una de las razones del establecimientode controles que
desincentivenlos flujos de capitalesa corto plazo en economíascon tipos de
cambio fijos o semi-fijos (el caso de una tanda defluctuaciónpor ejemplo) ya
quela afluenciade los citadosflujos redundaenfuertesvariacionesde las reservas
internacionalesquea la postreprovocanunamayor volatilidad en los tipos de
interésy ponenel peligroel compromisocambiario.

El caso de Argentina (gráfico 2.17) difiere notablementedel de Chile. La
evolución de las tasasde activos y pasivosbancarioses muy volátil. En primer

52

Tantoenel gráficoparaChite como en el correspondienteparaArgentina(gráficos2.16 y 2.17
respectivamente)se representanlas mediastrimestralesde los tipos de interésanuales,tal y como
se refleja en EstadísticasFinancierasInternacionalesen los grupos601 y 60p para la tasade los
depósitosy de los préstamosrespectivamente.En el casode EstadosUnidos la tasa de los
depósitoscorrespondeala tasadeloscertificadosdedepósitodel Tesoronorteamericano.

Tanto las tasasde los depósitoscomo de los préstamosen Chile han sido extraídasde
EstadísticasFinancierasInternacionalesy la fluenteinicial es el BancoCentral deChile. El tipo de
los depósitosesla tasaofrecidapor losbancossobrelos depósitosde 30 a 89 días.En cuantoa los
tipos de los préstamos,es la tasaquecobranlos bancospor los préstamosde 30 a 89 días, Los
datosserefierena la mediaponderadadel períodoencuestión.
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lugar, los tipos de interésno se sitúan en los dos dígitos hastaya entradoel
segundostrimestrede 1991 y en segundolugar,tal y comosepuedeobservaren
el gráfico que figura a continuación, los tipos de interésde los depósitosson
mayoresque los de los préstamosdurantebuenapartede 1991 y 1992. Esto es
debido a que como consecuenciade la hiperinflación los tipos de interés se
dispararonhastael puntode paralizarla actividadfinancieraen el país.

El comportamientode las tasasde interésse fundamentaen la hiperinflaciónde
1989 y los sucesivosrebrotesde la misma. La reducciónde las tasasde interés
nominalesa tasasde dos dígitos no seproducehastabien empezado1991 y no
seráhastael tercertrimestrede 1993 cuandolos tipos de préstamosy depósitos
vuelvan a la normalidad,superandoaquellos a éstos últimos54. El diferencial
negativoentrelas tasasde los depósitosy de los créditosseexplicapor la falta de
liquidez del sistemafinanciero; las institucionesfinancieras,fimdanientalmente
los bancos,van a endeudarsefrente al público antela insuficienciade recursos
con que hacer frente a sus pagos corrientes.En el gráfico 2.10 del apéndice
gráfico del final del capítulose puedeapreciarcómo el sistemafinancierono se
normalizahastabienentrado1993y a partirde esemomentolos diferencialesde
tipos de interéstiendenaacercarsealos de EstadosUnidos.

Gráfico2.17
Argentinay Estados Unidos
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Fuente:FMI.

Téngaseen cuentaqueelgráfico 2.18 representala evoluciónde los tiposde interésnominales.
Lastasasdeinterésrealesdelosdepósitosno pasarona serpositivashasta1993.
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2.6.1.1 Los tiposde interésreales

A continuaciónse va a procedera analizar
tanto en las dos economías objeto de
industrializadarepresentativa,que será, tal
Unidos.

cualesson las tasasde interés reales
estudio como en una economía

y como venirnoshaciendo,Estados

A tal efecto, tal y comoquedareflejadoen el gráfico siguiente,seprocederáa
compararlas tasasde interésrealesde los depósitosbancarios,es decir, seva a
deflactarel efectode la inflaciónsobrelos tipos de interésnominales55.

Comosepuedeobservaren el gráfico2.18, los tasasde los depósitosen Argentina
no pasanaserpositivashasta1993,lo que vienea confirmarla hipótesisde quela
afluenciade capitalesunavez superadala hiperinflaciónsedebióen granmedida
ala vueltade capitalesfugadosen uno de los períodosmáscriticos de la reciente
historiaeconómicade Argentina.

Parael casochileno la situaciónarroja una conclusióndiametralmenteopuesta,
puestoque las rentabilidadesreales de los depósitosbancariossí parecenser
considerablementeelevadas.Consu puntoálgido en 1989 y 1990, los añosen los
que darán comienzolas grandesentradasde capital al país, los tipos de interés
realesmantienenun alto atractivodurantetodo el periodode estudioa excepción
de 1991.

Gráfico2.18
Argentina, Chile y Estados Unidos
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Fuente:Elaboraciónpropiaa partir de datosdel FMI.

Los datosde tipos de interésrealesde los depósitosde Argentinay Chile se han tomado los
datos de la CEPAL (Tasasde interésrealespasivasanualizadas)y paraEstadosUnidos se han
calculadoa partirde datosdeEFI (FMI).
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Grilli y Mathieson(1995) consideranqueel mantenimientode los tipos de interés
realesbajo los tipos de interésinternacionalespuedeseruno de los motivosdel
establecimientode controlesde capitales.Como muestrael gráfico anterioreste
no esel casode los paísesque nosocupanya que en el casode chile los tipos de
interés realesse muestransuperioresa los del restodel mundomientrasqueen
Argentinadesdeun primer momentola estabilizacióneconómicatrae consigo la
plenaliberalizaciónde la cuentade capitales.
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2.6.2 La evoluciónde los tiposde cambio

En esteapartadodamosun pasomásen el estudiode los determinantesde los
flujos de capitales.Trataremosde ponderarsi la variaciónde los tipos de cambio
incrementóo no incrementóel atractivode las inversionesextranjerasbasadasen
los diferencialesde tipos de interésen lasdoseconomiasobjetode estudio.Como
paísrepresentativode origendetalesinversionistasextranjerosvamosacontinuar
conlos EstadosUnidos.

El análisis, sencillo comoel anterior,consisteen equipararla rentabilidadde los
depósitos de las distintas monedasexpresadasen dólares. Aplicaremos la
conocidamáxima de que la rentabilidad en términos de una monedade un
depósitoen otra monedaes, aproximadamente,el tipo de interésde estasegunda
monedamásla tasadepreciaciónde la primerarespectoa la segunda56.

En nuestrocasomediremosla rentabilidadde los depósitosen pesos,argentinosy
chilenos,expresándolosen dólaresy los compararemosconlos tipos de interésde
los depósitosen dólares.De estemodo el gráfico 2.19 muestralos resultadosde
agregara los tipos de interésde los depósitosen pesosla depreciaciónrespectiva
deldólarestadounidense.

El efectofinal, unavezdescontadoel efectode la variacióndel tipo de cambiode
las monedas argentina y chilena respecto al dólar norteamericano, es
prácticamenteinapreciableparael tipo de interésde los depósitoschilenos y
argentinos.

Gráfico2.19
Argentina y Chile
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56 Verpunto5 del apéndicemetodológico.



CapituloII. Los flujos internacionalesdecapital 125

Sin embargola rentabilidadde los tipos de interésno es un factor queporsí solo
puedadeterminarla entradade capitalesexterioresyaque hayque teneren cuenta
la volatilidad de los tipos de cambioy de los propios tipos de interés57.Como
podemosapreciaren el cuadro2.17 Argentinaha pasadode unavolatilidad enel
tipo de cambio, medida en desviacionesestándarmesa mes, del 18,8 en el
periodo 1986-1990a 5,3 en el periodo1991-1995,estoquieredecirquea partir de
la estabilizacióndel tipo de cambio medianteel Plan de Convertibilidad la
volatilidaddel tipo de cambio desapareceapartir del segundotrimestre de 1991.
No ocurre lo mismo con los tipos de interés que han mostradouna elevada
volatilidad en el periodo1990-1995.En Chile la reducidavolatilidaddel tipo de
cambio como de los tipos de interés se viene dando desdemediadosde los
ochenta.

Cuadro 2.17
Argentinay Chile

Volatilidad del tipo decambioy de! tipo de interés
(medidaendesviacionesestándarmesa mes)

Tiposde interés(2)
Tiposde cambio(1) Diario Tresmeses

1986-1990 1991-1995 1986-1990 1991-1995 1986-1990 ¡ 1991-1995
Ar entina 18,8 5,3 27,2 23,3
Chile 13 18 06 02

Fuente: BPI.
Nota: ~ significa que la cifra sobrepasa 1000.
(1) Con el dólarestadounidense.
(2) Para Chile el tipo de interésoficial.

2.6.3 Los mercados bursátiles y de bonos

Una caida de los tipos de interés así como el aumentode los activosfinancieros
puede venir motivada por un aumento de la liquidez interna que provoca la
entrada masiva de capitales exteriores.SegúnGavin, Hausmanny Leidermanéste
es el caso de Argentinay Chile enel periodoqueestamosestudiando.

Parece importante señalar antes que nada el papel preponderante de la banca en la
financiación en los dos países que ocupan nuestroestudio.Tengamosen cuenta
que el papel de la industria bancariaen la intermediaciónfinancierarepresentaba
el 98% en el caso de Argentina y el 62%en el caso de Chile, por lo que el papel
de otro tipo de financiaciónquedarelegadoaun segundo plano, especialmente en
el caso de Argentina.Segúnestimacionesdel Bancode PagosInternacionalesde
Basilea(BPJ) el valor del total de títulos58en circulaciónen Argentinaalcanzaba

57

Igualmentecabriaconsiderarlaprima deriesgocomoun factor adicional,tal como haceAgosín
(1997). De estaforma, para que se produzcanentradasde capitalesel diferencial de tipos de
interésdebecompensarla depreciaciónesperadadel tipo decambiomásla primaderiesgo.

58 Incluye instrumentosa cono plazo del mercadomonetario, bonosdel gobierno, bonos de

empresay accionesa preciosdemercado,
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el 9,4% del PIB en 1990 y el 30,4% del PB en 1994, mientrasquedicha cifra
alcanzabael 54,5%delPIE y el 155,8%delPBen Chile para los mismosaños.

En el cuadro 2.18 aparecenalgunosdatos que describende forma breve la
situaciónde los mercadosfinancierosno bancariosen los períodosde afluencias
de capitales.Comodato aclaratoriotengamosen cuentaque en 1994 el valor de
los títulosen circulaciónenEstadosUnidosrepresentabael 244% delPBdel pafs
y en Alemania, país en el que el pesodel sistemabancarioen la actividad

59
financieraesmuchomayor , representabael 132%.

Duranteel periodode afluenciade capitalesse produjo una fuerte capitalización
de las accionesy de los bonosen Argentinay en Chile. La capitalizaciónde las
accionesfue considerablementemayoren Argentinaqueen Chile parael periodo
1990-1995, representandoun incrementoen términosde porcentajedel PIE del
485,3%en Argentinay del 143,65% en Chile. Sin embargo,a pesarde la fuerte
capitalización,la importanciade estemercadoen Argentinaesescasafrentea los
flujos exterioresmientrasque en Chile los capitalesexterioresse dirigieron en
buenamedidaa los mercadosbursátilestesto es debidoa dos motivos; por un
lado la elevadavolatilidadde estosmercadosy por otro la volatilidadde los tipos
de cambio.Téngaseen cuentaquela volatilidadparael período1990-1995de los
preciosde las acciones,medidacomodesviaciónestándarmesa mes,es del 17,6
en Argentinay del 8,1 en Chile61. Por otro lado la volatilidad del tipo de cambio
no sehaestabilizadoen Argentinahastala entradaenfuncionamientodel Plan de
Convertibilidaden 1991 mientrasqueen Chile la volatilidad deltipo decambioa
penassi ha variado a lo largo de los últimos años62. La elevadavolatilidad que
registraronlos preciosde lasacciones,tantoenmonedanacionalcomoen dólares,
duranteel períodoen cuestióntanto en términosde monedanacionalcomo en
dólaresquedareflejadaen losgráficos2.11 al 2. ¡4 del apéndicegráficoquefigura
al final del presente capítulo.

Al hablardel mayor pesodel sectorbancario en Alemania nos estamosrefiriendo a dos
estructurasfinancierasdistintasentreestepaís y EstadosUnidos.En el primerode éstosel papel
quejuegala financiaciónbancariaes menor, representandola bancael 23% de la intermediación
financieraen 1994,mientrasqueparadichoañodichacifra representabael 77%en Alemania.

60 Véanselosgráficossobreentradasde capitalesen carteraa Argentinay a Chile (2.10y 2.11 en

el apartado2.5.2.1)en los que se puedenapreciarla importanciade las entradasde capitalesen
carteraen ambospaises.Mientrasqueen Argentinalas entradasde capitalesse fundamentanen
instrumentosde deuda(bonos), en Chile se producenfbndamentalmenteen forma de titulos de
participaciónde capital (acciones).Véanseigualmentelos gráficos 2.15 y 2.16 del apéndice
gráficofinal.

61
Sirva comoreferenciaquela volatilidad del preciode las accionesenFranciay ReinoUnido fije

respectivamentede4 y 3,4en e! mismoperíodo.Fuente:EPL.
62

Tomandodesviacionesestándarmesa mes, la volatilidad del tipo de cambioparael periodo
1886-1990y parael periodo 1990-1995 es de 8,3 y 8,1 respectivamente.Sirva como referencia
quedichascifras, en los mismosperíodosfrieron, paraFranciael 0,7 paraambosperíodosy para
el Reino Unido deI 2,4 y 2,1 para el primero y el segundode los períodosmencionados
respectivamente.Fuente:BR.
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Cuadro 2.18
Argentina y Chile

Financiación no bancaria
(como porcentaje del PIB, salvo indicación)

Titulos en
circulación63 Acciones Bonos

Capitalización Nego

1990 1994 ciación1990 1994

Capitalización Concen- NegQ

1990 1995 tración~t ciación65
Argentina 9.4 30.4 2.4 13.4 47.7 28.1 7.0 18.3 600.0
Chile 54.5 155.8 44.9 109.4 57.7 9.5 9.6 18.4 275.4

Fuente:BPI.

Todo apunta hacia el hecho de que la volatilidad de los precios de las acciones y
del los tipos de cambiodeterminóel comportamientode la inversiónextranjeraen
accionesy quepor tanto la capitalizaciónde las accionespor si solano posibilitó
la entrada de capitales en cartera. El caso de los bonosdifiere respecto al de las
acciones ya que al hechode la volatilidadde los tipos de cambio hay que añadir
unacapitalizaciónconsiderablementemenor.

Parecelógico pensarque el escasopapel que representaronlas accionesen los
capitalesexterioreshaciaArgentinasedebióprecisamentea la elevadavolatilidad
de los tipos de cambio de los propios precios de las acciones (ver cuadro 2.19)
unido a la escasa dimensión de este mercado que redunda en una menor
transparencia y liquidez del mismo.

63 Incluye instrumentosa corto plazo del mercadomonetario, bonos del gobierno, bonosde

empresay accionesa preciosdemercado.

64
Porcentajeque representanlos diez principalesvaloresen el total del volumen negociadoen

bolsaen 1994.

65 Volumentotalnegociadocomoporcentajedela mediadecapitalizacióndel mercadoen 1994.
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Cuadro 2.19
Argentinay Chile

Volatilidad del tipo decambioy delas acciones
(medidaendesviacionesestándarmesa mes)

Tipos de cambio (1) Acciones (2)
1986-1990 11991-1995 11986-1990 1991-1995

18,81 5,31 31,7 17,6
83 8,1

Ar entina
Chile 1,81

(1 )Frente al dólar estadounidense.
(2) Entérminos de dólares.
Fuente: BPJ.

En Argentina, los flujos de capitalesquesedirigieron haciala inversiónen bonos
fueron muy importantesa partir de la estabilizacióndel tipo de cambioen 1991
ya que a partir de este año se registraronimportantesentradasde capitales
dirigidasa la comprade bonos67,estosedebea que,a diferenciade las acciones,
estostítulosgeneranunarentabilidadfija con lo que el rendimientofinal de estos
activosparael inversorexteriorsólodependede la evolucióndeltipo de cambio.

La inclusión del período 1986-1990se realiza paracontrastarevidenciarlos cambios en la
volatilidad friera del periodode entradasde capitales.Observemoscomo por ejemplo en Chile la
volatilidad del precio de las accionespermaneceinvariableen los dos períodos y sin embargo
aumentalavolatilidad del tipo decambio.

66

4

67
Véasegráfico2.15del apéndicegráficodel capítulo.
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2.7 Estudio de los efectosgenéricosde las entradasde capitales en
Argentinay Chile

Tal y comoya seha comentadoanteriormenteel principal peligrode lasentradas
de capitalesesla desestabilizaciónmacroeconómicapor una doble vía; por un
ladopor la apreciacióndeltipo de cambioreal68aconsecuenciade un aumentode
los preciosinternos(efectodirecto queprovocanlas entradasde cayitalespor si
mismasy queseha venido en denominar“enfermedadholandesa6), y por otro
lado por el aumentodel stockde deudaque estospuedenprovocar.Como es de
suponer no todos los tipos de afluenciasprovocan un aumentode la deuda
exterior,comoes el casode la IED.

Se suelediferenciarsi estasentradasde capitalestienencarácterpennanenteo si
por el contrariosontemporalesya quelos efectosde estasentradassegúnseasu
caráctery suapreciaciónporpartedel público (expectativasracionales70)implican
consecuenciasdistintasparala economíareceptora.

La primera de las posibilidades,es decir, que estasentradastengancarácter
temporal, no parecenimplicar dilemasde política económicasi el público en
general las apreciacon esecaracterya que, supuestamente,no afectariana la
inversión.El problemaseproducecuandoaquéllasse apreciancomopermanentes
sin serlo; caela inversiónen el sectorindustrial,aumentael consumoy el paísse
encuentraconmenoresnivelesde inversióninternacuandocesanlas corrientesde
capitalexterior.

Otra posibilidades que estasentradasseproduzcancon carácterpennanente.En
estecaso la opinión de los distintos autoresse divide ya que no existe común
acuerdoa cercade la bondado perjuicio de las mismas.Algunos autoresapoyan
la entradade dichosflujos bajo la creenciade que redundaen un mayornivel de
bienestarinterior; la inversión exterior complementala interior permitiendo
mayoresniveles de consumode forma sostenible,mientrasque otros autores
ponenel énfasisen la faltade sostenibilidadde aquellosyaqueacabanminandoel
desarrolloindustrialatravésde la apreciaciónreal quehacemenoscompetitivoel

68 Pareceoportunoa esterespectoaclarar,parano dar lugar a confusiones,lo queen estetrabajo

denominaremosapreciacióndel tipo decambio real y apreciaciónreal. No es dificil la existencia
de numerososmalentendidosen la literatura económicaa esterespectoya que implican cosas
distintas.Mientras queunaapreciacióndel TCR implica una mejorade la competitividadde la
producciónnacionalfrente al resto del mundo (véasepunto 3 del apéndicemetodológico),una
apreciaciónreal implica lo contrario, un encarecimientoen términos relativosde la producción
nacionaly por tantoun empeoramientode la competitividadexterior(véasepunto 12 del apéndice
metodológico).

69 Tambiénconocidopor el término inglés“dutch desease”(enfermedadholandesa)se refiere a la

dificultad queencuentrala industriamanufactureraanteunaapreciaciónreal (depreciacióndel tipo
decambioreal) fenómenoscomolas entradasdecapitalesexteriores,granayudaexternao augede
la explotación de recursosnaturalesacabanpor provocar una apreciaciónreal situando la
produccióninternaenunasituaciónmenoscompetitivafrenteal exterior.Estasituaciónfinalmente
redundaen un empeoramientodel saldo de la cuentacomentea travésde una caída de las
exportacionesy un aumentodelas importaciones.

70 Las expectativasracionalesimplican que los actoreseconómicosno sonsujetospasivosy que

acomodansusactuacionesenfuncióndesusexpectativas.
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país frente al exterior y que, a la larga, redunda en una caída de la inversión
industrial, parte fundamental del crecimiento a largo píazo de la economía.

En el presenteapartadoofrecemosun breveresumende las posiblesalteraciones
que ocasionaronlas fuertesentradasde flujos de capitales.Estasalteracionesde
algunaforma sehanvisto en el transcursodel presentecapitulosin embargoaquí
las mostramosde forma breve y contrastada,a modo de resumen,para los dos
paísesqueocupannuestroestudio.

2.7.1 El aumentode los déficit comerciales

Las fuertesentradasde flujos de capitaleshan provocadouna caídadel tipo de
cambioreal queha deterioradola competitividaddel sectorexterior,estohatraído
comoconsecuenciaquelos déficit comercialessehanagravadocon la entradade
los capitalesexteriores.Segúnestaideala evoluciónde los déficit comercialesse
producede forma opuestaa la de los flujos de entradasde capitales.El casode
Argentinaesclaroa esterespectoya quedesde1990, año que marcael comienzo
de las grandesentradasde capitalesal país, la balanzacomercialno ha dejadode
registrar crecientesdéficit. En Chile se registra la misma situación si bien la
repercusiónde las entradasde capitalesno sedejanotar con tanta fuerza en la
cuentacorriente y el país, en el periodo de estudio,tan sólo registrarádéficit
comercialen 1993 mientrasque en Argentinael déficit apareceen 1992y a partir
de este año se incrementatal y comopodemosconstataren los gráficos2.17 y
2.18del apartadográficode estecapítulo.

2.7.2 Aumentodel consumo

Duranteel períodode las fuertesentradasde capitalestantoen Argentinacomoen
Chile seprodujeronimportantesaumentosen el consumointerno(véansegráficos
2.19 y 2.20 del apéndice gráfico que figura al final de este capítulo).
Apreciaremosqueenambospaíses,duranteel períodode estudio,se haproducido
un gran aumentodel consumoquea su vez veníaacompañadopor importantes
entradasdecapitales.

En Argentinael consumoaumentóen más de cinco puntosporcentualesdesde
1989 a 1994, si bien el punto de consumomáximo en relacióncon el PIE fue el
año 1992, en el que se situaba casi en el 85% del PIB, casi siete puntos
porcentuales más que en 1989. En cuanto a Chile, el aumento del consumo que se
registró en el periodo, en términos de PIE, fue considerablemente menor que en
Argentina ya que en 1994 apenas si había aumentado dos puntos respecto a 1989
(véasegráfico 2.21 del apéndice gráfico del presente capitulo).

Las variacionesde los flujos de capitalesy del consumoaparecenestrechamente
relacionadasen Chile a partir de 1990v’, mientrasque en Argentinael efecto de

II
En el año 1991 segÚnpodemosapreciarenel mencionadográfico estono es asípuestoque los

flujos de capitalesregistranunavariaciónnegativamientrasque la producidaen el consumoes
positiva, sin embargo los elevadossaldosde la cuentadeerroresy omisionesparatal añohacen
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los flujos de capitalessobre el consumopareceser menosdirecto ya que el
aumentodel consumoescadavezmenorapesardel granaumentode los flujos de
capitalesexteriores (véansegráficos 2.22 y 2.23 del apéndicegráfico de este
capitulo).

pensar que en realidad da variación real registradapara los flujos de capitalesdicho año fue
positiva.
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2.7.3 Control monetarioy presionesinflacionarias

Duranteel periodoque abarcadesde1989 a 1994 la oferta monetariaaumentó
fuertementeen Argentina y en Chile. Recordemosque el aumentode la oferta
monetariay la repercusiónsobrelos preciosinternos,quesevenpresionadosal
alza, son dos de las consecuenciasque traenconsigo las fuertesy continuadas
entradasde capitales.

Comopodemosapreciaren los siguientesgráficos, la emisión de dineropor parte
de las autoridadeseconómicasno sólo ha evolucionadode distinta forma en
Argentinay Chile sinoquehamantenidounarelacióndistintarespectoa los flujos
de capitalesexteriores.A primeravistael comportamientode la ofertamonetaria
es másbruscoen Argentinaque en Chile, pareceser que en el segundode los
paisesmencionadosla emisión monetariay los flujos de capitalesexteriores
avanzande forma paralelay el “cuasidinero” crece al mismo ritmo que la
financiaciónexterna.Desdeestepunto de vista pareceser que sedemuestraque
las autoridadesmonetariasChilenasseemplearona fondo en la esterilizaciónde
los flujos de capitalesexteriores;éstaes la opinión de diversosautoresy de las
propiasautoridadeseconómicaschilenas.

Segúnlos gráficos2.20 y 2.21 las entradasde capitalesa Argentinay a Chile
vinieron acompañadasde una importanteexpansiónmonetariaen ambospaíses.
Respectoa Argentina hay que recordar que el sistema de currency board
establecidoen 1991 impide queel bancocentralesterilicelos flujos exterioresya
quea partir de esemomentola emisiónmonetariapierdesupapel de instrumento
depolíticaeconómica.

Gráfico2.20
Argentina
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Fuente: FMI72.

72 Para Argentinay Chile los flujos de capitalesvienenestimadosen términosbrutos como saldo

neto de la cuenta financiera y su cálculo se ha realizado a partir de cifras en dólares y
posteriormentemultiplicandopor el respectivotipo de cambio; tipo decambioprincipal a final de
períodoen el casode Chiley tipo de cambio oficial a final de periodo en el casode Argentina.
Dinero se define como lo quecomúnmentese conocecomo Ml (efectivoen manosdel público

1989 1990 1991 1992 1993 1994
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Gráfico2.21
Chile
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En términos nominales todo apunta hacia la existencia de un mayor control
monetario por parte de Chile y de una expansión monetaria por parte de
Argentina. Sin embargo para contrastar plenamente esta afirmación estudiaremos
la evolución de las variaciones de los agregadosmonetariosanteriormente
expuestos,estavez en términosreales,esdecir,eliminandola erosiónquesobreel
dineroprovocala inflación. Lo quesepretendeesanalizarla variacióndel dinero
en términos reales en la economíaya que si la inflación es mayor que la
contracciónmonetarianominal el resultadoes que en lugar de contracciónha
existido un crecimientodel dineroreal en la economía.Téngaseen cuentaqueel
efectode la inflacióneserosionarla capacidadde compradel dineroen el sentido
que se necesitamás dineroparacomprarun determinadoproducto,mientrasque
el efectode unacontracciónmonetariaesel contrarioyaque al disponerde menos
dinero en circulación para una misma cantidad de producto implica que hay
menosdinero asignadoparacomprardicho producto,es decir, el precio de ese
producto es menor. Esta es la razón de que la inflación actúe en el sentido
contrariode la contracciónmonetariay quepor tantosepretendaanalizarel efecto
conjunto de ambosenla variaciónde la ofertamonetariareal.

Por otro lado, estudiaremosla evolución de las variacionesde los agregados
monetariosenrelaciónconel productonacionalpara,de estaforma,discernirsi la
ofertamonetariareal creciópor encimao pordebajode la producciónnacional.
En este caso la evoluciónde la oferta monetariaha de relacionarsecon la del
productoya que un aumentode la oferta monetanapor encimade éste o por
debajo provoca, respectivamente,un aumento o un descensode los precios
internos.Bajo esteenfoquela estabilidadde preciosseconsiguecuandola esfera
monetariay la esferaproductivacrecenal mismoritmo. Paraver en detallecomo

másdepósitosa la vista de residentes,sin incluir al gobiernocentral). Cuasidinerose definecomo
depósitosa píazo, de ahorroy en divisas de residentes(excluido gobierno central). Dinero más
cuasidineroconstituyenla M2.
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analizaremosla evolución de las variablesmonetariasvéase el punto 11 del
apéndicemetodológico.

Desde este nuevo análisis podemosapreciarcomo desde 1991 se produceuna
importantecontracciónmonetariaen términos realesen Argentinay lo mismo
sucede,incluso en mayormedida,si descontamosel fuerte crecimientoregistrado
en el país(véaseel gráfico2.22).De hechoel crecimientomonetarioen 1994real
en relaciónal aumentodel productono sóloesdeclinantedesde1991 sinoqueen
1994 llegaa sernegativo.

Gráfico2.22
Argentina
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Fuente: elaboración propia a partir de datos de FMI.

En cuanto a Chile podemos decir que la oferta monetaria declina hasta el año
1991 y a partir de ese momentosemantienecreciendoa nivelesmuy moderados.
Observemos (en el gráfico 2.23)cómoexisteunafuertecontracciónen la emisión
en la Ml (dinero) mientras que “cuasidinero” aumenta hasta 1992, tanto éste
como aquél crecieron a niveles muy bajos en términos reales una vez descontado
el crecimiento de la economía, lo que significa que la oferta monetaria real crecía
ligeramente por encima del producto.

73
Tanto parael gráfico 2.22 como parael gráfico 2.23 “dinero (términos reales)”y “cuasidinero

(términos reales)” representa la variación del dinero y cuasidineroen términos reales (se ha
calculado deflactandola inflación de las lineas 34 y 35 de las “EstadísticasFinancieras
Internacionales”del FMI). “Dinero — PIB” y “Cuasidinero— PIE” representala diferenciade las
variacionesdineroy el cuasidineroen términosrealesmenoslas variacionesdel PIE,es decir, trata
de versi la ofertamonetariacrecepor encimao por debajodel producÉodela economía.
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Gráfico2.23
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Fuente: elaboración propia a partir de datos de FMI.

Como hemos podido comprobar los datos de oferta monetaria en términos
nominales no anojaban la información que pretendíamos obtener, y no sólo esto,
sino que al contrario de lo que éstos nos mostraban, en Argentina se produjo una
contracción monetaria a partir del establecimiento del Plan de Convertibilidad
mientras que en Chile la política monetaria se encaminó a esterilizar los flujos de
capitales a fin de no aumentar la oferta monetaria por encima del crecimiento de
la economía.

Sobre los logros en materia de contención de preciossimplementeun apuntea
modo de recordatorio que sirva para ponderar los frutos de la política monetaria
llevadaacaboen el periodoquenosocupa.Comocabriade esperar,los esfuerzos
en materiade contenciónmonetariadieron susfrutos en 1991, añoen el que las
tasasde inflación comienzana decrecerininterrumpidamente.En el caso de
Argentinalos logrosen materiadepreciossonespectaculares,tengamosen cuenta
que desde el año 1991 se produjo tal y como hemosvisto una importante
contracciónmonetariaen términosrealessi bien en estepaíslos logros en esta
materiasonachacablesprincipalmentea razonesde confianzaen la nuevafórmula
cambiaria.(Véansegráficos 1.5 (Chile) y 1.13 (Argentina) de inflación en el
apéndicegráficodel capítulo1).

2.7.4 Apreciaciónreal74

Las entradasde capitales,bajo regímenesde tipo de cambio flexible, provocan
presionesa la bajaen el tipo de cambioreal a travésde unadepreciacióndel tipo

Pareceoportuno aclarar desdeun primer momento las confusionesque surgenal utilizar el
término“apreciaciónreal” ya que implica movimientosopuestosdel Tipo de CambioReal (TCR)
y del indicedeTipo deCambioEfectivoReal(TCER). Paraaclararestetemadirigirse al punto12
del apartadometodológico.
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de cambio nominal.Bajo un tipo de cambio fijo, dicha presióntambiénexistesi
bien tiendea producirsepor un aumentode los preciosinternos.Recordemosque
unacaldadel TCR tal y como ha quedadodefinido en el trabajo75,implica un
encarecimientorelativode la producciónnacionalrespectoala exteriory porende
unapérdidade competitividadquetiendeaempeorarla cuentacorriente.

Grilli y Milesi-Ferretti (1995) sehaceneco de Frenkel,Edwardsy Winjbergen,
que enfatizanlos efectosque la liberalizaciónde la cuentade capital provoca
sobre el tipo de cambioreal bajo determinadossupuestos.En el contextode un
plande estabilizaciónde precios,unaaperturaprematurade la cuentade capital
puedecausarima fuerte apreciaciónreal, debidoa los altos tipos de interésque
suelenvenir asociadosa los planesde estabilizacióny finalmentedesembocaren
un aumentode la volatilidadel TCR así comode unaapreciaciónreal.Finalmente
estopuedeocasionarque semalogreel procesode liberalizacióncomercial que
pudiesenllevarsede forma paralelaa los procesosde liberalizaciónde la cuenta
de capitales.Es por esto que muchosautoresconsideranque el procesode
liberalizaciónde la cuentade capital deberealizarsede fonnaprogresiva,de esta
opinión sonMathiesony Rojas-Suárez(1993). Quirk (1995)muestracualha sido
la experienciade los paísesen víasde desarrolloenel procesode liberalizaciónde
la cuentafinanciera.

La tesis mencionadaanteriormenteparececonfirmarseplenamenteen el casode
Argentinadondeel TCR cae incesantementeduranteel períodode estudio76,tal
comomuestrael gráfico 2.24, y de forma mucho máspronunciadahasta1992.
Mientras tanto la cuentacorriente no cesade empeorar.La caídadel TCR es
achacablea quela reacciónde los preciosinternos(P) ha sidoconsiderablemente
mayor que el aumentodel tipo de cambio nominal, ya que, como podemos
comprobarenel gráfico2.24delapéndicequefigura al final delpresentecapítulo,
tanto precioscomotipo de cambionominal aumentaronduranteel bienio 1991-
1992, sin embargoestosincrementosno llegarona compensarseya que el efecto
de los precios predominó sobre el del tipo de cambio77. Igualmente puede
apreciarsecomola caídadel TCR esmáspronunciadahasta1991, año en el que
los preciosretornana la estabilidad.Hemosde apreciarquedadala estabilidadde
los preciosexterioresel TCR evolucionaen virtud de los cambiosen los precios
internosy el tipo de cambionominal.

Esdecir, TCR = E•Pt/P tal y como se explicaenel punto3 del apéndicemetodológico.

76 Segúnla definición de TCR que se ha venido usando.Por el contrario el índicede Tipo de

CambioEfectivo Real (TCER) usadopor el FMI lo quehace es aumentaren los noventa,tanto
para el casodeArgentinacomo paraChile (ver gráficos2.26 y 2.27 del apéndicegráfico de final
del capitulo) si bien esverdadque el aumentodel indice de TCER en Argentinaa partirdel año
1990esmuchomayorqueel registradoen Chile. Comoya explicamosen el punto12 del apartado
metodológico el aumento del índice de TCERy un descenso del TCR implican lo mismo; un
encarecimientorelativo delaproducciónnacionalfrenteal la producciónexterior.
77

Recordemosque lospreciosinternosfiguran en el denominadory el tipo de cambio nominalen
el numeradorconlo queconsiderandoestableslospreciosexteriores,incrementosigualesdeP y E
setraduciríanen queel TCR no sealterada.
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Gráfico2.24
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Fuente:elaboraciónpropia78apartirde datosdel FMI.

En cuantoa Chile cabeañadirque el efecto sobre el tipo de cambio real fue
similar que en el caso anterior ya que la caída de este se debe al efecto
preponderante de los precios sobre el tipo de cambio si bien la caída de este se ve
suavizada por el hecho de que los movimientos de precios y de tipo de cambio
nominal no tienen un carácter tan dispar y acaban por compensarse en mayor
medida.

Gráfico 2.25
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Las cifras de TCR se han calculadosegúnla expresión: TCR = E.P*/P.
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2.7.6 Acumulaciónde reservasinternacionales

Otra de las consecuencias que la entrada de capitales tuvo para los países
receptores de los mismos fue la acumulación de grandes cantidades de reservas
internacionales. Argentina y Chile acumularon reservas a niveles muy similares
durante el periodo de estudio lo que representa que en proporción con el producto
interno la acumulación de reservasinternacionalesfuemuchomayoren Chile que
en Argentina tal y como se puede apreciar en el gráfico—2<c2&Dela-misma--forma
En los gráficos 2.28 y 2.29 del apéndicegráfico final se puedeobservarcómoel
valor de las reservas en proporción al PIB es considerablemente mayor en Chile
que en Argentina y por otro lado la estrecha vinculación entre reservas monetarias
y base monetaria que semantieneenArgentinaen virtud delcompromisodel Plan
deConvertibilidad.

Gráfico2.26
Argentina y Chile
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Gráfico2.1
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Gráfico2.2
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Gráfico2.3
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Gráfico 2.4
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Gráfico2.5
Chile
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1 Lasemisionesinternacionalesde bonosserefierenaÁDRSy GDRsparala ampliacióndenuevo

capital, las de acciones reflejan el financiamiento bruto y las entradas netas de capitales exteriores
vienenrepresentadasporel saldodelacuentafinanciera.

2 Al igual queen el gráficoanterior,las emisionesinternacionalesdebonosserefierena ADRsy

CDRspara la ampliacióndenuevocapital, las deacciones reflejan el financiamiento bruto y las
entradas netas de capitales exteriores vienen representadas por el saldo de la cuenta financiera.
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Gráfico2.6
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Gráfico2.7
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Gráfico2.8
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Gráfico2.9
Chile y Estados Unidos
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Gráfico2.10
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Gráficos211 y 2.12
Argentina y Chile
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Gráficos2.13y 2.14
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Gráfico2.15
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Gráfico2.16
Chile

Entradas netas de capitales e inversión extranjera en cartera
(millones de dólares)

5000

4000

E 3000
.5
‘ 2000
4>0
t 1000
0

0

-1000

-2000

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

U Bonos(pasivos)• Entradasdecapitales OAcciones(pasivos)

Fuente:FMI.

Bonos(pasivos):bonosquerepresentanunaobligaciónparael paísdeclarante.Unacifrapositiva
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Gráfico2.17
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Gráfico2.18
Chile

Flujos de capitales y balanza comercial

14000

12000

E 10000u
4 8000

4>
a 6000
4>n 4000
o

2000

O

-2000

_

1989 1990

—4—Balanzacomercial

Exportaciones

1991 1992 1993 1994

—4<—Flujos de capitales

--— Importaciones

u>
4>3-
u
‘o-a
4>

u>4>
u
o

1

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Fuente:FMI.



CapituloII. Apéndicegráficoy estadistico 151

Gráfico2.19
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Gráfico2.20
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En el casode Argentinael consumohacereferenciaal consumoprivado.
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Gráfico2.21
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Gréfico-2.2-2
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Gráfico2.23
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5 Dichasvariacionesporcentuales,paraéstegráficocomoparael siguiente,estáncalculadassegún
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Gráfico2.24
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Gráfico2.25
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6 Para el gráfico2.24 y para el gráfico 2.25:

P: Preciosinternos.
Pt Preciosdel restodel mundo.
E: Tipo decambionominal.
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Gráfico 2.26
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Gráfico 2.27
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Gráfico2.29
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Cuadro2.1
Composición de los flujos anuales de inversión privada mundial

(miles de millonesdedólares)

Préstamosbancarios
Inversióndirecta
Inversiónde carteraI 1981 1989 1993

1631 121 130
581 193 194
521 252 357

Fuente:FMI parala inversiónencaderay
UNCTAD parala inversióndirecta.

Cuadro2.2
Paisesmenosdesarrollados

Deudatotal
(milesde millonesde dólares)

Total
Banca

1973 1977 1980
108,2 238,8 4446

-- 42,5 114,8 257,1

1981
520,61
304,21

1982
574 4
337,6

Fuente:BancoMundial y BIS.

Cuadro 2.3
Tipo de interésa cortoy a largoplazo

(en puntos porcentuales)

LIBOR a cortoplazodel dólaren términosnominales
LIBOR a cortoplazodel dólaren términosreales
Bonosa largoplazodel Tesoronorteamericano

t 1979/88* 1989 1992
11,0 9,0 4,0
4,4 46 0,9

110 8 70

Fuente:FMI.
* Media del periodo.
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3d Introducción

Comoelementofundamentalen la tesis sehadesarrolladounaestructuraanalítica
(llamémoslo modelo) en basea la cual se pueda interpretar la información
obtenidasobre las dos economíasobjeto de estudio,expuestaen los capitulos
anteriores.El análisisde la problemáticade los flujos de capitalesse simplifica
tremendamentemedianteestemodeloque trata de reducir el estudio a un número
de Variables que hacen más sencillo el análisis del tema que nos ocupa.

Parapoderrealizarla comparacióndel fenómenode los flujos de capitalessehace
preciso, por tanto, estudiar estas dos economías de tal forma quepodamosfijar la
atención en un conjunto de variables comunes pero cuya respuesta ante
determinadasmodificacioneshayasidodistinta, y deestaforma tratarde explicar
porquécadauna de estaseconomíasha reaccionadode forma diferenteo similar
etc. Se trata por tanto de crear un núcleo teórico alrededordel cual aplicar una
serie de situacionesconcretas,de una forma elementaly simplificada, para
posteriormentesacar una serie de conclusiones y adherir determinados
condicionantes y circunstancias que no se pueden introducir directamente en el
modelo.

El objetivo de esteapartadono es el de realizarel mencionadoanálisis,esto lo
dejamosparael capítulosiguiente,sino la presentacióny desarrollodel modelo
que aparece representado en el díagrama3. 1:

Diagrania 3.1
Modelo global
Presentación

TCR p TUl F 1,4

TCRI — R a

p
x ¡2

E,? y’ y

Rp

Rs
L

L, M/l’

Los distintos apanadosse organizanparahacerlo máscomprensibleposibleel
desarrollode la explicaciónquepermitaconocerel funcionamientodel modelo.

R

E

E

M/?

E E
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Paraevitar confusionesse ha denominadoacadauno de estosdiagramascon un
nombre; el diagrama que figura en la parte superior derechase denomina
“diagrama de la balanza de pagos” o “diagrama de la BP”, a continuación, el
diagrama que aparece a su izquierda en la parte superior lo hemos denominado
“diagramaPP-EE”o “diagramadel TCR”. En la parteinferiorapareceel conocido
modeloquerelacionael mercadomonetarionacionalconel mercadodedivisas,y
los hemosdenominadoconel nombrede “diagramadel mercadomonetario”(a la
izquierda)y “diagramadelmercadode divisas” (a la derecha).

El desarrollode distintosapartadosdel capitulono respondeexactamentecon el
númerode diagramasque aparecenen el modelo ya que cuandoseha juzgado
necesariosehan introducidoapartadosque desarrollanlas interelacionesentre
algunosde estosdiagramas.
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3.2 El diagraina de la balanza de Pagos

El diagrama de la BP, como su propio nombre indica, trata de reflejar el
comportamientode un país frente al exterior tanto en lo referente a las
operaciones corrientes que éste realiza como en aquellas operaciones de ámbito
financiero que permitirán al país consumir por encima de su capacidad en un
ejercicio determinado o, en caso contrario, colocar en el exterior aquellos recursos
de los que no tenga necesidad.

Comopodremoscomprobaren el desarrollodel diagramasetratasimplementede
representarde forma gráficael hechode tanto la cuentacorrientecomo la cuenta
de capital pueden reflejar saldos positivos o negativos, dando posibilidad a
múltiples combinaciones y a no menos implicaciones y dilemas en el ámbito de la
política económica.

3.21 La cuentacorriente

La recta XMrepresenta las combinaciones de TCR1 y Producto para las que la
cuenta corriente se encuentra en equilibrio2, es decir, aquellos puntos donde el
valor de las exportaciones igual al valor de las importaciones.

Comosepuedeapreciaren el diagrama3.2 en el ejede ordenadasapareceel TCR
y enel ejede abscisasapareceel nivel de producto3.

D¡agrama 3.2
RectaXM

Origen

TCR

x

M

Y

Tal y comoquedadefinido enel punto3 del apéndicemetodológicosegún
TCR= ExP/P.

la expresión:

2 Parasimplificar el análisisvamosa identificar lacuentacorrienteconlabalanzacomercial.

El nivel de producto aparece simplemente como referente de valoración tal y como veremos en
adelante.

Superávit
poratenta
coMente

Déficit
porcuenta
corriente
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La rectaXM tenderáa tenerpendientepositivaya que un aumentodel producto
aumentalas importacionesy el TCR deberásubir,es decir, se deberáabaratarla
cestade bienesnacionalesparaseguiren equilibrio.

Una XM másplana implica que pequeñasvariacionesdel tipo de cambio real
provocarángrandesmovimientosen el saldo de la cuentacorriente y por el
contrarioamayorinclinación queadquierala Xlv! haránfalta grandesvariaciones
del TCR paraprovocarun cambio en la cuentacorriente,el casoextremoviene
representadopor la 5CM vertical en el que la cuentacorrienteno se veráafectada
por el TCR4.

Lospuntossituadosporencimade la recta5CM implicanun superávitdela cuenta
corrientey paraalcanzarel equilibrio en el que las exportacionesnetasseannulas
deberemosdescendery los puntospor debajode la rectarepresentanun déficit,
con lo queparaalcanzarel citadoequilibrio deberemosdesplazamoshaciaarriba.

El punto“A” situadoporencimade la rectaXlv! implica un superávitenla cuenta
corriente,permaneciendolo demásconstante,es decir, dejandode lado el efecto
de la cuentade capital, esta situacióncrearápresionessobre los precios que
tiendena provocarla caídadel TCR. En principio la variación del TCR puede
venir originadapor el ajustede cualquierade suscomponentes(preciosinternos,
preciosexterioresy tipo decambionominal) perovamosconsiderarqueel efecto
de los preciosexterioresasí como del tipo de cambionominal sobreel TCR es
nulo ya que comolos preciosexternoslos vamosa considerarcomodados(y por
tanto exógenosal modelo)y el tipo de cambio actuaráen función de que las
autoridadeseconómicasoptenpor mantenero no invariable la oferta monetaria
real5.

En segundolugar la caídadel TCR puedevenir dadapor el comportamientode
los precios internos, ya que las entradasde capitalesacabanpor disparar los
preciosinternos,las exportacionescaeny las importacionesahoramásbaratasen
términosde moneda nacional aumentan,con lo que paulatinamenteacabapor
desaparecerel superávitcomercialy se retornaal equilibrio. Ambos efectosson
posiblessimultáneamente.

La situacióncontraria,el punto“B”, de déficit en la balanzapor cuentacorriente,
también acaba por corregirse dado que el TCR acaba por apreciarse,la
producciónnacional abaratándose,y por ende, aumentandolas exportacionesy

Habríasiemprequesepararlos múltiples efectosquese producenal estudiarlos efectosde las
variacionesdel TCR sobrela curvaMd ya quepor un ladoel efectopuedeserprovocadopor una
variación en el precio o sobre el tipo de cambio y por otro lado la reacción de la XM puede
deberse tanto a las exportaciones como a las importaciones y cabe la posibilidad que las
exportacionesreaccionena la variaciónde unavariable cuandolas importacionesno lo haceno
viceversa,finalmente lo que se refleja en la XM es el efecto conjunto por lo que incluso un
aumentode X y de M podríapasardesapercibidoa nivel agregadoen la XM. Sin embargoesta
partedel análisisla reservamosparala relacióndel diagramade la balanzade pagosy el diagrama
del TCR.

Paraun desarrollomásdetalladodel queaparecea continuaciónacudiral punto4 del apéndice
metodológico.



CapítuloIII. Especificacióndel modelo 166

disminuyendolas importaciones,con lo que se retornapaulatinamentehacia el
equilibrio de la cuentacorriente.

Tenemospor tanto quecualquierpuntofueradel equilibriode la cuentacorriente
tenderá,si todo lo demáspermanececonstante,tenderáhaciael equilibrio situado
en la recta5CM (véasediagrama3.3).

D¡agrama33
RectaXM

Ajuste

TCR

Y

3.1.2 La cuentafinanciera

La rectaFF representalas combinacionesde TCR y Y para las que la cuenta
financieraestá en equilibrio, es decir, las entradasde capitalesequivalena las
salidas de capitales,o dicho de otra forma, las entradas(o salidas)netas de
capitalessonnulas(Fn6 = O).

La rectaFF representala cuentafinancieramenosreservasya queéstastendránun
tratamientoa parte. La no-inclusiónde las reservasen la cuentafinancieraderiva
del hecho de poder dar una interpretaciónaisladaa las reservascomo partida
niveladorade Fn y Xn, tal y comoquedadefinido en la ecuación1 (y posterior
desarrollo)del apartado“El diagramadel equilibrio financiero exterior y las
reservas”(véasediagrama3.4).

6 Al igual que hemos llamado Xxi a las exportacionesnetas,es decir al saldo resultantede las
exportacionesmenoslas importaciones,llamaremosFnal saldoneto de la cuentadecapitales,por
lo quecuando Fn seapositivo ello implicaráentradasnetasde capitalespor partede la cuenta
financiera y cuando Fn sea negativo implicará salidas netas de capitales.
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L)iagrama3.4
Recta FF

Origen
TCR

‘E

Y

Al igual que ocurrieraen la rectade equilibrio de la cuentacorriente, los puntos
fuerade la rectade equilibrio de la cuentade capital,dadael supuestoceteris
paribus,tiendena la búsquedadel equilibriode forma automática.

Tal y como ocurrieseanteriormente,un punto “A” dondeexisteuna situaciónde
entradasnetas de capitalesacabapor apreciarel tipo de cambio nominal y/o
aumentarlos preciosinteriores,y forzandoal TCR a la baja. De la mismaforma
en un punto“B” en el que existansalidasde capitalessedanlas condicionespara
queel TCRseaprecie,retornandoal equilibrio.

La recta FF tiene pendientenegativa ya que un aumentode las entradasde
capitales,es decir, un aumentodel saldo neto de flujos financieros,suponeuna
expansióndel productopero ala vez conllevanunacaídadel tipo de-TCR7, tal y
comovimos,bienvía preciosbienvia tipo de cambionominal8.

Por debajo de FF existen salidasnetas de capitales,es decir, las salidas de
capitalessonmayoresquelas entradasde capitales,que presionanal alzael TCR
acercándonosde nuevoa la líneaFF. Por encimade FF existenentradasnetasde
capitales,es decir, las entradasde capitalessuperanlas salidas de capitales,y
existenpresionesdeltipo de cambioa la bajaquehacenvolver al equilibrio.

La curva será más inclinada cuanto mayor seael efecto de las entradasde
capitalessobre el TCR y más plana cuando este efecto seamenor; el caso

Lo queno se produce es una relación tan evidente como la vista en el caso de la cuenta corriente,
ya queen el mencionadocasola cuentacorrienteafectaal TCR y a su vez el TCR afectaa la
evoluciónde lacuentacomente,ya queen el casodela cuentafinancieraseránlas variacionesde
ésta las que modifiquen el TCRpero las variaciones del lCR no afectarán a la cuenta financiera de
forma directa.Si se producenvariacionesen la cuentade capitaleséstasse producirándebido a
variaciones del tipo de interés, pero estas relaciones se verán más adelante cuando contemplemos
las interelacionesde losdistintosdiagramas.

A

4,
t
B

8 Verpunto4 del apéndicemetodológico.
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extremo,en el que las entradasde capitalesno afectasenal nivel de TCRvendria
determinadopor unacurvaparalelaal eje deabscisas.

En la realidadseconfirmaqueamenoresnivelesde entradasde capitales(mayor
Fn) la alteracióndeltipo de cambioesmenorqueamayoresentradasde capitales.
Tal y comosepuedeapreciaren el diagrama3.5 la curvaPP en la realidadtiene
másbienunaformadejota invertida.

Diagrama3.5
Curva EF
Pendiente

TCR F

F

Y

En el gráfico siguienteobservamoscomosucesivosincrementosde los flujos de
capitales(Fn) disminuyenel TCR perode formacreciente,yaque el último de los
incrementos,de la mismacuantíaqueel primero,hacecaer el TCR en mucha
mayormedidaque en los incrementosdeFn anteriores.

Si observamosel diagrama 3.6 se podrá apreciar cómo cada uno de los
subvectoresindicaun aumentode Fn en cantidadesiguales,a mayordistanciade
la curvaFE la entradade capitalestotal esmayo Los vectorestienen las misma
pendientequela curvaXM conlo quela distanciaadicha curvaserála misma en
todo momento,es decir, no se estánproduciendoalteracionesen el saldo de la
cuentacorrientey el análisis de la pendientede la EF se realiza manteniendo
dejandoal margencualquierefectosobrela 5CM9.

Tengamos en cuenta que un desplazamiento de la economía que se produzcade formaparalelaa
la recta XMno varia la distancia de ese punto respecto a esta recta y por tanto implica el mismo
nivel de déficit o superávitde lacuentacorriente.
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Diagranxa 3.6
Curva FE

Aumentosprogresivosdelas entradasdecapitalessobreel TCR

TCR F

~~~~1-

u—- _ _ ¡ _

— — -. -I -¿

F1 .8 E

Y

Vemoscomoa medidaque aumentanlos flujos de capitales,es decir, a medida
quese sumanlos distintosvectores,la relaciónentre la variación entre lCR y
productoaumenta.Esto significaquea mayoresentradasde capitalesla reacción
deltipo de cambioreal,manteniendofijo el producto,esmayorcadavez.

El diagrama3.7 ofreceuna explicaciónalternativade porquéla curvaFF tal y
comola presentael diagrama3.5 pareceajustarseenmayormedidaa la evidencia
empíricaque unarecta. Los vectoresA y B de los diagramasde la izquierday de
la derecharepresentanaumentosen la misma cuantía del saldo-d.c--la-cuenta
financierade la balanzade pagosya quela longitudde éstoses idéntica.Veremos
comoun aumentode Fn,partiendodel puntode equilibrio de la cuentafinanciera,
esdecir, desdela curvaFF, no afectade la mismaforma al TCR dependiendodel
puntoen el queseencuentrela economíaenla curvaFF.

En el diagramade la izquierda la economíase encuentrainiicialmente sobre la
curva FF, es decir en equilibrio de la cuentafinanciera,y su nivel de tipo de
cambioreal esTClt. Un aumentode los flujos de capitales’0,representadospor el
vectorA, hacenvariar el lCR deTCR a TCR3. La diferenciaentreel nuevotipo
de cambioreal y el antiguo tipo de cambio real es mínima y sin embargoha
representadounavariaciónconsiderableen el nivel de producto,queha pasado
del Y2 a Y3. El diagramade la derecharepresentaunasituacióndistintaya que la
mismaentradade capitalesexteriores,representadaporel vectorB, haprovocado
una gran variación del tipo de cambioreal, que ha pasadodel TCR4 a TCR5,
mientrasqueel productohavariadoen la mismamedidaqueen el diagramade la
izquierda.

Con estoparecejustificarseel hechode que la curvaFF representadarefleja la
evidenciaempíricade mejor forma que la rectaFF ya que parecequea menores

lO Que suponemosque no afectana la cuenta corrienteya que la pendientedel vector es la

pendiente de la recta XM.

1~

— — ¡ —

fi 4 4
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nivelesde producto las entradasde capitalesafectanen menorgrado al tipo de
cambio real y en mayor grado al productode la economíay quepor otro lado
aumentos progresivosde las entradas de capitales acaban por sensibilizar
progresivamenteel TCR.

Diagrania3.7
Curva FE

Variacionesdel TCR y nivel deproducto

F

B

• fi

— — 4... —

Y
Y1Y4Y5 Y

las doscurvas(FFA efectosdesimplificar el posterioranálisisdel equilibrioentre
y 5CM) vamosatrabajarconuna“recta” FF.

3.2.3 El equilibrio de la cuentade capital y la cuenta corriente: el diagrama
del equilibrio financiero exterior

El equilibrio de la cuentafinancieray de la cuentacorriente se consigueen el
puntodondeintersectanlas doscurvasde equilibrio,XM y FF (véaseel diagrama
3.8).

En el puntode equilibrio“E” las exportacionesequivalenalas importacionesy las
entradasde capitalesson igualesalas salidas.

TCR
TGEi
TOta
TCRI

A

F

• fi

TCR

TCR4¡

TCRS ¡

F

YY2Y3 Y¡
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Diagrama 3.8
RectasX.M y FF

El equilibrio dela balanzadepagos

F

x

Y

En el punto“E” no existe
encuentraenequilibrio.

La intersecciónde las dos
el diagrama3.9:

TCR

necesidadde financiaciónya que la cuentacorrientese

curvasda origenacuatrocuadrantestal comomuestra

Diagrama 3»
RectasXM y FE

Significado de los cuadrantes

F

x

M

F

Y
Zonas:
1: Entradasde capitalesy superávitcomercial.
JI: Entradasde capitalesy déficit comercial.
III: Salidasde capitalesy déficit comercial.
IV: Salidasde capitalesy superávitcomercial.

Curva5CM: Equilibrio en la cuentacorriente.Un punto situadoen la XM pero por
encimade la curvaFF implica queaunqueexisteequilibrio en la cuentacorriente
existenentradasnetasde capitales,mientrasque si está por debajo representa
salidasnetasde capitales.

TCR

F
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CurvaFE: un puntoen la curvaEF siempreimplica unasituaciónde equilibrio en
la cuentade capitales.Si el punto estápor encimade la curva5CM implica quea
pesardel equilibrio de la cuentade capitalesexiste un superávitpor la cuenta
corriente,mientrasquesi sesitúabajo la curva5CM existedéficit.

Al igual que secumpliesepara las curvas5CM y EF de forma individual, en el
diagramacon la balanzapor cuentacorrientey la cuentade capital tambiénse
verifica la existencia de un mecanismo autocorrector que tiende hacia el
equilibrio, en este caso cualquier punto de desequilibrio tiende hacia la
intersecciónde las doscurvas.

3.2.4 El diagramadel equilibrio financieroexteriory las reservas

A continuación vamos a dar un salto cualitativo más en un esfuerzo por
representaren un solodiagramala mecánicadela balanzadepagos.

No cabela menorduda de que tal y comorepresentamosel diagrama3.9, en la
zona1 se produceunaacumulaciónde reservasinternacionales,dado que la
cuentacorrienteseencuentraen superávity sin ademásseproduceunaentradade
capitalesexteriores.Por otro ladoen los puntosde la zonaIII tampococabeduda
que se produceunapérdidade reservasinternacionalesya que los capitalessalen
del paísy las exportacionessonincapacesdecubrir las importaciones.

Perola situaciónde los cuadrantesII y IV tienenun caráctermásindeterminado.
Así pues,dentrode estasdoszonaspodriamosdistinguirotrasdos zonas.

Recordemosque en el cuadranteII existen entradasde capitales y déficit
comercial, es decir, a la vez existe una entradade capitalesprocedentede la
financiación exterior y una salida de capitalesderivadadel hecho de que las
importacionessuperana las exportaciones,es decir, que lo que pagamosen
materiacomercial al exterior es mayor que lo que recibimos.En cualquiercaso,
aquellospuntosque esténmáspróximosde la curva5CM implican un déficit por
cuentacorrientemenorqueotrospuntosque sealejenenmayorgradode la curva.
Lo mismo podemosdecir para la curva FE, los puntos (por encima)pero más
próximos representanunas entradasde capitalesmenoresque las de aquellos
puntosquemássealejende la curva.

Tenemospor tanto que en el cuadranteII existirán entradasde capitalesen la
medidaen que el puntoestámás lejos de la curvaFF que de la 5CM y de forma
contrariaexistiránsalidasde capitalesen la medidaen queun puntodistamásde
5CM que de FF. Tenemospor tanto quelassalidasde capitalesocasionadaspor la
cuentacorrientesecompensanperfectamentecon las entradasde capitalesde la
cuentafinancieraen la medidaque los puntosequidistande las dos curvas. La
totalidadde los puntosqueequidistande ambasrectases la bisectrizdel ángulo
queforma el cuadranteII (véaseel gráfico3.10).
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Diagrama 3.10
Diagrama de la BP

Estudiode la zonaII

E

x

R

F

El mismo razonamientose puedeaplicarpara la zonaIV, salvo que en estecaso
los puntos que se sitúan en la parte inferior del cuadrante,por debajo de la
bisectrizimplicanpérdidasde reservasporquelas salidasde capitalessonmayores
queel superávitcomercialmientrasquelos puntossituadosen la partesuperiorde
la bisectriz implican una acumulaciónde reservascomoconsecuenciade que el
superávitcomercialsuperaalas salidasde capitales.

De esta forma el diagrama podemos dividirlo en dos zonas claramente
diferenciadasen las queseperderánreservaso en las queseacumularánreservas;
como es natural, la línea divisoria implica el equilibrio en el cual no existen
variacionesde reservas.

Cualquier punto de la línea RR implica el equilibrio de entradasy salidas de
capital, pero tan solo en un punto de esta curva severifica que la posición de

M

Acumulacióndereservas
(entradasdecapitales>
déficit comercial)

Pérdidade reservas(déficit
comercial> entradasde
capitales)
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equilibrio en las reservasse da comoconsecuenciade un equilibrio en la cuenta
corrientey la cuentadecapital,hablamosdel punto “E”. En cualquierotro punto
de la RR distinto de E seproduceel equilibrio de las reservas,pero no porque la
cuentafinancieray la cuentacorrientese encuentrenen equilibrio, sinoporquela
acumulación o pérdida de reservaspor parte de una de las cuentasse ven
compensadaspor la pérdidao acumulacióndereservasporpartede la otracuenta.

Las posicionesfuera de la RR implicarán presionesde tipo cambiario en la
medidaen queseacumulano pierdenreservasinternacionales.Los puntosmás
alejadosde la RR estánrepresentandounamayorpresiónsobreel tipo de cambio
real, es decir, sobre los preciasinternosy sobreel tipo de cambionominal,que
aquellospuntosqueseencuentrenmáspróximosala rectaRR.

En la zonasombreadadel diagrama3.11 la balanzade pagos(BP) se encuentra
en déficit, yaqueun paistiene déficit en suBP cuandove disminuir susreservas
exterioresu otros bancoscentralesse endeudanconel bancocentral nacional11,
por lo que endicha zonaseencuentrantodaslas posicionesde la economíaen las
queseproducenpérdidasde reservasqueen principio y a falta de esterilización
presionanel tipo de cambio12al alza(peroestolo veremosmásadelante).

En forma de activos del banco central nacionalen manos de bancoscentralesextranjeroso
cuandoel bancocentralve aumentarsusactivos sobreotros bancoscentralesrespectivamente,ver
Kmgmany Obstfeld(1994)pág 357:Sin-embar.go-yaefectos..de..simpti.ficar..elv.análisistan sólo
aludiremos a la cuenta financiera y a la cuenta comente.

12 Al hablar de tipo de cambio, nos referiremos, a no ser que se diga lo contrario, al tipo de cambio

nominal.
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Diagrama 3.11
Diagrama de la HP

Zonadeacumulacióny zonadepérdidadereservas
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Acumulación de reservas
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Pérdidareservas
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x

Pérdidadereservas(déficitdc
+ déficit c/ capital)

iPérdidade reservas
(déficit c/corriente>
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F

Por el contrariounaposición por encimade la zonasombreadaimplica que la
economíaacumulareservasinternacionalesy que, en principio comoya se ha
dichoantes,existiránpresionesala bajasobreel tipo de cambioreal.

En este momentolo que sí que espertinenteseñalares que la posiciónsobreo
bajo la curvaRE. conllevarádistintostipos de presionessobreel-tipo de cambioy
que la forma de afrontaresteproblemadependeráde la magnitud de entradaso
salidasde flujos de capitalesy las opcionesposiblesde polftíca económica.

La mayor o menorsostenibilidaddel tipo de cambioexistenteen función de la
distanciarespectoala curvaRRderivadel hechode que la BP, tal y comoseñalan
Krugmany Obstfeld(1994), la podemosver comola sumade la cuentacorriente
y las partidas(queno seanreservas)de la cuentade capital,y estadiferenciadebe
ser cubiertacon las transaccionesde reservasdel Banco Central. Segúnesto, un

M

R

Y
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déficit de la BP implica que los pasivos externos’3 del banco central están
aumentando;esdecir, la ventade los activosexternosporpartedel bancocentral
junto a la comprade reservaspor los bancoscentralesextrajerosestáncubriendo
el déficit de cuentacorrientequeno secompensamediantela entradade capitales
exteriores(queno seanreservas)14,o bien, que el superávitde la cuentacorriente

15
no essuficienteparacompensarlassalidasde capitales(queno sonreservas)

Lo contrarioocurre si la entradade capitalesexteriores(que no seanreservas)
superala cantidadnecesariapara financiarun déficit de cuentacorrienteo biensi
el superávitde la cuentacorrienteexcedea las salidasde capitales(que no sean
reservas);en este caso los activosexternosdel banco central aumentan,y por
tanto el país obtiene una BP superavitaria.Aquí radica la importancia de la
esterilizaciónenlos paísesconBP superavitariaya queel aumentode los activos
externosdel paísimplica un aumentode la ofertamonetarianacional’6.

Lo que resultafundamentalseñalara partir de estemomentoes que el diagrama
de balanzade pagosasumela existenciade un tipo de cambio real de equilibrio
exterior, es decir, un TCR para el que los pagosy los cobros internacionalesse
encuentranequilibrados y por lo tanto el nivel de reservasinternacionales
permaneceinalterable,y estenivel de TCR es el queviene determinadopor la
linea RR, que tal y comohemosvisto viene dadacomo el punto de confluencia
entrelas líneasFF y 5CM.

Ecuacionesdel modelo:

X+F=I±ÁR (1)

Siendo:

X; lasexportaciones.
F; el saldonetode la cuentafinancierasin incluir las reservas,queserápositivo en
casode queseproduzcanentradasde capitalesy negativosi seproducensalidas.

13 Pasivosexternosentendidoscomo ventadeactivosexternos.

14 Es importantedestacarquepor lo tanto enel modelosetratara la cuentafinancierasin incluir
reservasya queestasserántratadasapartetal y comoveremosa continuaciónenlaecuación(1).

15 Esto esasi porqueel bancocentralnacionalpara financiarun déficit puedeoptarpor vender

pasivosnacionaleso por compraractivos exteriores,por partedel bancocentralextranjeroesto se
traduceenunacomprade activosexterioreso la ventade pasivosnacionalesya que lo queson
activosparaun bancosonpasivosparael otro.
16

Si bien estees un supuestobásico de nuestromodelo en la práctica existe unapega a este
argumentoya quees dificil saberel gradoconque los desequilibrios de la BP a&ctarána la oferta
monetariainterna (y externa). Con posterioridad,en el apartadode los flujos de capitalesnos
encargamosde contrastarhastaqué punto la variación de reservasafecta la oferta monetaria
(nominaly real) interna.Paraquela variacióndereservasno afectea laofertamonetariainterna(y
por tanto al tipo de cambio) en un sistema de tipo de cambio flexible generalmente se practica la
esterilizaciónde los flujos de capitalesexteriores.En estosúltimos afios también se acudede
formacrecientealaemisióndevalorescuyosrendimientossepagaendivisa(ej. ADR).
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I;las importaciones~
R; lasreservas
SR; la variaciónde reservas.En la fórmula anterioraparecenlas variacionesde
reservasya queen la balanzade pagosestamosconsiderandotansólo la variación
de las reservasparaun periododadoindependientementedel stockde reservas.

La ecuación(1) representala balanzade pagos,diferenciandolos saldos de la
cuentacorriente,la cuentade capitaly la variaciónde reservas.

DespejandoSRde la expresión:

SR = (X—I) + F

Obtenemosel razonamientoya expuestoanteriormente;en la medidaen que un
déficit de cuentacorriente (cuando(X-I) es negativo) no es cubierto por las
entradasde capitales(F) provenientesde la cuentafinanciera,las reservasdeben
cubrir dicho “gap” y seproduciráunapérdidade las mismas.El casocontrario
tambiénseriaposibletal y como sc expusoanteriormentey sedadacuandola
sumade los saldosde la cuentacorrientey la cuentafinancierafuerapositiva.

Unaumentode las reservasinternacionalespodrásermotivadoporque(X-I)> -F,
bienporqueF> -(X-I), o bienporquetanto(X-I) y F tienensigno positivo

Las variacionesde las reservasinternacionalesdel banco central implican una
variación de la oferta monetaria(Al) tal que, en principio y en ausenciade
esterilización,ti? implica tAl y ZR implica 4-Al, presionandorespectivamenteal
alzao ala bajael tipo de cambio.

X= f(E,P,Pfl

Las exportacionesson una función del tipo de cambio nominal, de los precios

internos y de los preciosexternos,al serunafuncióndelTCR.

1 = f (E, P, ~* Y)

Las importaciones,al igual que las exportacionesson unafunción del lCR pero
tambiéndependendel nivel de renta, ya que un mayor nivel de renta orientael
consumohaciaunamayorproporciónde bienesimportados.

F = f (ti, tit E, fl, fl*)

Los flujos de capitalesexterioresvan a dependerdel diferencial de tipos de
interés,siendo“ti” la tasade interésnacionaly “ti*” la tasade interésextranjera,
del tipo de cambio nominal,y del diferencial de inflación, siendofi la inflación
nacionaly fi* la inflación extranjera.Estose fundamentaenque el diferencialde

17 En las ecuacionesdel modeloque figuran a continuación utilizaremos la “1” para designar las

importacionesy ti para referirnos al tipo de interés, sin embargo a lo largo del trabajo
designaremos las importaciones y el tipo de interés de la forma usual como M y R
respectivamente. Este cambio provisional se realiza para no confundir las importaciones y el tipo
deinterésconla ofertamonetaria“lvi” y conlasreservas“R”.
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tipos de interésno parecepor sí solo un motivo que fundamentela inversión
extranjera,yaque el beneficioobtenidopor un agenteextranjerodependeráde si
la evolucióndel tipo de cambioy de los preciosde la economíareceptorahan
erosionadoel valor de dichodiferencialal volver aconvertirla inversióninicial en
capitalenmonedaextranjera.Estoesasíporqueel rendimientoreal que seobtiene
en un paísdeterminadopor un depósitoes el tipo de interésreal, esdecir, el tipo
de interésdescontandoel efectode la inflación, quenos indicael rendimientoreal
en la monedarespectivade un depósitoen monedanacionaly de un depósitoen
divisa, mas si queremoscompararla rentabilidaden una solamonedatambién
deberemoscontarconla evolucióndel tipo de cambio.

Por lo tanto los determinantesde los flujos de capitalesse determinanen función
de cómo se determina la comparaciónde una inversión en dos monedas

la
distintas

R severáafectadopor todaslas variablesde las quedependenX, 1 y F.

3.2.5 La relación entre)?yM

Llegados a este punto hay que encontraruna vinculación entre las reservas
internacionalesy la ofertamonetaria.

Paraempezarhay queteneren cuentaque el balancedel propio bancocentrales
importanteen este sentido porque un aumentode sus activos sobre el sector
privadodela economíamodificanla ofertamonetariaenel mismosentido19.
R=f(M)

Podemosencontrardos situacionesextremas, ya que por un lado las reservas
internacionalespuedenincidir plenamenteen la oferta monetarianacional,con lo
que ‘PR implica ‘PM y ‘Li? implica 4-Mi Sin embargoen algunasocasioneslas
autoridadeseconómicasdecidenaislar el tipo de cambiode los efectosde los
flujos de capitalesexterioresa travésde las operacionesde mercadoabierto que
lleva a caboel bancocentral.A continuaciónvamosatratar de diferenciarestas
dosposibilidadesy los efectosque estasconllevany sureflejo en el modelo que
nosocupa.

3.2.5.1 La no-intervenciónde lasautoridadeseconómicas

En este caso una variación de las reservasinternacionalesva a suponeruna

variaciónde la oferta monetarianominalen el mismosentido20.

18 Paravercómo serealiza dicha comparación ver el punto 5 del apéndice metodológico.

19 Verpunto6 del apéndicemetodológico.

20 Como señalanKrugman y Obstfeld (1994) las variacionesde íos activos del bancocentral

modifican la M en el mismo sentido,pero estono implica que lo vayana haceren la misma
magnitud ya que en la práctica resulta difícil saber el grado con que los desequilibrios de la



CapítuloIII. Especificacióndel modelo 179

3.2.5.1.1 Un aumentode las reservas

La cuentacorriente

Un aumentosostenidode las reservasalterala Al nominal.Si el público considera
que la dichoaumentode la cantidadde dinero espermanenteestoprovocaráun
aumentodel indice de preciosqueacabarápor acomodarel nivel de precioshasta
que la oferta monetariareal alcanceel nivel que tenía antes de la expansión
monetaria.Estamecánicatiendeano alterarel tipo de cambionominalya quelas
curvasde oferta monetariareal y de demandade dinero (que es demandade
saldosreales)permanecenen los nivelesexistentescon anterioridada la entrada
decapitalesexteriores21.El aumentodepreciosprovocaráun cambioen la cuenta
corriente,tanto por parte de las exportacionescomo sobre las importacionesa
travésde la modificacióndel TCR, ya que, considerandoque los preciosde los
bienesextenoressemantienenconstantesy el tipo de interésnominaltambiénlo
hace, seencarecennuestrasexportacionesy seabaratannuestrasimportaciones.

Sin embargosi la expansiónmonetariase considerade caráctertransitorio los
preciosinternosno descontaránel aumentode la ofertamonetarianominalconlo
que existiráunaexpansiónde la ofertamonetariareal que estavez sí acabarápor
provocar una modificación del precio de nuestramoneda. El tipo de cambio
nominalaumenta,conlo queel efectode las entradasde capitalessobreel tipo de
cambioreal vendrádadopor el efecto que prevalezcasobreel TCR. Si el efecto
de la inflación, que puedevenir motivadapor motivosdistintos a la expansión
monetaria,prevalecesobre la apreciacióndel tipo de cambio nominal el TCR
descenderáperjudicandoa la cuentacorriente,mientrasquesi prevaleceel efecto
del tipo de cambiosobrelos preciosel TCR aumentarábeneficiandoa la cuenta
corriente.

Tenemospor tanto que en caso de que un aumentode la oferta monetariase
considerede caráctertransitoriocabela posibilidadde queun desequilibriofuera
de la RRno tiendaacorregirse.

En la formulacióndel modelo que figura a continuaciónvamosa prescindirde
22estesupuestoenel queel efectotipo de cambioprevalecesobreel efectoprecio

Por el ladode lasexportaciones:

balanza de pagos afectan a la oferta monetaria ya que esto dependerá de cómo se reparta la
financiación de estos desequilibriosentre los bancoscentralesnacionalesy extranjeros,los
objetivos macroeconómicos de las autoridades monetarias, los acuerdos intergubernamentales de
intervención tales como pactos de estabilidad cambiaria etc. Como se dijo anteriormente, hay que
especificar si para un caso concreto el aumento de las reservas internacionales supone una
expansiónmonetariade carácternominal y/o real, esto se realiza paraArgentinay Chile en el
capitulo de los flujos de capitales.

21 La dinámicade los mercadosmonetariosy mercadode divisasquedarecogidaen el apartado

3.5 deestecapítulo.

22 Esto no es óbice para que en análisis de Argentina y Chile no tengamos en cuenta si la situación

deestospaisesseadecuaa los supuestosqueasumeel modelo.
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ti? -* ‘PM—> ‘Pi’ -> 4-TCR

Conlo quecomo:

X = f(TCR)

y el

TCR= EP*
P

tenemosque

I-TCR —> i-Xn (4-X, ti)

Por otro ladoconsideremosel efectosobrelas importaciones

M=f(TCR,Y) —> 4-lCR--> ti

La relacióntambiénse verifica en el sentido contrarioya que una caídade las
exportacionesnetasprovocadapor un descensode lasexportacioneso un aumento
de las importaciones(opor unacombinaciónde ambos)provocaráun aumentodel
TCR mientrasque un aumentode las exportacionesnetasprovocaráun descenso
del TCR.

ti ~l
h —> 4- Xn —> ‘Li? —>4-Al —4 ‘LP —>1’ TCR (mejoracompetitividad)

.tx j

La cuentafinanciera

Encuantoal la cuentafinanciera,debemosconsiderarel doble efectosobreel tipo
de cambioreal, esdecir, analizare] efectode las variacionesde preciosy de tipo
de cambionominaly por otro lado el efectodel aumentode R sobrelos tipos de
interés. Se va a considerarque la cuentafinancieradependedel diferencial de
tipos de interésconel restodelmundo.

F = f(ti~ti*, TCR)
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‘Pi? -> ‘PM-> t E23 (expansiónmonetariatransitoria)t = E (expansiónmonetariapermanente)

ti?-> ‘PM-> tp-> t(H—H*)-> ‘LF

Finalmentela reacciónde la cuentacorrientey de la cuentafinanciera

‘PR —> (4-Xn,IrF) —> ‘LR

Portantoel efectofinal de un aumentode las reservastantopor partede la cuenta
corriente(Xii) comode la cuentafinanciera{F) va a seruna caídade las reservas.
Segúnesterazonamientoenun sistemaen el queno seintervengasobrela oferta
monetaria,es decir, sepermitaque el nivel de reservasincida plenamentesobre
ti; el sistemaseautoregularia.

Por otro lado una variación de los flujos de capitales,siemprey cuando se
produzcaun efectoneutro (o de menor importanciaque el producidosobrelos
preciosinternos) en el tipo de cambionominal, incide en el lCR de la siguiente
forma:

‘PP —> ‘PR -.-*. ‘PM—> ‘PP —> 4-lCR (pérdidade competitividad).

Y de formaanáloga:

‘LP e ‘Li? e 4-Al—> ‘LP —> ‘PTCR(mejoradecompetitividad).

23

En el presentetrabajoestamosasumiendoestesupuestoenvirtud dela teoríade la paridadde
interesesy del equilibriodel mercadocambiario.Estacuestiónsetrataen el punto3.4del presente
capitulo “Los efectos de las variaciones de la oferta monetaria sobre el tipo de cambio corriente”.
Lo que es evidente es que la determinación del tipo de cambio es una cuestión lo suficientemente
complicada como para generar controversia ya que a diferencia de lo que muestra la Teoría de la
Paridadde Interesesse puedealudir que el efectode un aumentode las reservasinternacionales
sobre el tipo de cambio vía mercado cambiario puede ser indeterminado ya que el banco central se
limita a aumentarsusactivosexterioresy de estemodoaumentanen supasivobien losdepósitos
dela bancaprivadaenel bancocentral (si la generacióndetalesactivosse realizabasándoseen el
pagode cheques)o bien el efectivo en manosdel público (si la contrapartees monedanacional),
con lo que las presionesen el mercadocambiariodependeránpor ejemplo de la forma en quese
financienlos desequilibriosentreel bancocentralnacionaly losbancoscentralesextranjeros.En
principio el efecto sobreel tipo de cambionominalde un aumentodelas reservasinternacionales
por la vía del mercadomonetario,desdeestepuntodevista, se podriaconsiderarcomo neutroya
queaumentaríael stockdedivisa en la mismamedidaque el de monedanacional. A efectosdel
diagramade la balanzade pagos vamos a considerarque en casode expansiónmonetariade
caráctertransitorioel efectoprecioesmayorqueel de tipo de cambioconlo que el tipo decambio
realhacetenderhaciael equilibrio aquellasposicionesfUerade laRR.
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3.2.5.1.2 Unacaídade las reservas

Un descensosostenidode las reservascontraela oferta monetaria,presionandoal
alza los tipos de interés internosy reduciendoel nivel de precios interior “P”.
Esto implica que existirá un efecto sobre las exportacionesy sobre las
importacionesa travésde la modificacióndel TCR. Consideraremosal igual que
en el supuestoanterior,que los preciosde los bienes exteriores se mantienen
constantes.Con lo quecomo:

X=f(TCR)

y el

TCR= E.P*

P

tendremosque

tTCR—> 4-Xn (‘LX,’Pi)

queprovocaunacaídade las reservasinternacionales

‘Li? -> ‘LM-> h -> ‘PTCR

Mientrastantoporel lado de las importaciones:

1 = f(TCR,Y)

conlo que

‘PTCR—> ‘LI

Un descensosostenidode las reservasafectaráigualmentea la cuentafinanciera

P = f(ti~ti*,TCR)

‘Li?—> ‘LM—> ‘LE24

‘Li?-> ‘LM—> 4-ip -> ‘L(H-H*> -> ‘PP

‘Li?—> ‘LM —> ‘Pti —> ‘P(ti~ti*) —> ‘PP

Pinalmentela reacciónde la cuentacorrientey de la cuentafinanciera

‘Li? —> (‘PXn,’PP) --> ‘Pi?

24 De la mismaformaqueun aumentodelas reservasaumentael tipo de cambio(ver el apartado
anterior)unadisminucióndelas mismashacecaeréste.
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Enbasea los supuestosestablecidosseverificaque un descensocontinuadodelas
reservasinternacionalespresionaal tipo de cambioreal de tal forma quetiendea
provocarun aumentode las mismas.Esto implica que si el TCR operade esta
forma el sistemase autocorrigey que tiende a volver al equilibrio de forma
automática.Según el modelo, un sistema en el que las modificacionesde R
representenalteracionesde M no permite ni la acumulación ni la pérdida
continuadade reservasinternacionales.

3.2.5.2 Conintervencióndelbancocentral

Conintervencióndel bancocentralsignifica que las variacionesen las reservas
internacionalesno secorrespondenconvariacionesenla oferta monetaria.Vamos
a suponerqueseesterilizanlasentradasy salidasde capitalesparaque no existan
presionesen el tipo de cambio.

Estas presionessobre el tipo dc cambio, tal y como vimos en el diagrama,
vendrándadaspor la pérdidao acumulacióncontinuade reservas.

3.2.5.2.1 Un aumentosostenidode las reservas

Tal y como dijimos en su momento,ésteaumentode las reservaspodrá venir
asociadoa los flujos de capitalesde la cuentafinancierao de la cuentacorriente,
es decir, tXn y ‘PF, o bienquelas entradasde capitalesyorpartede uno de estos
saldossuperenlas salidasde capitalesporpartedel otro

En caso de que las autoridadesmonetariasoptenpor esterilizarlas entradasde
capitalesel bancocentralvenderáactivosal sectorprivadoy evitaráde estaforma
que aumente la base monetariaya que estaráretirando liquidez del sistema,
consiguiendoestabilidadde preciosy por tanto contenerlas presionessobreel
tipo de cambioreal,el tipo de cambionominaly sobreel tipo de interés.Estoes lo
quedice la teoria,ya queal no variar la oferta y demandade dineroel preciodel
mismo,el tipo de interés,permaneceinvariable.Perola realidadpareceevidenciar
queestono esdel todo cierto, ya queen el intento de las autoridadesmonetarias
por venderactivosal público y sobretodo si estoserealizade forma continuada,
el banco central deberáhacerprogresivamentemásatractivos estos activos en
ventaa travésde aumentosen los rendimientosde estosactivosy finalmenteesto
provoca un aumento de los tipos de interés. Este alza de tipos de interés
provocaríaposiblementela nuevasentradasde capitalesen buscade mayores
rentabilidadescon lo que una esterilizaciónque intentaaislaral economíade los
efectosde las corrientesexteriores finalmenteacabapor alimentarel problema
quesepretendíaevitar.

25 Merecela penarecordarqueal hablarde“F” (saldode la cuentafinanciera)estamosexcluyendo

las reservas.
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De estaforma sepretendeaislar a la economíade los efectosde las entradasde
capitalesexterioresy en concreto respectodel TCR se intenta que no caiga,
protegiendode esta forma la competitividad (vía precio) de nuestracestade
bienesrespectode las cestasextenores.

Al igual queen el casode la no-intervenciónde las autoridadesmonetariassobre
los nivelesde ofertamonetaria:

X=f(TCR)

1= f (TCR,Y)

F = f(ti~ti*,TCR)

Unaumentode las reservas

X=f(TCR) e TCR= E.P*
P

1 = f(TCR,Y)

‘PR —> [Esterilización]—> =P, =E —> =zTCR

Un aumentode las reservasinternacionalesse esterilizarácon lo que la oferta
monetariasemantendráinvariable y haciéndoloigualmentelos preciosy el tipo
de cambio nominal. El tipo de cambio real y el producto permanecerán
invariables,conlo queel aumentode las reservasno incidirá en la evoluciónde la
cuentacorriente.

F = f(ti~ti*,TCR)

‘Pi? e [Esterilización]—> ‘Pti —> ‘P(ti~ti*) —> ‘PF

Como hemosexplicado,uno de los efectosde la esterilizaciónde una entradade
capitalesesel aumentode los tipos de interésinternos.Esto suponeque aumente
el diferencial de tipos de interés respectoal exterior, lo que acabapor atraer
mayores corrientesfinancierasatraídaspor lasnuevastasasde rentabilidad26.

(=Xn, tF) —> ‘PR

El efectoconjuntode la cuentacorrientey de la cuentafinancieraes un aumento
de la las reservasque deberánser esterilizadassi las autoridadesmonetarias
quieren seguir aislando los efectosde estas corrientes sobre el TCR lo que
provocaránuevassubidasde tipos de interés27que realimentaránlos flujos de
entradade capitalesy continuaránincrementandoel nivel de reservas.

26 Si las expectativas de tipo de cambio son favorables para el inversionista extranjero que busca la

rentabilidad en el diferencial de intereses tal y como se explica en el punto 5 del apéndice
metodológico.
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‘PR —> [Esterilización]—> ‘PR

3.2.5.2.2 Una caídade las reservas

‘Li? —> Wsterilización]—> =P, =E e =TCR

Así quetal y como hemosvisto anteriormenteno seproduciráun efectosobrela

cuentacorriente.

4-R —> [Esterilización]—> 4-ti —> ‘L(ti.ti*) e ‘LF

Una caídade las reservasimplicaría una contracciónde la oferta monetariasi el
banco central no intervienepara evitarlo. Al inyectar liquidez al sistemaen un
intento para contenerla citada contracción,mediante compras de activos al
público, la oferta de papel público se paralizay se produceunacaídade los tipos
de interésreales.

Estacaídade los tipos de interésrealespuedevenir ocasionadabien por la caída
de los tipos de interésnominales o por el estancamientode los mismos; en
cualquiercasoseproduciráunapérdidade rentabilidadde los activosnacionales
quedesincentivarábuenapartede los flujos exteriores28.

(=Xn, ‘LP) -~ ‘Li?

Permaneciendola cuentacorriente inalteraday comoconsecuenciade la salidas

deflujos financieroslas reservastenderánacaer.

‘LR —> [Esterilización]—> 4-R

3.2.6 Supuestos de partidadel diagramade la BP

A continuaciónpasamosa enumeraralgunos de los principales supuestosque
asumimosen el desarrollodel diagramade la BP y por tantodel modelo.

Los mercadosse vacían, es decir, el tipo de cambio real va a reflejar la
informaciónexistenteen los mercadosy expresarálasvariacionesdel precio
en pesosde unacestade bienesexterioresen relaciónconla cestanacional.

27 Estosaumentosdetipos de interésacabaranpor minar el propio crecimiento del producto, con

lo quecaeríanlas importacionesy entoncesinclusoel saldo deXix seríamayor que en el periodo
anterior, representando si cabe mayores aumentos de las reservas internacionales.

28 Un buen ataque a este razonamiento sería el hecho de que los tipos de intervención del banco

central no influyan en los tipos de interés de mercado, tal y como ocurre en la mayor parte de los
PVD, dondelostipos deinterésnominalespuedenrespondera otrascircunstancias.
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Esto implica que las variacionesdel TCR efectivamenteafectarána la cuenta
corriente.

o Un aumentode las exportacionesnetasque se produzcade forma continuada
terminará por aumentarlos preciosde la producciónnacional. Esto implica
quea medio o largopíazoun aumentode Xn creapresionesa la bajasobreel
TCR. Unacaídadel TCR erosionanuestracompetitividadfrenteal exteriory
empeorael saldode la cuentacorriente.

~ Un aumentode Fn que reviertaen la inversióninterior no repercuteen los
preciosya queaumentala capacidadproductivade la economía y fmanciala
necesidadde inversiónqueno secubrepor el abonointerno.

o Un aumentode Fn queno sedirija a inversióntenderá aaumentarlos precios
internosyaque esfactiblequeestosflujos sedirijanaconsumoy no aumenten
la capacidadproductivade la economiaya que asumimosque la inversión
exteriorqueexcedala necesidadde inversiónde la economíaprobablemente
generetensionesinflacionistas.

Estamossuponiendoigualmenteque el público consideralos aumentosde la
ofertamonetariacomopermanentesy seproducepor tantoun aumentode precios,
con lo que la ofertamonetariareal inicial tiendea igualarla ofertamonetariareal
final. Si no se asumeeste supuestoun aumentode las reservasno implica un
aumentode precios y por tanto no cae el TCR que vuelve a hacer caer las
reservas,es decir el sistemano tiendea volver al equilibrio de la rectaRR. El
supuestode queun aumentode la ofertamonetariaseaconsideradoporel público
comotransitorioes asumidopor el modelo si el efectoprecio prevalecesobreel
efectotipo de cambio, es decir, si el aumentode los precioses mayor queel
aumentodel tipo de cambio nominal y por tanto el TCR operade forma que la
variaciónde las reservassecompensapor la cuentacorrientevia modificacióndel
TCR.

El efectode unavariaciónde reservases indeterminadosobreel tipo de cambio
nominal y, a efectosde simplificación, lo vamosa considerarnulo.(para que
prevalezcael efectode la variaciónde reservassobre los tipos de interésy un
aumentode las reservasimplique unacaídade los flujos de capitalesy por tanto
unacaídade las reservas).Unacaídade las reservashacecaerla basemonetariay,
segúnel modelo de mercadomonetarioy cambiariode Krugman, seproduceuna
caídade E esdecir una caídade TCR pero a la vez un aumentode TCR porque
unacontracciónmonetariahacedescenderlos precios.
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3.3 Representacióndel TCR;el diagramaPP-EE

Con el gráfico del TCR podremossepararel efectode los preciosinternosy del
tipo de cambio nominal(E) sobreel tipo de cambioreal,es decir, sobreel precio
de la cestade bienesnacionales.

Paraello nosserviremosde la propiadefinicióndel TCR = E.P*
P

3.3.1 Obtenciónde lascunasPI’ y EE

Enprimer lugarestableceremosla relaciónentreel TCRy E paraun precio
nacionaldado.

Diagrama3.12
RectaEE

Origen

TCR

E

E

E

La rectarepresentalas combinacionesde TCRy de Eparaun preciointerior dado.
Esto implica queen la rectaEE varíanel TCR y E pero queel precio interior (P)
es siempreel mismo.

Tal y comose puedeobservaren el gráfico la relaciónes de tipo creciente,es
decir, ante variacionesdel tipo de cambionominal se producenvariacionesdel
TCR en el mismo sentido. Ante un aumento del tipo de cambio nominal
(abaratamientode la monedanacional)el TCR aumenta,es decir, se abaratami
cestade bienesnacionalesrespectoal exteriorya queel poderadquisitivode una
monedaextranjeraha aumentado.De la misma forma, si E desciende,el TCR
tambiénlo hará, encareciendola cestade bienes nacionalesy empeorandola
competitividadde los productosinteriores.

Tal y comose ha dicho, estarectaFE seha obtenidopara un precio nacional
determinado,pero habrá que ver igualmentequé ocurrirá ante variacionesde
dicho precio29.

29 La obtencióndeEE sepuederealizarsustituyendovaloresenla ecuacióndel TCR.
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Un aumentodel preciointerior hacegirar la rectaEE a EE’ tal y comosepuede
observarenel diagrama3.13el desplazamientono seproducede forma paralelasi
no queesmayoren el extremoderechoqueenel izquierdo.

Diagrama3.13
RectaEE

Desplazamiento a la derecha

TCR

E

E

E

E

Por el contrarioun descensode Pprovocaun desplazamientode la EE aEE”

TCR

Diagrama3.14
RectaEE

Desplazamientoa la izquierda

E”

E

E
E

E

Al contrarioque la relaciónentreel lCR y E, la queexisteentreTCR y P es de
carácterinverso,con lo que la rectaPi’, dondese sitúantodaslas combinaciones
entreTCR y preciosinternosparaun tipo de cambionominaldado,esdecreciente.
Estoquieredecirqueen la rectaEE variaránTCRy P perono E.

E
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Diagrama3.15
Recta PP

Origen

TCR

p

1’

P.

p

VariacionesenE giraránla curvaPP ya quea lo largode los puntosde estacurva
el tipo de cambionominalno varia. Un aumentodeE girarála PP a la derecha
hastaPP’ mientrasqueunacaídade E30 la giraráala izquierdahastaPP”.

Diagrania 3.16
RectaPP

Desplazamientos

TCR

p

E

P.

P

Tal y comoocurríaen el casode los desplazamientosde la curvaEE estosno se
realizande formaparalela.

1’

P

P
7,

30 Esteseríael casode unadevaluaciónpor ejemplo.
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3.3.2 La intersecciónde la PP y de la EE

Diagranna 3.17
Diagrama del TCR

TCR

La uniónde las dos curvasimplica quesóloexiste
para un TCR determinado.El pasode un TCR a
formas:

Diagrama3.18
Díagrania del TCR
Un aumento del TCR

Caso1 Caso2
- E’2

lCR

TCIb . - - -

TCRx .- -

Ei lCR
1~

P -‘ Ei

...4.

4’

4’
E
E Pi

Ss

P

una combinaciónde E y de P
otro se podrá hacer de tres

Caso3
p

lCR

E, P

p

E

E,P

El primerode los gráficosrepresentauna situaciónenla que el aumentodel TCR
de TCRi a TCRa viene dado porun desplazamientode ambascurvas,HE y PP.
Por un lado se produceun desplazamientode EEi a EH’ i a la izquierda, lo que
vendríadadoporunacaídadel precio interiorP.

Efectivamente,manteniendoEy paraun ~* dado,si ‘Lp aumentael TCR.

Por otro lado seproduceun desplazamientode la PPi a la derechahastala PP’i,
que vendriadadopor un aumentode E. Esto implica tal y comovimos quepara
una combinacióndadade precios y tipo de cambioreal un aumentodel tipo de
cambionominalaumentael TCR.

E

pE

E, P

E

Es

PS
PS
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Esteprimer caso esunacombinaciónde los dos anteriores.En él se da tanto el
efectopreciocomoel efectotipo decambiosobreel TCR.

Un desplazamientode EE2 a la izquierdahastaHE’ 2 producidopor un unacaída
del precio.

Tal y comose puedeapreciarsi prevalecetan sólo el efectoprecio parallegar al
mismo nivel de TCR que en el caso anteriorel desplazamientode la curvaEE
debeser considerablementemayorpor lo que la necesariacaídade P tambiénlo
sera.

Un desplazamientode PP3a PP’3,haciala derecha,provocadopor un aumentodel
tipo de cambionominal.

Al igual que en el caso anteriorel desplazamientode la curva, y por tanto el
aumentode E, debesermayorque enel primero de los casosparapoderllegaral
mismo nivel de TCR. En este caso predominaráplenamenteel efectotipo de
cambio.

3.3.3 Algunasconsideracionessobreel diagramaPP-EE

El diagramaPP-EEtiene la virtud de analizarla fórmula del TCR3’ separandolo
quehemosvenidoendenominarefectoprecioy efectotipo de cambio,esdecir, el
efectosobreel TCR de variacionesen el precio interior y en el tipo de cambio
nominal,respectivamente.

Paraun país con rigidecesde movilidad de tipo de cambionominal o bien con
tipo de cambio fijo la rectaPP no se desplazará,ya queson las variacionesdeE
las quedesplazanestacurva,recayendotodo el ajustedel TCRen la movilidadde
preciosinteriores.

En lo que se refierea un paíscon unamayorlibertadde movimientodel tipo de
cambio,bienporqueésteseaflotante o tengaalgúnmargendentrode unabanda
de flotación, el ajuste del TCR podrá venir por vía precio o por vía tipo de
cambio.

Habráque teneren cuentaque paraun paíspor lo generalexistenrigidecesde
preciosala baja, lo queimplicaría que dificilmente la rectaEE sedesplazaráa la
izquierda,lo que no es óbiceparaque la rectapuedahacerlohaciala derechaya
que existe la posibilidadde aumentoen los precios. De esta forma estaríamos
prácticamentedescartandoqueun aumentodel tipo de cambioreal, de TCRi a

32
TCRz, sedebieraal efectoprecio,tal y comoseapreciaen el gráficosigmente

31TCR= EP*
p

32 Estoen cualquiercasoes un acercamientoteórico, porqueen el casoconcretode Argentinay

Chile haexistidoun procesode continuacaídade los nivelesdepreciosenel periododeestudio.
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Diagrama3.19
Diagrania del TCR

Rigideces de precios a la baja

E’

TCR

E

TOL - -

TCR¡ -

P

E P

E,P
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3.4 El dinero, los tipos de interésy los tipos de cambio;el diagramadel
mercado de divisas

3.4.1 La rentabilidad y los tipos de cambio

Vamosa tomarcomosupuestola condiciónde la paridadde interesesparadefinir
cómo las variacionesde tipos de interésafectanal tipo de cambio,dadasunas
expectativassobreun tipo de cambiofuturo.

En nuestroestudioel tipo de cambio evolucionaráde tal forma que cumpla la
teoría de la paridad de intereses33,que viene representadagráficamenteen el
siguientegráfico.

Diagrama3.20
Diagrama del mercadode divisas

R

Rp

Rs

E
R, esla rentabilidadexpresadaen pesos
E, esel tipo de cambionominal
Rp, esla rentabilidadde los pesos(rentabilidadde los depósitosen pesos)
Rs,esla rentabilidad,expresadaenpesos34,de los dólares

La curvaRsesdecrecienteyaque unaapreciacióndel peso(‘LE) respectoal dólar
elevala rentabilidadesperada(entérminosde pesos)de los depósitosen dólares,
mientrasquela curvaRp esperfectamentehorizontalyaqueel rendimientode los
depósitosen pesos(expresadosen la propiamoneda)es fijo antevariacionesdel
tipo de cambio.

3.4.1.1 El tipo de cambiodeequilibrio

Seguiremossuponiendoen adelanteque Rp, Rs y el tipo de cambio futuro del
pesorespectoal dólar (He) vienendados.

Ver punto 8 del apéndicemetodológico.

Debemosrecordarquela rentabilidadde ambasmonedashandc sercomparadasentérminosde
unade ellas, en estecasoambasrentabilidades,la del pesoy la del dólar, vendránexpresadasen
términosdepesostal y comose recogeen el punto5 del apéndicemetodológico.
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En el gráfico siguienteaparecenlas tres posiblessituacionesque sepuedendar.
Tal y como veremos tan sólo el punto 1 verifica la condición de paridad de
interesesyaque la rentabilidaddel pesoesigual a ladel dólar.

Diagrama3.21
Diagrama del mercado de divisas

Equilibrio y puntosIi~eradel equilibrio

R

Rp

Rs

En el punto2 la tasade rentabilidaddel dólares inferior a la del peso.El público
venderádepósitosen dólaresa cambiode depósitosen pesos,lo que acabarápor
encarecerel pesocon respectoal dólar, esdecir, caeráel tipo cambionominal
desdeel nivel E2 hastaEi.

En el punto3, por el contrario,parael tipo de cambioE3 la tasade rentabilidaddel
pesoesinferiora la deldólary la gentecambiarádepósitosenpesospordepósitos
en dólares.En estecasolo queseproduceesunadepreciacióndelpeso(‘PB) y al
igual que enel casoanteriorun desplazamientoal puntode equilibrio.

Hemospodido comprobarno sólo que existe un solo punto de equilibrio sino
tambiénque cualquier punto fuera de éste tiende automáticamentehacia el
equilibrio, dondecomoya dijimos secumplela condiciónde paridadde intereses.

3.4.1.2 El tipo de interésdel pesoy el tipo decambionominal

A continuaciónvamosaver cómoafectanlos movimientosdel tipo de interésdel
peso(monedanacional)al tipo de cambionominal.

Podemosapreciargráficamentequeun aumentode la tasade rentabilidaddel peso
produceunaapreciaciónde la moneda,cuyo tipo de cambio cae y pasade E a Ei
(diagrama3.22), mientrasque un descensoen la rentabilidad(diagrama3.23)
provocael efectocontrarioy el tipo de cambioaumentay pasadeE aE2.

E3 E’ E E
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Diagramas3.22y 3.23
Diagramasdel mercado de divisa

Un aumento y una disminución del tipo de interésdel peso

R

Rpi

Rp Rp

Rp2

E

3.4.1.3 El tipo de interés del dólar y el tipo de cambio nominal

De formacontrariaal casoanterior,el tipo de interésde los dólaressemueveen la
mismadirecciónqueel tipo de cambiopeso/dólar.

Un aumentodel tipo de interésdel dólar(un desplazamientoa la derecha
curvaconpendientenegativa)aumentael tipo de cambio(depreciael peso).
comosemuestraen el diagrama3.24,el tipo de cambiopasadeEi aE2.

de la
Tal y

El diagrama3.25 muestrala situacióncontraria,unacaídadel tipo de interésdel
dólarquehacecaerel tipo de cambiohastaE3.

Diagramas3.24 y 3.25
Diagramasdel mercado de d¡visas

Aumento y disminución del tipo de interés del dólar

R

Rsi

Rs

E3 Ei E

3.4.1.4 El efecto dc
de cambio corriente

las variaciones del tipo de cambio esperado sobre el tipo

Dado un precio actual del pesorespectoal dólar un aumentodel precio futuro
esperadode los dólares(aumentodel tipo de cambioesperado)incrementarála

R

‘P

E¡ E E

R

Et E2 E
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tasa de depreciaciónesperadadel peso, con lo que aumenta la rentabilidad
esperadade los depósitos en dólares (expresadaen pesos). La función de
pendientenegativa se desplazaráa la derechaaumentandoel tipo de cambio
corriente.Esto suponeque un aumentodel tipo de cambio futuro del pesocon
respectoal dólarda lugar a un aumentoen el tipo de cambiocorrientey que de
forma similar unacaídadel tipo de cambiofuturo da lugara unacaídadel tipo de
cambio corriente.

La ofertamonetariay el tipo de cambio

Un aumentode la ofertamonetariaincidedirectamenteen las expectativasde tipo
de cambio si este aumento de la oferta monetaria es consideradocomo
permanente.En tal caso,esteincrementode la ofertamonetariaseráconsiderado
por el público como una señal inequívoca de que los precios subirán y se
modificaránal alzalas expectativasde tipo de cambio futuro. Esto origina, tal y
comohemosvisto en el apartadoanterior,queel tipo de cambioactual del peso

35
tambiénaumentará

De forma contraria, un aumentode la oferta monetariaque fuese considerado
transitorio,en lugarde permanente,no modificaráel tipo de cambiocorrienteal
no producirseexpectativasde inflación que modifiquen el tipo de cambio
esperado.

Sólo en el casodeque el aumentode la ofertamonetaria seaconsideradocomo permanentela
oferta monetariareal (Ml/Pl) inicial será igual a la ofertamonetariareal final (M2/P2), tan sólo a
cortoplazo, cuandolos preciosno hanllegadoal nivel P2 estono seriaciertoy la ofertamonetaria
realsería(M2/PI). Peroestolo veremosmásadelanteenel modelodel mercadomonetario.
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3.5 El diagrama del mercado monetario

El presentepunto va a desarrollarla relaciónexistenteentrela ofertamonetariay
la demandade dinero.El mercadomonetarioseencuentraen equilibrio cuandola
oferta monetariase igualaa la demandade dinero y es este equilibrio el que
determinael tipo de interés,dadoun nivel de preciosy de producto.

3.5.1 El tipo de interésy la demanda de dinero

La demandaagregadade dinero (Md) se define como la sumade todas las
demandasindividualesen unaeconomía.

Md = f (R, P, Y)

Siendo:
R; el tipo deinterésreal
P; el nivel de precios
Y; el nivel de producción

Un aumentode R disminuyela demandade dinero de los particularesal encarecer
el costede pedirprestado.

Un aumentodel nivel de precioshaceaumentarla demandade dineroya que los
particularesdemandansaldosrealesparamantenersupoderadquisitivo,es decir,
que si los preciossubenlos particularesgastaránmásy desearantenermásdinero
paraafrontaresasubidade precios.

Un aumentode la rentanacionalreal implica que seproduceny vendenun mayor
númerode bienesy serviciosen la economíacon lo que la demandade dinero
aumentaráparapoderhacerfrenteamáspagos.

Tal y comohemosdichoanteriormentela demandade dinero esunademandade
saldosreales,es decir,esdecirqueestademandaseráproporcionala la evolución
del nivel de precios.

Md = L
P

L, serála demandade dinero real, tal y como quedadefinida en la fórmula
anteriory vienedeterminadapor los tipos de interésy el nivel de renta, de forma
inversay directarespectivamente.

L = f (R, Y)
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3.5.1.1 La representación de la demandarealdedinero

Gráficamenteobtenemosque para un nivel de
demandade dinero agregadareal y el tipo
representadoen el diagrama 3.26, tal que la
combinacionesde nivelesde tipos de interésy de
nivel de rentadeterminado.

renta dado, la relación de la
de interés será como queda
curva L representatodas las

demandamonetariareal paraun

Diagrama 3.26
Curva L

La demandareal de dinero

R

3.5.1.2 Un aumentode la rentareal

Un aumentode Y provocael desplazamientode la curvaL haciala derecha,es
decirqueparaun mismo nivel de tipo de interésseincrementariala demandade
dineroreal.

Diagrama3.27
Curva L

Desplazamiento

R

- E

L

E

1~~

4’
2’

Naturalmenteunacaídade la rentareal desplazaríala curvahaciala izquierda.
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3.5.2 El tipo de interés y la oferte de dinero

La ofertamonetariaesindependientedeltipo de interésal venir determinadapor
la actuaciónde las autoridadesmonetarias.Es porestemotivo quegráficamentese
representacomounalínearígida,esdecirla elasticidadescero,el nivel de oferta
monetariaesel mismoparacualquieraqueseael nivel detipos de interés,tal y
comoseapreciaenel siguientegráfico.

Diagrama3.28
RectaM

R M

M

La línea M representapor tanto todas la combinacionesposible de oferta
monetariay tipos de interésparaun nivel de rentadado.

3.5.2.1 Un aumentode la ofertadedinero

Un aumentode la ofertade dinerodesplazala lineaM haciala derecha(hastaM’)
de forma paralelamientrasqueunacontracciónde la oferta monetariadesplazará
la M haciala izquierda(hastaM”).

Diagrama3.29
Recta M

Desplazamientos

M Nl’

R

e-

M
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3.5.3 El equilibrio en el mercadomonetario

La condiciónde equilibrio en el mercadomonetarioesque la demandade dinero
se igualea la ofertade dinero,es decir, quela demandade dineroagregada(Ms)
seigualea la ofertade dinero(Md).

Ms =Md

Comola demandaagregadade dineroesunademandade saldosrealesy la oferta
monetariade dinero dependede la política del bancocentralpodemosestablecer
la condiciónde equilibriomonetariocomoM =L.

Enel siguientegráficoseobservantresposicionesposiblesen los puntos1, 2 y 3.
Tan sólo en el punto 1 existe equilibrio en el mercadomonetarioya que la
cantidadque el público está dispuestaa demandarcoincide con la cantidadde
dinero que las autoridadesmonetariasofertan. El tipo de interés al que este
equilibrio seproduceesRi y esel tipo de interésquevacíael mercadomonetario.

Diagrama3.30
Diagrama del mercadomonetario

Equilibrio y puntos Ibera del equilibrio

R

R2

R3

En el punto 2 el tipo de interésdel mercadoes mayor que el tipo de interésde
equilibrio y sin embargoexisteun excesode ofertamonetaria(Qi — Q2) queesla
cantidadde dinero quenadie quiere. Con un excesode oferta de dinero en el
mercadoel tipo de interés(el preciodel dinero)caeráy estasituaciónseproducirá
hastallegaral puntode equilibrio, esdecir,hastaque el tipo de interésllegueaRi.

En el punto3 la situaciónes contrariaal casoanteriorpuestoque lo quetenemos
enun excesode demandade dinero(Q3 — Qi) y sinembargoel tipo de interésdel
mercado(R3) estápor debajodel tipo de interésquevacíael mercado.El público
estádispuestoapedirprestadomásde lo quese ofertay estoprovocaun aumento
del tipo de interésdelmercadohastaqueéstellegueal tipo de interésde equilibrio
R¡.

Todo lo anteriormentedichoimplica quecualquierpuntofueradel punto 1 tiende
automáticamenteal equilibrioyaqueseasumequeel dinerosecomportacomoun

L

Qi Qi Q3 L,M
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bien normal; un excesode oferta hacecaersu precio y un excesode demanda
produceel efectocontrario.

3.5.3.1 Un aumento/disminuciónde la ofertamonetaria

Un aumentodela ofertamonetaria(siempreconsiderandoun nivel depreciosy un
nivel de rentareal) reduceel tipo deinterésde equilibrio. Gráficamente(diagrama
3.31) el tipo de interésbajade Ri aRs anteunaexpansióndel la ofertamonetaria
deQi aQs.

Diagramas 3.31 y 3.32
Diagramas del mercado monetario

Aumentoy disminucióndelaoferta monetaria

Rl ,M2

L

Ql L,M

Mi

L,M

Unacontracciónde la oferta monetaria(diagrama3.32) de
tipos de interésdeRi ait.

Qi a Q2 aumentalos

3.5.3.2 Un aumentodel productonacional

Un aumentodel producto nacional provocael desplazamientode la curva de
demandamonetariaagregadaa la derechaya que paraun mismo nivel de tipo de
interésaumentala demandade saldosmonetarios,estoprovocaráparaunaoferta
monetariadeterminadaun aumentode los tipos de interés,de Rsa1126.

Estoimplicará que un aumentodel productoque las autoridadesmonetariasno quieranque
incidaen el tipo de interésdeberáseracompañadode un aumentode la oferta monetaria parano
variar el nivel Rl la oferta monetaria y la demanda de saldos reales han de desplazarse hasta
encontrar el nuevo punto de equilibrio en el tipo de interés Rl.

R

Rl

Rs
L



Capitulo m. Especificación del modelo 202

Diagrama3.33
D¡agrama del mercado monetario
Aumentodelademandadedinero

provocadopor un aumentodelproductonacional

R2

— E

L

L,M

3.5.4 Algunasconsideracionessobreestemodelodeequilibrio monetario

El nivel de productoy preciosvienedadoa cortoplazo, mientrasque un análisisa
largoplazo implicaríaque el producto y los preciosno sonconstantes.

En cuantoa la ofertamonetariay el nivel de precios;si todo lo demáspermanece
constante(R e Y) un incrementode la oferta monetariade un paísda lugara un
aumentoproporcionalde sunivel de precios.Esto esconsiderarqueel público va
a considerarque el aumentode la ofertamonetariaesde carácterpermanentecon
lo que los preciosacabanpor subir y la oferta monetariareal acabasiendola
mismaal final del procesoy antesde la expansiónmonetaria.

La demandade dinero esunademandaen términos realesya que se demandan
saldos monetariosreales al demandarpoder adquisitivo, esto implica que un
aumentode los preciosque deje invariableR e Y no modificarála rectaL. Sin
embargo,si existeilusión monetariala rectaL si semoveráej. Si la gentecreeque
la inflación va a subir más de lo que realmente está subiendoya no estará
demandandosaldos reales sin que está demandandomás saldos de los que
necesitaparamanteneresepoderadquisitivo(paraque el aumentode precios no
erosionesucapacidadde compra).Esto puedeser unade las razonespor las que
estemodelopuedeno ajustarseala realidadde Argentinao de Chile.

Unavariaciónde la ofertamonetariaalargoplazono afectani al tipo de interésni
a la rentadel país. Esto sedebea que el nivel de producciónse ve influenciado
por la cantidadde trabajoy capital humanodisponible,por lo quea largoplazo la
rentareal no dependede la ofertamonetaria.El efectoesnulo y comparableal de
unareformamonetaria.Por otra parteel efectode un aumentoofertamonetariano
incide sobrelos tipos de interésreales,ya quea medidaque los preciossubenlos
tiposde interésnominalestambiénlo vanhaciendo(efectoFiseher).
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Un aumentode la ofertamonetariaprovocaun aumentoproporcionaldel tipo de
cambionominalalargoplazo(depreciaciónde la monedanacional).
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3.6 El mercado monetario y el mercadode divisas;la integraciónde los dos
diagramas

En el presenteapartadovamosaintegraren los modelosde los apartados3 y 4, es
decir, el modeloquerelacionabael tipo de interésdel pesoy del dólarcon el tipo
de cambio corriente del peso y el modelo que explicabael tipo de cambio
corriente como interacciónde la oferta monetariareal y la demandade saldos
reales.

En el diagrama3.34 se puedeapreciarcomo se producedicha integraciónde
forma gráfica. Tal y como se puede observarel diagrama de equilibrio del
mercadomonetario aparecegirado respectoa como lo hemosestudiadoen el
apartado3.4 delpresentecapítulo,peroel funcionamientodel mismosiguesiendo
el mismo37.

3.6.1 En equilibrio en los mercadosmonetarioy de divisas

A la izquierdadel diagramaapareceel equilibrio en el mercadomonetariointerno
y en la partederechaapareceel equilibrio en el mercadocambiario(mercadode
divisas),en la siguientefigura por tanto sepuedeapreciarel equilibriosimultáneo
enambosmercados.El gráfico3.34recogela relaciónentrela ofertamonetaria,la
demandade saldos reales,los tipos de interés de la moneda nacional y de la
monedaextranjeray el tipo de cambionominal paraunospreciosy un nivel de
productodado.

El nivel de equilibrio entrela ofertay demandamonetariadeterminanel tipo de
interésde la monedanacionaly dadala condición de la paridad de interesesse
determinael preciorelativo de la monedanacional expresadaen divisa, es decir,
el tipo de cambionominal.

Diagrama 3.34
Diagrama del mercado de divisasy el mercado monetario

Equilibrio en ambos mercados

Rp

L Rs

L,M/P

La disposiciónoriginal del modelo tampocoes la quepresentamosy vamosa utilizar deahora
enadelante,perotal y comoveremosmásadelantela disposiciónde losdiagramases distintapara
poderio integraren un modelo más general. Dicha disposición original (Krugman y Obstfeld
1994)aparececomo el gráfico 3.1 enel apéndicegráficofinal del capítulo.

R

M/l’ E; E
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Al tipo de interésRip ambosmercadosde activosseencuentranen equilibrio y la
tipo de cambioEi el mercadomonetarionacionalsevacía(punto1’) al igualarse
la ofertay la demanda,verificándoseal mismotiempola condiciónde paridadde
intereses(punto1).

3.6.2 Los efectosde las variacionesde la oferta monetariasobreel tipo de
cambio corriente

Por otro lado la integraciónde los dos diagramasnos va a permitir realizar el
análisisde las variacionesde la ofertamonetarianacionalsobreel tipo de cambio
corrientedel peso.

Tal y comopodemosver en el siguientegráfico de produceun aumentode la
ofertamonetariade Mi aM2 y el tipo de interésdisminuyede Ri aRsdadoque la
recta Rip se desplazahasta la R2p para restablecerel nuevo equilibrio en el
mercadomonetarionacional (punto 2). El efectofinal es una depreciacióndel
pesorespectoal dólar (el tipo de cambio pasade Eí aE2)yaqueel equilibrio en el
mercadode divisasserestableceen el punto 2’.

Diagrama3.35
Diagrama del mercado de divisasy el monetario

tina variaciónde la ofertamonetaria

L

L, M/P Mil? Mi/?

R

Rpi

Rpz

Rs

Bí E

Por lo tanto, un aumentode la oferta monetariareal de pesos
depreciacióndel pesocon respectoal dólar en el mercadode
contracciónmonetaria,unaapreciación.

implicará una
divisas y, una

3.6.3 La oferta monetarianorteamericanay el tipo de cambio del peso
respectoal dólar

De la misma forma que un aumentode la oferta monetarianacional reducela
rentabilidadesperadade la monedanacional,un aumentode la oferta monetaria
extranjeramodificarála rentabilidadde los depósitos(enestecasode los dólares)

MV? M/?
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reduciéndola. Dicho hecho queda reflejado en nuestro modelo mediante un
desplazamientoa la izquierdade la curvade rendimientode los dólaresde Rs a
Rsz. El efectofinal implica unaapreciaciónde tipo de cambiode peso.

Diagrama3.36
Diagrama del mercadode divisasy el monetario
Una modificación de la oferta monetaria extranjera

R

L

L,M/P

Concluiremoscon que un aumento de la oferta monetaria norteamericana
apreciaránuestramoneday una contracciónde la oferta monetariala depreciará
respectoal dólar.

3.6.4 Unavariaciónde lasexpectativasde tipo decambio

Unavariaciónde las expectativasdel tipo de cambio(delpesorespectoal dólar),
porejemplo,unadepreciaciónfutura del pesorespectoal dólaraumentala tasade
rentabilidadde los depósitosen dólaresexpresadosen pesos,mientrasque unas
expectativasde apreciaciónfutura del pesodisminuiránla tasade rentabilidadde
los depósitosen dólares.El primero de los casos implica que gráficamentela
curva Rs se desplazahacia la derecha,mientras que unas expectativasde
apreciacióndelpesodesplazaránla curvaRshaciala izquierda.

Por lo generalestas expectativassobre la evolución del tipo de cambio de la
monedanacional se generanen la medida que el público consideraque van a
aumentarlos preciosfuturosdelos bienesnacionalesen relacióna los extranjeros
y por tanto tambiénaumentael precio de la monedanacional,es decir, el tipo de
cambio.El origen de dichasexpectativasde tipo de cambiopuedenprocederde
movimientosde la oferta monetariapero puedendarse como consecuenciade
otros fenómenosc~ue hagansuponeral público queel tipo de cambionominalva a
variarenelfuturo

MW

MiIP E2 Ei E

38 Tal esel caso,por ejemplo,del Plan deConverttb¡lidaden Argentinaen 1991.
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3.7 La integración del diagrama de la balanzade pagosy el diagrama PI’-
EE

En el presenteapartadoestudiaremoscomoseproducela integraciónde los dos
diagramasquesedesarrollaronenlos apartados2 y 3 del presentecapítulo.

Tal y comovimos, los puntos fuera de la rectaRR del diagramade la derecha
representandesequilibriosde balanzade pagosquecreanpresionessobreel tipo
de cambioreal. Mientrasqueel gráfico de la izquierdanos explica cómo seha
realizado el movimiento del TCR, si ha sido en base a una alteraciónde los
precios internoso si por el contrario se ha fundamentadoen un cambioen el
precio de nuestramonedaen divisa (en los apartadosanterioreshablamosdel
dólar), es decir, el tipo de cambionominal.Comoes natural la modificación del
lCRpuedevenir ocasionadaporunacombinacióndeambosefectos.

El diagramade la derechaimplica que existeun puntode equilibrio (1) dondela
balanzade pagosse encuentraen equilibrio y el diagramade la izquierdanos
indicaráen qué medida este ajuste recaesobre los precioso sobre el tipo de
cambionominal.

Diagrama3.37
DiagramasPP-EE y de la Rl’

La integración

TCR~ TCR
E M

R 1 RTCRj - - - - TCRi - -

P x F
E> E,P Y> y

A partir de estemomentoy graciasal diagramadelTCR (otro de los nombresdel
diagramaPP-EE)vamosapoderseparardellCR el efectoprecio y el efectotipo
de cambionominal.Recordemosque al realizarla exposicióndel diagramade la
balanza de pagos sólo consideramos el efecto de los precios sobre la
competitividadde la producciónnacionalal considerarindeterminadoel efecto
deltipo de cambioreal sobreel TCR envirtud del régimencambiarioestablecido
en el paísy de la política monetariaseguidapor las autoridadeseconómicas39.El

E

Ver punto4 del apéndicemetodológico.
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diagramaPP-BEnos permitiráanalizar el efecto combinadodel tipo de cambio
nominaly de los preciosinternossobreel TCR40.

En el análisis que realizaremosa continuacióndesarrollaremosdos enfoques
distintos. El primero de estosconsisteen situara la economíaen un equilibrio
inicial (enel punto 1) y posteriormenteseintroduceunadistorsiónqueaumentao
disminuye las reservas,ubicandoel tipo de cambioreal fuera de susniveles de
equilibrio.

Posteriormentese desarrollaráel análisis desdeel punto de vista contrario, es
decir, la economíapartede un puntode desequilibrio,en el queel tipo de cambio
real no coincide con el de equilibrio y la economíatenderáhacia esenivel de
equilibrio.

Para acortarel análisisno desarrollaremoscadauno de los tipos de distorsiones
sinoquesimplementeconsideraremosla acumulacióndereservaso la pérdidade
las mismascon independenciadel procesoque provocadichasalteraciones,es
decir, no procederemosa diferenciarsi estosdesequilibriosse originaron como

41consecuenciasde alteracionesen la cuentade capitaleso en la cuentacomente

3.7.1 Un aumentode las reservaspartiendode la posicióndeequilibrio

Un aumentode las reservas42provocaráqueel tipo de cambioreal de la economía
pasade TCR¡ a TCRz ya que en el gráfico de la derechadel diagrama3.38 se
desplazadel punto 1 al 2. En cualquiercasoel punto de cortede las lineasPP y
FE se encontraráen el nivel de TCR quetengala economíaen cadamomentoya
queestepuntodeterminala combinaciónde preciosy tipo de cambionominalque
danorigenal lCR “actual” de la economía.

Comoconsideramosque la economíaparte de la situaciónde equilibrio, en un
primermomentoel tipo de cambioreal de la economíaencuestióncoincideconel
TCR de equilibrio que determinala RR.

Dado un incrementode las reservasinternacionalesseproducenpresionesen el
lCR que acabanpor ubicarloen TCR2. Como se puedeobservaren el siguiente
gráficoel pasode lCR> aTCR.2 puedeserdebidoavariosfactores.

40 Lo que seguiremos considerando exógeno, quedando fuera del modelo, serán los precios

externos.
41 La evidencia muestra que esto no es asi puesto que las variaciones en la cuenta financiera

puedentenerun riesgoimplícito mayorantela posibilidad de existenciade flujos de capitalesde
carácter volátil que reaccionan de forma compulsiva e imprevisible.

42 Tal y como se puedeapreciaren el siguientegráfico el aumentode las reservasse debetantoa

unaentradade capitalesexteriorescomoa unamejoradela cuentacorriente.
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Diagrama 3.38
Diagramas PP-EEy de la BP

Un aumentodelas reservas

lCR

TCRi

TCR’

p
TCR

E,? Y

La flechaA indicaque el aumentodel TCR seha basadoen un aumentodel tipo
de cambionominal,conlo quenoscolocaremosenel punto 1’ delgráficoPP-FE,
mientrasque la flecha B hacereferenciaa que se ha accedidoal TCR mediante
unacaídade los precios internos(recordemosque unaexpansiónde los precios
internosdesplazabala rectaEF haciala derecha)con lo que noscolocamosen el
punto2’.

Existe la posibilidad de que la economíaaccedaal TCR2 mediante una
combinaciónde contracciónde precios internos y aumentodel tipo de cambio
nominal, en tal caso la economíase situariaentreel punto 1’ y 2’ del diagrama
PP-FE.

3.7.2 Acceder al equilibrio con acumulaciónde reservas

En estecaso,representadoen el diagrama3.39, las curvasFE y PP detenninanel
tipo de cambioreal TCRi queno coincideconel tipo de cambioreal de equilibrio
TCRi, el tipo de cambio real de la economíase encuentrasobrevaluado.La
economíase encuentraen el punto 1 del diagramade la derechay tenderáa
aproximarsea la situaciónde equilibrio queexisteen el punto2.



It
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Diagrama 3.39
DiagramasPI’-EE y de la BP

La vuelta al equilibrio

p E

TCR E’ TCR
E” F M

TCRi

TCRi

F
¡ E

E,P Y

Tal comoocurrieraen el casoanteriorestecaminopuederealizarsevía precios,
tipo de cambio o una combinaciónambos. La flechaB representael camino
recorridopor la rectaFE hastaque sealcanzael nivel de tipo de cambioreal de
equilibrio en el punto 2’ del mismo gráfico. Fste desplazamientoimplica un
aumentode los precios internos. Por otro lado la flecha D del gráfico de la
izquierdarepresentael caminoque recorrela PP cuandoel ajustedel TCR recae
enteramenteen un encarecimientode la moneda(caida del tipo de cambio
nominal),conlo quela economíasesitúaen el punto3’ del mismodiagrama.Las
flechasA y C muestranla combinación de un ajuste basadoen los precios
internosy en el tipo de cambionominal.

E 2k
E x
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3.8 La integración de los diagramas PP-EE y de los mercadosde cambio y
monetario

De la mismaforma que en el apartadoanteriordescribíamosde forma somerala
interelaciónentreel diagramade la balanzade pagasy el diagramadel TCR, enel
presenteapartadovamosadescribircómoseintegranel mercadocambiarioconel
diagramadel TCR, tal y comofiguranacontinuación.

DiagramasPP-EE y

TCR

lCR>

L

Diagrama 3.40
de losmercadosmonetario y de divisas

La integración
E

P

Un aumento de E debido a cualquiera de las circunstanciasque pueden
provocarlo, que vimos anteriormenteen los apartados4 y 5 y que se
desencadenenbien en el mercadomonetarioo en el mercadode cambios,va a
provocarun desplazamientode la rectaPP haciaal derechahastaqueel puntode
cortede la nuevaPP(PP’) y la EF marquenel nuevotipo de cambiode equilibrio.

E

R

P

E,?

Rp

Rs

L,MIP Mi/Pi E
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Diagrama 3.41
DiagramasPP-EE y de losmercadosmonetarios y de divisas

Un aumentodel tipo de cambionominal

P

TCR~

‘Cm

TCRí

R

E

P

Un aumentode la oferta monetariaprovocaráun descensode
peso(expresadaen pesos)que pasaráde Rí a Ri, con lo que
nominalaumenta(la monedanacionalseencarece)pasandode
de Fi a E2. Este aumentodel tipo de cambiose recogeen el
medianteun trasladoala derechade la curvaPP.

la rentabilidaddel
el tipo de cambio
la situacióninicial
diagramade TCR

En el caso de que el aumentode la oferta monetariasea consideradocomo
temporal, a largo plazo no va a variar esta situaciónya que el público no lo
repercutiráen los precios,con lo que la oferta monetariareal final (Nt/Pi) será
mayorque la ofertamonetariareal inicial (Mi/Pi).

En caso contrario, es decir, si el público consideraque el aumentode la base
monetariaesde tipo pennanente,los preciosinterioresascenderánhastahacerque
la ofertamonetariareal final seigualea la inicial ya queMÉP2 = Mí/Pi, ya que el
aumentode preciosque se producees P2-PI. Este aumentode los precios se
recogeen la rectaEF medianteun desplazamientohaciala derechahastala FEt
(ver gráfico siguiente).Por otra parte el hechode que un aumentode la oferta
monetariaseconsiderepermanenteafectaa las expectativasde tipo de cambioya
que los agenteseconómicosinterpretanque seva a producirun aumentode todos

MV1’ M/P

E

F,P

Rp

Rs

L

Rp

L,M kb/Pi Mí/Pi Ei E2 E
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lo preciosexpresadosen monedanacional, incluso el tipo de cambio, quees el
precio de la monedaextranjeraexpresadaen monedanacional.Este aumentode
las expectativasdel tipo de cambio produceun aumentode la rentabilidad en
monedanacional de los depósitosen monedaextranjeratal y como vimos al
explicar la teoríade la paridadde intereses,en estecaso, la rectaRs sedesplaza
hacia la derechacon lo que el tipo de cambio aumentaanticipándosea las
expectativas.

FI efecto final sobreel tipo de cambioes indeterminadoya que si los precios
aumentanen mayormedidaque lo quelo haceel tipo de cambioel tipo de cambio
real tenderáasermenorqueel tipo de cambioreal inicial (ICRí). En el gráficose
ha producidoun aumentode los preciosque ha desplazadola FE a EF’ y un
aumentodel tipo de cambionominal, que ha desplazadola PP hastaPP’, de tal
forma que ambosefectosse han compensadomanteniendoinalteradoel tipo de
cambioreal enTCRi.

Diagrama3.42
Diagramas PP-EE y de losmercadosmonetariosy de divisas

Unaumentodela rentabilidaddel dólar

P

TCR

TCRi’- —-

L

E

P.

F,P

Rsi

Lo destacablede la relaciónentrelos diagramasanterioresesel hechode que un
fenómenoproducidoen los mercadosde cambio o monetariose refleja en el
diagramade TCR siemprequeafecteal tipo de cambionominalo alos precios.

pE

R

L,M M2/P2 Fi E2 E
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3.9 El modeloglobal

En el presenteapartadoy unavez expuestoel funcionamientoy algunosde los
principalesdilemasde política económicaen basea los distintosdiagramasque
contiene el modelo así como las interelacionesde estos diagramasde forma
separada,vamosaprocederaexponerel modelode forma global.

3.9.1 El equilibrio global

Tal y comopodemosapreciaren el cuadrosiguientedondeaparecedichomodelo,
podemosobservarque en el mismo aparecenel diagramade balanzade pagos
(partesuperiora la izquierda)el diagramadel mercadocambiarioy de mercado
monetario(parteinferior) y ,a modode cajade conversión,el diagramaPP-FE.

Diagrama 3.43
Diagramas PP-EF y de los mercados monetarios y de divisas

El equilibrioglobal del modelo

TCR

TCR,

p

R

E
1’ TCR

E

E,!’

F

Ii

x

vi

Rp

Rs

En el cuadroanteriorse representael equilibrio global del modelo en el que la
balanzade pagos y los mercadosmonetariosy de cambio se encuentranen
equilibrio, determinandoun nivel de precios,un tipo de cambio nominal,un tipo
de interés y un nivel de producto compatible con esta situación. Estamos
considerandoquela situaciónde equilibriode la balanzadepagosFn = Xn = O no
sólo determinaun nivel de productoy un tipo de cambioreal de equilibrio (Yi y
TCRi respectivamente)sino que también implica la existenciade un estado
determinadode los mercadosmonetariosy cambiariosy que por tanto implicará
igualmenteun tipo de interésde equilibrio Ri.
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Como veremos más adelanteen el desarrollodel modelo la importancia del
mismo radica en el análisis de las implicaciones que tiene tanto para la balanza de
pagos como para los mercados de cambio y monetario el comportamiento de
determinadasvariablesde carácterexógenoy las actuacionesde las autoridades
económicassobredeterminadasvariables.

Comoya ocurrieseen la exposiciónrealizadaen el apartado3.2 la situaciónde
partidava a ser la de equilibrio de balanzade pagos(Xn Fn = O) y en estecaso
seconsiderará,parafacilitar el análisis,que los mercadoscambiarioy monetario
seencuentranigualmenteen equilibrio.

El principal objetivo del presenteapartadoescontrastarlos diferentesajustesen
virtud de las opcionesde política económica.En el desarrollode los puntos
subsiguientesencontraremoslas posibilidadesy limitacionesde los compromisos
cambiarios,de la políticamonetaria,de las posibilidadesquebrindala flexibilidad
de preciosa la baja, las implicacionesde la orientaciónde la economíahacialos
mercadosexteriores..,en resumen,se va a ponerde manifiestoel “margende
maniobra” de las distintas opcionesde política económicaen el marco de un
sistema cambiario específicoy a cómo se entiende la orientación hacia el

43extenor

Obviamente un análisis pormenorizadode todas las opciones de política
económica,en la totalidadde escenariosposiblesresultaunalaborque excedeel
cometidodc esteapartado,porestotansólo analizaremosaquellassituacionesde
caráctermásgeneralqueen mi opiniónresultande mayorinteréspara la posterior
comparaciónde las economíaschilenay argentina.

Conla frase“cómo seentiendela orientaciónhaciael exterior” nosqueremosreferira si prima
la estrategiaexportadorao por el contrario la economíase vuelcahacia la recepciónde capitales
exteriores.
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3.10 Supuestosde partida del modelo y algunas consideracionessobre el
mismo

En el presenteapartadopresentamosalgunosde los supuestosde partida del
modelo quehemosdesarrolladoen el presentecapítulo,quejunto a los supuestos
de partida del diagramade la HP que fueron tratados en el último punto del
desarrollo del citado diagrama completan los supuestosde partida más
significativos. Así mismo y a modo de aclaracióntambiénexponemosalgunos
brevescomentariossobreel modelo.

FI efectode un aumentode las reservasinternacionalessobre el tipo de cambio
vía mercadocambiariono va a ser indeterminadoya que hemosasumido la
condición de paridad de intereses reflejada en los diagramas del mercado
monetarioy del mercadode divisas. Asumimospor tanto que un aumentode las
reservasinternacionalesmodifica la ofertamonetaria,expandiendoésta44.

o Estamosconsiderandolos preciosexteriores (P*) como dados. Por estoal
hablar de precios interiores realmente es como si nos refiriésemos al
diferencialentrelos preciosinternosy externos.

La “F” (saldode la cuentafinanciera)no incluye las reservasy de estaforma
estos saldospodránserestudiadosde formaindependiente.

Estamosconsiderandodadaslas expectativassobreel tipo de cambio.(con lo
cual eliminamosuna variabledel análisis).En realidadsi no considerásemos
como dadaslas expectativasde tipo de cambioun incrementodel tipo de
cambio esperado(del peso respecto al dólar), es decir, una depreciación
esperadadel pesorespectoal dólarda lugara un aumentodel tipo de cambio
corriente(Krugmany Obstfeld,página393).

~ Quela economíasesitúepor encimadel nivel de productode equilibrio en el
diagrama de balanza de pagos no implica un aumento de los costes
productivosy por tantono vaa repercutiren un aumentoen los precios.Véase
apartado9 del apéndicemetodológico.

o El análisisa cortoplazo en el modelo serealizasin la inclusión del diagrama
de la balanzade pagosya que setratade undiagramaquesirve parael análisis
a medioy largoplazo. En el corto plazonos centraremosen el análisisde los
mercados monetario y cambiarioy los efectosde estossobreel tipo de cambio
real a través del diagramaTCR. El análisis del corto plazo estableceel
escenariosobre el que arrancael análisis a medio y largo plazo, esta vez
incluyendo el diagrama de la balanza de pagos. La razón es que los
movimientos de los saldos de cuenta corriente se determinan a mayor plazo
que los de los mercadosmonetariosy cambiados,si bien es verdad que las
particulares características de los mercados financieros hacen reaccionar a la
cuenta corriente en el corto píazo no podemos decir lo mismo de la cuenta de
capital.

Verpunto6 del apéndicemetodológico.
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o El modelo no introduce el papel de la política fiscal.

o Parece que está bastante claro que en el ámbito teórico se adaptada mejor un
sistema currency board que un sistema de flotación en una banda. Según el
modelo desarrolladola intervención sobre la oferta monetaria tiende al
desequilibrio mientras que si la oferta monetaria se adapta por si sola el
equilibrio se consigue automáticamente. Según el modelo el sistema que sigue
Argentinase autocorrigeal contrarioqueel chileno... buenoseriajustificar
porqué o porquéno secumplelo quediceel modelo.

En el modelo no aparecenlas expectativasdel tipo de cambio como una
variable determinante del tipo de cambio, éstas se consideran dadas para
simplificar el análisis, pero hay que considerarlo como un factor limitativo del
modelo.

o Suponemosquela relaciónentreTCR y lascurvasXM y FF es unoa uno si
bien en el caso de la Xlvi la relación es directamente proporcional y en el caso
de la FF la relación es de carácter inversamente proporcional. Como
consecuencia de este supuesto la PR es perfectamente plana y da lugar a un
sólopuntode lCR de equilibrio.
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4.1 Introducción

En el capitulo IV procedemosa analizarlos resultadosobtenidosdel apartadoII
en base a la metodologíaexpuestaen el modelo del capitulo III. Para esto,
intentaremos simplificar al máximo el comportamiento de los distintas variables
que intervienen en el análisis con el fin de poderlo plasmar gráficamente en el
citadomodelo.En el apartado4.2 procederemosal análisisde lasvariablesque
intervienen en el modelo; comenzaremos por plasmar el comportamiento de los
mercadosmonetariosy de divisas en Argentinay Chile en el períodoque nos
ocupaparaposteriormentecontinuarconla evolucióndelTCR. El apartado4.3 se
ocuparádel estudio de las economíasargentinay chilena para el periodo de
entradasde capitalesexterioresen baseal diagramade la balanzade pagos.En el
mismo apartado se realiza igualmente la contrastación empírica del diagrama de la
balanza de pagos para Argentina y Chile durante el periodo de afluencias de
capitales exteriores.

4.2 Síntesismacroeconómicaen basea las variables del modelo

Comoya seha apuntadoen la introducciónel presenteapartadoseva a ocuparde
sintetizar el comportamiento de las economías argentina y chilena en base al
modeloanalíticodesarrolladoen el capituloanterior.

Como se pondrá en evidencia a lo largo de este apartadolas diferentes
características de las economías que nos ocupan implican un distinto tratamiento
por partedel modeloanalítico.EstadiferenciaciónsederivafUndamentalmentede
la existencia de dos regimenes canibiarios distintos en Argentina y Chile. Como
se ha apuntado en repetidas ocasiones en Argentina se estableció un régimen de
caja deconversiónmientras que en Chile se da un sistema de crawlingpegen una
tandadeflotación.

4.2.1 Los mercadosmonetarios y de divisas

En el presente apartado trataremos de plantear de forma sencilla el
comportamiento de los mercados monetarios y de divisas de los dos países que
ocupannuestro estudio con el fin de enmarcarla evolución de las distintas
variables en el modelo que venimos trabajando.

4.2.1.1 Argentina

En Argentina, a partir de 1990, la evolución que tuvieron la cuenta financiera y la
cuenta corriente resulta clara ya que a partir del citado año la cuenta corriente
empeora progresivamente hasta 1994 mientras que los flujos de capitales siguen
unatendenciaal alza.

La economíaargentina se endeuda con el exterior de forma creciente y dicho
endeudamientose producetanto en la cuentacorriente como en la cuentade
capital (véase cuadro 4.1).
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Por otro lado se produce una fuerte apreciación real y todo hace pensar que lo
sucedidoen Argentina durante este periodo está relacionadocon los efectos
provocados por una apertura financiera descontrolada en un marco de
estabilización de precios internos. Téngase en cuenta que el citado fenómeno
provoca un aumento de los tipos de interés reales que acaban por atraer capitales
exteriores y por provocar la mencionada apreciación real. Dicha apreciación real
erosiona la competitividad exterior de la producción interior y hace más atractiva
la producción externa con lo que la cuenta corriente empeora a medida que acude
a la economía un mayor volumen de ahorro externo. Este fenómeno ha sido
tratado ampliamente en la literatura económica de estos últimos años1

Cuadro 4.1
Argentina

Balanzadepagosy TCR
(datosdeBP expresadosenmillonesdedólares)

1989 1990’ 1991 1992, 1993 1994
TCR 143,1 100,0 83,3 77,5 74,0 78,4

¡Cuenta corriente -1305 4552~ -647~ -5401 -7046 -9363
Cuenta financiera -17570 -6433 -668 8858 12612 8006
Acumulación de reservas -18875 -1881 -1315 3457, 5566 -1357

Fuente: FMI (para HP) y elaboración propia (TCR).

Entre 1990 y 1994 la economía pasó de un déficit en la cuenta financiera a un
superávit y de un superávit a un déficit en la cuenta corriente.

Como tuvimos oportunidad de comprobar en el apartado 2.5.2.1 los flujos de
capitales que se dirigieron a Argentina en el periodo 1990-1994 estuvieron
compuestos en gran medida por flujos de capitales a corto píazo que en buena
medida respondieron a las emisiones internacionales de activos financieros
(Antzoulatos (1997)).

VéanseAgénor y Hoffmaister (1996), Calvo y Vegh (1995), Calvo, Leiderman y Reinhart
(1995), Quirk y Evans (1995) y Mathieson y Rojas-Suárez (1993) por citar algunos ejemplos.

2 TantoparaArgentinacomoparaChilesehaconsiderado1990 comoañobaseparael cálculodel

TCR ya quedicho año sirve de referenciapara las grandesentradasde capitales.Datos de la
CEPAL.

Los datosde la cuentafinancieravienendadostal y comoquedódefinidala cuenta financieraen
el diagrama deBalanzade Pagos,esdecir, sin incluir las variacionesde reservas.

Los datosde acumulaciónde reservasquedanrecogidostal y comose definieronen el diagrama
de Balanza de Pagos, es decir, como exceso de financiación exterior sobre necesidadde
financiaciónde la cuentacorriente(cuentafinancieraexceptuandola variaciónde reservas,más
cuentacorriente).
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Los tipos de interés reales se incrementaron de forma espectacular a partir del año
1989 tal y como vimos en el apartado 2.6.1 lo que vino acompañado de una
extraordinariaapreciacióndel peso.

4.2.1.1.1 El mercado monetario

Comotuvimos oportunidad de comprobar en el apartado 2.7.3 la evolución de la
oferta monetaria en Argentina sufre un importante cambio a partir de 1991 con la
introducción del Plan de Convertibilidad A partir de este momentola base
monetaria se vincula directamente a la tenencia de reservas internacionales con el
fin de dotarde un respaldoabsolutoal tipo de cambioque se establecefrente al
dólarestadounidense5.El bancocentralpasaa perderla capacidadde realizaruna
política monetaria discrecional y a partir de la puesta en funcionamiento del
nuevossistemacambiarioseconvierteen una mera caja deconversión,ya que su
papel se reduce conseguir a que la base monetaria esté respaldada plenamente por
reservas internacionales. Por otra parte, en Argentina en este momento la cuenta
financiera se encuentra plenamente liberalizada, con lo que las entradas de
capitales exteriores, que comienzan a darse en 1990 y que registran importantes
niveles en 1991, provocan grandes aumentos de las reservas internacionales y por
ende, de la oferta monetaria6.

Este nuevo escenario implica que la oferta monetaria no se vincula con el tipo de
interés de la moneda tal y como se entiende usualmente (al estilo de un sistema de
tipo de cambioen el queel bancocentralintervieneparadefenderla paridadde la
moneda o por el contrario permite que su valor fluctúe libremente) ya que las
alteraciones de la oferta monetaria nacional vendrán dadas por el aumento o
disminución de las reservas internacionales y no por la política, discrecional o
pasiva, de la autoridad monetaria. Esto implica que mientras se pueda mantener el
compromiso cambiario el valor del peso en los mercados internacionales será
“creíble” y si esto es así los tipos de interés del peso tenderán a converger con los
del dólar, tal como sucede claramente a partir de 1991 (ver gráfico 2.17 del
capitulo II).

Lo explicado anteriormente invalida la utilización del diagrama que vinculaba el
mercado monetario con los mercados de divisas ya que, como hemos explicado, lo
que va a determinar los tipos de interés del peso así como el tipo de cambio no va
a ser la oferta monetaria nacional. Lo expuesto antenormente justifica el hecho de
que en el análisisde Argentinaprescindamosde la utilización del diagramadel
mercadomonetariopor lo que nos centraremosen el estudiode los mercadosde
divisas como determinantes del tipo de cambio nominal.

Recordemosque el tipo de cambio que se establececon el sistemade convertibilidad es de
10.000 australes = 1 $ estadounidense; en el primer trimestre de 1992 se sustituye el austral por el
pesoal cambiode 10.000australespor pesoconlo queel tipo de cambiodel pesofrente al dólares
deuno a uno.

6 En el gráfico 2.28 del apéndicegráfico del capítuloII podemoscomprobarel estrechovinculo

entrelas reservasinternacionalesy la ofertamonetariaa partirde 1991.
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4.2.1.1.2 El mercadode divisas

Los tipos de interés reales, negativos hasta que la economía recuperó la senda de
la estabilidad de precios, no cesaron de aumentar durante el periodo de estudio.
Esto supuso la paralización del sector financiero durante buena parte del período
de estudio; téngase en cuenta que las tasas de interés pasivas reales (de los
depósitos) no pasaron a ser positivas hasta 1993 (ver gráfico 2.18 del capítulo II).

Tenemos por tanto que, prescindiendo del mercado monetario, el comportamiento
del mercado cambiario en el período de estudio se traduce gráficamente en la
forma que muestra el gráfico 4.1 que recoge el aumento de los tipos de interés de
la moneda argentina, representado por el desplazamiento hacia arriba de la recta
Rpí a Rp2. E] tipo de cambio nominal tiende a descender, lo que implica el
encarecimiento del peso en los mercados de divisas. El nuevo tipo de cambio pasa
a ser E2, que es el punto de intersección de las curvas Rs¡ y Rp2, ya que en este
punto se igualan los rendimientos (expresados en pesos) del peso y del dólar
norteamericano.Sin embargoel tipo de cambio se depreciarámás, si cabe, al
descender el tipo de interés del dólar, representado gráficamente por el
desplazamiento a la izquierda de la curva Ru hasta Rs2, con lo que el tipo de
cambio peso/dólar acabará por ser E3.

Gráfico 4.1
Argentina

Diagramadel mercadode divisas

R

Rpi

Rpi

E3 E2 E¡ E

Por otro lado,el sistemacambiariode caja deconversiónque se da en Argentina
implica el establecimientode un tipo de cambioúnico, independientementedel
tipo de interés que marque el mercado ya que cualquiera que sea éste, el tipo de
cambio nominal se ha fijado mediante ley y la variación del mismo implica el
incumplimiento del compromiso cambiario. Lo anteriormentedicho se puede
apreciar en el gráfico 4.2; nótese como la E es una línea vertical y que con
independencia de cual sea el nuevo punto de equilibrio del mercado monetario, y
por tanto del tipo de interés que exista, el tipo de cambio permanecerá invariable
en Ei.
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Gráfico 4.2
Argentina

Diagrama del mercado monetario y del mercado de divisas
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Según Ghosh, Gulde y Wolf (1998) el sistema de caja de conversiónreduce la
inflación como resultado del efecto confianza, producido especialmente por el
aumento más rápido de la demanda de dinero que motiva una mayor seguridad
institucional. Dicho aumento de la demandade dinero sería representado
gráficamente por un desplazamiento de la curva L de demanda de saldos reales
hacia la izquierda, lo que provocada un aumento de los tipos de interés.

Dicho “efecto confianza” tiene importantes implicaciones de cara al tratamiento
de los mercados monetarios y de divisas en base al modelo. El modelo de
Krugman vincula el equilibrio del mercadomonetariocon el equilibrio en el
mercado de divisas y este vínculo se produce a través de tipo interés. En un
sistema de caja de conversiónel tipo de interés de la moneda nacional tiende a
converger con el tipo de interés de la moneda que sirve de anclaje en la medida
que el público otorga confianza al compromiso cambiario con lo que se produce la
ruptura del vfnculo entre el mercado monetario nacional y el mercado de divisas
ya que el tipo de interés tenderá a converger con el de la moneda anda con
independencia de lo que les ocurra a la demanda y oferta monetaria reales.

El segundo de los hechos que invalida el modelo de Krugman es la existencia de
un tipo de cambio que permanece fijo con independencia de los supuestos de la
Teoría de la Paridad de Intereses,esto quiere decir que el tipo de cambio
permanecerá inalterable aunque los tipos de interés de la moneda nacional y la
divisa anda se modifiquen.

Estos dos hechos suponen que el modelo de Krugman supone una simplificación
que no es capaz de recoger lo acontecido en Argentina tras el establecimiento del
Plan de Convertibilidad. El sistema de caja deconversióntrasciendeel modelo en
la medida que el comportamiento de los mercados monetarios y de divisas no
pueden ser recogidos plenamente por este aparato analftico.

Li E
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4.2.1.2 Chile

Como hemos tenido oportunidadde constatar, el caso de Chile contrasta
fuertemente con el de Argentina al desarrollar un régimen cambiario de tipo de
cambio del tipo “crawhngpeg”, es decir, un tipo de cambio flexible que a su vez
oscila dentro de los límites de una bandadefluctuacióny que adquiere, en virtud
de la ponderación que se da al los distintos tipos de cambio y a la forma de
corregirlo, unas connotaciones específicas7.

Durante el período de estudio, Chile ha realizado una política de controles de
capital que ha tratado de discriminar entre la entrada de los capitales externos,
productivos e improductivos, a la vez que ha practicado una progresiva
liberalización de las salidas de capitales chilenos al exterior. Parece ser que si bien
este control de los flujos de capitales no ha sido completo8, como indica el hecho
de que la partida de errores y omisiones aumentaron durante los años 1991 y
1992 todo apunta hacia el hecho de que Chile mantuvo un éxito relativo en e!
control de los flujos a corto píazo.

En el cuadro 4.2 aparece la evolución de la cuenta corriente y la cuenta financiera
en Chile, así como la variación de reservas y el TCR. Como se puede apreciar en
Chile, al igual que en Argentina, también se produjo un importante aumento de
los flujos de capitales en el periodo 1989-1994, sin embargo, a diferencia de
Argentina la cuenta corriente se mantuvo prácticamente invariable (a excepción
de 1993). En Chile la caída producida en el TCRno se manifestó en un deterioro
progresivo de las relaciones comerciales con el exterior9.

El funcionamientodeestesistemacambiarioy la políticaquedesarrollael paísfrentea los flujos
de capitales exteriores quedan descritos de forma pormenorizada en los apanadosde “política
cambiaria” y “controles de capitales” del capitulo referente a las medidas de politica económica así
como en el capítuloreferentea los flujos de capitales.

SegúnQuirk (1997) los controlesde capitalestienen efectividaden el corto y medio píazoy
pueden ser útiles precisamenteen períodos de adaptación de la cuenta de capital que
progresivamente se liberaliza, si bien, parece ser que el mantenimiento de éstos no puede sustituir
los ajustesmacroeconómicosfundamentalesque necesite la economia. Es probable que la
utilización de estos controles de forma prolongada provoque serias distorsiones en la economía, si
bien, como admite el autor, no existe una evidencia concluyente al respecto.

9 Másadelanteexaminaremosporquéseproduceestefenómeno.
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Cuadro 4.2
Cb¡le

Balanzade Pagosy TCR
(datosdeBP en millones de dólares)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
TCR 96,4 100,0 98,9 95,3 97,5 96,5
Cuenta corriente -705 -536 109 -703 -2073 -646
Cuenta financiera 1598 5422 2083 5384 3322 7816
Acumulación de reservas 893 4886 2192 4681 1249 7170

Fuente: FMI (para HP) y elaboración propia (TCR).

El país también se vio envuelto en un proceso de estabilización de precios que
acabó situado los tipos de interés por encima del los tipos de interés
internacionales. Según (irilli, Mathieson y Milesi-Ferretti (1995) ésta es una de
las razones que pueden llevar a un país al establecimiento de controles de
capitales para que desalienten la entrada de capitales especulativos atraídos por el
diferencial de tipos de interés. En el caso de Chile existe la creencia generalizada
de que la imposición de controles de capitales responde a un intento de proteger el
TCRy de esta forma seguir desarrollando la estrategia comercial, basada en la
diversificación de las exportaciones, que el país viene realizando’3.

4.2.1.2.1 El mercado monetario

Durante los años que ocupan nuestro estudio Chile registra una importante caída
en el ritmo de crecimiento de la oferta monetaria real. Por otro lado, si
comparamos la evolución de la oferta monetaria real con el ritmo de crecimiento
de la economía (ver punto 11 del apéndice metodológico) comprobaremos que
desde este punto de vista la evolución de la oferta monetaria real difiere de la
evolución de la oferta monetaria real tratada de forma aislada (véase gráfico 2.16
del capítulo 11)14. Desde este nuevo punto de vista la oferta monetaria real ha

10 Tanto para Chile como para Argentina consideramos 1990 como año base del TCR ya que

dichoañosirve de referenciapara las grandesentradasde capitales.Comose puedeobservarpara
Chile es a partir de este año cuando se disparan las importaciones de capitales.

Los datosde la cuentafinancieravienendadostal y comodefinimosla cuentafinancieraen el

diagrama de Balanza de Pagos, es decir, sin incluir las variaciones de reservas.

12 Los datos de acumulación de reservasquedan recogidostal y como definimos la acumulación

de reservasen el diagramade Balanzade Pagos,es decir, como excesode financiaciónexterior

sobrenecesidaddefinanciacióndela cuentacorriente(cuentafinancieramáscuentacorriente).
13 Uno de los grandes logros de la política económica chilena ha sido la importante reducción de la

dependencia de las exportaciones vinculadas con el cobre. Tengamos en cuenta que las
exportacionesrelacionadasconestemineral implicabancercadel 80% de las exportacionestotales
en 1970,el46,5% en 1990y el 37% en 1994.Fuente; CEPAL.

14 Setratadecompararla evolucióndela ofertamonetariareal conel productodela economíay

deestafonnadirimir si creceenmayormedidala esferade la produccióno la esferamonetariaya
que sóloexistirá una expansiónmonetaria en la medidaen que la segundasuperea la primera.
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venido creciendode forma muy moderadapor encima del crecimientode la
economíay en 1994 nuevamentevuelve a mostraruna caídaen el ritmo de
crecimientodela citadaofertamonetaria.Estanuevalecturade la evoluciónde la
oferta monetaria, que relacionala esfera real y monetaria, denota un mayor
controlde las variablesmonetariaspor partede las autoridadeseconómicasquela
que se deducedel estudio de la oferta monetariareal de forma aislada; sin
embargoestono significaquela evoluciónde dichasvariableshayaestadoexenta

15
de tensiones

En cualquiercaso y a pesar del control monetario los agregadosmonetarios
aumentaronduranteel periodode entradade capitales.Estecomportamientode la
oferta monetariase traducegráficamenteen un desplazamientode la rectaM/P
haciala izquierda(véaseel gráfico 4.3), que provocaráunacaídaen los tipos de
interéssi consideramosdadasla demandadesaldosrealesy los tipos de interésde
los depósitosendivisas.

Efectivamenteel períodode afluenciasdecapitalesexterioressecaracterizóentre
otrascosaspor la lucha contrala inflación. Estefenómenose refleja tanto en el
mercadomonetario como en el mercado de divisas ( respectivamente,parte
izquierday derechadel gráfico4.3).Por el ladodelmercadomonetarioseproduce
un aumentode la ofertamonetariareal comoconsecuenciade la importantecaída
de preciosinternos16asi comopor la evoluciónde la propiaoferta monetariareal
enfrentadaa la evolucióndelproductototal de la economía.Comoresultadode lo
anterioren el citadográfico apareceun nuevoequilibrio en el que se igualan la
ofertamonetariay la demandade saldosreales(punto2) parael queigualmentese
determinaun nuevotipo de interés(R2) menorqueel existentehastael momento
(Rí).

Gráfico 4.3
Chile

Diagramadel mercadomonetarioy el mercadodedivisas

E

En el gráfico 4.1 del apéndicegráfico final podemosapreciarla tremendairregularidadde la
evoluciónde la of’erta monetariaen Chile. Igualmente,sehaceevidentela existenciade tensiones,
en losaños1991 y 1992, en los queseendurecieronlos controlesdecapitales.

16 M/P aumentasi los preciosinternos(P) disminuyen si consideramosdadala ofertamonetaria

nominal.

R

L
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4.2.1.2.2 El mercadode divisas

Los tipos de interés registraronun importantedescensoentre los años 1989 y
1994 (véasegráfico 2.18 del capitulo II) si bien este descensode los tipos de
interéses el resultado final de una evolución irregularde los mismosque parece
manifestarimportantestensionesen los mercadosmonetarios.

La progresivareducciónde los tipos de interésen Chile serefleja gráficamenteen
un descensode la recta Rpi, donde la economíase encuentracon un tipo de
interésde R¡, hastala rectaRp2, dondeel tipo de interéses 112 (menorque RO.
Paraun tipo de interésdel dólardadoestoimplica que el tipo de cambionominal
vaa aumentar,esdecir, se produceuna depreciaciónde la monedanacionalfrente
ala extranjera.Si el tipo de interésdeldólaresRsi el tipo de cambiopeso/dólarse
situaráen E2. Sin embargo,al igual que sucedieraenel casode Argentina,vamos
areflejargráficamenteel hechodeque en el períodode estudiolos tipos de interés
del dólardescendieron,lo quesetraduceenun desplazamientoala izquierdade la
curvaRsi hastaRs2. Esto implica que el tipo de cambiorealmenteno seaprecia
hastasituarseen E2 sinoquese situaráen un puntoE3 situadoentreEi y E2.

De nuevola evidenciaempíricaconfirmala ideade queexistierontensionesen los
mercadosmonetariosy de divisasqueprovocaronunadepreciaciónprogresivadel
peso(aumentodel tipo de cambionominal).

Sin embargo,en Chile se produjo un intento de evitarqueel pesose separasedel
tipo de cambiocentralde la bandaya quesi bien la bandadefluctuaciónen la que
se movía el peso marcabauna clara sendade depreciaciónpara la moneda
nacional,el tipo de cambio nominal sufríafuertes tensionesqueprovocabanque
éstese situasefrecuentementeen el piso de la bandadeflotación. En un intento
de las autoridadeseconómicaspor salvaguardarla estrategiade desarrollo,
fundamentalmentebasada en la diversificación del sector exportador, se
introdujeroncontrolesde capitalesexterioresque provocabanla depreciacióndel
pesoatravésdelincrementode la demandade saldosreales.

El fin de los controlesde capitalesno fue otro que el de influir en la relaciónentre
los mercadosmonetarios y los de divisas; gráficamentese produce una
desvinculaciónentreel diagramade la izquierda(mercadomonetario)y de la
derecha(mercadode divisas)ya que no sepermiteque los aumentosde las tasas
de interésrepercutanen la demandade saldosreales(por partede los ahorradores
extranjeros)en la medidaen quedeberíanhacerloy de estaforma seevita que el
tipo de cambionominalsedesviedel compromisocambiario.

4.2.1.2.2.1 Lasentradasdecapitalesy el tipo decambio

A continuaciónse procede a exponerlos efectosque provocaronlas grandes
entradasde capitalesexterioresen Chile. Téngaseen cuentaque estetipo flujos
financierosacabaronporocasionarfuertesapreciacionesrealesen la mayorparte
de los mercadosemergentesreceptoresde los mismos,tal como apuntaSchadler
(1993).
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La entradade capitalesexterioresal paíssuponeun aumentode la demandade
saldosreales en el país receptorasí como un fuerte aumentode las reservas
internacionalesdel bancocentral. El primerode los efectosmencionadossupone
gráficamenteel desplazamientohaciala izquierdade la curvaL de demandade
saldosrealesen el diagramadel mercadomonetarioque hemosvenido viendoen
el desarrollodel trabajo.

En lo que se refiereal aumentode las reservasinternacionales,el bancocentral
tiene dos opciones ya que puede permitir que ese aumento de sus activos
exterioresincidadirectamenteen la oferta monetarianacionalo, por el contrario,
puede tratar de esterilizarlospara que este aumento no incicla en la oferta
monetaria.Cadaunade estasopcionestieneefectosdistintosen la economíay por
lo generalla respuestade la autoridadmonetariaseencuentraen un puntomedio
entre las dos opcionesmencionadasen virtud de las prioridadesde política
económicaqueconvenganencadamomento.

Permitir que las entradasde capitalesrepercutandirectamentesobre la base
monetariaamortigualas perturbacionesquesobreel tipo de cambioy sobreel tipo
de interéspuedenocasionarlas corrientesexteriores tal comomuestrael gráfico
4.4. En la medidaque la demandade saldosreales(desplazamientode la L hasta
L’) se equiparaa la expansiónde la oferta monetaria(desplazamientode M/P
hastaMVI’) la repercusiónsobrela tasade interésy el tipo de cambionominal es
menor.En el gráfico4.4 serepresentael casoen quelas entradasde capitalesno
alteranel tipo de interés(Rl) ni el tipo decambionominal(Eí).

Gráfico4.4
Entradasde capitalesno esterilizadas

L,MJP E

Otra de lasopcionesesquela autoridadmonetariadecidaesterilizarlos flujos de
capitalesprocedentesdel exteriorconel fin de no alterar las variablesmonetarias
queacabanpor haceraumentarlos preciosinternos.De estaforma el aumentode
lasreservasinternacionalesdel bancocentralno setraduceen unavariaciónde la
mismamagnitudde la oferta monetariaya que al mismotiempo que seproducen
lasentradasde capitalesel bancocentralemitetítulosde deuday retiraefectivoen
manosdel público. Sin embargola esterilizaciónde los flujos exterioresejerce
presionessobrelos tipos de interésy sobreel tipo de cambionominal.

R
U L
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El bancocentralenel transcursode la política de mercadoabiertoquellevaacabo
pararetirar efectivoen manosdel público tiendea hacersubir los tipos de interés
de la economíaque, a su vez, tienden a atraer mayorescantidadesde flujos
capitalesexteriores.

El gráfico 4.5 describede forma simplificadala mecánicade la esterilizaciónque
hemos comentadoanteriormente.Se produceun aumentode la demandade
saldosrealesque haceque la línea L se desplacehastaU mientrasque en la
medidaen que seesterilizanlos flujos exteriorescon unamayor efectividadla
rectaMi? tiendea permanecerinmóvil. El efectoes el aumentode los tipos de
interésque pasande Ri a 112 y unacaídadel tipo de cambio(apreciaciónde la
monedanacional)quepasade Ei aE2.

Gráfico4.5
Esterilizacióndelos flujos decapitalesexteriores

R

L,M/P

Tenemospor tantoque la primerade las opcionespresentadas,la no esterilización
de los flujos exteriores,implica una expansiónmonetariaque la mayor parte de
los paísesreceptoresno estabadispuestoa soportar dado que se encontraban
inmersosen programasde estabilizaciónde precios.Por otro lado la esterilización
implica mantenerel equilibrio internoa costadel equilibrio externo(apreciación
real)y el aumentode los tipos de interés,lo quepodríaprovocarmayoresentradas
de capitales.

La mayorpartede los países,y Chile entreestos,recurrieronen mayoro en menor
medida a la esterilizacióncon el fin de eliminar presionessobre los precios
internos.Finalmenteel efectode estaspolíticastuvieron comolugar la progresiva
apreciaciónde la monedanacional(Schadler(1993)).

4.2.1.2.2.2 La bandade flotaciónenChile

La bandadeflotación en la que se mueveel tipo de cambiodel pesofue descrita
en los apartados1.2.1.6 y 1.3.1.2 dedicadosal funcionamientodel sistema
cambiarioy a la política cambiariachilena,en el capítulo 1. En aquel momento

MW L’

Mi/Pi Ei Eí E
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establecimosque el objetivo del tipo de dólar acuerdo era el de dotar de un
margende estabilidadal tipo de cambioconel que operala economía.El tipo de
cambio del dólar acuerdo estárelacionadocon el conceptode TCER (Tipo de
Cambio Efectivo Real) de unaeconomía,aunqueen realidadel tipo de cambio
del dólar acuerdorefleje sólo el tipo de cambiorespectoa trespaíses(Estados
Unidos,Alemaniay Japón)yaquesóloel dólarestadounidense,el marco y el yen
formanpartede la cestaquecomponeel dólar acuerdo.El objetivo de dichotipo
de cambio del dólar acuerdoes que ésterefleje la evolucióndel tipo de cambio
real frente a los tres principalessocios comercialesdel paíscon el objeto de
mantenerel poder adquisitivo real de la monedanacional frente a las tres
principalesdivisasdelmundo.

Comoya se apuntóen el capítulo1 el cometidodel tipo de dólar acuerdoes el de
establecerun margende confianzarespectodel tipo de cambioconel que operala
economíaal obligaraésteaque semuevaenunafranja entomo al tipo de cambio
del dólar acuerdo. Este es el compromisocambiario que han aceptadolas
autoridadeschilenasfrenteal restodel mundo.

El valor del dólar acuerdo lo fija la autoridad monetaria corrigiendo
periódicamentela cestade monedasponderadaspor el volumende comercioque
representan(dólar estadounidense,marco y yen). El tipo de cambio del dólar
acuerdoserevisaperiódicamenteparacorregir la evoluciónde los preciosen los
distintospaísescuyasmonedascomponenla cestade estaforma sepretendeque
el dólar acuerdono desvíe su valor en términos realesy que de esta forma la
capacidadde compray ventadel paíspermanezcaestablefrentea los principales
socios comercialesy es por esto que la banda de flotación representaun
compromisodeestabilidadcambiariafrenteal exterior.

Paraunamejor comprensióndel papelquedesempeñael tipo de cambiodel dólar
acuerdohay queentenderla estrategiade desarrolloque se ha venido siguiendo
en Chile desdelos años setenta.Como ya se ha mencionadoen anteriores
ocasioneslasprincipalesprioridadesde la política económicachilenahansido la
lucha contra la inflación en el plano interno y en el plano exterior la
diversificacióndel sectorexportador,conel fin de reducir la dependenciade las
exportacionesde cobre. Por otro lado hay que tener en cuentano sólo la
importanciade las exportacionesfrente al producto total de la economíasino
tambiénel elevadopesode las importaciones.Tenemospor tantoqueun aumento
del lCR beneficiaal sector exportadorpero encarecela adquisiciónde los
insumos que el país obtiene del exterior, lo contrario, una caída del TCR
abarataríala producciónexteriora costade perjudicarla venta al exterior de la
produccióninterna. Llegamosa la conclusiónde que las autoridadespreferirán
unaestabilidaddel TCR quegaranticela comprade insumosexterioresasí como
el desarrollodelsectorexportador.

El funcionamientodel tipo de cambio del dólar acuerdo tendrá como fin
conseguirun TCR establey porestoutilizaremosel diagramadel TCR paraver
gráficamentecomosearticulael mecanismode la bandadeflotación.

En el gráfico4.6 la autoridadmonetariano quierealterarel TCR mientrasque los
preciosinteriores crecena mayorritmo que los preciosexteriores.Gráficamente
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P

estosetraduceen queel lCR permaneceimnóvil en TCRi mientrasque la recta
FE se desplazahacia la derechahastaEF’. Si la autoridadmonetariaestablece
como objetivo que el TCR permanezcaestable(en este caso fijo) el pesodel
ajustecaeenel tipo de cambionominalquedeberáaumentarparapermitir queno
varíela competitividadfrente al exterior.Gráficamenteseda un desplazamiento
hacia la derechade la recta PP hastaPR con lo que el nuevo tipo de cambio
nominalpasaaserF2.

Gráfico4.6
Chile
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Llegamosa la conclusiónde que para permitir la estabilidaddel TCR en un
entornoinflacionario hayquepermitir que el tipo de cambionominal seaprecie,
esdecir,quela monedasedevalúe.

Sin embargocomo sedijo en un principio estetipo de cambiode dólar acuerdo,
quehemosdichoquetenderáa la apreciación,esmeramenteindicativo y esel que
marcala evolución de la bandadeflotación en la que ha de moverseel tipo de
cambio en el que operala economíao “tipo de cambio observado” ya que la
propia bandadeflotación esun margende fluctuaciónsuperiore inferior deltipo
de cambiodel dólar acuerdo.

4.2.2 El tipo de cambioreal

En esteapartadoanalizamosla evolucióndel lCR en Argentinay Chile en el
períodode estudioen el marcodel diagramadel TCR desarrolladoen el capítulo
III.

Recordemosqueel tipo de cambioreal, tal como quedódefinido en el trabajo
desdeun primer momento(ver punto 3 del apéndicemetodológico),es el precio
en pesosde unacestade bienesnorteamericanay mide la competitividadde los
productos transables de la economía y por ende la potencialidad de las
exportaciones comerciales. Como sabemos en la composición del TCR

E



CapituloIV. El análisisdeArgentinay Chile 237

intervienenlos preciosnacionalesy extranjerosy el tipo de cambionominalde la
monedanacional (peso)por la monedaextranjera(dólar). Vamos a considerar
dados los precios extranjeros, dada su gran estabilidad y por tanto escasa
incidencia sobreel TCR del peso’7. Es por esto que en los siguientesapartados
dedicadosa Argentinay Chile estudiaremosla incidenciaconjuntadel tipo de
cambionominaly los preciossobrela evoluciónde la competitividadde la cesta
de bienesnacionalesquemideel TCR.

4.2.2.1 Argentina

Comoha quedadoconstatadoenel trabajo,Argentinaha sidoprotagonistade uno
de los episodiosde estabilizaciónde preciosmásexitososde la recientehistoria
económica.En 1989 el paísseencontrabasumidoen la hiperinflación,en un año
consigue reducir la inflación anual a una cifra de dos dígitos y en 1994 nos
encontramosconquela inflación interanualesinferioral 4%.

Sinembargo,estefenómenode estabilizaciónde precioshayque traducirlocomo
un aumentode preciosy no como una disminución de precios a efectos de
interpretacióndel modelo que nos ocupa. Queremos decir con esto que la
reducciónde la inflación ha supuestounacaídaenel ritmo de crecimientode los
precios, pero que los precios no llegaron en ningún momento a registrar
variacionesnegativas,lo que se produjopor tanto fue unadesaceleraciónen el
crecimientode los mismo.Es importantematizarestodadoque un aumentode los
preciosimplica un desplazamientohaciala derechade la rectaFE,mientrasquelo
contrario, una disminuciónde precios,motivaría el desplazamientoen sentido
opuesto,haciala izquierda.En el primero de los casos,considerandodadosel tipo
de cambionominal y los preciosexteriores,lo quese producees unacaídadel
TCR mientrasque el segundode los casos provocaun aumentodel lCR.
Evidentementela caídadela inflación internaprovocaquelasgrandespérdidasde
competitividadquesufreel sectorcomercialseancadavez menores,lo quecoloca
al sectoren unasituacióndeprogresiva“mejora”.

Tenemospor tanto que en el periodode afluenciasde capitaleshaciaArgentina
existió un aumentode preciosinternossi bien esteaumentofue progresivamente
menor. Tengamosen cuentaque el períodode entradasde capitalesa Argentina
comienzaen 1991 y que en esteaño la inflación interanualse situabaalrededor
del 84%. Esto implica, como hemosexplicado,un desplazamientode la rectaEF
haciala derecha.

Por otro lado, en el período1989-1994,seprodujoun fuerte aumentodel tipo de
cambiode la monedanacional’8sin embargoeste aumentose produjo hastael
primer trimestre de 1991, año en el que sepone en funcionamientoel Plan de
Convertibilidad,a partir de estemomentoel tipo de cambio permanecefijo en la

Tal y comopudimosveren losgráficos2.24 y 2.25 del apéndicegráfico del capítuloII la

incidenciade los preciosexteriores(enconcretolosde EstadosUnidos) sobrela evolucióndel
TCResmínimatantoparaArgentinacomoparaChile.
18 A partirde ahorapeso,a pesarde queconanterioridadal primertrimestrede 1992 la moneda

nacionalfUese el Austral.
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paridad establecida(un peso igual a un dólar) (véasegráfico 4.2 del apéndice
gráficoquefigura al final delcapítulo).

Encontramospor tanto que en el período 1989-1994 aparecen dos etapas
diferenciadasque vienendeterminadaspor la entradaen vigor del nuevo sistema
cambiario.En adelanteprocederemosal estudiodel período 1991-1994ya que
como pudimosverificar en el capítulo dedicadoa los flujos de capitales,las
entradasnetasde capitalesno pasana serpositivashasta1991.

Tenemospor tantoqueel tipo de cambiopermanecefijo mientrasquelos precios
aumentan,a pesar de la progresivacontenciónde los mismos. Traducido al
diagramade TCR esto implicará que la rectaEE sedesplazaráhaciala derecha
como consecuenciadel aumentode los precios.La rectaPP es completamente
rígida ya que el tipo de cambio es fijo, estose representamedianteuna recta
perpendicularal eje de abscisase implica que las variacionesproducidasen el
TCR sevan a producirúnicamentecomoconsecuenciade las variacionesen los
precios,esdecir,de los desplazamientosde la FE.

Comopodemosver en el gráfico4.7 quefigura a continuaciónla rectaPPvertical
permaneceinmóvil mientrasque la rectaFE sedesplazahaciala derechahasta
FE’ comoconsecuenciadel aumentode los preciosinteriores.El resultadofinal es
la caídadel TCR desdesunivel inicial TCRx hastaalcanzarTCR=.Por otro lado
nóteseque el tipo de cambioen el que sesitúala rectaPP esel tipo de cambioE
quecorresponderíaaun pesopordólar.

Gráfico4.7
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4.2.2.2 Chile

Al igual queocurrieseen Argentina, en Chile duranteel períodode entradade
capitalesseprodujo una importantereducciónde la inflación, que comodijimos,
no suponeunacaídade preciossino unaestabilizaciónde los mismosy que por
tantográficamentesetraduceenun desplazamientoala derechade la rectaEF en
el diagramade TCR.
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Por otra parteel tipo de cambio registraun aumentocontinuadodurantetodo el
período de entradade capitales.Gráficamente,en el diagramade TCR ello
implica un desplazamientohaciala derechade la rectaPPhastala rectaPR (ver
gráfico4.8). Porpartede la rectaEEtambiénseproduceun desplazamientohacia
la derechacomoconsecuenciadelaumentode los precioshastaquela citadarecta
representadopor la rectaEF. El efectode estedesplazamientoprovocadopor un
aumentode los preciosy del tipo de cambionominalprovocaunaalteraciónen el
TCRquepasade TCRi auntipo de cambioreal menorTCR2. En estecasohemos
supuestoque la variaciónen los precioses mayor que la alteraciónen el tipo de
cambioya que de ser de forma contrariael desplazamientode las rectasEE y PP
provocaríael efectocontrario;unaumentodeltipo decambioreal

Gráfico 4.8
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La evolución del TCR y del tipo de cambionominal justifican la existenciade
presionesen el piso de la bandadeflotación. Como se ha podido comprobarla
necesidadde mantenerun lCR estableha marcadouna apreciacióncontinuadel
tipo de cambiodel dólar acuerdo.Mientrastantoel tipo de cambioobservadocon
el que operala economíamostrabasignos de depreciaciónlo queha generado
tensionescambiaríasya queel tipo de cambioobservadotendiaa salirsede los
margenesqueestablecíala banda de flotación. En un intento de las autoridades
económicasde eliminar las mencionadaspresionessobreel piso de la bandase
establecieroncontrolesde capitalesquelimitasenla entradade capitalesexteriores
y de esta forma evitar la apreciaciónde la moneda nacional. Finalmente las
autoridadeseconómicasantela imposibilidadde queel tipo de cambio observado
seapreciaserecurrieronen variasocasionesa la ampliaciónde la bandaconel fin
de eliminar estaspresiones,lo que no haciasino retrasarel momentoen el que el
tipo de cambioobservadosevolvía asituaren el pisode la banda.

19

Recordemosque el diagrarna del tipo de cambiorealreflela la igualdad TCR = (E.P*)/P y
quehemosconsideradolos preciosexteriores dados,con lo queante variacionesiguales en los
preciosinternosy en el tipo de cambio, es deciren denominadory numerador,el tipo de cambio
realpermaneceinvariablea pesardelos desplazamientosde lar redasPPy BE.

E
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4.3 El diagrama de la balanzade pagos

El diagramade la balanzade pagosquedóexpuestoen apartado3.2 del capitulo
III dedicadoa la especificacióndel modelo.Comoseexplicó en sumomento,una
posición en el diagramarepresentaun saldodeterminadode la cuentacorrientey
de la cuentafinanciera,estoimplicaráuna pérdidao unaacumulaciónde reservas
dependiendodel resultadode la adición del saldode la cuentade capital y de la
cuentacorriente.

En este capitulo pasaremosa realizardos análisis fundamentales;por un lado
expondremoscual ha sido la evolución de las economíasargentinay chilena
duranteel periodo1989-1994en el marco del diagramade la balanzade pagosy
en segundolugar, medianteun sencillo contrasteeconométricoanalizaremosen
quémedidael diagramade la balanzade pagosse ajustaa las economíasque
ocupannuestroestudio.

4.3.1 El diagramedebalanzade pagosen el período1989-1994

Vamosa procederarepresentaren el diagramacartesianolos saldosde la cuenta
corrientey de la cuentafinancieraconel fin de ver la evoluciónde los mismosa
lo largo del período de estudio en Argentina y en Chile. Tomaremosdicha
representacióncomopuntode partidadel diagramade la balanzade pagosya que
ambosguardanuna gran relación. De hecho las posicionesque adquierenlos
puntosen el diagramasonlasmismasen ambosdiagramasy la diferenciaradica
en quela disposiciónde los ejesesdistinta.

4.3.1.1 Argentina

Comopodemosver enel gráfico4.9, entre 1989y 1994 Argentinaha deteriorado
suposición en lo que se refierea las operacionescorrientescon el exteriory ha
visto aumentarde forma espectacularlos flujos de capitalesexterioreshacia el
país. Desdeel año 1990 la tendenciaen este sentido es todavía masclara si
dejamosde lado el añoen queArgentinaestabasumidaenla hiperinflación.
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Gráfico 4.9
Argentina

Saldode lacuentacorrientey dela cuentafinanciera
(millonesde dólares)
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Como dijimos anteriormentela posición que ocupa la economíaen el diagrama
queacabamosde ver guardaunaestrecharelaciónconel diagramade la balanza
de pagosya que la diferenciaradicaen la disposiciónde los ejes.Recordaremos
queen el diagramade la balanzade pagoslos puntospor encimay a la izquierda
de la recta Xlvi (que representala cuentacorriente) representabansuperávit
mientrasque los puntospordebajoy a la derecharepresentabandéficit. De forma
análoga,los puntospor encimay a la derechade la rectaFF representabandéficit
de la cuentade capitalesy bajo la FF y a la izquierdarepresentabandéficit.

El resultadode colocarlos distintospuntosen mostradosen el diagramaanterior
en el diagramade la balanzade pagospara el casoconcretode Argentinaen el
período 1989-1994 es el gráfico 4.10. Los puntos de izquierda a derecha
representancadauno de los aflosdel período1989-1994.

Gráfico4.10
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431.2 Chile

El diagramaqueaparecea continuación(gráfico 4.11) representalos saldosde la
cuentacorriente y dela cuentafinancieraen Chile duranteel período1989-1994.
Chile prácticamenteno ha salidodel cuadrantequerepresentael déficit comercial
y las entradasde capitalesexteriores,la única excepeiónes 1991. A diferenciade
lo queocurrieseen Argentinano se puededecirquela cuentacorrientey la cuenta
financierade forma conjuntahayandescrito unatendenciaa lo largo de los años
en los queseprodujeronlas entradasde capitales.

Gráfico4.11
Chile

Saldode la cuentacorrientey dela cuentafinanciera
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Al igual quevimos para el caso de Argentina, los puntos representadosen el
diagramaanteriorpuedenser llevadosal diagramade la balanzade pagos tal y
comose muestraa continuaciónen el gráfico 4.12. El punto inferior representa
1989y el superiorel último añodel períodode estudio.
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Gráfico 4.12
Chile
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4.3.2 El diagrama global

En el presenteapanadoseva a compararla evolucióndel TCR de Argentinay
Chile con las posicionesqueocupanlos paísesen el diagramade la balanzade
pagos.

Procederemosa contrastarsi el TCRha evolucionadoen virtud de las presiones
externasquesegenerancuandola economíasesitúasobreo bajo la rectaRR del
diagramade la balanzadepagos duranteel periodode las afluenciasexterioresde
capitales. Se tratará de determinarsi tales presiones,en caso de existir, se
manifestaronen la evolucióndel TCR y porquérazones.En caso contrario, se
tratarádejustificarporquéel modeloteóricono seadaptaala realidad.

4.3.2.1 El diagramaglobal paraArgentina

Si consideramos, como estamos haciendo, al TCR como medida de
competitividad de una economía,hemosde decir que desdeel año en que
comienzanlas entradasde capitalesexterioresa Argentinala competitividaddel
paíscayófuertemente(véasecuadro4.1 del apartado4.2.1.1).

Argentinaduranteel período1990-1994constituyeun claro ejemplode un país
que ha liberalizado la cuenta financiera, ha visto aumentar fuertemente las
entradasde capitales exteriores y al mismo tiempo ha visto disminuir sus
exportacionesnetascon la mismabrusquedadcon que ha aumentadoel saldo
positivo de la cuentafinanciera. Este hecho es claramenteapreciable en el
diagramade la balanzade pagos que figura en la parte superiorderechadel
gráfico4.13queaparecemásabajo.

El camino que sigue la economíadesde1990 a 1994 está representadopor la
sucesiónde puntos desde izquierdaa derecha.Se pone de manifiesto como
duranteel periodoen cuestiónsepasade una posiciónde superávitde la cuenta
corriente en 1990 (la economíase sitúa a la izquierda de la rectaXM) a un
elevadodéficit porcuentacorrienteen 1994 (la economíasesitúa a la derechade
la rectaXM).
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Por partede la cuentafinancieracabedecirlo contrarioqueen el casoanterior; el
caminoseguidopor la economíaArgentinaentre1990 y 1994 implica el pasode
un importantedéficit (la economíasesitúa a la izquierdade la rectaFF) a un
elevadosuperávit(la economíase sitúaala derechade la rectaFF).

Con un tipo de cambio nominal fijado “por ley” y con una inflación nacional
superiora la del resto del mundo el TCR no ha podido sino caerfuertemente
desde 1990. El mecanismopor el que el TCR cayó durante el período de
afluenciasde capitalesexterioresquedareflejadoen el diagramadel mercadode
divisas, dondela líneavertical refleja el hechode queel tipo de cambionominal
(U) permanecefijo para cualquiernivel existentede tipos de interés,y en el
diagramaPP-EE, donde se puede apreciarcómo un aumentode los precios
nacionalesrepercutedirectamentesobreel TCR al haberquedadofijado el tipo de
cambionominalpor la autoridadmonetaria.

En 1994,unavez alcanzadoun nivel de inflaciónmoderado,la caídadel TCR se
estancó(incluso aumentóligeramente)y pareceser que esto repercutióen las
exportacionesnetas de aquél año, que si bien no aumentaronralentizaron
tremendamentesu caídaen comparacióncon la registradaduranteel periodo.
Comosepodrácomprobaren el apartadodedicadoal contrasteeconométricodel
diagramade la balanzade pagosen Argentinaexistió un elevadovínculo entreel
TCR y el saldopor cuentacorrienteen el periodoquenosocupa.

La evolución de Argentina en el diagramade la balanzade pagosdesdeuna
posicióna la izquierdahastaocuparunaposicióna la derechadel diagramano ha
significado,a pesarde lo quepudieraparecer,un cambio significativo en cuanto
a la posición que ocuparespectoa la rectaRR. Esto significa que el excesode
financiación exterior sobrelas necesidadesde financiacióndel país así como la
necesidadde financiaciónno cubiertapor ahorrointerno, o en otras palabras,la
pérdidao acumulaciónde reservasinternacionales,no ha sidoelevada,con lo que
no sehanproducidotensionessignificativassobreel TCR por partede la posición
exterior.

Segúnesto, se está asumiendoque la acumulacióno pérdida continuadade
reservasejercepresionessobrele TCR de la economía.De permanecerel restode
lasvariableseconómicasestableslo único que modificaríalas relacionesdel país
conel restodel mundoseríael hechode que el paísse endeudasefrente al resto
del mundoo quesucedieselo contrario.Téngaseen cuentaque en el casode una
caja de conversiónlas presionesque ejercela posición frenteal restodel mundo
sobreel TCR han de generarsevía preciosya que comohemosdicho el tipo de
cambioseha fijado al establecerunaparidadfija de la monedanacionalfrenteal
dólar.

Téngaseen cuentaque cuantomássealeje el paísde la rectaFF por la derecha
implica unamayorentradade capitalesexteriores;en 1994Argentinaseencuentra
en esta situación y al mismo tiempo se encuentrapróxima a la rectaRR. Una
reversiónde las corrientesfinancierasprocedentesdel exterior supondríaque la
economíasedesplazaríadesdeel citadopunto hastasituarsea la izquierdade la
FF, y si al mismo tiempo consideramosque el saldo de la cuentacorriente
permaneceestable,estedesplazamientose realizaríade forma paralelaa la recta
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XM. El resultadofinal esquela nuevaposicióndondela economíase ubicadista
mucho de encontrarsecercade la rectaRR, todo lo contrario, seencuentrapor
debajoy alejadode la misma. Estasituaciónimplica que la elevadanecesidadde
financiaciónqueahorasufreel país(pérdidade reservasinternacionales)generara
enpresionessobreel TCR paraqueesteseapreciey la economíavuelvaa la recta
RR.

Llegadosa estepunto,recuperarel equilibrio de las cuentasexterioresa travésde
un aumentodellCR, sepuedeproducirmediantedosvías:

o Por un nuevoaumentodelos flujos de capitalesexteriores.
o Por un aumentodelsaldode la cuentacorriente.

Laprimeradelas opcionespor lo generalno dependedelpaísy podríaser el caso
de unaretornoa la normalidadde los mercadosfinancierosque vuelvena tomar
lasposicionesde las que sehabíanretiradoo tambiénel casode un paquetede
ayudaporpartedel FondoMonetarioInternacional,porcitaralgunosejemplos.

Lasegundade las solucionesdebetenerlugara travésde un fuerteaumentode la
competitividadde la produccióndel país,el tipo de cambioreal debeapreciarse
paraconseguirun aumentode las exportacionesnetas.Sin embargoestasegunda
opciónestremendamentedificil ya queporun lado los preciosmuestranrigideces
a la baja,sobretodo si ya seha conseguidola estabilidadde los mismos,y la otra
opción que cabees la devaluación,naturalmenteesto implica la ruptura del
compromisocambiarioquemanteníael país.

Gráfico4.13
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4.3.2.2 El diagramaglobalparaChile

Al igual que Argentina, Chile duranteel período de afluencias de capitales
registróunacaídadelTCR. Sin embargoa diferenciadelvecino paísla pérdidade
competitividadquemide el TCR fuemuchomenoryaqueapenascayó3,5 puntos
frentealos 21,6que descendióArgentina(véansecuadros4.1 y 4.2).

Sepuedeafirmar por tanto que el TCR en Chile se mantuvobastanteestableen
comparaciónconlas elevadasentradasdecapitalesexterioresqueel paísregistró.
Este hecho parecevenir justificado por el propio funcionamientodel sistema
cambiariochileno (cuya mecánicadescribimosen el apartado4.2.1.2.2.2)que
prima la estabilidaddel TCR medianteel establecimientode una banda de
flotación.

En el periodo 1989-1994 Chile ha mantenidoun déficit por cuentacorriente
moderado(exceptuando1991 dadoque seprodujo superávity 1993 en el que el
déficit fue más pronunciado).Gráficamente(véasegráfico 4.14 que figura a
continuación)sepuedeapreciarcómolasposicionesdondese ubicó la economía
en el períodode afluenciade capitalesno se separaronexcesivamentede la recta
Xlvi y quea excepciónde 1991 la economíasesituó ala derechade dicharecta.

Téngaseen cuentaqueel primero de los añosde período(1989) es el que figura
en la parteinferior y que el último de los añosdel período(1994)correspondeal
que aparecesituadoen la partesuperior.

En lo queserefierea la cuentafinancierahayquedecirqueentre 1989y 1994 se
ha producidoun gran aumentode los flujos de capitalesexterioreshaciael país.
Este aumentode las corrientes de capitales exterioresha tenido un marcado
carácterde irregularidad. Gráficamenteencontramosque 1989 es el añoque se
sitúamáscercade la rectaFF y que el año que másse distanciade la rectaFF es
1994 al ser el año en el que se producenlas mayoresentradasde capitales
exteriores.

Chile financió los déficit por cuentacorrientecon entradasde capitalesexteriores
que fueroncadavez mayoresrespectoa las necesidadesde financiaciónde la
cuentacorriente.El hechode que los flujos de capitalesextranjerosobrepasenla
necesidadde financiaciónse refleja gráficamenteen que estosañosse sitúanpor
encima de la recta RR, es decir, se produce la acumulación de reservas
internacionalesdurantetodosestosaños.

La continuaacumulaciónde reservasinternacionalessegúnel modelo que seha
expuestodeberíahaberprovocadopresionesque tenderíana hacer disminuir el
TCRqueseencuentrapor encimadelTCR de equilibrio de las cuentasexteriores,
bien vía tipo de cambio nominal (depreciación),bien vía precios (creando
presionesinflacionistas)o bienatravésde ambasvíasa la vez.

Los preciosen Chile hansido objeto de un prolongadoplan de estabilizacióny
representabanun papel prioritario de la política económica,así que si bien se
produjoun aumentode los mismosduranteel período1989-1994esteaumentoha
sidoprogresivamentemenorcomoconsecuenciadelexitosocontrol inflacionano.
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flotación, obligando a las autoridadeseconómicasa ampliar en dos ocasionesel
margende flotación,enconcretoenjunio de 1989y en enerode 1992.

Laspresionessobreel TCRy másconcretamentesobreel tipo de cambionominal
procedieronfundamentalmentede lasgrandesentradasde capitalesexteriorespor
dosmotivosfundamentales:

o En primer lugar porque fue la cuenta financiera la responsablede la
acumulaciónde reservasinternacionalesya que comohemosdicho la cuenta
corrienteseencontrabaendéficit.

En segundolugarporqueaparentementeel vínculo de la cuentacorrientey el
TCR ha sidoespecialmentedébil paraChile duranteel períodode entradasde
capitales, tal como se expone en el apartado 4.3.3.2 dedicado a la
contrastacióneconométricadeldiagramade la balanzade pagosparaChile.

La caídadel TCRen Chile, a diferenciade lo acaecidoen Argentina,fue debidaa
movimientosen los preciosinternosy en el tipo de cambionominal. Tal como
quedarepresentadoenel diagramaPP-FEque figura en el gráfico4.14.

Comoya seha mencionadoanteriormentelos puntospor encimade la recta RR
indican acumulaciónde reservasinternacionalesy en virtud del modelo que
venimossiguiendoestotenderíaa provocarunacaídadel TCR. En Chile seha
producidoestoya queapesarde quelas autoridadesmonetariasintervinieroncon
el fin de mitigar los efectosdistorsionadoresde las entradasde capital se dio
preferenciaa la estabilidadde preciosinternosantesqueala estabilidadcambiaría
(véaseapartado4.2.1.2.2.2).Téngaseen cuenta,tal y comodijimos anteriormente,
quela caídaproducidaen el TCR real entre1989y 1994 no fue muysignificativa
por lo que las autoridadespudieron respetar la moderaciónde precios sin
perjudicar,en la medidade lo posible,el compromisocambiario.

Sin embargo,apesarde quela economíapermanecióen la partesuperiorde la RR
durante todo el periodo que tratamosencontramosque en lugar de acercarse
progresivamentea la citadarecta,por el contrariosealeja,si bienesverdadque lo
hacede forma muy irregular. Esto puedeser debidoal débil vínculo que se ha
encontradoentre la cuentacorriente y el TCR en Chile duranteestos años.
Recordemosqueanivel teórico,el mecanismoporel queel TCR volvía de forma
automáticahacia el equilibrio, representadopor la rectaRR, era a travésde la
cuentacorriente(véaseapartado3.2).
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Gráfico4.14
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Contrastacióndel diagrama de balanzade pagos: la evidencia

En el presente apartado vamos a presentar los resultados del contraste
econométricode las múltiples relaciones que se derivan del diagramade la
balanzade pagosparaArgentinay Chile. Para unamayor comodidadlos datos
referentesa los mismosaparecenenel apéndicede datosal final delcapítuloy se
haráreferenciaa los mismosa medidaquesehaganecesario.

El contrasteva a tratar de verificar si secumplenlas siguientesrelacionesque
estableceel diagramade la balanzade pagos:

Relacióninversaentrela cuentafinancieray el tipo de cambioreal
o Relacióndirectaentrela cuentacorrientey el tipo de cambioreal

Vínculo entreel tipo de cambioreal y las reservas

En concretolo queestableceel modeloes que la cuentafinancieraafectaal TCR
mientrasque en el casode la cuentacorrientees el TCR el que afectaa ésta.El
modelo por otra parte asume que el TCR afecta al nivel de reservas
internacionales.Estosvana ser los trescasosque estudiaremosparacadauno de
los países.La variabledependienteseráel TCR y la variableindependienteel
saldo de la cuentafinancierapara el primero de los casos. Para el segundo
contrastela variabledependienteserála cuentacorrientey el lCR es la variable
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independiente,mientrasqueparael tercerode éstosla variabledependienteserán
las reservasy la variableindependienteel TCR.

Los datos quesehanmanejadoen los distintoscontrastessondatos trimestrales
obtenidos de las estadísticasde balanza de pagos del Fondo Monetario
Internacional.TantoparaArgentinacomoparaChile las cifrasvienenexpresadas
en dólarescorrientes.La metodologíaque utiliza el FMI parala elaboraciónde los
datosde balanzade pagos quedarecogidaen la quinta edición del Manual de
Balanzade Pagosque el FMI publicóen septiembrede 1993.

A continuaciónpresentamoslas variablesquesevanamanejaren la contrastación

del modelo:

ICRA; tipo de cambioreal de Argentina.

TCRA2;tipo de cambioreal de Argentinaal cuadrado.

TCRC; tipo de cambioreal de Chile.

CCC; saldode la cuentacorrienteenChile.

CCA; saldode la cuentacorrienteenArgentina.

BCA; saldode la balanzacomercialenArgentina.

BCC; saldode la balanzacomercialenChile.

CFA; saldode cuentafinancieraenArgentina.

CFC; saldode la cuentafinancieraen Chile.

RA; reservasinternacionalesde Argentina.

RC; reservasinternacionalesde Chile.

El tipo de cambio real ha sido calculadoutilizando datos precios nacionales,
preciosde los EstadosUnidos y tipo de cambionominalde la monedanacional
frente al dólarestadounidense.

El saldode la cuentacorrientecorrespondea las partidasde crédito de bienes,
servicios,rentay transferenciascorrientes.La cuentade capitalrecogelas partidas
de crédito menoslaspartidasde débitode la cuentade capital.

La balanzacomercial es la diferenciaentrela exportacióny la importaciónde
bienesmedidossobrela basedel “libre a bordo”(f ob),es decir,segúnel valor de
los bienessituadosen al fronteradel importador.

La cuentafinancieracorrespondea la sumaneta de los saldosde la inversión
directa,inversiónde carteray otrastransaccionesdeinversión.
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Lasreservasinternacionalescomprendenlas reservastotalesmenosoro enmanos
de la autoridadesmonetarias(bancoscentralesy las juntasmonetarias,fondosde
estabilizaciónde cambiosy tesoros, en la medida que desempeñenfunciones
similares).

Las variablesqueanalizael modelo sehandefinidoennivelessalvoparaaquellos
casosen que se ha consideradoque no se tratabade una relación lineal y que
quedabamejor definidaen unaformacuadrática.

El modelolineal haquedadodefinidopor la siguienteforma funcional:

D aI±b

Mientras que en el casode unarelaciónde tipo cuadráticoel modeloha quedado
definidosegúnla función:

D=aI+b12+c

“D” representala variable dependiente e “1” la variable independientedel
modelo. Los coeficientesa estimarquedanrecogidosen “a” en la fo~a lineal y
en “a” y “b” en la forma cuadrática.“b” recogelos residuosdel modelo en la
forma lineal y “c” lo hacepara en el caso de la existenciade una forma
cuadrática.

El método de estimación que se ha elegido es del de mínimos cuadrados
ordinariosya queestemétodode estimacióngarantizalas propiedadesóptimasde
los estimadores.Los test realizadoscon “variablesdunimies” no handetectadola
presenciade estacionalidadenlas variables.

Por otrolado,si bien no sehapodidorealizarel Testde Grangerparadescartarla
presenciade endogeneidaden las variables20todo apuntaque la relaciónentrelas
variablesseproducetal y como se planteaen los modelosy que es la cuenta
corrienteseve afectadapor la evolución de la competitividad(lCR) mientrasque
es la cuentafinanciera,a través de sus efectossobrela evoluciónde los precios
y/o e! tipo de cambionominal, la queafectaa la competitividadde la producción
interior. Parecelógico por tanto descartarla existenciade endogeneidad,que
implica la existenciade relacionesde tipo circular entre las variablesde los
modelos,y descartamosla posibilidad de que ésta invalide la estimaciónpor
mínimos cuadradosordinarios (MCO) ya que de lo contrario los estimadores
seríansesgadosy no cumpliríanlas propiedadesde losestimadoresMCO.

20 La imposibilidad de realizar el citado test deriva del hechode que al realizarsese reduce

excesivamenteel númerodeobservacionesal introducirsecuatroretardos,uno por cadatrimestre,
en las variables delos modelos.
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433.1 Argentina

El períodode estudioquehemosmanejadoparael estudiode las relacionesentre
las distintas variables comprendelos años 1990 y 1994. En el año 1990
comienzana darselas entradasde capitalesa Argentinasi bien el saldoanual neto
arrojaunacifranegativa.

El tipo de cambioreal y las reservasinternacionalesmuestranun fuerte vínculo.
El gráfico que muestralos puntosde la regresióndel TCR sobre las reservas
internacionales(véaseregresión1 del apéndicede regresiones)ponede manifiesto
queestospuntosdescribenunacurvade formaprecisa.

Los datosde la regresiónconfirmanla ideade la existenciade un fuerte vínculo
entre estas dos variables y el hecho de que el TCR (variable ICRA en la
regresión) explique la evolución de las reservas internacionalesdel país
(representadaspor la variable RA en la regresión). Dicha relación entre las
variablesesde caráctercuadráticoy no lineal, comose puededesprenderde la
forma de curva que describe la representacióngráfica de los puntos de la
regresión,y así lo confirma la regresiónuna vez generadauna nuevavariable
(TCRA2) querecogela existenciade unarelacióncuadrática.

Hay queapuntarquesi consideramossóloel períodoqueabarcadesdeel segundo
trimestrede 1991 al último trimestrede 1994 la relaciónentreel tipo de cambio
realy las reservasesde carácterlineal. De estaforma seapreciaun clarocambio
entreel vínculo de la competitividadde la producciónargentinay la acumulación
de reservas internacionales a partir del establecimiento del Plan de
Convertibilidad.A partir de dichomomentola relaciónentrelas citadasvariables
pasaaser inversaadiferenciade lo queocurrieraentre1989y el primertrimestre
de 1991 dondede dio una relaciónde tipo directo entre el TCR y las reservas
internacionales.

Desde1989 hastael segundotrimestrede 1991 las progresivascaídasde tipo de
cambio real vinieron acompañadas de continuas pérdidas de reservas
internacionales por parte del banco central. Sin embargo a partir del
establecimientodel Plan de Convertibilidad,unavez alcanzadala estabilidadde
preciosinternosy el anclajedel tipo de cambionominal,la tendenciaseinviertey
lascaídasdel tipo de cambioreal pasana ser acompañadaspor cadavez mayores
aumentosde reservasinternacionales.

El hechodequeseinvirtieseestatendenciapareceserdebidoconfianzaquedesde
el primermomentoseotorgóal régimencambiadode caja de conversión.Hasta
el establecimientodel Plan de Convertibilidad la inexistencia de capitales
exterioreshacíanrecaerel ajustede las cuentasexterioresen la cuentacorriente,
de esta forma la progresivacaída del tipo de cambio real que mermaba
continuamentela competitividadde la producciónexteriorargentinaprovocabael
deteriorode las relacionescorrientesfrente al exterior.La confianzaque importa
el nuevosistemade currency board es el responsabledel cambio de tendencia
respectoa las cuentasexterioresyaqueapartir de la puestaen marchadel Plan de
convertibilidad a pesarde que el tipo de cambio real sigue disminuyendose
producen cada vez mayores aumentos de reservas internacionales como
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consecuenciade las importantesentradasde capitalesexteriores.Esto implica que
apesarde quela competitividadde la producciónexteriorsiguedeteriorándosese
producencadavez mayoresincrementosen el nivel de reservasinternacionales.
Por su parte las relacionescorrientesfrente al exterior siguendeteriorándosea
medidaqueel tipo de cambioreal cae.

En cuantoal vínculo entreel tipo de cambioreal y el saldopor cuentacorriente
cabedecirquemuestranun elevadovínculo, si bienno tanfuertecomoen el caso
tratadoanteriormentela existenciade un R2 y 1V ajustadoelevadosasí parecen
confirmarlo(véasela regresión2 enel apéndicede regresiones).

Al igual que en el casodel TCR y las reservasinternacionalesel vínculo entre
TCR y la cuentacorrientese ajustaa unarelaciónde caráctercuadráticopor lo
que reaccionesdel TCR provocaránreaccionescrecientesen el saldo de cuenta
corriente(véasela regresión3 delapéndice).

Seconfirmala ideade la existenciade unarelacióndirectaentrelasdosvariables
tal y comoasumeel diagramade balanzade pagos. Las variacionesdel tipo de
cambioreal provocaranvariacionesen el mismo sentidoen el saldode la cuenta
corriente. Se confirma la idea de que para el períodode estudio la XM tiene
pendientepositivaen Argentina,ya que un aumentodel TCR (un abaratamiento
de la cestade bieneschilenarespectoa la cestaextranjera21)provocaunamejora
del saldocomercialy por endede la cuentacorriente.

La cuenta corriente también muestra un elevandovinculo, como reflejan los
resultadosde la regresión4 delapéndice.

Un hecho importantea destacaresque la cuentafinancierase ajustaal diagrama
de la balanzade pagosyaque la FF, dondeserecogenlas combinacionesde TCR
y saldo de la cuentafinanciera, tiene pendientenegativa.Al igual que en las
regresionesefectuadasanteriormentela relación entre el TCR y la cuenta
financieraes de caráctercuadráticoy el análisis de los residuoses plenamente
satisfactorio(véasela regresión4 del apéndice).

4.3.3.2 Chile

En el caso de Chile el período que hemos consideradopara el análisis
econométricocomprendelos añosde entradade capitales,es decir, desde1989
hasta1994.

El tipo de cambio real (TCR) y las reservasinternacionalesdel banco central
muestranun fuerte vínculo, tal como queda recogido en la regresión 5 del
apéndice de regresiones.Tanto el 1V como el 1V ajustado son elevados,el
contrasteessignificativo y los residuossonruido blanco.

21 Recordemosque el TCR tal y como seutiliza en el desarrollodel trabajoquedadescritoen el

punto3 del apéndicemetodológico.
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Por otro lado la representacióngráfica de los puntos de la regresiónpone de
manifiestounarelacióndirectade tipo lineal entre TCRC (TCR) y RC (reservas
internacionales) y parece ser que el TCR explica en buena medida el
comportamientode las reservasinternacionalesdadolos altoscoeficientes1V y 1V
ajustado.

En cuantoal TCR y el saldode la cuentacorrienteno podemosdecirlo mismo
que en el caso de Argentina. Los contrastesrealizadosapuntanclaramentea la
inexistenciade un vínculo directoentreestasvariables.Comose puedeapreciar
en la representacióngráfica de los puntosde la regresiónéstosno describenuna
línea,al contrario, forman unanubede puntosen la que no se puedereconocer
vínculo entrelasdosvariables.

Lo mismo podemosdecir de la relaciónentreel TCR y el saldode la balanza
comercial.

Podemosencontrarunaseriede razonesparaqueestoseaasí, esdecir,paraque la
evolucióndel TCR no influya en los saldosde la cuentacorrientey de la balanza
comercial.Lo que quieredecirestoesque las variacionesde la competitividadde
la produccióninterior no incidenen la marchade las relacionescorrientesconel
restodelmundo.

Una de las razonespor las que sepuedesucederlo anteriormentedicho es el
elevadoaumentode la productividadqueha tenido lugar en Chile durante los
noventa.El trabajode Guerguil y Kaufman(1998)describeel elevadoaumentode
la productividad,que hajugado un papel predominanteen la evoluciónde las
relacionescorrientesconel exterior.Téngaseen cuentaqueel TCR esunabuena
medida de la competitividaden la medida en que la productividadpermanece
constante.

Tantoel aumentodel productocomola evolucióndel sectorcomercialseexplica
en buenamediday de forma crecienteapartir de 1990 atravésde la calidaddel
capitaltantodel fisicocomodel humano,tal comodemuestraRoídos(1997)en su
trabajo. Estapareceserotra de las razonesqueapoyanla tesisanteriory queestá
directamenterelacionadaconel mencionadoaumentode productividaden Chile a
principiosde los noventa.

El hecho de que la cuentacorriente ha venido explicadaen buenamedidapor
factoresqueno recogeel TCR, comopuedaser el aumentode la productividad
parececonfirmarsemedianteel estudiodel principio de equivalenciaricardiana.
Como pudimos comprobaren apartado2.5.2.3 del capítulo II, en el que se
estudiabael principio de equivalenciaricardianaparaArgentinay Chile, en Chile
el aumentodel ahorropúblico duranteel período1989-1994no provocóde forma
clarani un aumentoni unadisminucióndel saldoporcuentacorriente,o lo quees
lo mismo,del ahorroprivado.Recordemosqueestoes así porqueun aumentodel
ahorroprivado habríasupuestouna reduccióndel déficit por cuentacorrienteya
queéstedéficit es inversiónnacionalno cubiertacon ahorrointerno. Estehecho
viene a confirmar lo anteriormentedicho, ya que apoya la tesis de que es un
aumentode la productividadproducidapor la mejoraen los factoresproductivos
la queha determinadoel saldode la cuentacorriente(o la inversiónprivada,como
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sequieraver). Pareceserpor tanto que el aumentode la productividadproducido
unadesvinculaciónentreel TCRy la cuentacorriente.

Otra de las razonespor las que el TCR podríano incidir de forma plena en la
cuentacorrientey en la balanzacomercialderiva del hechoque exponeScbinasi
(1994) en sutrabajo. Y esquecadavez de forma máspronunciadalos mercados
financierosimpidenquelos movimientosde precios,y enpanicularlas presiones
inflacionarias, se transmitanal mercadolaboral y de bienesya que las citadas
presionesseacabanconcentrandoen el mercadode activos.Estapuedeserunade
lasrazonespor las que las presionesinflacionistasno repercutande forma claraen
el TCR yaquelos mercadosde bienesy activosno actúande la mismaforma ante
laspresionesinflacionariasderivadasde las fuertesentradasde capitales, con lo
queel TCR distorsionasu papel de medidade competitividadya que durantelos
episodiosdeentradasde capitalesno recogeplenamentelas tensionesqueexisten
sobrelos preciosinternosde la economía.Segúnesto el TCR como medidade
competitividad exterior variaría durante los episodios fuertes entradas de
capitales,queacabanpor crearpresionesinflacionarias,con lo que la el vínculo
entreel TCRy la cuentacorrientetiendea distorsionarse.

Sin embargola razónque puedehaberinfluido en mayormedidaen el hechode
queel saldo de cuentacorriente,así comoel saldo de la balanzacomercial no
muestrenun vínculo claroconel TCR esla todavíaaltadependenciaquemantiene
el paísrespectoa lasexportacionesde cobre. Cercadel 40%de las exportaciones
del paísen 1994 lasrepresentael cobrey productosderivadosde éste.Estehecho
haceque el país tenga una parte tan elevadade las exportacionescon una
demanda fuertemente inelástica implica que e] TCR pierde capacidad de
explicaciónsobrela evoluciónde la balanzacomercialChilena22.

En cuantoal vínculo entreel saldode la cuentafinancieray el TCR en Chile hay
que decir que si bien es significativo la relaciónno tiene un caráctertan claro
como en Argentina (véase regresión 8 del apéndice de regresiones).Este
comportamientoinsensible del TCR ante variacionesdel saldo de la cuenta
financierapuedeser debidoenbuenamedidapor la esterilizaciónde los flujos de
capitalesexteriores,ya quese intentaeliminarel efectoalcistaqueun aumentode
saldosrealesporpartede agentesextranjerosprovocaríasobrelos preciosinternos
en caso de que la autoridad económicano interviniese. Por otro lado el
establecimientode controlesde capitalespretendelimitar el aumentode saldos
realesconlo quesedistorsionala relaciónentreTCRy cuentafinanciera.

Calvo y Leiderman(1993) ponende manifiestola existenciade ciclos en el TCR
en Chile, Brasil y Uruguay.Estepudeser uno de los fenómenosque igualmente
incidan en el escasovínculo que muestrala balanzade pagos con el TCR. Los
citadosautoresatribuyenestaevolucióncíclica a la propiadinámicade los flujos
de capitalesexterioresasícomoaotro tipo de shockscomola puestaenmarchade
políticasinternasde tipo fiscal o monetarioasí comoa los cambiosproducidosen
la relaciónde intercambio(termsof trade).

22 El trabajo de Engel y Meller “Sternal Shock and StabilizationMechanism” describealgunos

mecanismosdeestabilizaciónparalospreciosdel cobreenChile.
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Gráfico4.1
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Regresión1
Argentina1990-1994;relaciónentreTCR y reservasinternacionales.

1. Representaciónde los puntos.

16000

14000

12000
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8000

6000
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2000
o

‘a ‘4 .5 .6

TCRA

2. Modelo

RA aTCRA+bTCRA2+c

Sehageneradounala variableTCRA2 la relaciónenteel tipo de cambioreal y
lasreservasinternacionalesseajustamejora unafunciónde caráctercuadrático
quea unafunción lineal.

3. Resultadode la regresión.

EquationNumber1 DependentVariable.. RA

Block Number 1. Method: Enter TCRA TCRA2

Variable(s) Entered on Step Number
1.. TCRA2
2.. TCRA

Multiple R 0,96661
RSquare 0,93434
AdjustedR Square 0,92661
StandardError 1183,41655

AnalysisofVariance
DF

Regression
Residual

Sumof Squares
2 338780570,33993

17 23808070,61007

Mean Square
169390285,16996

1400474,74177

F = 120,95205 SignifF = 0,0000
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T SigT

TCRA -347771,9028
TCRA2 373144,84174
(Constant)81726,093420

34576,10373
41181,83723
6795,405546

4. Análisisdelos residuos.
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Regresión2
Argentina1990-1994;relaciónentreel TCRy la cuenta corriente.

1. Gráficode las variables

1000•

0’

-1000

-2000
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TCRA

2. Modelo
CCA~ aTCRA+bTCRA2±c

Sehageneradounala variableTCRA2 la relaciónenteel tipo de cambioreal y
las reservasinternacionalesseajustamejora unafunciónde caráctercuadrático
queaunafunción lineal.

3. Regresión

EquationNumber 1 DependentVariable. CCA

Block Number 1. Method: Enter TCRA TCRA2

Variable(s) Entered on Step Number
1.. TCRA2
2.. TCRA

Multiple R
R Square
Adj usted R Square
Standard Error

0,87787
0,77065
0,74198

646,30553

Analysis of Variance
DF

Regression 2
Residual 16

Sumof Squares
22456991,72603
6683373,43186

Mean Square
11228495,86302

4 17710,83949

,6

F 26,88103 SignifF = 0,0000
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Beta T Sig

67952,913492
-68571,96218
-16156,85835

19205,65672
22818,35905
3789,007363

5,217952
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3,538
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-4,264

0,0027
0,0084
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4. Análisis de los residuos
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2 Como se puede apreciarenel gráficoexiste ciertogradodecorrelaciónen el segundode los

retardos,sin embargoestacorrelaciónno parecesignificativaal encontrarsedentrode los
márgenesdeconfianza.
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TCRA2
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MMu.
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Regresión3

Argentina1990-1994;relaciónentreel TCRy la balanzacomercial.

1. Gráficode las variables

3000

2000

1000

0•

-1000

o
-2000

.3 .4 ‘5 .6
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2. Modelo
BCA= aTCRA+ bTCRA2+c

Sehageneradounala variableTCRA2 la relaciónenteel tipo de cambio realy
las reservas internacionales se ajusta mejor a una función de carácter cuadrático
que a una función lineal.

3. Regresión

EquationNumber¶ DependentVariable.. BCA

Block Number 1. Method: Enter TCRA TCRA2

Variable(s) Entered on Step Number
1.. TCRA2
2.. TCRA

Multiple R
R Square
Adj ustedR Square
Standard Error

0,93778
0,87942
0,86524

483,22615

Analysis of Variance
DF

Regression
Residual

SumofSquares
2 28952571,10552

17 3969627,69448

Mean Square
14476285,55276

233507,51144

F~ 61,99495 SignifF = 0,0000



CapítuloIV. Apéndicegráficoy deregresiones 263

T SigT

65460,399247
-63875,22691
-14515,63219

14118,50916
16815,83763
2774,777522

4,805395
-3,936890
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-5,23 1

0,0002
0,00 14
0,0001

4. Análisisde los residuos
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Pareceexistir un cienogradodecorrelaciónenel sextode los retardos,sin embargono vamosa
considerarestehechocomo algo significativoya queseproduceenel sexto de los retardosy
prácticamenteseencuentradentrodel margendeconfianza.Todo indicaque losresiduosno tienen
unaestructuray lospodemosconsiderarmidoblanco.

Variable U SEB

TCRA
TCRA2
(Constant)

Beta

Lag Number
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Regresión4
Argentina 1990-1994; relaciónentrela cuentafinancieray el TCR

1. Gráficode las variables

o1’—

2. Modelo
TCRA aCFA+ bCFA2 ±c

Se ha generado una la variable CFA2ya que seha podidocomprobarque la
relación ente el tipo de cambio real y las reservasinternacionalesseajustamejor a
unafunciónde caráctercuadráticoqueaunafunción lineal.

3. Regresión

EquationNumber1 DependentVariable..

Block Number 1. Method: Enter CFA

Variable(s) Entered on StepNumber
1.. CFA2
2.. CFA

Multiple R
R Square
Adj usted R Square
Standard Error

0,90870
0,82573
0,80395
0,03779

TCRA

CFA2

Analysis of

Regression
Residual

Variance
DF

2
16

Sumof Squares
0>10826
0,02285

MeanSquare
0,054 13
0,00 143

CFA

1000 2000 3000 4000

F = 37,90700 SígnifF = 0,0000
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Variable U

CFA -6,90628E-05
CFA2 l,21218E-08

SER

8,8244E-06
2,8509E-09

(Constant) 0,386575 0,011704

Beta T Sig

-1,432010 -7,826
0,777978 4,252

T

0,0000
0,0006

33,030 0,0000

4. Análisis de los residuos
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Regresión5
Chile 1989-1994;relaciónentreel TCRy las reservasinternacionales.

1. Gráficode las variables

o

EquationNumber1

1400

1200

1000 3

800

600 3 3

400
.3

2000
240 260 280 300 320 340

DependentVariable.. RC

Block Number 1. Method: Enter TCRC

Variable(s) Entered
1.. TCRC

on StepNumber

Multiple R 0,92328
R Square 0,85245
Adjusted R Square 0,84574
StandardError 1147,95960

Analysisof

Regression
Residual

Variance
DF

1
Sumof Squares

167492838,03403
22 28991847,56556

Mean Square
167492838,03403

1317811,25298

F= 127,09926

Variable

SignifF = 0,0000

U SEB Beta T SigT

-122,597812 10,874548
43661,7947583229,834313

-0,923281 -11,274
13,518

TCRC

2. Modelo

RC= aTCRC-l-b

3. Regresión

TCRC 0,0000
0,0000(Constant)
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4. Análisisde los residuos
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Regresión6
Chile 1989-1994; relaciónentreel TCRy la cuentacorriente.

1. Gráficode las variables
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Regresión7

Chile 1989-1994; relación entre el TCRy la balanza comercial.

1. Gráfico de las variables
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Regresión8

Chile 1989-1994;relaciónentrecuentafinancieray TCR

1. Gráficode las variables
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2. Modelo
TCRC= aCFC +b

3. Regresión

Equation Number 1 DependeníVariable..

Block Number 1. Method: Enter

Variable(s) Entered on Step Number

TCRC

CFC

1.. CFC

Multiple R
R Square
Adj ustedR Square
Standard Error

,61088
,37317

,34332
18,15374

AnalysisofVariance

Regression
Residual

DF Sumof Squares
1 4120,09019

21 6920,72626

Mean Square
4 120,09019

329,55839

SEB Beta T SigT

-0,03 1788 0,008990 -0,610876 -3,536 0,0020

3000

F 12,50185 SignifF = 0,0020

Variable

CFC

B

(Constant) 317,350573 7,176182 44,223 0,0000
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4. Análisisde los residuos
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Conclusiones

Los dos paísesqueocupannuestroestudio,así comoel restode las economíasde la
regióna principios de los noventa,seencontrabansumidosen planesde estabilización,
de carácter más o menosdrástico, que tratabanfundamentalmentenormalizar los
preciosinternos.El efectogeneralde talesplanesde estabilizaciónesel aumentode los
tipos de interés internoscomoconsecuenciade que la estabilizaciónya que ésta se
realizaatravésde unapolítica de contracciónmonetaria.El resultadofinal es que por
norma general las economíasinvolucradasen estetipo de procesostienentipos de
interésmayoresa los tiposde interésinternacionales.

Como se tuvo ocasión de comprobar en el capítulo II los tipos de interés
internacionales,y en particular los de EstadosUnidos, descendieronfuertementea
principiosde los noventaprovocando,entreotrascosas,un fuerteaumentode los flujos
financierosquesedirigíanalaseconomíasemergentes.

Sin embargodesdeel puntode vistade las economíasemergentesestasfuertesentradas
de capitalesdebíanser gestionadasya que implicabanimportantesvariacionesde las
principales macromagnitudes.

Comose dijo en la introducción, la tesis mantiene la idea de que conindependenciade
modelode desarrolloqueelija un PVD que estáiniciandoo ha iniciadoel caminode la
liberalizaciónde la cuentade capitales,la competitividadde la economíageneradapor
los propios procesosinternos, como puede ser el caso de planesde estabilización
económica,no debedesvincularsede las necesidadesde financiaciónparamantenerlas
cuentas exteriores en equilibrio.

Si el vinculo entre la competitividad del país y las cuentasexterioresno existe,ha de
crearse o mantenerse de forma artificial por parte de las autoridadeseconómicasya que
la inexistenciade dicho vinculo implica la ruptura, a medio o largo píazo, del
compromisocambiarioqueha adquiridoel paíscomo consecuencia de la existencia de
tensionesocasionadaspor la divergenciaentrelas políticasinternasy las externas.

Todoapuntaa quela desvinculaciónentrela relaciónquemantieneun paísconel resto
del mundoy la competitividadde la economíaes un hechorelativamenterecientey
aparentementeha venido a reforzarsecon el desarrollode los mercadosfinancieros
internacionalesde estosúltimos aflos. Lascorrientesfinancierasy la liberalización de la
cuentade capital parecenhaberÚuncado el automatismode un sistemaqueregulabala
relación de un país con el resto del mundo a través de la competitividad de la
producción interior.

El presente trabajo considera el caso de doseconomíasenvíasde desarrolloquefueron
receptoras de grandes cantidades de capitales exteriores a principios de los noventa,
pero que enfrentaron dichas entradas bajo modelos de desarrollo distintos. A partirde la
experiencia y del estudiode estosdos paísesse analizanlos efectosde los flujos de
capitales, el funcionamientodel lCR comomedidade competitividady el mencionado
vinculo entre la competitividad de la economía ( medida con el TCR) y la evolución de
las relaciones de estosdos paísesconel restodel mundoen virtud de los compromisos
cambiarios asumidos por cada uno.
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El modelo analítico que se toma como base para el estudio de estosdos paísesse
fundamentaen un sistemaen el que los desequilibriosde la balanzade pagos, que
reflejan la relaciónde un paísconel restodel mundo,afectana la competitividadde la
economíade tal forma que los propios desequilibrios acaban por hacer retornar al
equilibrio externoal paísen cuestión.

Envirtud del diagramade la balanzade pagos,las posicionespor encimao pordebajo
de la rectaRR implicarántensionessobreel TCR de la economía;por definición, bien
sobre los precios,bien sobreel tipo de cambionominal o sobreambos. Esto es así
porqueenel modelohemosasumidola existenciade un lCR de equilibrio, definidopor
la rectaRR, que es el únicopunto dondeno existenpresionessobreel tipo de cambio
real. Segúnel modelo,cualquierlCR en el que operela economíafuera del TCR de
equilibrio tiende a volver de forma automáticahaciael TCR de equilibrio definidopor
el equilibrio de las reservasinternacionales(recta RR). Como hemos visto en el
desarrollodel modelo,la cadenade transmisiónquecorrige la disparidadentreel TCR
en el que opera la economíay el TCR de equilibrio es la cuentacorriente. El
mencionadoefectocorrectorseproducesi el aumentode las reservasinternacionales,
que provocanun aumentode la basemonetaria, inciden directamenteen la oferta
monetarianacional,es decir, en el caso de que no existaesterilizaciónde los flujos de
capitales exteriores.

Evidentemente tanto el sistema cambiario como las actuaciones de las autoridades
monetariaspueden modificar el escenarioen el que opera el modelo. En virtud de los
cambios que se operen sobre los supuestos del modelo, la economía podrá operar con
niveles de TCR fuera del equilibrio de forma prolongaday hacer inoperanteel
mecanismo regulador del mismo.

Resultaclaro por tanto que el mecanismoquerefleja el diagramade la balanzade
pagos no responde plenamente a la realidad, ya que ninguno de los dos paises
estudiadosse ha encontrado en situación de equilibrio exteriorduranteel períodoen el
que centramosnuestroestudio. La respuestaa estaaparenteparadojaviene dadapor
partede laspolíticasinternasy del propio sistemamedianteel que sefijan los términos
de intercambionominalesfrenteal exterior,que puedehacerque la evolucióndel TCR
actúe contra la consecucióndel equilibrio de balanzade pagos. Sin embargoen el
transcursodel trabajotratamosde defenderque,con independenciade las circunstancias
particularesde estospaises,el TCRcon el que operala economía(nivel de preciosy de
tipo de cambionominal determinado)no puedemantenerseindefinidamentefuera del
nivel de lCR que mantiene las cuentasexterioresenequilibrio.

Los pasos seguidospor la política económicaen Argentina y Chile duranteestos
últimos añoshacenqueestosdospaísesdifieranenla formade “romper” el modeloque
hemosdesarrollado.Lasconclusionesqueobtenemosen esteapartadohacenreferencia
a las diferentesmecánicasque se han generadoen estos paísesen los modelos de
desarrollo elegidos y del papel que jueganlas recientesentradasde capitalesen la
sendadelcrecimiento.

La evolucióndel TCR centrala atenciónde nuestroanálisis y es por esto quehemos
establecidoun modelo baseen el que es la propia competitividad de la producción
nacionalen el exteriorla queasegurala sostenibilidaddel crecimientoa medio y largo
píazo.Es porestoque seha puestoun especialénfasisen conocerhastaquépunto seha



Conclusiones 276

mantenidoun lCRdistinto del lCR de equilibrio, si ha sido importanteestadisparidad,
qué ha implicado la misma, cómo se ha podido mantener,es decir, cómo se ha
financiadoy cualessonlos desequilibriosy riesgospotencialesqueel mantenimientode
un determinado lCR ha podido generar.

Estas preguntas surgen de la concepción del modelodesarrolladoen el capítuloIII, ya
queen el mismo,dadoque el lCR tiendeavolver al equilibrio, mantenerun lCR por
encimadelnivel de equilibrio implica que éstedebeser financiadode algunaforma, con
el consiguientecostequeestoorigina, ya que por lo general estose hacea travésde
entradasde capitalesvía cuentafinanciera.Estadinámica,la de mantenerun TCR fuera
de sunivel de equilibrio financiadopor entradasdecapitalesexteriores,tieneun coste,
ya que se generandeudasy un alto riesgo, derivadode la reversiónde los flujos de
capitales exteriores1.

Nuestro objetivo ha sido analizar en qué medida se produjo lo anteriormente expuesto
en Argentinay Chile duranteel periodo de entradade capitalesy cuál de los dos
modelos de desarrollohageneradomayorestensionesy porqué,enbasealas directrices
del modelo establecidoen el capitulo III. Recordemos que Argentina y Chile se
encontrabaninmersosen procesosde estabilizaciónde precios a principios de los
noventay quepor otro lado,estospaísesoperanbajosistemascambiariosdistintos2.

El mantenimientode un TCR fueradel equilibrio ocasionapresionessobrepreciosy/o
el tipo de cambio nominal de tal forma que paulatinamenteseconsiguenmitigar estas
presionesprovenientesde la posición deudorao acreedoraque se mantienefrente al
exterior. Sinembargosegúnseha podido constataral abordarel estudiode Argentinay
Chile cabehacerunaseriesde matizacionesal respecto:

Existen una serie de motivos por los queel mecanismopor el queeste ajustese
producepuededebilitarse,tal comoha puestode manifiestoel caso de Chile, y
éstospuedenser:

o El hecho de que el saldode la cuentacorrientese muestreinelásticoante las
variaciones del lCR. Esto podido suceder por lassiguientesrazones:

o Parece ser que una especial dependencia de la economía de las
importaciones como el hechode queun alto porcentajede las exportaciones
se concentrenen un solo producto, han favorecido que las relaciones
corrientesconel exteriortiendana permanecerestáticasantevariacionesde
precios.

o Quela competitividadde la produccióndelpaíshayaaumentadosin queesto
sehayareflejadoplenamenteen el TCR debido a un fuerte aumento de la

Téngaseen cuenta que la salida repentinade flujos exteriorespueden implicar, por citar algunos

ejemplos, una bruscavariacióndel TCR, una rupturadel compromiso cambiario, el aumentode los
compromisosconel exteriorconla consiguientepérdidadesolvenciay agravamientodel problemade la
deudaexternao labruscaalteracióndelas relacionescomercialesconel exterior.

2 En el casode Chile durantela totalidad del períodode estudioha mantenidoel tipo de cambioen una

bandade flotacióny enel casodeArgentinaa partirde 1991 seestableceun sistemade“currencyboard”.
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productividad. Como se mencionó en el capitulo IV un aumento de la
productividad mejora la posición de la economíafrente al resto del mundo
sin que esto se refleje directamentesobreel lCR.

Se ha podido apreciar igualmente que la tesis inicial cabesermatizadaya quela
relación entre el lCR y el saldo de la cuenta financiera puede variar
considerablemente. En concreto esto puedeserdebidodosfactores:

o La existencia de controles de capitales parecehaber generado menos
presionessobrelos preciosinternosy por tantoen el lCR. Estehechoparece
haberincidido en el tipo de inversión que se ha dirigido a estos países.
Pareceser que la imposición de controlesha limitado en ciertamedida la
existenciade “recursos ociosos” en la economíay esto ha facilitado el
control inflacionario3.

o La esterilización de los flujos de capitales exteriores repercute en la
incidencia de las entradas de capitalessobre el lCR ya que dicha medida
pretendeanular la presión que las corrientes de capitales extranjeros
provocansobrelos preciosinternos.Sinembargo,finalmente,en contrade lo
que sepodriapensar,el efectode dicha política sobreel lCR no es inocuo
ya que suuso prolongadollega a alterarlos tipos de interésy por tanto el
tipo de cambio nominal, pero tambiénes verdad que la esterilización en
virtud de su uso puedevariar la presión de los flujos de capitalessobreel
TCR.

Comoya seha apuntadoen el desarrollodel trabajo,las políticas internasjuegan
un papel fundamentalen la consistencia o inconsistencia entre el lCR con el que
operala economíay el lCR necesarioparaque el sectorexterior se encuentreen
equilibrio. A este respecto cabe mencionar una serie de aspectos:

La existencia de planes de estabilización de precios limitan el margen de
maniobra de las autoridadesmonetariasfrente a los movimientosnecesariosen
el lCR para equilibrar las cuentasexteriores. En un entorno en el que el
principal objetivo de política económica es la estabilización de los precios
internos, la actuaciónsobre el tipo de cambioha de hacersesobre el tipo de
cambio nominal si no se quiere ver alterado el lCR.

o El compromiso cambiario que escoge el país; ya que en virtud del sistema
cambiario del país (tipo de cambio fijo o flexible, existencia de intervención por
parte del banco centralo la elecciónde unacajade conversión)los mecanismos
de interacción entre el sectorexteriory las políticasinterioresvanavariar.

Estoes debidoa quesupuestamentelos capitalesqueacudierona Chileeranpotencialmentemás
productivosquelosqueacudierona Argentina.Si bien,conindependenciadequeestoscapitalestengan
un carácterproductivoo especulativola identificacióndeestoscapitalesconcapital “a corto” y “a largo”
plazono tienemuchosentidoya quehoy por hoy la mayorpartedelos instrumentosfinancierosson
liquidablesenel cortoplazo. Sin embargo,como sepudocomprobarenel capítulo II, enel casode Chile
sí pareceserquebuenapartedelos capitalesqueacudieronal paíseran“a largo” puestoqueentrabanen
el paisa condiciónde permanecerenésteduranteun periodoy bajounascondicionesfijados por las
autoridadeseconomicas.
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o En virtud de estosdosaspectosde carácterinterno la existenciade un conflicto
entre los objetivos interioresy exterioresconlíevaproblemáticasy dinámicasde
distinto tipo desdeel punto de vista del lCR. Este punto se ha puestode
manifiestoen el capítuloIV al referirnosal ajuste del lCR en Argentinay en
Chile.

~ Por otra parte, el modelo tal como aparecediseñado no parece responder
exactamentea la forma en que secomportael lCR frentealos saldosde la balanza
depagos.Estopareceserdebidoadosmotivosfundamentalmente:

o En primer lugar el modelo suponeque la relaciónentre TCR con la cuenta
financieray la cuentacorrientetieneelasticidadunitariasi bienen el primero de
los casosesde carácterinverso y en el segundode carácterdirecto;estoimplica
que la RResplanay que por lo tantoexisteun úniconivel de lCR de equilibrio
que eliminalas tensionessobreel lCR.

o En segundolugar, la crecienteimportanciade los movimientosinternacionales
de capital,la rapidezconla quesepuedenmovilizar los activosfinancierosy, en
general, el nuevo panoramaque conforman los mercadosinternacionalesde
capitales ponen de manifiesto el hecho de que la cuenta financiera reacciona de
forma mucho más rápida que la cuenta corriente. Esto ha determinadoque,cada
vez en mayormedida,los ajustesde la cuentacorrienteno bastenparacorregir
los desajustesde balanzade pagosya quela cuentacorrientenecesitaun tiempo
de reacciónante variacionesdel TCR mientrasque la cuentafinancierapuede
modificarse bruscamenteen el corto plazo. Lo anterior redunda en un
debilitamiento del mecanismo de corrección definido en el modelo ya que, como
se explicó en su momento, el ajuste se producevía cuentacorriente,mientras
que la cuenta financiera si bien actúasobre el TCR no viene determinadapor
éste.

~ En tercerlugarel modelo no refleja aquellosprocesosen los que el aumentoo
disminución de reservas internacionales no se produce como consecuencia de la
evolución de la competitividad exterior de la economía sino en base a la
confianzaque generauna determinadapolítica interna. En estecaso,tal como
ocurrió con Argentinaa raíz del establecimientodel Flan de Convertibilidad,
las entradasde capitalesexterioresse producenapesarde que el preciorelativo
de la produccióninternaseacadavez mayor. Esto suponeel conflicto con el
modelo asumidopor un doblemotivo; porun lado,tal comose ha mencionado
anteriormente,seproducela rupturadel mecanismode regulacióndel lCR y
por otro lado el diferencial de tipo de interésdeja de ser el determinantedel
saldo de la cuentafinanciera ya que las entradasde capitalesexteriores se
producenapesarde la declinaciónde los tipos de interésreales.

En un esfuerzopor sintetizarlo anteriormentedichopodemosafirmar que el problema
quesubyaceenel temade la tesisesel delconflicto de los interesesinternosy externos
del país. En la medidaen que los paísesen víasde desarrollodeciden,con todas sus
consecuencias, abrir sus economías al mundo exterior se amplía el abanico de
posibilidadespor las quelos interesesinternosy externospuedenentraren conflicto.
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Si consideramosque los movimientosdel lCR explican la evoluciónde los términos
realesen los queserelacionaun paísfrente al restodel mundo,hayqueconsiderarque
adquirir una posición deudorao acreedoraimplica modificar esos términos de
intercambio4respectoal restodel mundoya que el paísque se endeudano estáen las
mismascondicionesparaenfrentarel intercambio;parecelógicopensarque el país“se
abarate”frente al restodel mundo al haberasumidodeudaso “se encarezca”si por el
contrariosehaceacreedordel restodel mundo.El lCR no hacesino representarel valor
de la produccióndel paísfrente al restodel mundoen términosreales,o lo que es lo
mismo, si el país“se abarata”o “encarece”frente al restodel mundo. De estafonna
resultamás evidentela ideade que la posiciónexteriorharía aumentaro disminuir el
TCR.

Estosuponeque existiríaun vínculo entrela capacidadde pagoactual,determinadapor
el saldodeudoro acreedordela balanzade pagosy la propiacapacidadde la economía
para seguirmanteniendodicha capacidadde pagoa lo largo del tiempo. Segúneste
argumentoparecelógico pensarque la capacidadde pagoactual incidaen los términos
con quela economíaserelacionaráconel restodelmundoen el futuroy por tantoen la
propiacapacidadde pagofutura5.

Mientrasquelas políticasinternashagantenderal lCR haciala direccióncontrariaque
marca la consecucióndel equilibrio externo dicha situación deberámantenersede
algunaforma, porquede lo contrarioesteconflicto no sepodríasosteneren el medio o
largo pía.zo. La afluenciade grandescantidadesde capitalesexterioresa los paísesen
vías de desarrollohanposibilitadoel sostenimientode situacionesde conflictoentrelos
referidos intereses internos y externos, con lo que han “financiado” un lCR
inconsistenteconla posiciónexterior de estaseconomíasya que la existenciade tales
flujos de capitaleshaeliminadoo al menosmodificado,cuandono enalgunasocasiones
invertido6,buenapartede las presionesexternassobreel lCR.

El problemaadquieremayoresmagnitudessi consideramosqueestaposiciónquehan
adoptadoestospaísesrespectoal exterioren estosúltimos añospuedecambiarde forma
bruscaen el momentoqueexistaunareversiónde las corrientesde capitalesexteriores.
Si algohanaprendidolos economistasen estosúltimos añosha sidoateneren cuentala
inestabilidadde los mercadosfinancieros.

El peligro de una reversiónestá latentey se acentúaen la medidaen que entranen
conflicto los ya mencionadosinteresesinternos y externos. La existenciade tales
conflictos puededetonarla salidade capitalesde las economíasque hanfundamentado
su estrategiaexterioren el abonoexternoy sostenidoel TCR; la nuevasituaciónque

Al referirnosa los“términosdeintercambio”no nosestamosrefiriendoa la relaciónrealde intercambio
(RRI) sinoa la posición,deudorao acreedora,queun paísocuparespectoal restodelmundo.

Y decimosque“incida” en los términosconlos quelaeconomíaserelacionaráconel restodel mundo
porquefinalmentela capacidadde pagodela economiavendrádadatambiénpor otrosfactorescomola
evolucióndela productividado lapropiacapacidaddegenerarriqueza.

6 En el casode Chile se hacepatentequelas entradasdecapitaleshansituadoa laeconomiachilenaen la

partesuperiordelar rectaRR y quepor tantoJaspresionesquegeneraestaposiciónsobree] lCR tienden
a queéstedisminuya, con lo quedeprimenel saldo de la cuentacorrientey hacena la economíamás
dependientedel ahorroexterno.
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la retirada de fondos exteriores puede suponer implicaría una grave crisis de
magnitudes, a priori desconocidas7.

Según la misma dinámica, una economía podría mantenerse indefinidamente
financiando un importante déficit por cuenta corriente con entradas de capitales
exterioressiemprey cuandolas políticas internasno modificasenel tipo de cambioreal
con el que operala economía.De la mismaforma tambiénseñaposibleentoncesque
unaeconomíaaumentasesunivel de reservasinternacionalesindefinidamentesiempre
queel tipo de cambioreal siguieselas tensionesqueestapolítica de “enriquecimiento”
provocase,esdecir, siemprey cuandoel lCRdescendiese.Efectivamenteestoesasí, y
así ocurre en la realidad,muchosson los paisesque acumulano pierden reservas
internacionalesy sin embargono seven obligadosa desmontarlas políticas internas.
Sin embargo,esta situación no puede prevalecerindefinidamentepuestoque no es
posibleaumentaro descenderel lCR indefinidamentey en algúnmomentoentraráen
conflicto conlas presionesquegenerala posiciónexterior.

Pongamoscomo ejemplo los dos paísesque han centradoel presenteestudio. Chile
duranteel períodode análisisseha situadoen unaposiciónacreedorarespetoal resto
del mundo,puestoque las entradasde capitalesexterioressuperaronampliamentelos
déficit por cuentacorriente.Estehecho provocabatensionesparaque descendieseel
TCR, presionesque podianmanifestarsebienenlos precios,bienenel tipo de cambioo
en ambosen función de la política monetariaseguidapor las autoridadesmonetarias
(esterilizacióno no esterilizaciónde las corrientesexteriores).Estaspresionessobreel
TCRno pudieron ser eliminadas totalmente por las autoridades monetarias y el tipo de
cambio nominal se depreció situándose en el piso de la bandade flotacióny obligandoa
éste a desviarsedel objetivode un TCRestable definido por el camino marcadopor el
tipo de cambio del dólar acuerdo. En Argentinala situaciónes distinta ya que los
crecientes déficit por cuenta corriente fueron siendofinanciadospor capitales exteriores,
la posición que mantuvo no generó presionessobre el lCR y estopermitió que las
políticasinternasno entrasenenconflicto con la posiciónexterna.

Argentina representael caso de posicionesextremadamentevulnerables que se
prolongana lo largo del tiempo por no entraren conflicto con las políticas internasy
Chile representael casodel paísquea pesarde intentarseguirla sendade la estabilidad
del TCR ve truncado su deseopor entrar en conflicto la posición exterior con las
políticasinternas.

En el casode Argentinahayque decir que el sistemade caja deconversiónha puesto
de manifiesto una nueva virtud desconocidahasta el momento en los sistemas
cambiarios de este tipo. Conocidaes por todos la capacidadque ha demostradoel
sistemaparareducirla elevadainflación existenteen el país,mashabríaquemencionar
igualmentela capacidadde aislara la economíade los efectosdesestabilizadoresde las
fuertesentradasde capitalesexterioresquese registraronen el país. El sistemade caja
de conversión parece haber librado al país de problemas sobre los procesosde
estabilizaciónde precios que suelen verse amenazadosante las fuertes entradasde
capitalesexteriores.Sin embargo,tal virtud no estantasi consideramosno sólo que el
precio que ha tenido que pagarel paísha sido el del progresivo deterioro de las

Y digo desconocidas,porquesi bien implicarían la rupturadel compromisocambiario,aumentode la
inflación, cambiosen el TCR, caídadel producto, agravamientode problemade la deuda,etc... otro tipo
derepercusionesdetipo socialy políticono tienenuncaráctertanprevisible.
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operacionescorrientessinoquela economíaseencuentraen unaposiciónde alto riesgo
frenteaunarepentinareversiónde los flujos de capitalesexteriores.

No hayqueperderde vistael hechode quela posiciónque la economíaadquiereconel
resto del mundo se refleja en presionessobreel lCR, pero que estasposicionesse
refierena las transaccionesque realiza la economíaduranteun año. Todavíano nos
hemosreferido al stock total (de activosy pasivos)del país,es decir, el país a nivel
global, y no sólo duranteeseaño en concreto,puedeestarseriamenteendeudado,como
de hechoocurre en la gran mayoríade los paisesen vías de desarrollo.Este stockde
deuda implica que, a pesar de que la economíase encuentrerecibiendocapitales
extranjerosy acumulandoreservasinternacionales,esta situación no tiene porqué
correspondercon las necesidadesrealesque generael stock de deudaacumuladade la
economía.Sin embargopareceser que son las posicionesde balanzade pagoslas que
generanpresionessobreel TCR mientras queel stock de deudao derechosfrente al
restodel mundotansóloejercenpresionessobreel TCR enla medidaquesereflejanen
las transaccionesde la cuentafinanciera,es decir, en el momentoque seproducenlos
pagos de las citadasdeudas.

No obstante,a pesarde los inconvenientesque la aplicacióndel modeloha mostrado,lo
queparecequedarclaro es queen la economíasubyacenunaseriede mecanismosque
tiendena corregir la posición que el país mantienecon el resto del mundo. Dichos
mecanismosse puedenver alteradosen virtud de las actuacionesparticularesde los
distintos países y pueden actuar de diversas formas en función del sistema cambiario
que adopten. De la misma forma parece ser que la existenciade una economía
crecientementeglobalizaday las más recientes tendenciasdel sistema financiero
internacionalhan debilitado el papel reguladorde los mencionadosmecanismosde
correccióny que estepapel parecevenir siendosustituidoen estosúltimos añospor el
castigoqueinflige el propiomercadosobredeterminadospaísesen los queseproducen
divergenciasentre las políticas internas y externas.Parecelógico pensarque es
preferiblemantenerunadisciplinaentrelas políticasinternasy externasy deestaforma
dejaren manosde las autoridadeseconómicasde los distintospaísesla correccióny
gestión de sus propios desequilibrios,teniendo en cuenta los interesesde política
económicadel paísy los mecanismosque operanen la economía,a queseael mercado
el que seencarguede infligir un castigo,quepor lo generalesdesproporcionado.
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1. Las entradas y salidas de capitales sobre la base del estudio de la cuenta
financiera

En la cuenta financiera aparecenreflejadostres grandestipos de inversiones,a saber,la
inversión directa, la inversión en cadera y otro grupo de carácter más genérico que los
anteriores,en el que se recogenotro tipo de inversiones.A su vez, estos grupos se
subdividenen aquellasoperacionesque suponenun pasivoo un activo parael paísen
cuestión.Parael casode la inversióndirectalas obligacionesfrenteal exterior,esdecir
los pasivos,vienen representadospor la cuentade “Inversión extranjeraen el país
declarante”(ej. Inversión extranjeraen Chile) y un aumentode este tipo de pasivos
duranteel añoen cuestiónseanotaráconsignopositivo. Estesignopositivoimplica una
entradadecapital,y la apariciónde un signonegativoimplicaríalo contrario,unasalida
de capital. La cuentade activoen el casode la inversióndirectavienerepresentadapor
la “inversión directa en el extranjero” y representa la variación interanual de los
derechos adquiridos frente al exterior como consecuenciade la inversión directa
realizada por la economía declarante. De forma opuesta a lo visto en el caso de los
pasivos, un aumentode estosactivosrespectoal año anteriorse representaconsigno
negativo y por la misma mecánica, un signopositivoimplicadaunaentradadecapital.
De la misma forma, en el caso de la inversión en cadera y para otros activos/pasivos de
inversión un pasivo con signo positivo y un activo con signo negativo implican una
entrada de capital mientras que lo contrario,un pasivocon signonegativoy un activo
consignopositivorepresentanunasalidade recursosal exterior.

En vistade lo anteriorseha procedidoa agregarlas salidasy entradasde capitales para
cada una de las tres categorías de capitales.

El resultado, para el caso de Chile no difiere demasiado de la representación del gráfico
de los pasivos,es decir, Inversiónextranjeraen Chile, Pasivosde inversiónencarteray
Pasivosde otra inversión.Y esqueestoes lo que ocurreenunaeconomíaen un periodo
de expansión.Las disparidadessurgencuandolos pasivosfiguranconsigno negativoy
los activosconsigno negativo,conlo que la adiciónde lasdistintascuentasde distinto
signoacabapor infravalorarlas entradasy salidasde capitales.

2. Necesidadesde financiacióny cuentafinanciera

Por definición, la necesidadde financiación de la economíaen sus operaciones
corrientescorrespondeal déficit de la cuentacorriente mientras que las entradasde
capitalesexterioresvienen dadaspor el saldo neto de la cuentafinanciera. Como ya
hemosdicho en repetidasocasiones,éstesaldodebesermayorparaChile para 1991 y
1992 tal y comopareceindicar el dilatadosaldode erroresy omisionesparaesosaños,
sin embargoen el cuadrotansóloaparecereflejadoel saldode la cuentafinanciera.

3. Definición del TCR

El tipo de cambioreal (TCR) del pesochilenorespectoal dólares el precioen pesosde
unacestade bienesde EstadosUnidosconrelaciónala cestachilena.
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E.P*
TCR=

P

Siendo:

E, el tipo de cambio. Número de unidadesmonetariasnacionalespor unaunidad de
divisa.

p* el preciodela cestaextranjeraexpresadaenmonedaextranjera.
P, el precio de la cestanacionalexpresadaen monedanacional.

Por lo tanto un aumento del tipo de cambioreal (apreciacióndel TCR o depreciación
real) del peso chileno respectoal dólar estadounidense,por ejemplo, implicará la
disminucióndel poderadquisitivo del pesochileno en EstadosUnidos,ya que la cesta
chilena pasa a abaratarserespecto a la norteamericanapor lo que una cesta
norteamericanacompramáscestasnacionales.Esto implica, por otro lado unamejora
en la competitividad de la producción chilena respecto a la americana ya que éstaha
pasado a encarecerse respecto a aquélla; la cesta norteamericana es más cara en
términos de la cesta nacional y como dijimos la cesta americana compra un mayor
número de cestas nacionales con lo que se fomentan las exportaciones y se
desincentivan las importaciones. Del mismo modo, una apreciación real (depreciación
del TCR) implica un empeoramientode la competitividad exterior ante el
encarecimiento de la cesta.

4. Las dos vías de modificación del TCR

El aumento o disminución del TCR, tal y como se define en el punto anterior, puede
venir motivado por dosvías;medianteunavariación del tipo de cambionominal“E” o
mediante una caída o aumento de los preciosnacionalesrespectode los exteriores.
Comoya vimos unacaídadel TCR implica un encarecimientorelativo de la cestade
bienes nacionalesrespectode una cesta de bienesextranjerosy tal comohemosdicho
vendrámotivado por una caida del tipo de cambio nominal (encarecimientode la
monedanacional en términos de divisa), por un aumentode los preciosnacionales
respectode los bienesextranjeros,o unacombinaciónde ambosefectos.La primerade
las vías, es decir, la caídadel tipo de cambio real debidaa un encarecimientode la
monedanacional,predominaen los regímenesde tipo de cambio flexible mientrasque
la segundade las vías, la queoperamedianteel aumentode los preciosinternos,se da
en los regímenesde tipo de cambio fijo. En cualquiercaso,estos dos mecanismos
actuarándeteriorandola cuentacorrienteantefuertesentradasde capitalesexteriores.

La entrada de capitales exteriores crea tensiones inflacionistas en las economías
receptoras y provoca el encarecimiento de la producción interior con lo que tiende a
reducir el TCR de forma que, manteniendoal margenel efecto del tipo de cambio

Ver Krugmany Obstfeld(1994)páginas462 y 463 y Dombuschy Fischer(1988)páginas202 y 203,
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nominal y los precios exteriores,la produccióninterior es menoscompetitivay se
deteriorala cuentacorriente.

Sin embargoel efecto de las entradasy salidasde capitalessobre el tipo de cambio
nominalno es tanclarocomoel efectoqueprovocansobrelos preciosinternos,ya que
esteefectofinal sobreel precio de la monedanacional expresadoen términosde divisa
dependerádel régimencambiario. Tengamosen cuentaque si el régimencambiario
implica un tipo de cambiofijo el efectode los preciosinternosseráel que determinela
evolución del TCR y por tanto de la competitividadde la produccióninterna.Por el
contrario frente a un tipo de cambio flexible el comportamientodel tipo de cambio
nominal ante las entradasde capitalesexteriores dependeráde la actuaciónde la
autoridadeconómica,ya quesi éstadecideesterilizarlas entradasde capitalesel tipo de
cambiotenderáa ser estable,mientrasque si la autoridadmonetariasigueunapolítica
acomodaticiapermitiendoque la oferta monetariareal aumente,el tipo de cambio
nominal aumentará(depreciándosela moneda nacional) y la evolución del TCR
dependeráde cual de los dos efectos(tipo de cambionominal o precio) de carácter
opuestosobreel TCR, prevalece.Es por estemotivo queen el análisisdel diagramade
la balanzade pagosno introducimosa priori el efectodeltipo de cambionominalsobre
la competitividadde la producciónnacional.

De igual maneraun aumentodel TCR implica un abaratamientorelativo de la cestade
bienesnacionalesy puede venir motivado por un aumentode “E”, una caídade P
(respectoap*), o una combinaciónde ambosmotivos. Lo expuestoanteriormentepara
las entradasde capitalesoperade forma inversaparalas salidasde capitalestal y como
seexponeenel ajustedel díagramade la balanzade pagos.

5. La comparaciónde las tasasde rentabilidaden dosmonedasdistintas

La tasade rentabilidaden términosde monedanacional2de los depósitosen divisa es,
aproximadamente,el tipo de interésde la divisa más la tasa de depreciaciónde la
monedanacionalrespectoa la divisa.Por esto,paracalcularla rentabilidadentérminos
de monedanacionalde un depósitodenominadoen divisa seránecesariosumaral tipo
de interésde estadivisa la tasaa la cual seincrementael precio de la divisa expresada
enmonedanacional.

Lo anteriorsecalcularíade acuerdoconla siguienteexpresión:

Tasade rentabilidad(enmonedanacional)de los depósitosendivisa=

E*nm¡d - Fornid
Rd(,~) = Ra(d) +

E~d

Mientrasquela tasade rentabilidad(endivisa) de los depósitosenmonedanacional =

2 La comparaciónla reaJizareznosentreun activo exterior genéricodenominado “divisa” y moneda
nacional.
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E*d/mn -Edlmn

Rmgd> Rnin +

Siendo:

moneda delR tnnonn) y R«d); la rentabilidad expresada en la propia
respectivamenteenmonedanacionaly endivisa.
R mn(d); la rentabilidadde un depósitoen monedanacionalexpresadaen divisa.
R dQ~); la rentabilidadde un depósitoen divisa expresadaenmonedanacional.
E a’rnn; el tipo de cambio nominal divisa/moneda nacional, es decir, el número
unidadesde divisa porunaunidadde monedanacional.
E n~id; el tipo de cambio nominal moneda nacional/divisa,
unidadesde monedanacionalpor unaunidadde divisa.
E* w~; el tipo decambioE d/n~esperado.
E* mn¡’d; el tipo de cambioE ntild esperado.

depósito,

de

es decir, el número de

Conlo quela diferenciade tasade rentabilidadentrelos
y en divisa,expresadaen monedanacionalvendríaa ser:

depósitos en moneda nacional

rnn/d - Emn,’d

R~-Rd(¡,M-.)= R~- [Rd +

E~¡d
]

Y el diferencial de rentabilidadentre los depósitosen divisa y en monedanacional,

expresados en divisa:

E*&~ -Ecjñ,,n

Rd-Rnwd) Rd- [Rmn + 1

En nuestro caso el análisis serealizaexposty no exante,conlo que podemosprescindir
de la variable “tipo de cambio esperado” y centramosen la evolución del tipo de
cambio. En las fórmulas al hablar de R d y R n~ nos estaríamosrefiriendo a tipos de
interés reales.

Veamoslo expuestomedianteun pequeñoejemplo:

El tipo de cambio dólar/pesoes de 0,0025 (o lo que es lo mismo, un dólar compra
cuatrocientosdólares),el tipo de cambiodólarpesoesperadoparael añoqueviene esde
0,003 dólarespor peso,es decir seesperaunadepreciacióndel dólar respectoal peso.
Estadepreciacióndel dólar respectoal pesoesde (0,003 — 0,0025)¡ 0,0025 0,2 es
decir, la depreciaciónesperadadel dólar respectoal pesoes del 20%anual. Si tenemos
que la rentabilidadanual(real) del un depósitoen pesosesdel 10%, aestarentabilidad
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habráqueañadirleunarentabilidadsuplementariadel 20% si la expresamosen dólares
ya que unavez realizadala inversióny convertirlaa dólareslos pesoscompranmás
dólaresquehaceun añodebidoa la depreciacióndeldólarrespectoal peso.En concreto
la rentabilidad expresada en dólaresdel depósitoen dólareshabríaascendidohastael
30% (el 10% de rentabilidaddel depósitoy el 20% de rentabilidadsuplementaria).El
casocontrarioseríaqueel dólarseapreciaserespectoal pesocon lo que la rentabilidad
en dólares del depósito en pesos se vería erosionada con la apreciación del dólar
respectoal peso3.

6. El balance del banco central y la oferta monetaria

Las variacionesde los activosdelbancocentralgenerande forma directaunavariación
de la ofertamonetariadebidoal hechode quecuandoun bancocentralcompraun activo
a los particulares,independientede que el pago se realice en efectivoo con cheque,
aumentala oferta monetariaya que aumentael efectivo en manosdel público o los
depósitosdela bancaprivadaenel bancocentralrespectivamente.

En el caso de que seproduzcala venta de activosdel bancocentral al sectorprivado el
efectoseráel contrario,descendiendode forma directala ofertamonetaria.Estaacción,
cuando se encamina a la regulaciónde la oferta monetarianacional •es lo que se
denomina esterilización.

El balance del banco central siempre está en equilibrio, un movimientoen un sentidoen
la parte de los pasivos conlíeva un movimiento del mismo signo en el lado de los
pasivos y viceversa.

BalancedelBancoCentral(BC)

Activo Pasivo
Activosexternos Depósitosde la bancaprivadaen el BC
Activos internos Efectivo en circulación

Esto implica que un aumentoen los activos internoso en los externosimplica un
aumentode los depósitosde la bancaprivadaen el BC y/o del efectivoencirculación.

La esterilizaciónde entradasde capitalesserealizacon el objetivo de que las entradas
de flujos exteriores no modifiquen la oferta monetarianacional, esto se consigue
compensandolos aumentosde activos exteriores con disminuciones de activos
interiores, conlo que los pasivosdel banco centraly la oferta monetaria,permanecen
inalterados.

No estamoscontandocon los efectosde la inflación ya que tomamostipos de interésreales,pero si
trabajásemosconrentabilidadesnominaleshabriaquedescontarigualmentela inflaciónde ambospaises.
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7. Los efectosde una modificación del stock de reservas internacionalessobre el
TCR

Para clarificar el temasepararemoslos distintosmecanismosde transmisiónen función
de la variable del TCRsobre la queactúa;tipo decambionominaly preciosinternos4.

El primerode estosefectos,esdecir,el efectoqueunavariaciónde las reservasprovoca
sobre el tipo de cambionominal lo vamosa considerar de carácter directo, ya que un
aumento de las reservas internacionales provocará un aumento de la oferta monetaria
nacional y por ende un aumento del tipo de cambio nominal, mientras que un descenso
de las reservas internacionales provocará la caída del tipo de cambio nominal5.

Por otro lado la relaciónentre la variación de reservasy los precios también tiene
carácterdirecto,ya que el aumentode ofertamonetariaquetraeconsigola acumulación
de reservas por parte del banco central y en ausencia de esterilización va a provocar un
aumento generalizado de los precios.

Tal y como podemos ver en ambos casos, en el de los precios y en el del tipo de cambio
nominal, el efecto de la variación de las reservas internacionalesesde carácterdirecto,
pero al haber definido el tipo de cambio real como E . 13* el efectode tal variación,

P

manteniendo fijos los precios extranjeros (Pfl, es indeterminado6.

Pero, tal y como hemos mencionado en el desarrollo del capítulo III, en la realidad el
efecto de un aumento de las reservas internacionales sobre el tipo de cambio nominal
vía mercadocambiariova a ser indeterminadoya que el banco central se limita a
aumentarsus activos exteriores y de este modo aumentanen su pasivo bien los
depósitosde la bancaprivadaen el bancocentral (si la generaciónde tales activos se
realizamedianteel pago de cheques)o bien el efectivo en manosdel público (si la
contrapartees monedanacional), con lo que las presionesen el mercadocambiario
dependeránpor ejemplo de la forma en quese financien los desequilibriosentre el
bancocentralnacionaly los bancoscentralesextranjeros.En principio, el efecto sobre
el tipo de cambio nominal de un aumento de las reservas internacionales por la vía del
mercadomonetariose podría considerar como neutro ya que aumentada el stock de
divisa en la misma medida que el de moneda nacional.

Dadala definición deTCR (punto 3 del apéndicemetodológico)y considerandolospreciosexteriores
como dados,las dos posiblevías de modificación del TCR serán los preciosnacionalesy el tipo de
cambionominal.

El mecanismoquedaexplicadodeformapormenorizadaenel capítuloIII “Especificacióndel Modelo”.

6 Estoesasí siemprey cuandosupongamosqueun aumentode la ofertamonetariase va a traduciren un

aumentode los precios,es decir, que la oferta monetariainicial y final va a ser la misma. Si el público
consideraqueun aumentode la oferta monetariatienecaráctertransitorioy no se traduceen aumentos
generalizadosde precios la variación de las reservasinternacionales( R) no tendrá un efecto
indeterminadosino queun aumentodeR aumentaráel TCR y unacalda de R provocaráun descensodel
TCR.
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8. La teoría de la paridad de intereses

El cumplimientode dicha teoría implica que sólo cuando se igualan todas la tasas de
rentabilidad (paridad de intereses) existirá equilibrio en el mercado de divisas, es decir
la oferta y demanda de depósitos nacionales y extranjeros (la oferta y demanda de
moneda nacional y “divisa”) se igualarán, y esto tan sólo se producirá cuando todos los
depósitosde monedanacionaly divisas (los tipos de interésde la monedanacional y
“divisa”) se igualen1, es decir, cuando con independencia de su denominación ofrezcan
la misma rentabilidad.

Esto implica que una depreciación de una moneda que no afecte a las expectativas de
tipo de cambioni al tipo de interésno alterala rentabilidadesperadade un depósitoen
divisas, si bien aumentael costedel depósito en moneda nacional. Esto hace que
disminuya el atractivo por mantenerlos depósitosendivisas,yaquesi la rentabilidadde
este depósito permanececonstantey se deprecia la moneda nacional, se preferirá
mantenerdepósitosen monedanacionalya queseha incrementadoel costede trasladar
depósitos a divisa (debido a la depreciación de la moneda nacional) y la rentabilidad de
la divisa no ofrece una compensación a este coste, ya que su rentabilidad no ha
aumentado8.

9. El nivel de producto de equilibrio

El productode equilibrio esaquel nivel de productoqueescompatibleconel equilibrio
“absoluto” de la balanzade pagos,que hemosdefinidocomoXn Fn = RR = 0. Este
equilibrio, entre otras, tiene la implicación de que los capitales que generan las
exportaciones han de cubrir los pagos que generan las importaciones con lo que no es
necesario que exista un excedente en la cuenta financiera que cubra el desequilibrio de
la cuentacorriente.

En el desarrollodel diagramahemostratadode encontrarun vínculo entre el nivel de
producto situado por encima y por debajo de dicho nivel Yi de equilibrio. En un
principio parece atractivo sugerir que por encima de este nivel de equilibrio la economía
seencuentraen un nivel de “sobreproducción”conlo que estaríamosen disposiciónde

justificar presiones inflacionistas generadas por una escalada de costes, tal y como
ocurre en una economía que se encuentra cerca o bien sobrepasa determinada capacidad
productiva9. Sin embargo,estono esasí, ya que en primerlugarnadahacesuponerque
el nivel de producto de equilibrio de una economía sea el ciertamente el nivel de
producción óptimo de una economía ya que el diagrama hace referencia a la producción
vinculada a la balanza de pagosy no al productototal de la economíay en segundo
lugar hay que tener en cuentaque si el sobrepasar Yí implicase un aumento de los

7
El tipo de interésde unamonedaseráel tipo de interésde los depósitosde la moneday la oferta y

demandade divisas, considerandodado el tipo de cambio firturo, dependeráde la rentabilidadde las
mismas.

8
Paramás informaciónsobrela Teoríade la Paridadde InteresesverKrugmany Obstfeld (1994)página

385.

Estoestarialigado con la fronteradeposibilidadesproductivas.
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costesy por tanto una espiral inflacionista generadaa través de un aumentode los
preciosde los productostransables,estosedeberíajustificar tantoporencimacomopor
debajode la líneaRR y si bien sobrela líneaRR el mecanismocorrectorque garantiza
que las posicionespor encimade esta líneavuelvena la misma(dadoque los precios
operan de formacontraria),bajo la RR estono parecefuncionar ya que los descensos de
precios que presionan el TCR al alza se podrían ver anuladospor los aumentosde
precios relativos al aumentode los costesproductivos con lo que apareceríaun
elementodistorsionadordel mecanismode correccióndel lCR.

Lo quesi quepareceinnegableesquepor encimadeun puntodeterminadode producto
se debe producir este efecto, sin embargo no se puede asumir que esta frontera de
producción coincida con lo que hemosvenido en llamar el nivel de producto de
equilibrio.

10. Flujos de capitalesen términos netos y brutos’0

En términosnetos, los flujos de capitalesrepresentanla contrapartidafinancierade la
ventade bienesy serviciosano residentes,y por lo tantosucuantíaviene representada
por el saldode la balanzade pagospor cuentacorriente.Sumayoro menorvolumeny
suevoluciónen el tiempo reflejaránla solvenciadel paísen cuestiónfrenteal restodel
mundo, es decir, su mayor o menor riqueza. Hay que considerarque estetemaestá
directamente relacionado con el distanciamiento entre el ahorro e inversión de los
países, ya que en la medida en que la economía no es capaz de general los recursos para
cubrir la inversión, debe acudir al ahorro exterior. Los flujos de capitalesnetossuponen
una transferencia itertemporal (el consumose posponeal futuro en caso de que el
excesode ahorrointerior sedirija al exteriory porel contrarioel consumoseanticipaa
la capacidad de ahorro de la economía si existe déficit por cuenta corriente) y por este
motivo los motivos que afectenal ahorroy al consumointernoafectana estetipo de

II
flujos

Los flujos de capitales en ténninos brutos hacen referencia a la liquidez y exposición de
la ecohomía frente al exterior puesto que reflejan el simple comercio de activos
financieros entre el país y el exterior. Su cantidad durante un periodo dado vendría
determinada por las comprasbrutasde activos exterioresmenoslas ventasen dicho
período. Este tipo de flujos permite a empresas y particulares ajustar sus preferencias de
financiación,carterasde activos etc...y por tanto las decisionesrelacionadascon la
liquidez y gestión de riesgo de los agentes económicos influirán en gran manera en este
tipo de flujos’2. El estudio de estos flujos se realiza sobre la base de la estructurade la
cuentade financierade la balanzade pagos.

Estadiferenciaciónentrecapitalesnetosy brutosse realizaigualmenteen la parteinicial del estudiode

los flujos decapitalesenArgentinay Chileenel capituloII.

Zamorano(1998) exponecómo la supresiónde controlesde cambiosfacilita esetrasvasede recursos,
abononacionalde un paísa otro, y de estaforma cadapaísalcanzael nivel deahorro deseado(entiendo
queconcontrolesdecambiose mantienennivelesdeahorrointerno artificiales).

12
En cualquier casomás adelanteestudiaremoslos diferentesdeterminantesde este tipo de flujos

financierosasi comosu evolución.Estose encuentraya escritoen la primerapartedel trabajo,Flujosde
Capitales.
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Los determinantes y efectosde unosy otros varíanya que la relaciónde ambosno es
clara y resulta dificil cuanto menos encontrar vínculos de forma empírica de estos e
incluso en la propio vínculo de ambostipos de flujos (netosy brutos). La evidencia
demuestraquepuedendarsecasosde elevadosflujos en términosbrutosconreducidos
flujos en términos netos y viceversa.

11. ¿Expansióno contracción monetaria?

El estudiode la evolución de las variablesmonetariasno pareceun instrumentolo
suficientemente preciso para concluir qué tipo de política monetaria ha practicado un
país determinado.

El primero de los matices que cabecomentares realizar el estudio de las citadas
variables en términos reales, de tal forma que la evolución de la inflación no enturbie el
análisisde dichosagregadosmonetarios.Tengamosen cuentaqueunamismacantidad
nominal de dinero se vincula a una cantidad determinada de producto a unos precios
dados,pero que a mayores precios de tal producto la cantidadreal de dinero ha
disminuido mientras que la cantidad nominal ha permanecido inalterada. Dicha
circunstanciapuedeprovocarla paradojade queunaaparentecontracciónmonetariasea
en realidad una expansión al eliminar el efecto de la inflación’3.

Por otro lado habrá que tener en cuenta que el manejo de la oferta monetaria con
objetivosde controlde preciosimplica quela esferade losbienesy servicios,esdecirel
producto, y el dinero que los adquiere deben estar en equilibrio; cualquier alteración de
dicho equilibrio altera el vínculo entre esas dos esferas y dicho vínculo no es otro que
los precios. Un aumento relativo de la esferadel productorespectoa la de la masa
monetariaimplica menormasamonetariareal paraeseproducto,esdeciruna caídade
losprecios,mientrasque un aumentode la esferamonetariareal provocaríaun aumento
de los mismos. En base a este simple razonamiento parece conveniente observar la
evolucióndel productode la economíay de la ofertamonetariareal yaque un aumento
del producto por encima de la oferta monetaria implicaría, aunque existiese un aumento
de la oferta monetarianominal o incluso real, una política monetariaqueestaríade
hecho contrayendo los precios.

12. Apreciación real

Al referirnos a una apreciación real nos estaremos refiriendo a un apreciación de la
monedanacional y que esto implica un encarecimientode la producción nacional
respectoala del restodel mundo,o lo que es lo mismo,un abaratamientode los bienes
exterioresrespectoa los nacionales.El efecto genéricode unaapreciaciónreal es el
empeoramiento de la cuenta corriente ya que abarata las importaciones y encarece la
producciónnacionalcon lo que disminuyenlas exportaciones.Segúnlo visto, y es lo
que debe quedar claro, este es el sentido general del término en cuestión.

13

No setratadeun hechoaisladoni pococomúnel mencionado,tomemoscomo ejemploel ReinoUnido
en el período1991-1994,en el queunaaparentepolítica monetariacontractivaencubríaunaexpansión
dela oferta monetariareal.
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La posible confusión a la hora de interpretar el término es el origen de éste, ya que una
apreciación real puede darse comoconsecuenciade unavariacióndel TCR o del indice
de TCER. A continuación vamos a describir brevemente lo que significan cada uno de
estos conceptos y mecanismo por el que se genera la mencionada apreciación real.

El TCRentre las monedas de dos países se define el precio en moneda nacional de una
cesta de bienes de otro país conrelaciónala cestade bienesnacional’4.Un aumentodel
TCRimplica una depreciación real, es decir, un abaratamiento de la moneda nacional en
términos de la extranjeramientras que una disminución del TCR significa un
encarecimiento de la moneda nacional, es decir, una apreciación real.

Por otro lado, el índice del TCERampliamente utilizado por los bancos centrales y por
la literatura económica15 para medir el tipo de cambio de un país con el resto de los
países con los quecomercia,es el preciode los productosnacionalesen términosde la
cestade productos extranjeros, es decir, expresa lo contrario que el término visto
anteriormente. En este caso una caída del indice de TCERimplica una depreciación
real, es decir, un abaratamientode la monedanacional,mientrasque un aumentodel
índice de ICER encarece la moneda nacional produciéndose por tanto una apreciación
real.

En resumen; a lo largo del trabajo una apreciación real implica en cualquier caso un
encarecimiento de la producción nacional y por tanto, a priori, un deterioro de la cuenta
corriente.

El desarrollo del modelo analítico asume el conceptode TCR (tal comoquedadefinido
en el punto 3 de este apartado y cuyo comportamiento y modificación quedan definidos
en el punto 4) por lo que al referirnos al Tipo de Cambio Real no nos referiremos al
indice de Tipo de Cambio Efectivo Real. En cualquier caso a lo largo del trabajo
evitaremosconfusionesen la medidade lo posibley se matizaráa qué índicese hace
referencia.

Comoya apuntábamosen el punto3 del presenteapéndicesu formulaciónes:

E~
TCR = ____

P
15

Dicho índice es elaboradopor ejemplopor el FondoMonetarioInternacionaly un aumentodel mismo
implicaunaapreciacióndela monedanacionalencuestión.
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Apéndice II
Glosario terminológico

AcuerdosdeBasilea
(Basle Accords). Condiciones que se fijan por la autoridad monetaria que establecen,
entre otras cosas, los requerimientos mínimos de recursos propios para determinadas
instituciones financieras.

ADAs (AmericanDepositaiyReceipts)
Certificados Americanos de Depósito. Certificado emitido en EF. UU. en lugar de un
titulo extranjero. Las obligaciones originales están depositadas en un banco situado en
el extranjero y los certificados de depósitonorteamericanosse comercializanen los
Estados Unidos como si fueran valores nacionales a todos los efectos. Un dividendo
ADR se paga en dólares, lo cual permite a los inversores locales norteamericanos
comprar obligaciones extranjeras sin tener que salir al extranjero sin tener que cambiar
de divisa. Un número creciente de compañías extranjeras tienen plena cotización en los
mercadosnorteamericanos.Se trata de un proceso caro, y tan sólo es una opción
practicable para quienes puedan hacer frente a las demandasde información de la
Comisión del Mercado de Valores de los FE. IJU. (Securities and Exchange
Commission) y otros organismos reguladores de los Estados Unidos.

El líder tradicional en la emisión de ADRses el Morgan Guaranty Bank, que los inventó
en 1927. Actualmente cotizan unos 120 ADRsen el Mercado de Valores de Nueva York
(NYSE), en el AMEX(Mercado de Valores Norteamericano), en el NASQUAD
(Asociación Informativa de las Cotizaciones de Bolsa) y, de todos ellos, un tercio son
británicos.

ALADI (AsociaciónLatinoamericanade Integración)
Constituida por Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México,
Paraguay, Perú,Uruguay y Venezuela en virtud del tratado de Montevideo en 1980. Se
constituye con fines de integración económica (zona de libre comercio) de fonna
flexible, fundamentalmente a través de preferencias arancelarias y acuerdos de carácter
sectorial.

Al descuento
Un título se emite al descuentocuando el precio de emisión es inferior al valor nominal
que se percibe al vencimiento. Esta diferencia entre valor nominal y de emisión es lo
que se denomina descuento y puede ser total o parte del rendimiento del titulo, ya que
el título puedeseral descuentoy devengaro no devengarintereses.

A lapar
Un título se emite a la par cuando el valor de emisión es el mismo que el valor
nominal.

ARTs (Aseguradoras de Riesgo del Trabajo)
Figura jurídica de la que se vale el gobierno Argentino (en 1996) para instituir un
régimen de seguros del trabajo.
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Banda deflotación (o de fluctuación)
Es la banda dentro de la cual se pueden realizar las operaciones de cambio en el
mercadocambiarloformal en Chile.

Bancodel estado
El más importante y único banco estatal de Chile.

Bienesraíces
Las tierras, solares, edificios y construcciones que son sujeto de transacción en el
mercadoinmobiliario.

Bocones
Instrumentos de deuda pública de la República de Argentina, emitidos en seis series en
virtud de la Ley de Consolidación de la Deuda de 1991. Se trata de uno de los
principales instrumentos a través de los cuales se instrumenta la deuda pública en el
país. Otros instrumentos similares son los Bonex y los Botes.

Bono
(Bond). Instrumentofinanciero que produceintereses.Son emitidos por empresas,
gobiernosy organizacionespara la obtenciónde capital. Puedenser compradoso
vendidos varias veces en el mercado secundario, antes de ser finalmente amortizados.
Se vende con descuento o prima sobres su valor nominal, lo que refleja la diferencia
entre la tasa de interés (fija) en el cupón del bono y la tasa de interés del mercado.

Bonosde empresa
(Corporatebonds).Bonos emitidos por una empresa. (Véase bono).

Bono cupón cero
Unbono se denomina de cupón cero cuando no devenga intereses durante el periodo de
vida del título si no que se cobran en su totalidad al vencimiento del mismo.

Bono nocional
Título de emisión ficticia al que se adscribenunos determinadosparámetrosde
vencimiento y unas característicasconcretas de emisión. Se crea como activo
subyacentepara la normalización,facilidadde cálculo y mejor funcionamientode los
mercadosorganizadosde opciones yfuturos.

Bonos brady
(BradyBonds).Se tratade los bonosqueemiten algunos países en vías de desarrollo en
relacióncon el Plan Brady. Se crean con el fin de comercializarla deudaque estos
paísesacumulancon los bancoscomercialesen la crisis de 1982. Los bonos brady se
comercializanen mercados OTC pero a diferencia de los instrumernos que se
comercializanen estosmercadosno organizadoscuentancon la garantíade bonosdel
tesoro norteamericano. Un índice permite seguir la evolución de los precios de estos
bonos.

Bonosconvertiblesen acciones
Se trata de un bono que concede a suposeedorla opcióndecanjearlopor accionesde la
misma sociedad a un precio prefijado de antemano.
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Caja deconversión
(Currency board). Sistema cambiario que consistebásicamenteen dotar de total
garantíaala monedanacionalmedianteel respaldode la totalidadde la basemonetaria
nacional con reservasde divisas en el banco central. De esta forma se dota de una
garantíaplenaal tipo de cambioestablecidode la monedanacional con la divisa a la
que se realiza el anclaje estableciendo de forma creíble el tipo de cambio uno a uno. Se
tratade un sistemaquepor susencillezfacilita la negociacióninternacional.

Cámaradecompensación
(Clearinghouse). Cuando nos referimos a los bancos (Cámara de compensación
bancaria) se refiere a un sistema que en cada plaza financiera, compensa día a día los
talones y cheques bancarios emitidospor los distintos bancos. Se hace el cálculo de los
que cada banco adeuda a los demás y se liquidan las diferencias, evitando movimientos
innecesarios de fondos.

De forma más general el término se aplica a sistema mediante el cual se realiza la
compensación de las compras y las ventas de valores en determinados mercados
financieros. Este sistema se desarrollaen mercadosorganizados,con instrumentos
financieros estandarizados que permiten que exista una alta liquidez. Mediante este
sistemael compradory el vendedorentrenen contactopuestoque la cámararealizala
operación.

CDL
Véase Cuenta depósitode liquidez.

Certjflcadodedepósito
Títulos emitidos por el banco central que sirven para drenar la liquidezprovocadapor la
reducción del el coeficiente de caja.

Club deparís
Es la reuniónde la banca internacionaly los representantesgubernamentales y privados
de los países prestamistas que, de forma colectiva, se reúnen con los representantes de
los paísesdeudores.El objeto de las reunioneses la negociacióny discusiónde las
deudasadquiridas.

CNCI
Véase Compendiode normasdecambiosinternacionales.

ComisiónNacionalde Valores(CNV)
Autoridad autónoma que supervisa y regula el mercado de valores en Argentina.

Compendiodenormasdecambiosinternacionales(CNCI)
A través de sus capítulos XIV y XIX las autoridades chilenas regulan los aportes de
capitales extranjeros en forma de deuda. Por otra parte los aportes de capital se ven
regulados por le llamado DL 600.
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Condición delaparidaddeintereses
“El mercadocambiario se encuentraen equilibrio cuandotodos los depósitos, al
margen de su denominación, ofrecen la misma tasa de rentabilidad esperada”. Esta
condición de igualdad entre las rentabilidades esperadas de dos depósitos denominados
en dos monedas distintas y expresadasen la mismamonedaeslo queseconocecomo
condiciónde laparidadde intereses.Véase el punto 8 del apéndice metodológico.

Crawlingpeg
Sistema de control del tipo de cambio. En lugar de recurrir a devaluaciones distanciadas
en el tiempo se realizan minidevaluaciones realizadas con mayor frecuencia y que
resultan menos traumáticas que las primeras.

Cuentadepósitodeliquidez(CDL)
Sistema que establece el Banco Central de Chile para regular la liquidez del sistema
financiero.

Currencyboard
VéaseCajade conversión.

DecretoLey600(DL 600)
El principal medio a travésdel cual se ejerceel controlde las inversionesprocedentes
del exterior en Chile junto con el CNCL Véase apartado 1.3.1.4.

Depósitocentraldevalores.
Institución que en Chile seencargagestionarlos títulos que los fondosde pensiones
tienendepositadosenel BancoCentral.

Derivados
(Derivatives)Véase Instrumentosfinancierosderivados.

DL 600 (DecretoLey600)
Véase DecretoLey600.

Dólar observado(o tipo decambiomediobancario)
En Chile,esel valor al que serealizanlas operacionesenel mercadocambiarioformal.

Dólar acuerdo
(Agreed dollar). En Chile, es el valor que establece el centro de la banda defuctuación
en la que se mueve el dólar observado.

Eurodólar
Dólaresquelos poseenpersonas(fisicaso jurídicas)fuerade losEstadosUnidos.

Euromercados
Aquel mercadoen el que se emiten títulos o se ofrecen préstamos en una divisa
diferente a la del país del agente emisor.

Euronotas
Véase europapelcomercial.
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Europapelcomercial
Valores que se emiten, dentro de un programa, en los euromercados,y que son
similares a los pagarésde empresaespañoles. Se trata de un complemento a los
programasdepagarésdomésticosde cadapaís.

Forward
Arbitraje a futuro de divisas.Contratode compraventaenel que seestableceel precio a
pagarpor unacantidadde divisasen unafechafutura. La diferenciaconlosfuturos es
que no existeestandarizaciónde contratos,no existeunacámarade compensacióny
por tanto es dificil la transmisión del contrato a terceros.

FRBs (FloatingRateBonds)
En español “bonos de interés variable”. Se trata de un tipo de bonosque en lugar de
devengar un tipo de interés fijo devengan un tipo de interés variable ya que este va
referenciado por lo general a la evolución de un tipo de interés determinado, por lo
general el LIBOR. Su cupón suele variar cada seis meses. Se trata de un financiamiento
a largo píazo (largo período de madurez) cuyo coste se fija a corto píazo.

Futuros
(Futures). Acuerdos que obligan a las partes a comprar o vender un determinado
numerode bieneso valoresen una fechafutura en un precio convenido de antemano.
En los mercadosfinancierosdefuturos el bien sujeto de contratoes llamadoactivo
subyacente.Los másimportantesson losfuturos sobreíndices(aquelfuturo cuyo activo
subyacenteesun índice, que puedeser renta fija o bursátil, de toda la bolsao de una
sola industria),sobretipos de interés(el subyacenteesun bono nocionalo un depósito
a corto píazo y generalmente es usado como cobertura de riesgos frente al tipo de
interés), de seguros (cuyo subyacente es un contrato de seguros). Los futuros se
negocian en un mercado de futuros organizado que actúa como intermediario de todas
las compraventas mediante contratos y cantidades nonnalizados. La principal utilidad
del futuro es la cobertura de la posición que se haya tomado en el activo subyacente.

GDRS (GlobalDepositaryReceípts)
CertificadosInternacionales(o Globales) de Depósito. Similares a los ADRcon la
diferencia que se ofrecen en el mercado de colocacionesprivadasde EstadosUnidos al
amparode la Regla 144-A de la Securitiesand ExehangeCommission(Comisión del
Mercado de Valores de los Estados Unidos), así como en otras bolsas de valores
distintas de las Estadounidenses.Se puedencomprar y venderGDRs en todas las
monedas.

Indexación
Es la aplicación de una escala móvil a un determinado valor económico. Una práctica
generalen paísescon alta inflación consisteen la indexaciónde los salarios (a la
inflación) con el fin de mantenerla capacidadadquisitivade las remuneracionesde los
trabajadores.La indexación se acaba por generalizar a todos los tipos de contratos que
serealizanen la economíaen situacionesde inflación elevaday permanente.
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Información asimétrica
(Asymetric Information). Se trata de uno de los llamados fallos de mercado desarrollado
en primer lugar por Robert. E. Lucas en su enfoque de las expectativas racionales en el
que supone que los mercados están generalmente en equilibrio incluso en el corto plazo,
pero que la gente está generalmente mal informada de la economía (información
imperfecta). Cuando esta información es heterogénea entre los agentes se denomina
informaciónasimétricay estámásrelacionadaconlos mercadosdecapitales.

Instrumento (financiero) básico
Instrumentofinancieroal queestáligadoun instrumentofinancieroderivado.

Instrumentosdelmercadomonetario
Instrumentosfinancierosquesenegocianen el mercadomonetario.

Instrumentosfinancierosderivados
(Derivatives). Conocidos también simplemente como “derivados” son activos
financieros cuyo valor se basa en el valor de otro activo financiero. Por ejemplo, en una
opción de compra de un bono del tesoro, la opción (el activo financiero “opción”) se
deriva de otro bono (la letra del tesoro).

Intervencionesintramarginales
Operaciones que realiza el banco central, dentro de la banda de fluctuación, paraevitar
que el tipo de cambio (en el caso de Chile el del dólar observado) se aprecie o se
deprecie en exceso y de esta forma impedir que se salga de la banda rompiendo el
compromiso cambiario. Estas operaciones consisten por lo general en compras o ventas
de monedanacionalcontradivisa o viceversa,en función de si setrata de contrarrestar
unaapreciacióno unadepreciación.

Inversoresinstitucionales
(Institutional ivestors). Se denomina así a un determinadotipo de compañías
(compañías de seguros, fondos de inversión y fondos de pensiones) que han ido tomado
gran importancia durante la última década.

LCL
VéaseLínea deCréditodeLiquidez.

Letrasdeltesoro
Títulos de deudaemitidos por el Ministerio de Economíade Chile con fines de
financiaciónpública.

LeydeConvertibilidad
Ley N0 23.928, que rige en Argentina a partir del 1 de abril de 1991. Establecía que los
activos internacionales de reserva debían respaldar, por lo menos en un 100% a los
pasivos monetarios del Banco Central de la República de Argentina, entendiendo dichos
pasivos monetarios como la suma de la moneda circulante, los depósitos de entidades
financieras en el banco central y las llamadas cuentas especiales. La Ley de
Convertibilidad establecía igualmente que el Banco Central de la República de
Argentina quedaba obligado a vender las divisas que el mercado demandase al tipo de
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cambio de 10.000 australes por dólar y a retirar de la circulación los australes
requeridos.Estoimplicó el establecimientode un sistemacambiario“currency board”.

LIB GR (London Interbankíng Offered Rate)
Se trata del tipo de interés del mercado interbancario de Londres. Se suele utilizar como
base para marcar los tipos de interés en los créditos y empréstitosinternacionales
medianteunafracciónadicionalporencimadelLIBOR.

Licitación “a la holandesa”
Licitación en la que se paga la misma tasa implícita en el precio de oferta de la
licitación de corte a todos aquellos participantes que estuviesen igual o sobre aquel.

Líneadecrédito deliquidez(LCL)
Sistemaqueestableceel BancoCentralde Chile paracontrolarla liquidezdel sistema
financiero.

Mercadocambiarioformal
Uno de los dos mercados (junto con el mercadocambiario informal) en los que el
Banco Centralde Chile ha dividido las operacionesde cambiosinternacionales.Una
gran proporciónde transaccionesestánconcentradasen el mercadocambiarioformal.
En este mercado, a diferencia del mercadocambiario informal, el tipo de cambio no es
libremente determinado por las partes si no que existe un sistema de banda anunciada
dentro de la cual se realizan las transacciones, Véase banda de flotación.

Mercadocambiario informal
Uno de los dos mercados (junto con el mercadocambiarioformal) en los que el Banco
Central de Chile ha dividido las operaciones de cambios internacionales. En este
mercado el tipo de cambio de transacción se fija libremente entre la parte oferente y
demandante.

Mercadomonetario
Se trata de aquel mercado financiero en el que se negocian instrumentos a corto píazo
con una alta liquidez y bajo riesgo, debido a la solvencia de los emisores. Se trata de
mercados de mayoristas en los que se realizan tan sólo grandes operaciones. La
intervención de los bancos centrales en la economía con la finalidad de influir en las
magnitudes macroeconómicas se realiza a través de estos mercados. En virtud del
instrumentonegociadoestemercadosediferenciaenmercadode dineroy depagares.

Mercadoprimario
Sedenominaasí a aquellosmercadosfinancierosen los que los instrumentosobjeto de
negociaciónse adquieren en el momento de su emisión y no en subsiguientes
negociaciones.

MercadoOTC
(Mercado Over the Counter). Mercado no oficial y no organizado paralelo a un mercado
que silo es.



ApéndiceII. Glosarioterminológico 311

MERCOSUR(Mercado Comúndel Sur)
Se trata de un marco de integración comercial que se constituye en 1991 por el
“Tratadode Asunción” firmado porArgentina,Brasil, Paraguayy Uruguay.

Onza troy
Unidad de cuentapararegistraro pactarla reajustabilidadde los créditosexternos.Se
introduce en diciembre de 1991.

Opciones
(Options).Opciónesel derecho(no la obligación)a compraro venderun activo(activo
subyacente)en una fecha futura por un precio pactadode antemano.Existen distintos
tipos de opciones: sobre “commodities” (sobrebienes),sobre índices (aquellacuyo
activo subyacente es un indice, que puede ser renta fija o bursátil, de toda una bolsa o
de una sola industria) o sobre tipos de interés (el activo subyacente es un bono).

Pagaré (de empresa)
Documento legal por el que el emisor del mismo se compromete a abonar al tenedor
una cantidad de dinero previamente determinada al vencimientode unafecha. Se trata
de un instrumento de rendimiento implícito (el rendimiento del activo deriva de la
diferencia entre el precio de compra y precio de venta) y suelen emitirse a corto píazo.

Pagarédescontablesa treinta días(PDBCs)
Instrumento del Banco Central de Chile.

Pagaréreajustablesconpagodecupones(PRCs)
Instrumento del Banco Central de Chile. Existen distintas modalidades; a cuatro, seis,
ocho y diez años. A partir de febrero de 1993 comienzan las licitaciones periódicas de
PRCsa doce,catorcey veinteaños.

PagaréreajustablesdelBanco CentraldeChile (PRBCs)
Existendistintasmodalidades;a 90 días,a 180 díasy a un año. Los PRBCs a 90 días
constituyen el instrumento de política monetaria más importante del Banco Central de
Chile.

Pisode la banda
Límite inferior de la bandadefluctuación.

PDBCs
Véase Pagarés Descontables a 30 días.

Plan Baker
Fue la propuesta para afrontar el problema de la crisis de la deuda presentada por
James Baker, Secretario del Tesoro norteamericano en la Administración Reagan, en la
Asamblea Anual del FMI y del Banco Mundial de 1985 en Seul. Consistente
fundamentalmenteen la concesiónde nuevoscréditosa los paísesen desarrollopor
partede organismosinternacionalesy la bancaprivada.El éxito del plan fue relativo
porcuestionesde ordenpolítico y sepresentacomoel inicio del posteriorPlan Brady.
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PlanBrady
Plan que recibe el nombre de su promotor, el Secretario del Tesoro norteamericano
durantela AdministraciónReagany en la AdministraciónBush, NicholasBrady y que
tiene como doble objetivo: la racionalizacióndel tratamientode la deudaexternay
ayudar a los bancos con los que los distintos países habían contraído sus deudas. Una
primera fase implicaba la condonación de deuda, la reducción de intereses y la
concesión de nuevos préstamos a cambio de que el paisacreedoraceptasela puestaen
marcha de un plan de ajuste con el FMI. La segunda fase era la emisión y entrega a los
bancos acreedores, por parte de los paises que aceptaban el Plan, de obligaciones en
dólares a largo plazo a cambio de su deuda reestructurada. Estos títulos reciben el
nombre de Brady Bondsy están garantizados según los casos, por bonos del tesoro
norteamericano,por warrantsu otro instrumento financiero.

Plan Bonex
Se denominaasí a la medidatomadapor el gobiernoArgentinoen 1990 por la que se
canjeandepósitosbancariospor títulosde deudaafin de realizarun drenajede liquidez.
Esta medida recibió el nombre de los bonos canjeados,BonosExteriores89 (Bonex
89). En concretoserealizóa travésde la sancióndel decreto36/90,que establecía que
las entidadesfinancierasdebíanhonrar a sus titulares sus obligacionesen moneda
nacional —plazo fijo, ajustableso no, caja de ahorrosespeciales,captaciones,pases
pasivosy gananciasde préstamos— vigentes al 28 de diciembre de 1989, por el valor
del capital, intereses y ajustes, mediante la entrega de los Bonex 89. Se admitía la
restitucióndel efectivo en casos de pago de sueldos,cargassocialesy otro tipo de
obligacionesde carácterprovisional.

Plan deConvertibilidad
Recibe este nombre el conjunto de medidas que se tomaron en Argentina en 1991 en
virtud de la Ley de Convertibilidad La Ley de Convertibilidad representa el mayor
cambioen política monetariay de régimencambiarioen Argentina.El nuevorégimen
otorgaal congresoel poderparamodificarla política cambiaria,papel quehabíavenido
siendoejercidopor el bancocentral.El nuevorégimende convertibilidadimplicabauna
paridad fija de la moneda nacional (primero con el austral y luego con el peso
argentino) con el dólar estadounidense. El banco central se comprometía a que la base
monetaria —billetes y monedas en circulación y los depósitos de las entidades
financieras en el banco central- estuviese plenamente respaldada por las reservas
exteriores al tipo de cambio mencionado. Esto es lo que se conoce como una “caja de
conversión” igualmenteconocidapor su terminología anglosajonacomo “currency
board”. El mencionadosistemaimplica un compromisopara llevar a cabo una férrea
disciplinaen cuestióndecontrol de liquidez. Un segundopasoen el establecimientodel
Plan deConvertibilidadfue la nuevaCartaOrgánicadel BancoCentralque implicaba
fundamentalmente un cambio en el objetivo primordial del banco central, que pasó a
ser la defensa del tipo de cambio establecido, si bien de forma secundaria permitía el
desarrollode otros cometidostales como el control de la cantidadde dinero, la
supervisión bancaria, la administración de las reservas y el financiamiento del
gobierno. Por otro lado la nueva Carta Orgánica limitaba tremendamente el papel de
prestamista de última instancia que venia desempeñandohastaesemomentoel banco
central.
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PRBCs
Véase PagaréreajustablesdelBancoCentralde Chile.

PRCs
Véase PagarésReajustablescon Pagode Cupón.

Programasdepagarés
Programas previstos para realización de emisiones sucesivas por medio de subastas o
vía colocacionesprivadas.En estetipo de programasdebe ser especificado el importe
máximo a emitir, fechas de emisión así como modalidades de las mismas.

PTFs
Títulos valores emitidos por el Banco Central de Chile. Las iniciales responden a
“PagarésReaj ustables con Tasa de Interés Flotante”.

Regla144-A
(Rule 144-A). Se trata de un sistema de emisión de acciones y bonosen EE. IJU. Que
no requierecumplir todos los requisitosde la Securitiesand ExchangeCommission
para las emisiones normales. Está diseñada para inversores cualificados (inversiones de
más de 100 millones de dólares), o grandes inversores, que no requieren del alto grado
de protección que el sistema del SECofrece a los pequeños inversores.

Repos
(Repurchaseagreement).Ventade títulosconpactode recompra.

ReservasInternacionales
Disponibilidades líquidas que posee el banco central para hacer frente a los pagos
internacionales.

Riesgodecrédito
(Credit risk). Riesgo de que las contrapartes se muestren renuentes o incapaces de
cumplir susobligacionescontractuales.

Riesgodeliquidez
Riesgode que la transacciónno puedaefectuarseal preciovigenteen el mercado.Por
lo generalse trata de un riesgomásfrecuente en mercadosno regulados,de carácter
menos liquido que los organizados dado que carecen de instrumentosestandarizadosy
de negociación a través de cámaras de compensación.

Riesgodemercado
(Market risk). Riesgo que se refiere al efecto que producen las variaciones del precio
del insfrumentobásico en el valor de la posición abierta en instrumentosfinancieros
derivados. Se trata de un riesgogeneralde toda la carteray no de una empresaen
general, por lo que su cobertura se gestionaigualmentede forma global paratoda la
cartera, lo que origina un nuevo riesgo al asumir nuevas posiciones que tratan de cubrir
las ya existentes. Se considera una buena forma de reducir el riesgo la diversificación
de cartera.
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SecuritiesandExchangeCommission(SEC)
(Comisión del Mercado de Valores de los Estados Unidos). Agencia gubernamental
norteamericana que regula el tráfico de las acciones de las compañías que cotizan en
bolsa en los Estados Unidos. Con base en Washington y fundada en 1934, la principal
arma de la Comisión de la Bolsa de Valores es la información que revelan las
compañías.Exige a los emisoresde títulosen los EstadosUnidosmás informaciónde
la que se suele exigir en cualquier otro país.

SuperintendenciadeAdministradorasdeFondosdePensiones
Es uno de los principales legisladores financieros en Chile y su misión consisteen
ejercer el control y la supervisión de los fondos de pensiones.

SuperintendenciadeBancoseInstitucionesFinancieras
Institución que en Chile asume el control y supervisión del sistema financiero.

Swap(de divisas)
Operación denominada en dos divisas por la que una parte paga a otra intereses en una
moneda y recibe de otra intereses en una segunda divisa. Esto permite endeudarse en
una moneda y tener el equivalente a una deuda en otra moneda.

Targetzone(sistema de zonas de referencia)
Se trata de un sistema cambiario que exponen CF. Bergstein y J. Williamson en 1983
por primera vez en su trabajo “Exchange Rate and Trade Policy” bajo la creencia de
que el sistema de tipos de cambio flotantesconducíaa un desajustepersistentedel tipo
de cambioefectivorespectode suvalor fundamental.El sistemaconsisteen la fijación
de un tipo de cambioreal efectivoque asegureel equilibrio internoy externode la
economía. La evolución de los tipos de interés así como de la tasa de inflación
conducirán a que se revise el tipo de cambio de equilibrio. Este sistema de zonas de
referencia propuesto por Williamson exige que los tipos de cambio no oscilen más allá
del ±10%del valor de referencia. Comúnmente se utiliza la terminología anglosajona.

Tipodecambiodeacuerdo
Tipo de cambio del dólar acuerdo.

Tipo decambioobservado
Tipo de cambio del dólar observado.

Tipo decambiomedio bancario
Véasedólar observada

UF (UnidaddeFomento)
Véase UnidaddeFomento.

UnidaddeFomento (UF)
La UF es uno de los sistemas de reajustabilidad autorizados por el Banco Central de
Chile, al amparo de lo establecido en el número 9 del articulo de su Ley Orgánica
Constitucional. Se trata de una unidad de indexacióna través de la cual secompensael
efecto de la evolución dispar de los precios interiores y los precios exteriores. La
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información sobre la metodologíade cálculo se encuentraen el capítulo II.B.3. del
Compendio de Normas Financieras.

Ventanilla abierta
Se denomina de este modo al procedimiento consistente en que el Instituto Emisor fije
la tasade interésde un determinadoinstrumentode deudaenfunción de unaevaluación
previa de la economíanacional.De estaforma seestablecíanlos tipos de interésde los
PRBCsa un afio con anterioridad a febrero del 1991.

Warrant
Se trata del título valor o parte del mismo, que da derecho a una determinada compra de
acciones, que son emitidas en el momento en el que puede ejercerse el derecho del
warrant. Si terminadoel píazo establecidoparaejercitar el derechodel warrant, el
precio de mercado de la acción resulta ser más alto que el fijado en el warrant,
permaneceésteúltimo. Es similar a los derechosde suscripciónsalvo en el plazo, que
enestecasoesmayor.
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Apéndice111
Indice de siglas

Siglas:

AFP
AdministradorasdeFondosdePensiones

ALADI
AsociaciónLatinoamericanade Integración

AOD
AyudaOficial al Desarrollo

BID
BancoInteramericanode Desarrollo

BM
BancoMundial(World Bank)

BP
BalanzadePagos

EPL
Bancode PagosInternacionales

BIS
Bankfor InternationalSettlements(BancodePagosInternacionales,BPI)

CCR
ComisiónClasificadoradeRiesgo

CCRAFP
ComisiónClasificadoradeRiesgodelas AdministradorasdeFondosdePensiones

CE
ComunidadEuropea

CEPAL
ComisiónEconómicaparaAméricaLatinay el Caribe

CFI
CorporaciónFinancieraInternacional

CIEPLAN
CorporacióndeInvestigacionesEconómicasparaLatinoamérica

CNCI
CompendiodeNormasdeCambiosInternacionales

CNF
CompendiodeNormasFinancieras

DL 600
DecretoLey 600

EH
EstadisticasFinancierasInternacionales(publicacióndel FMI)
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FIEL
Fundaciónde InvestigacionesEconómicasLatinoamericanas

FOD
FinanciaciónOficial al Desarrollo

FMI
FondoMonetarioInternacional

ICE
InformaciónComercialEspañola

1DB
ínter-AmericanDevelopmentBank(Bancoínter-AmericanodeDesarrollo)

lID
InversiónExtranjeraDirecta

WC
InternationalFinanceCorporation(CorporaciónFinancieraInternacional)

LDCs
LessDevelopedCountries(paisesmenosdesarrollados)

LIBOR
London InterbankingOffered Rate(tipo deinterésdel mercadointerbancariodeLondres)

OCDE
OrganizacióndeCooperacióny DesarrolloEconómico

OECD
Organizationfor EconomicCooperationandDevelopment(OCDE)

OPEP
OrganizacióndePaísesExportadoresdePetróleo

PD
Paísesdesarrollados

PVD
Paísesenvíasde desarroilo

RIFPE
ReglamentodeInversionesdeFondosdePensionesExtranjeros

TCER
Indicedetipo de cambioefectivo real

TUl
Tipo decambioreal

UF
UnidaddeFomento

UNCTAD
Conferenciade las NacionesUnidasparaComercioy Desarrollo

WB
World Bank(BancoMundial)
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ApéndiceIV
Calendario argentino

1989

Lineasgenerales
- A principios de año Argentinasucumbea la hiperinflacióny se encuentraen una situación fiscal

tremendamentedeteriorada.
- EleccióndeMénem,suponeun dramáticoviraje (cortedel gastopúblico y privatizaciones).Medidas

de estabilizaciónradicalesconla ley deemergenciaeconómica.
- A finalesde 1989(y principiosde 1990) seproduceun rebroteinflacionario
- Hiperinflación demayoa agosto.
- En octubre comienzala reforma arancelaria(desdeestafecha hastamarzode 1991 los aranceles

máximosy mínimossemodificaránonceveces).
- Renegociacióndel total de la dudaconlos acreedoresoficiales.
- Trasunaseriedecrisisdetipo de cambioel gobiernooptapor la libre flotaciónde[amoneda.

Enero1989
- La situaciónfiscal se encuentraprofbndamentedeteriorada.

Mayo 1989
- (dia 14) Elecciónde CarlosMénemcon el 49,2% del voto, frente al PartidoRadicalqueobtieneel

36,9%.
- (día 19) PlanTransición1. El nuevogobiernoprometemedidascontrala evasiónde impuestos.Se

anunciauna reduccióndel déficit fiscal medianteajustesde las tarifasdel sectorpúblico y mediante
la eliminaciónde las devolucionespor exportación.El impuestoa la exportaciónse elevóen diez
puntosporcentuales(quedandoenun 30%).

- (día 19) Dentrode plan Transición1 se anunciaunacongelaciónde preciosque el gobiernono Le
capazdecontrolar,

- Comienzalahiperinfación(hastamesde Agosto).
- (día 28) PlanTransiciónII. Hacehincapiéen el ajustefiscal. Se anuncianplanesde eliminación de

las devolucionesde exportación,se mantuvieronlos derechospor exportación,se adoptóun nuevo
impuestosobreventainicial detierrasagropecuarias,seanunciéla suspensiónde la construcciónde
todaslas obraspúblicas financiadaspor el Estadoy se aprobaronnuevosaumentosde tarifas de
serviciospúblicos.Las medidasde aumentodelos ingresosfiscalesfueron aprobadascon prontitud
por el Congreso.Se prometenmedidasparaftenar la evasiónde impuestos.Secreaun mecanismode
urgenciade subvenciónde lo desempleados.Prosiguela congelaciónoficial de precios, que el
gobiernono puedecontrolar. Se estableceun tipo de cambio frente al dólar de 175 australespor
dólar.

Julio 1989
- (día8) Ménemasumela presidencia.
- Estemes la inflaciónmensualalcanzasupuntomáximo(el200% mensual).
- Plan Bunge y Born. Se redactaun proyectode Ley de EmergenciaEconómicaque se envía al

Congresoparasu aprobación.El plan incluye una serie de medidasfiscalespara la reduccióndel
déficit público. Como complementoa las medidas de emergenciase apruebaun programa de
privatizacionesquesóloexcluiríalas empresasclavesparala seguridadnacional,setoman medidas
paraigualar el tratamientode la inversión nacional y extranjeray se estableceun mecanismode
seguroparalosdepósitosbancarios,El australsedevalúaenun 53,3%y el gobiernosecompromete
a no devaluarhastamarzode 1990.

Agosto 1989
- Seconsigueempezara reducirla inflación.

Octubre1989
- Lascifrasde inflación caena un dígito mensual.
- El arancelpromedioseubicaenel 26%.
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Noviembre1989
- Se anuncian un nuevo conjunto de medidasde carácterfiscal con entradaen vigor de forma

inmediata,antesdela entradaenvigor delas medidasdeenerode 1990.

Diciembre1989
- Trasunaseriede crisis detipo de cambioel gobiernointroduceun solotipo de cambioflotante(con

anterioridadexistíandostiposdecambio).
- La nuevaadministraciónasumela presidencia“oficialmente” en diciembre(fechaanteriora la que

oficialmentedeberíahaberseproducidola tomade cargo).
- Renegociacióndel total de la deudacon acreedoresoficiales por un monto de 1998 millones de

dólares.
- Anuncio de nuevasmedidasde carácterfiscal; un aumentode los arancelesa la exportacióny una

reducciónde losarancelesa la importación,aumentode los preciosdelos preciosdel sectorpúblico
(gasolina,teléfono,transporte,serviciospostalesetc.)

- Se reducen los controles de precios del sector privado, que venían limitados por topes. En
compensaciónpor el aumento de los precios el gobierno anuncia aumentos de sueldos a los
empleadosdel sectorpúblicoy del sectorprivado.

- PlanErman1. El gobiernoabandonala ideadeelevarlos ingresosvía impuestosa la exportacióny a
la importación. Se retira la mcta inicial de privatizaciones.Se anunciaun nuevoaumentosalarial
adicional paratodoslos trabajadores.Se anunciala unificacióndel tipo de cambio y la adopciónde
un tipo de cambioúnico. Se anunciael fin de restriccionespara la adquisicióny venta dc moneda
extranjera.El gobierno se comprometea no emitir dinero nuevo a no ser que existan recursos
“reales” quelo respalden.

1990

Lineasgenerales
- A finalesde añosecierrael procesodeprivatizacióndelas empresasseleccionadas.
- Duranteel año seproduceunaimportantereducciónde la deudadelosbancoscomerciales.
- A principios de añose anunciaunnuevopaquetedemedidasdeemergenciapor partedel gobierno.
- A principiosdeaño seproduceun rebroteinflacionario.
- Puestaen marchadel PlanBonex.
- A finales de alio las restriccionescuantitativas a la importacioneshabían sido prácticamente

eliminadas.
- Desdemediadosdeañoun aumentode lospagosde interesesa losbancosacreedoresy la aceptación

de la deudade losbancoscomercialessuponenel puntode partidapara la vueltaa las negociaciones
que culminaráconel PlanBrady.

Enero1990
- Puestaen marchadel Plan Bonex(ErmanII). El principal propósitode las medidasque toma el

gobiernoeshacerbajarel preciodeldólar mediantela restriccióndela ofertadeaustrales.

Febrero1990
- Ménemrestablecelas relacionesdiplomáticasconInglaterratrasla guerradelas Malvinas.
- Plan Erman III. Nuevasmedidas(de caráctermenor) para reducir el déficit público. Se intenta

imponerun control depreciosa las empresasprivadasexigiendoa las principalesque declararansus
preciosal gobierno.

Marzo 1990
- PlanEnnanIV. Nuevoconjuntode medidasparacombatirel déficit fiscal. Se anuncianplanespara

mejorarla administracióntributaria, planesparareformarel sectorpúblico y parareducir el número
deempleadospúblicos.

Abril 1990
- Firmadel tratadode cooperaciónconla CE.

Septiembre1990
- PianErnianV. Anuncio del plan “ómnibus” parareducir el gastopúblico. Medidas de fortalecimiento
del BancoCentraly depolitica monetariamásrestrictiva.
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Octubre1990
- Casi todas las empresasseleccionadaspara la privatización habían sido transferidasal sector

privado.
- Fuertecaídadel arancelpromediorespectoa octubredel añoanterior.

1991

Lineasgenerales
- Puesta en funcionamiento, en el mes de abril, del Plan de Convertibilidad que supone el

establecimientodeun sistemacambiariodel tipo “currency board’.
- La ComisiónNacional de Valorescomienzaun procesoen el que tratade facilitar la financiación

empresarial,aumentarla transparencia,aumentarla seguridadde las inversionesy modernizarlas
operaciones.

- Desde1991 (hasta1994) el gobiernoobtendráfondos fundamentalmenteen los mercadosexteriores
debidoal problemadela inflación, quedistorsionael mercadointerior dedeudapública.

- Este alío terminan las continuasmodificacionesde arancelesmáximos y mínimos, a favor de la
aperturacomercial.

- A finales dealio se introduceun nuevopaquetede medidastendentesa la liberalizacióneconómica.
talescomo:levantamientoderestriccionesen losmercadosdomésticos,supresióndealgunascuotas
de importación y restriccionesa la exportación,desregulaciónde algunos mercadosagrícolas y
financieros...

- Es el alIo enel quecomienzanlas fuertesentradasde capitalesexterioresa la economíaargentina.
- A finalesde 1991 secompletaladesregulacióndelos mercadosde capitales.
- La Ley deConsolidacióndelaDeudade 1991,en virtud de la cual se emitenlosBocones.
- Serenegociael total de la deudaconacreedoresoficiales.

Enero1991
- (día 29) Anuncio deun sistemade “¡argel zone”. Inicialmenteseestableceel tipo de cambiocon el

dólarentre8000australesy 10000 australes1.

Marzo 1991
- Diseñodel PlandeConvertibilidadporpartedel ministrodeeconomíaDomingoCavallo.
- (día 8) Las regulacionesde financiacióny prefinanciación de “promoción de exportaciones”se

estrechan,sepretendenabolir los impuestosquedistorsionanelcomercioexterior.
- (día 22) Todos los impuestosa las exportacionesse eliminan(exceptolos de semillasde girasol y

soja).
- (día 19) El sistemade cambio unificado se sustituyepor un sistema“peg to the dollar” y la parte

inferior dela bandade intervenciónse elevaparaestrecharésta,pasaa estarentrelos9700 australes
y 10000 australespor dólar.

- Introduccióndeunaestructuraarancelariaescalonada.El arancelpromedio caeun 1 Q%2

Abril 1991
- (día 1) Entradaen vigordela ley n0 23.928de convertibilidad.
- Lastasasde interéscomienzana descender.

3
- (día 1) Semodificael régimenarancelario

Posteriormenteestabandaseestrechaa finalesdemarzo.

- Con arancelesdel 0% para materiasprimas, 11% para insumos intermedios y 22% para bienes
manufacturadosfinales.

El nuevoesquemaarancelarioquedódela siguienteforma:

o 0% parabienesde capitalno producidosenArgentina,obrasdearte, títulos bancariosy moneda.

~ 5% para bienes no producidosen Argentina, alimentosy bienes minerales(no producidosen
Argentina).

o 13%parabienesproducidosenArgentinay bienesintermedios.
o 22%paraproductosfinalesmanufacturadoslocalmente(incluidoslos bienesdecapital).

25% paraelectrodomésticos(incluidos losaudiovisuales).
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- (día 1) La prohibicióndeimportarautomóvilessesustituyepor unacuota.
- (día 8) Los requerimientosque aún quedabanreferentesa procedimientosde exportaciones,se

eliminan.

Mayo 1991
- (día 1) Modificación del esquemaimpositivo; el pago del impuesto del 7% del valor de las
exportacionesse haráen metálico,desapareciendola posibilidadde abonarlocon bonosnominadosen
australes.

Septiembre1991
- (día 3) Se introduceun régimendc financiaciónde exportacionesde fonna temporal. Introduce

diferenciasrespectoal anteriorrégimen;restriccionesenrelacióna las cantidadesquesepuedenusar,
productosquese puedenfinanciar...

- (día 19) Acuerdodeconsolidacióndeladeudaconorganismosoficialespor 744 millones dedólares.

Noviembre199]
- (día 1) Seelimina el impuestodel 3% sobreel valor f ob. de las exportaciones.

1992

Líneasgenerales
- Sereestructurael totaldela deudaconacreedoresoficiales.
- La reestructuraciónde la deudaexterior argentinava a permitir a los bancoscomercialesun mayor

accesoa losmercadosinternacionalesdecapital.
- Primerasprotestasdelossindicatos.
- Sustitucióndel australpor el peso(10.000australes= 1 peso)
- Nueva ley que modifica la Carta Orgánica del Banco Central.Medida que completa la reforma

monetariay dotadeindependenciatotalal BancoCentralde la RepúblicadeArgentina.
- A partirde esteaño el déficit porcuentacorrienteseva a hacercreciente.

Enero1992
- Sustitucióndel australpor el peso.

Julio 1992
4- (día21) Sereestructurala deudaconel Club deParíspor valorde2589 millonesde dólares

Septiembre1992
5

- NuevaCartaOrgánicadel BancoCentraldela RepúblicadeArgentina

Noviembre1992
6

- El gobiernogarantizael reembolsodelos impuestospor exportaciones

Diciembre1992
- Parogeneralanteel anunciodecambiosenlanegociacióncolectiva.

4 La consolidaciónno incluyeretrasosy sí incluyela deudaconsolidadaanteriormente.

EstaNuevaCartaestablececualesvana serlosobjetivosprincipalesdel BancoCentral:
O Preservarel valordela monedanacional.
o Comoobjetivos secundariosaparecenla regulaciónde la cantidadde dinero, el control del sistema

bancario,la administracióndelas reservasy el papelfinanciadordel gobierno.

6
En el fondo se tratade unasubvenciónencubiertaa las exportacionesy suponeun pasoatrásen la

liberalizacióndel sectorcomercial.



ApéndiceIV. Calendarioargentino 324

1993

Líneasgenerales
- Renegociacióny acuerdoenel marcodel PlanBrady quesecompletafinalmenteen1994.
- El gobierno se muestra impotente ante el déficit comercial e introduce restricciones a las

importaciones.
- Aprobaciónde la reformadel SistemadePensiones,quese haráefectivaenjuliode 1994.

Abril 1993
7

- Acuerdomultilateral conlosbancoscomerciales

Mayo 1993
- Cierredel BANADE (BancoNacionalde Desarrollo).

Septiembre1993
- Aprobaciónpor el Congresode la reformadel SistemadePensiones.

1994

Líneasgenerales
- A finales de añose hace sentir la repercusiónde la crisis mexicanay se pone de manifiesto la

fragilidad del sistemabancario.
- Hastaestealio (y desde1991) sehabíadadoun grandesarrollodel sectorbancario.
- Secompletanlas negociacionesenel marcodel PlanBrady.
- Algunos problemastales como el comportamientodel ahorro doméstico,el papel de las políticas

fiscales,problemasenel mercadolaboral...sehacenvisiblesdesdeprincipiosdeaño.
- Entrada en vigor de la reforma del sistemade pensiones.Comienzan a operar los Fondos de

Pensionesprivados.

Julio 1994
- Entradaenvisor dela reformadel SistemadePensiones.

Agosto 1994
- Comienzana operarlosFondosdePensionesprivados.

7
En terminologíadel BancoMundialsetratadeun “DDSR agreement”.



Apéndice V
Calendario chileno



ApéndiceV. Calendariochileno 326

ApéndiceV
Calendario Chileno

1989

Líneasgenerales
- Decisión de ampliar la bandadeflotación con el dólar a mediadosde año (del más/menos3% al

más/menos~%>Estamedidaorigina unadevaluaciónrealde7,3%durante1989.
- Se efectúanaumentosprogresivosde los tipos de interéscon el fin de desacelerarla economía,esto

ocurrea partirdel 20 trimestredel año y el instrumentodemanejodelas tasasdeinterésseráel de los
depósitosa 90 días.

- Se fijan los preciosde compray venta de las divisas por partedel Banco Central, los cuales
determinanunabandaenel interior dela cualel t¡~o de cambiomediobancariofluctúalibremente.

Junio89
- Fijacióndelospreciosdecompray ventadedivisasporpartede la autoridadmonetaria.

Diciembre1989
- Entradaenvigenciade la Ley OrgánicaConstitucionaldel Banco Central.Implica unareformade esta
institución.

1990

Líneasgenerales
- La evoluciónde la economíachilenaen 1990 estuvo fuertementedeterminadapor la política de

ajuste(con el fin de corregir los desequilibriosque se gestaronen los añosanterioresa la raíz del
excesivocrecimientodel gastointerno),segúnel BC deChile.

- La entidademisoraaumentaráconestefin las tasasde interésdetodossuspapeles(en especialsus
PRBCsa10 años).

- Porprimeravez unacompañíachilenautiliza el sistemade captaciónde fondosexternoADR,setrata
de la Compañíade TeléfonosdeChile, quecolocaaccionesen la bolsadeNuevaYork por valor de
92 millonesdedólares.

- Seponenenmarchadeterminadasmedidasrelacionadasconel régimende cambio;promulgacióndel
nuevoCNCI (CompendiodeNormasdeCambiosInternacionales)y otrasmodificacionesdel sistema
cambiarioqueotorganunamayor libertaden el sistemade cambios(la eliminacióndel plazomínimo
de 120 días para la coberturade importaciones,el aumentodel plazo de retorno de las divisas de
exportaciónde 90a 120 días..,entreotrasmedidas).

- Dentrode las medidascitadasanteriormentese incluye otrainnovaciónimportante;la aprobaciónde
las normas relativas a la adquisición, por personasresidentesen el exterior, de acciones de
sociedadesanónimasnacionalesy la ya mencionadaemisiónde títulosque puedencomercializarse
enlas bolsasoficialesextranjeras(.IDRs).

- El primer año que comienzana darse un fuerte aumentode los flujos financieroshacia el país
(inflows).

- A mediadosdeañoya existenpresionesquedeprecianel tipo de cambioy hacenqueestesesitúeen
lapartebajade labandadeflotación. El BancoCentralrealizala comprade 1500 millonesdedólares
conel fin de invertir estatendencia.

Enero1990
- A principios de mes el BancoCentral decide aumentarsustancialmentelas tasasde interésde sus

instrumentosconel fin defrenarlademandaagregada.

Abril 1990
- El mercadocomienzaa mostrartasasdeinterésdescendentes.
- Promulgacióndel nuevoCNCI.

Junio1990
- (día 1). El BancoCentralsuspendela ventadelos .PRCsa largo plazo. Lastasasdeinteréscomienzan

a retomara nivelesmásmoderados.
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Agosto1990
- (dia 17). El BancoCentraldejade venderlosPRBCsa 180 díasy a un añoy reducea 8,2%(desdeel
8,7%al 8,2%)la tasaanualdelosPRRCsa 90 días.

Octubre1990
- (día31). Nuevareduccióndelde interésdelosPRBCsa 90 díasquese sitúaen el 7,2%.

Noviembre1990
- (finalesde mes).Nuevareducciónde la tasadelosPRBCsa 90 días,quese sitúaenel 6,8%.

1991

Líneasgenerales
- Continúanlas fuertesafluenciasde flujos de capitales.Si bien la cuenta financieracontabilizauna

caídadeestos,seproduceun sospechosoaumentodela cuentaerroresy omisiones.
- Seintroducenlas primerasmedidasparalimitar dichos flujos financieros.
- Comienzana esterilizarselos efectosmonetariosdeestos“inflows” (entradasde capital),a travésde

operacionesenel mercadoabierto.
- Durante esteañotambiénseva a producirunamayorpermisibilidadparalas salidasde capitalesal

exterior(outflows).
- Empiezana recuperarselosnivelesdefinanciacióna travésdel sistemaaccionarialque existíanantes

delacrisisde 1982.
- Segúnel BancoCentraldeChile lo más destacablede lapositivaevolucióndela economíachilenaes

la reducciónde la tasadeinflacióny la recuperacióndel dinamismodel producto.
- ElBancoCentralcontinúadisminuyendolastasasde interésreales.
- Intento dela entidademisorapor aumentarel papeldel mercadoen la fijación de los tipos de interés

amayorpíazo,concretamentedesusPRBCa un año.
- Serealizaunarebajadearancelesquefacilita la caídade la inflación.
- Modificación del Capitulo XIX del CNCI, autorizandoa los inversoresextranjerosque hubiesen

ingresadocapitalesbajo estanormativa,a remesarsucapitala partir del cuartoaño desdesu ingreso,
si previamenteseentregaal BancoCentralun porcentajesobrela inversióntotal.

- Flexibilización de la normativaqueregulala inversiónen el exteriorde personasfisicasy juridicas
(CapituloXII del CNCI).

- Extensión de los píazos máximos en que los exportadorespuedenefectuar sus retornos y
liquidacionesdedivisas.

Enero 1991
- Se modifica el tipo deinteréspor encajey captacionesa plazoenmonedanacional,Con anterioridad

se pagabapor la partede la variación del WC del mes anterior queexcedíadel 1,5% mensual.A
partir de estemomentose remunerala totalidad de la variacióndel I?PC del mes anterioral periodo
del encaje.

- (día30). Sereduceel tipo de interésdelosPRBCa90 díasdesdeel6,8%al 6,5%anual.

Febrero1991
- El Banco Central autoriza a las empresasbancariasa adquirir en el mercado exterior activos

financierosde bajo riesgohastaun monto equivalenteal 25% de los depósitosa píazo en moneda

extranjeracaptadopor el público
- (día20). Se vuelvea reducirel tipo de interésdelos .PRBCsa 90 días(la últimavez habíasidoen el

mesdeenero)del 6,5%al 6,2%anual.
- Se modificala reajustabilidaddel tipo decambioparael períodocomprendidoentredl0 de marzoal

2
9 de abril (ambosdías inclusive)

¡ Estas inversionespuedenconstituirse en depósitosa píazo, cerqficadosde depósito, aceptaciones
bancarias,letrasdel TesorodelosEstadosUnidosdeAmérica,Luronotasy papelcomerciala cortopíazo
(de gobiernosextranjeroso de empresasestatalesextranjerasde bajoriesgo),bonosde tasafija o flotante
(de unamadurezmáximade cinco años,de bancosextranjeros,degobiernosextranjeroso de empresas
públicasextranjeras)tambiéndebajo riesgo.
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Marzo 1991
3

- El BancoCentralreintroducelosPRBCsa un año (los habladejadodevenderenagostode 1990).
- El Banco Central autorizaa los bancoscomercialesa utilizar los recursospropios equivalentesal

30% delos depósitosa plazoen monedaextranjeracaptadospor el público en el financiamientode
operacionesdecomercioexterior.

- Se elimina el descuentopor inflación externaen la revisión del dólar acuerdo(serádurantecuatro
meses,desdeprincipiosdemarzohastafinalesdejunio).

- (dia 18). Serebajael tipo deinterésde losPRBCa90 díasdel 6,2%al 5,7%anual.

Abril 1991
- El Banco Centralautorizaa los bancoscomercialesa utilizar los recursospropiosequivalentesal

40% delos depósitosa plazoen monedaextranjeracaptadospor el público en el financiamientode
operacionesdecomercioexterior.

- Seefectúanrevaluacionescompensatoriasdel tipo de cambiodólaracuerdo,a comienzosy a finales
4

de mes,ambasdel 0,7%
- Modificación del Capítulo XIV Título 1 del CNCI. Se traspasaal mercadocambiarioinformal la

liquidaciónde ciertotipo dedivisas5.
- Se rebajade 10 a 3 años el plazo para remesarcapital de los inversoresextranjerosacogidosal

CapítuloXIX del CNCI6 y se ofrecela posibilidad derepatriarcapitalesconanterioridada losplazos
establecidoslas utilidadescorrespondientesa la proporciónde capital que seaautorizadoparaser
repatriadoanticipadamente.

- Seacuerdala extensióndelplazomáximoderetornodelas exportacionesde 120 a 150 días.
- Eliminaciónde la obligación de liquidar enel mercadocambiarioformal las divisasprovenientesde

lasventasefectuadasa extranjeroscontaujetasdecrédito.
- Aumentode 1000$a 2000$el montounitario de embarquesde exportaciónqueno tieneobligación

deretomo.
- Seelimina la obligacióndepresentarfacturadeimportaciónparalasimportacionesmenores.
- Se elimina la obligación derendir cuentapor el 5% delos retornosque losexportadoresdestinanal

exterior,aunquemanteniendoel topede500 mil $ anuales.
- Se modifica el capítuloXII del CNCI, permitiéndose

9uelas inversionesen el extranjerose puedan

efectuarcondivisasadquiridasenel mercadoinformal

2
El tipo de cambioseráigual al vigente el 28 de febreroreajustadoa partir del día 1 de marzoen un

equivalentea la variacióndiaria dela UnidaddeFomento.

En estaocasiónel procedimientode fijación de la tasade interésde esteinstrumentopermite a los
agentesdel mercadouna mayor participación (no como el procedimientoanterior de “ventanilla
abierta”). Setratadeun procedimientode licitación, si bien existela posibilidaddedeclarardesiertaésta.

El tipo de cambio acuerdose reduceen 0,7% el día 3 de abril, fijándosela reajustabilidaddiaria
equivalentea la UnidaddeFomentohastael día 9 de mayo.A finalesdeabril el dólaracuerdosevuelvea
reducirun 0,7% y sc reajustadesdeel 1 de mayo hastael 9 dejulio segúnla variaciónde la UF. Esta
modificación implicaríaqueel dólar acuerdoalcanzaríael mismo valor quehabríatenido de no mediar
ningunodelosajustespreviosrealizadosduranteel año.

En concreto,las procedentesde créditosexternoscuyo pago seainferior o igual a 180 días, con la
exigenciaúnicadeinformaral BancoCentraldel ingresode los créditos,asícomode supagodecapitale
intereses.

6 A condicióndeentregarun porcentajesobrela inversióntotal al BancoCentral.

En tal casono serequiereautorizaciónpreviadel BancoCentral,si bien existela obligaciónde informar
a éste.
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Mayo 1991
- El BancoCentralautorizaa los bancoscomercialesa utilizar los recursospropiosequivalentesal

60% de losdepósitosa plazo en monedaextranjeracaptadospor el público en el financiamientode
operacionesdecomercioexterior.

Junio1991
- Establecimientodeun impuestodetimbresy estampillaspor la cantidaddel 1,2% del endeudamiento

externo.
8

- (día 15) Seestablecenrequerimientosdecajadel 200/o paratodoslosnuevoscréditosexternos
- (día 15) Rebajade losarancelesad-valoremsobreimportacionesdel 15%al 11%.
- Se permitea los bancosfinanciar, con suspropios recursos,operacionesde comercio exterior entre

tercerospaísespertenecientesa laALADI, por montoequivalenteal 25%de susdepósitosa plazoen
monedaextranjera.

- A finalesde messe vuelvea introducir el descuentopor inflaciónen la revisióndiaria del valor del
dólaracuerdo.

- (día 17). Sereduceenun 2% el tipo decambiodel dólaracuerdo.
- (día20). Los créditosgarantizadosporbancoscomercialesextranjerosa bancoscomercialeschilenos

como partede paquetesde créditosreestructurados,estánexentosdel requerimientode reservasdel
20%.

Julio 1991
- (día 11) Extensióndel requerimientode cajaa loscréditosexternosexistentes.
- Se ofrecela opción a las entidadesfinancierasde cancelarinicialmente o de unasola vez el recargo

9
financieroequivalenteal costoquesignificaríael encajedel 20% a loscréditosexternos

- Seestablececomoúnicocriterio parala autorizaciónde accesoal crédito interno a quepuedanoptar

los inversoresextranjerosquese acojanal artículo 11 bisdel DL 60010.
- Modificacióndel CapítuloVIII del CNCI referidoa loscontratosde~inrosy opcionesde productos

it
y de monedaextranjera,permitiendode estaformaunamayorcobertura

Agosto 1991
- Se amplia de 90 días a 150 el plazo para liquidar los anticipos de compradorque reciban los

compradorescomoproductodesusventasenel exterior.
- Seautorizaa la bancala utilización adicionalde lineasdecréditoexteriorparafinanciaroperaciones

deexportacióndetercerospaísesde laALADI.

Septiembre1991
- Modificaciónde la normativafinancierarespectoa las cuentasdeahorroa plazo, cuentasdeahorroa

la vistay cuentasde abonoa plazo congiros diferidos. Lasoperacionespodránserrealizadascono
sin libretay tantolosgiros comolos depósitospodránrealizarsea travésdecajerosautomáticos.

12
- Incorporacióndeun nuevoCapitulo al CNCI (CapítuloXXIV)

8 Se exceptúanlos créditoscomerciales.La incidencia del costodel encaje(20%) es decrecientepara

operacionesa másde un añoplazo. El encajese establecepor un plazomínimo de90 días y máximode
un año.Seconstituyeenmonedaextranjeraenel BancoCentral,no perciberemuneracióny es aplicablea
todosloscréditosparamaterializarel embarque.Tampocoquedanafectasa encajelas cobranzas.

Estamedidase diseñateniendoencuentala cuantíadelos créditosasociadosa la inversiónvía DL 600,
resolviendoloseventualesproblemasde liquidez ocasionadospor el encaje.

Queel montodel créditointerno no supereel 20%de la inversión total y que el inversoracepteno

ampararen dicho artículo retornosequivalentesa la proporción que representela relación de crédito
interno sobrela inversión total. Este acuerdofavorece aquellosproyectosde inversión extranjerade
montossuperioresa SOmillonesdedólares.

Incorporandooperacionesfúcradebolsa,principal a principal, comoasimismoposibilitandoquetodas
aquellaspersonasf’isicas o jurídicasresidentesenel paísque tenganriesgopor operacionesenel exterior,
ya seaenel preciode los bienesy/o monedaextranjera,puedancubrirse mediantecontratosdefliturosy
deopciones.
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Octubre1991
- Incorporación del Capítulo III. B.3 al Compendiode Normas FinancierassobreInversionesen

‘3
InstrumentosFinancierospor las InstitucionesdePrevisiónSocial

- (día 14) Semodifica el Capítulo XIX dela CNCI autorizandoa los inversoresextranjerosa solicitar

y convenirsuremesadecapitalconel BancoCentralantesdecumplidoel tercerano

Noviembre1991
- (día8). Sereduceel tipo deinterésanualde losPRBCa 90 días,del 5,7%al 5,2%.
- A partirdel día 10 se reducela tasadeinflación extemaanualutilizadaparadeterminar el valor del

dólar acuerdo(pasadel 3,7%al 2,4%).
- Se modifica el Capítulo XXVI del CNCI, autorizandola colocación,transaccióny cotización de

títulos medianteel mecanismodeAJJRsno sólo en las bolsasoficialesextranjerassinotambiénen
formaprivada.

Diciembre1991
- (día23). Sereducenlos tiposdeinterésdelosPRBCsa 90 dias,del 5,2%al 4,7%anual.
- Pagode204 millones dedólaresdel fisco al BancoCentral(pordeudamantenidaconéste).
- Introducciónde modificacionesen el procedimientode licitación de pagarésreajustables(PRBSji y

pagarésreajustablesen cupones(PRBCs).Sedapasoa la denominadalicitación “a laholandesa
- Modificacióndel Capitulo 1 y XIV del Titulo 1 delCNCL. Seagregael oro (onzatroy) como unidad

decuentapararegistraro pactarla reajustabilidadde los créditosexternos.
- Se exceptúala obligación en el mercadocambiarioformal aquellaslineas de créditoexternocuyo

destinoseaotorgarcréditosa residentesen el exteriorparael financiamientode exportacionesdesde
16

o haciaChile, independientementedel plazode estosúltimos

1992

Líneasgenerales
- A mediadosde esteañose ve completadoel procesode intensificacióny desarrollode los controles

decapital.
- Apreciacióndel pesoduranteel año.Duranteel año el dólaracuerdosemantendrásobreelpiso de

17
la bando,sin embargovana serpequeñaslas necesidadesdeesterilizar

- Sucesivasalzasde los documentosqueemiteel bancocentral,conel fin de evitar unaexpansióndel
gasto.

Tratasobrelas condicionesgeneralesa quedebenajustarselas convencionesen que se establezcael

régimen cambiarioaplicable a los contratistasque celebrencontratosespecialesde operaciónpara la
exploracióno explotacióno beneficiodeyacimientosde hidrocarburos.

13 Dichas institucionespodráninvertir en pagarésde Tesorería,documentosdel Banco Central, letras

hipotecariasy depósitosy captacionesa plazoemitidospor losbancosy sociedadesfinancieras.

Autorizandoa los inversoresextranjeros(quehubieseningresadosus capitalesde conformidada este

Capítulo)a solicitar y convenirla remesade su capital (total o parcial) con el Banco Central antesde
cumplidoel terceraño.No obstante,semantieneel píazode3 añoscumplidospararemesarel capital las
utilidadesal exterior.En realidadsetratade unaautorizacióna los inversionistasextranjerosa realizarla
ventadesusinversionesa residentes,previo pagodeunatasaal BancoCentral.

15 Conanterioridadse pagabaa cadaoferentesupropiatasaimplícita, en la medidaenqueestuvieraigual

o por debajode la tasade corte. Ahora se pagarála misma tasaimplícita en el precio de oferta de la

licitación decorteatodosaquellosparticipantesqueestuviesenigual o sobreaquel.
16 Conanterioridada la normaregiasóloparacréditosdeplazosigualeso inferioresa 180 días.

En el sentidodequeno seránecesariala compradedivisasa las institucionesbancariasa losnivelesde
199], serealizaránperoa nivelesmuy inferiores.
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- Duranteel añose observancasosextremosdevolatilidad del dineroenel corto plazo (enconcretode
Mi). Explicadoestoenciertapartepor lacaídadela UF.

- El crédito va a ser claramentecontractivo, esterilizandoel efecto expansivode las operacionesde
cambiomediantela colocaciónde pagaréspor partedel bancocentral.

- A finalesde añose inicia un procesodeajusteeconómicoconobjetodecontrolar la inflación.

Enero1992
- El encajebancariose extiendea losdepósitosbancariosenmonedaextranjera(a la vistay a plazo).18

- (dia23). El dólar acuerdose disminuyeen un 5%i9 y se realizaun aumentodel más/menosl00/o de
la tandadefluctuación

- Ademásde las licitacionesde losPRBCSa un año se inician las licitacionesdePRCsa cuatroaños
plazo.

- Se fija enel 1,5%el límite máximoa queestaránsujetoslos fondosde pensionesparadeterminadas
20

inversiones

Febrero1992
- Modificacióndel procedimientode licitación delos PRBCsa un añoy losPRCsa 4 años y el banco

central secomprometea no declarardesiertaningunalicitación.2’
- Se acuerdaofrecera los tenedoresde pagaréspor operacionesde conversiónde deudaexterior la

opción de sustituir sus pagarésexpresadosen dólaressegúnel tipo de cambio de acuerdo,por
pagarésexpresadosen dólares según el tipo de cambioobservado.22

- Se modificanlos criteriosparael accesoal créditointerno por partede las inversionesamparadasen

el Artículo 1 Ibis del DL óoo.23

Marzo 1992
- Comienzan(hastanoviembre)a incrementarselos tipos de interés,con el fin de frenarla demanda

privada.
- Seles pasaa permitir a losexportadoresa tomarel 10% de susingresospor exportaciónen moneda

extranjera.
- Se aumentana 150.000UF y 250.000 UF los montosmínimosque se comprometea adjudicar el

bancocentralencadaliquidacióndePRBCsa un año y PRCsa4 añosrespectivamente.
- (día31). Subenlos tiposde interésde losPRBCsa 90 diasdel 4,7%al 5,2%anual.
- Se incrementaen 100% el monto máximo de la posición de cambiosque puedenmantenerlas

empresasbancarias,se trata con estamedidade flexibilizar el manejode divisas por partede las
institucionesbancarias.

iS Sehacevigentea partirdel día 23 y se harácumplir deformagradualen 6 meses.

19 Sin embargono semodifica la modalidaddevariacióndiariadel dólaracuerdo.

20 En concreto inversionesentítulos de créditoy valoreso efectoscomercialesemitidoso garantizados

porestadosextranjeros,bancoscentralesy entidadesbancariasextranjeraso internacionalesque:
o Esténaprobadospor la CCR(ComisiónClasificadoradel Riesgo).
o Se transendiariamenteenlos mercadosinternacionales.
~ Cumplancon las característicasque señaleel RIFPE (Reglamentode Inversión de los Fondosde

Pensionesenel Extranjero).

21 Entre las ofertasqueparticipenen dichaslicitaciones,un mínimo de 100.000UF encadauna de ellas.

Estoimplica no declarardesiertaningunalicitación.

22 Dentrodeun plazode6 mesesy mediantelicitaciones.

23 Esteartículo favoreceaquellosprocesosde inversiónextranjerasuperioreso igualesa US$ 50 mill. El

montodel crédito a quepodrárecurrir durantela ejecución,desarrolloy vigenciade estosproyectosde
inversión será de un 25% de la inversión externa que se encuentrematerializaday vigente. Una
proporciónsimilarde losretornosdeberregirsepor el régimengeneralaplicablea las exportaciones.
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- Se aumentadel 5% al 10% (con un tope deUS$ 5 mill.) el porcentajedededuccióndel montoneto
dela obligaciónderetornoque losexportadorespuedenefectuaral momentodela liquidación delas
respectivasdivisas, Tambiénse aumentael monto (de US$ 1000 a 2000) por el cual no existe
obligaciónderetomoy liquidacióndedivisasenoyeracionesdeexportaciónconcarácterocasional.

- Simplificaciónal accesodelacompradedivisas.
- Se permite(balociertascondiciones)la adquisiciónanticipadade divisasen casodecompromisode

pagoal exterior por deudasdebidamenteregistradasenel bancocentral.
- Se agregala plata~onzatroy) como unidadde cuentapararegistraro pactarla reajustabilidaden los

créditosexternos.
- Se establecela opción de que el bancocentral efectúecompraso ventasde divisasal interior de la

bandadeflotación.26

Abril 1992
- (día2).El bancocentralcomienzaa licitar losPRCsa 6, 8 y 10 años.27
- (a partir del día 9). El bancocentral comienzaa licitar losPRBCa un añocon garantíade 350.000

UF.
- Se sustituyela normavigente sobreel límite al descalcede operacionesactivasy pasivasen UF de

losbancosy sociedadesfinancieras.28
- Reduccióndel 2,4% al 1,2% anual del descuentoen conceptode inflación externapara el cálculo

mensualdel valordcl dólar acuerda.
- Entradaen vigor de la modificación de los criterios de accesoal créditointerno establecidoen el

Articulo 11 bisdel DL

Mayo 1992
30

- Semodificanlas normasrelativasal encajeaplicadoal endeudamientoen divisa(endurecimiento)
- Las necesidadesde esterilizarsonmayoresdebidoa la proximidaddel tipo de cambioobservadoal

pisode la banda.
- A partir delas licitacionesdel día5, el bancocentral secomprometea adjudicar200.000UF encada

licitacióndePRCsa 6, 8 y 10 años.

24 En concreto en el pago e cienos servicios en el exterior y otros rubros de egresospersonales

(incluyendocuotasdeviaje).

25 Así mismo se permite el serviciode los créditoscon exportacionesde plata (previa prueba de los

retornosy liquidaciónpor partedel bancocentral).

26 Cuandoasí se determiney con el objeto de suavizarlas fluctuacionesindeseadasdel tipo de cambio.

La realidad es que ya se había intervenidoen añosanterioresen el interior de la bandamediantela
compradedivisas(dólares)enel mercadocambiario.

27 A demásde los PRBCsa un año, PRCsa 4 años que ya licitaba. Porotro lado el bancocentral se

comprometea adjudicarun mínimode 100.000UF delosnuevosinstrumentosen cadalicitación.

28 Se sustituyepor unanormasobrelímite al descalceen monedachilenano reajustable,dándosemayor

holguraal sistemafinanciero.

29 Exime de la obligación de retornarbajo el régimengeneral,cuando el crédito interno utilizado

representeunaporción igualo menoral 2% dela inversiónextranjeramaterializaday vigente.

30 Dichasmodificacionesafectana:

d Obligacionesen monedaextranjerade empresasbancarias(distintasa las del Capitulo XIV del

CNCI) la tasadeencajepasadel 20%al 30%y cambiala modalidadde cómputode dichoencaje(de
díashábilesadias corridos).

“ Créditosexternosqueingresanen el paísal amparodel CapítuloXIV del CNCI, seuniformael plazo
de retenciónenun año.
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- Liberalizaciónde algunassalidasdecapitalesa travésde la incorporaciónal Capítulo XIV del CNCI
de las normaspara c1ije los residentesen el paíspuedanobtenercréditosexternosvía colocaciónde
bonosenelexterior.

- Liberalizaciónde algunassalidasde capitalesa travésdel establecimientodela normativacambiarla
y financieraparaque los fondosde pensionespuedaninvertir en el exterior 1,5% del fondo(como
límite máximo) en concordanciacon el reglamento publicado por la Superintendenciade
AdministradorasdeFondosdePensiones.

- Seotorgala opcióna los inversionistasextranjerosacogidosal CapítuloXIX del CNCIpararemesar
al exteriorlas utilidadesgeneradaspor susinversionesenun plazomenoral establecido.

- Establecimientodeuna línea de crédito en dólaresparacrédito de liquidez parala constitucióndel
encajeporpartedeinstitucionesbancarias.

- Se establecendeterminadoslímites a la liquidación por parte de bancos de depósitos en moneda
extranjeradetercerosnorniadaenel CapituloV.B.2 delCNF (CompendiodeNormas Financieras).

Junio 1992
- A contarde las licitacionesdel dia 16, el bancocentral se comprometea adjudicar275.000UF en

cadalicitacióndePRCsa4, 6, 8 y 10 años.
- Se derogana partir del primero de mes los CapitulosIV.D.2, IV.D.2.1, IVE, IV.F.1 y IV.E.1 del

CNF.
33

Julio 1992
- Prosigueel intentoliberalizadorde“outflows”.
- A partir del día 6 entra en funcionamiento la nueva regla ca¡nbiaria, en la que el dólar

norteamericano,el marcoalemány el yen japonésponderanrespectivamenteun 50, 30 y 20 por
ciento en la canastademonedasa queestávinculadalacotizacióndel pesochileno.34

- A contardesdelas licitacionesdel día 8, el bancocentral se comprometea adjudicar300.000 UFen
cadalicitación dePRCsa 4, 6, 8 y 10 años.

- Seliberalizanlas operacionesdearbitrajededivisasquerealizanlos bancos.35
- Entradaen vigor dela derogaciónde losCapitulos IV.D,2, IV.D.2,l, IVE, IV.F.l y IV.E.1 del CNT

ya comentados.
- Sereemplazanalgunasnormascontenidasen el CapítuloVII del Título1 del CNCI.36

31 Los emisores deberánacreditar solvencia A (según clasificación por la CCR.AFP (Comisión
ClasificadoradeRiesgodelas AdministradorasdeFondosdePensiones)).

32 Al establecimientoenla normageneralvigentehastala fecha.Opciónquepodráejercitarsehastael 30

deabril del 1993

33
Aquellos que se referíana los subsistemasde fluentesy usosde fondosdel sistemafinanciero. En

concretolos Capítulos IV.D.2 y IV.D.2.1 reglamentaban,entreotros, los usos que las instituciones
financieraspodían dar a las divisas procedentesde los créditosingresadoscon posterioridadal 31 de
enerodel 83. Los CapítulosIV.F y IV.F.l se referíana losusosque las institucionesfinancieraspodían
dar a los recursosprincipalmentede aportesde capital ingresadosal amparodel DL 600. El Capitulo
IVE.] normabalas operacionesdecomprade dólaresconpactoderecornpra(s-ivaps).
34

El cambio de ponderaciónde la canastapretendedar mayor independenciaa la política monetaria
respectoa la realizadapor los EstadosUnidos. Las nuevasponderacionesreflejanen mayor medidala
importanciade las mencionadasmonedasenel comerciochileno.Porotro lado sefija el valorde la citada
canastaen 271,41 pesos. El valor de dicha canastaes corregido diariamenteen la variación que
experimentela UF, deduciendode éstael equivalentediario de la tasadeinflaciónexterna(quedetermina
el bancocentral).

Se permite la toma de posicionesde distintasdivisas, sin límite fijado y sin necesidadde justificar las
operacionesque se realizancon las mismas. Se encuadraen un conjuntode medidaspara dar mayor
profundidadal mercadocambiario.
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- Semodificanlas normasparala colocacióndebonosenel exterior.37

Agosto92
- La tasadeencajeparaloscréditosingresadosen el paísal amparodel CapítuloXIV del Título 1 dela

CNCI por partedeempresasno financieraspasadel 20%al 30%.
- Desdeel día19 aumentanlos tipos deinterésde losPRBCsa 90 días,del 5,2%al 5,7%anual.38
- Comienzana regir las nuevasnormasrelativasa compraventade forwards y swapsde moneda

extranjerareemplazadasel mespasado.
- Se autorizaa los inversionistaextranjerosacogidosal Capitulo XIX del CNCI a remesarcapital y

utilidadesantesdel píazomínimoestablecido.
- Seampliael margendel 1,5%al 3% deinversionesquelos fondosdepensionespuedenrealizarenel

exterior.Comienzaa regirel primerodeoctubre.
- Se aumentaa 100.000US$ el monto máximo de informes de importaciónque no requierenser

presentadosal bancocentralantesderealizarel embarque.

Octubre 1992
- Seautorizaa las compañíasde segurosa acudiral mercadoprimario paracomprarPRBCs,J’RCs y

PIEs.40
- Se disminuyeen un 50% la remuneraciónquepagael bancocentral por el encaje(de depósitosa

plazo enmonedanacional).Tambiénsereducela remuneraciónpagadapor la reservatécnica.
- Comienzaa regir el aumentode margendel 1,5% al 3% de inversión de fondos de pensiones

acordadoel mesdeagosto.
- Modificación de los CapítulosXIV, XXVI del Titulo 1 del CNCI, que permitirá la obtenciónde

créditosexternospor víadela colocacióndebonosconvertiblesenaccionesen el exterior.41
- Se duplica(de 2 a 4 mesesla posiciónde cambiospromedio del mesprocedente)el montomáximo

de las lineasdecréditode liquidez otorgadaspor el bancocentralen monedaextranjera.
- Se aumentael castofinanciero del encaje en dólares para los créditosingresadosal amparodel

Capitulo XIV del CNCI queseacojanal mecanismosustitutivodeconstitucióndeencaje.
- Se modifican los criteriosde accesoal crédito interno para inversionesamparadasen el artículo 11

bisdel DL

36 Relativasa la compraventa,arbitrajesa futuro (forward), swapsde monedasextranjeras.Los cambios

se enmarcanigualmenteen un conjunto de medidaspara dar mayorprofundidadal mercadomonetarioy
entranenvigor apartirde3 deagostode 1992.

Letra 1 del CapítuloXIV del Título 1 del CNCI. Se requieredel emisorque:
o AcreditecategoríaA de solvenciapor partedela CCRAFP.
o Susaccionespuedanseradquiridaspor los fondosdepensiones.

38 Setratadeunamedidaparareducirlos repuntesdeinflaciónquesevienenproduciendo.

Condicionadoa:
~ Pagodeunasumaequivalenteal 3% del capital invertido.
O Firma de una convenciónpor la cual el inversor renunciaa su derechode adquirir divisas en el

MercadoCambiarioFormal.

40Yaseavía ventanillao a travésdel mecanismode licitación.

41 Se requieredel emisor:

o Acreditar la categoríaA de solvenciapor partede la Comisión Clasificadorade Riesgode las

AdministradorasdeFondosdePensiones.

o Quesusaccionespuedanseradquiridaspor los fondosdepensiones.

42 Del costodel JIBORmás2,5 pasaal costodel LIBOR másel4%.

En adelanteno habrálímite al usodel crédito interno en el períodoanteriora la puestaen marchadel
proyectoy no seráaplicablelaobligatoriedadderetornarbajo el régimengeneralla porciónque,respecto
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Noviembre1992
- (día2). Subeel tipo de interésanualdelosPRBCa 90 dios, del 5,7%al 6,5%.
- Derogaciónde la disposiciónqueexigíaque las captacionesenmonedanacionalreajustablessegún

dólar observadosólo podían destinarsea colocacionese inversiones a píazo en esa misma
reajustabilidad.44

Diciembre 1992
- Se exceptúade la obligaciónde liquidación en el MercadoCambiario Formal las divisas de las

“cuentasderesultado”de las empresasbancariasquecumplancondeterminadosrequisitos.45
- Cesedela obligacióndeefectuarpagosa travésde las cuentasabiertasenel bancocentralconobjeto

a lospaisesconlos cualessemantienenConveniosdeCréditoRecíproco.
- Modificación del Capitulo XXVI del Título 1 del CNCI, relativoa losADRS.~

1993

Líneasgenerales
- A finales de año la obligación del sistemabancario con el banco central se estimabaen 4 mil

millonesdedólares.(10% del PIE).
- Caídaduranteel añodelos flujos decapitalesprivados a corto píazo,mientrasquelos flujos a largo

y medio plazoregistranun aumento.
- Seproduceun aumentodel númerodeempresasquecotizanenbolsa.
- Elgobiernochilenono seve en la necesidaddeemitir Eurobonosdurante1993.
- Sostenidadesaceleracióndel crecimientodel gastoen el transcursodel silo. Al igual que se produce

unamarcadadesaceleracióndel crecimientoeconómico.
- Comienzana demandarse(fundamentalmentepor parte de inversoresinstitucionales— fondos de

pensionesy compañíasde seguros)instrumentosde deudaa largopíazo.El bancocentralcomenzará
a licitar periódicamentelosPRCsa 12, 14 y 20 años.

- Duranteel año el créditoseráexpansivo(al contrarioque en 1992),contribuyendoal aumentode la
emisiónpor un montode 127 mil millones de pesos(0,7% del PIE).

- Las operacionesde cambiosen términosnetospasarona ser expansivasen 1993 (si bien en niveles
inferioresa los de 1992) a pesarde que el fisco compró divisas al bancocentral con su superávit
dejándolasdepositadasen éste.

- El déficit por cuentacorrientese dispara,pasandodel 2% del PIE en 1992 al 4,9%. Estedéficit se ve
financiadoampliamentepor el superávitde lacuentadecapitales.

- A pesardel alto crecimientodel PIE (6%), duranteel año se observauna fuerte desaceleracióndel
crecimiento(7,8%enel primertrimestrey 3,7 en el último).

Enero 1993
- (día 14), Se amplia del 1% al 3% el margende inversión de los fondos de pensionesen acciones

suscritasde sociedadesanónimasconcentradas,aprobadaspor la CCR (ComisiónClasificadorade
Riesgo).

de la inversión extranjeramaterializada,representeel crédito interno utilizado cuandoéstepresenteuna
proporciónigual o menoral 5% dela misma.

En adelanteestasoperacionesentranal límite generaldel calceen monedaextranjera,queseñalaque
losactivosenmonedaextranjerano puedenexcederni sermenoresquelospasivosen monedaextranjera
en másdeun 20% del capitaly reservas.

Que:
~ Sedestinena ser incorporadasa las reservasenmonedaextranjera.
O Autoricela SuperintendenciaeBancose InstitucionesFinancieras.
46

Parapermitir quela fechade laofertainternacionaldelos títulos puedaaproximarselo másposiblea la
fechadeofertapreferentedelas accionesdel país.
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Febrero1993
- (día II). A partirdel 16 defebrerose comienzana licitar dosvecespor semanalos .PRCsa 12, 1.4 y

20 años.41

Marzo 1993
- A finalesde mesel margencon respectoal límite inferior de la bandase ampliaráprogresivamente.

48
El dólarobservadono estátanpegadoal pisodela banda.

- (día 11). Seamplíaa 90 díasel píazode liquidación de retornospor conceptode indemnizacionesde
seguros,comisionesy otrosproductosdeoperacionesdecomercioexterior.49

- (día 11). El BancoCentraldeja de emitir Certificadosde Origen,pasandodichos certificadosa ser
emitidospor laSOFOFAy el Ministeriode Agriculturasegúncorresponda.

Abril 1993
- (día 1). El bancocentral reduce de 3 a 1 año el tiempo mínimo de¿iermanenciade las divisa

ingresadacomo aportesdecapital al amparodel CapítuloXIV del CNCI.
- (día 22). Modificacionesala normativadecambiosrelativosa las operacionesdefr/uros, opcionesy

otrosderivadosdetasasde interés,de monedasy productos.5

Junio 1993
- Se estableceunanormativatransitoria(el día 3) en el CNCI quedeterminala clasificaciónde riesgo

quedebencumplirlas empresasbancariaso sociedadesfinancierasy empresasno financieraspara la
colocacióndebonosenel exterior.52

Julio 1993
- (día 1). Seestablecela tarifa a pagarpor la custodiadetítulosdeAFP depositadosenel bancocentral

53
enel 0,34688del valormantenidoen custodiael último díahábil de cadames.

- (día 29). Se autoriza a las empresasbancariasy entidadesfinancierasa elegir el día dentro del
períododeencajeen queno haránusode su líneadecréditode liquidezenmonedanacional.54

- (día29). A contardesdeestedía el bancocentralpodrácomprara institucionesfinancieraspagarés
descontablesy pagarésreajustables.

A razónde 200 mil UF por licitación y para cadaplazo. Los PROsa 4, 8 y 10 añosmantienensus
cupos bisemanalesde 300 mil UF cadauno. Las licitaciones de PRCsa 6 años (igual cupo) fueron
discontinuadas.Estasmedidassedebena finesdequeno se concentreel vencimientodela deuda.

48 Estoocurriráhastael mesdediciembreenel quevuelvea estarmuypegadoal margeninferior.

Cuyas divisas sean destinadasa constituir depósitosa píazo en monedaextranjeraen empresas
bancariasestablecidasen el país. Segúnel bancocentralestamedidaestáencaminadaa la aperturadela
cuentade capitales.

Conobjetode establecerunapolíticaconcordanteconlas modificacionesintroducidasenel DL 600.

Destinadasa dar mayoramplitud a la realizaciónde dichasoperacionesy simplificación de algunas
exigencias.Segúnel bancocentralse tratacomoenel casoanteriordemedidasdestinadasa la aperturade
la cuentadecapitales.

52 Teniendoencuentael proyectodeley sobrela reformadel mercadode capitales.

No obstante,ningunaAFP podrápagarunatarifainferior a 17 UF cadames.

Hastala fechalas empresasbancariasy sociedadesfinancierasestabanobligadasa no ocuparestalínea
decréditoel último día hábil decadames.
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Agosto 1993
- (día 1). Ampliación de la informacióndel bancocentral,agregandoinformaciónreferenteal Banco

del Estadoenla informaciónquepublicadiariamenteel BancoCentralde Chile.
- (día20). Suspendidaslas licitacionesdePRBCsaun añoy se reducena doslas licitacionesdePRCs

55
programadasparacadames.

- (día 12). Seeliminael mecanismode operacionesdedescuentocontercerospaíses.56
- (día12). Paraefectosde determinarel encajeafectoen monedaextranjera,las entidadesbancariasya

no podránreducir de la sumade susdepósitos,captacionesy obligaciones,los saldosen moneda
extranjeraequivalentesa pagarésde tercerospaisesmiembrosde la ALADI. Tan sólo se podrán
seguirdescontandolosdocumentosvigenteshastaesafecha.

Septiembre1993
- (día 13). Publicación del reglamentode compra de pagarésdel banco central con pacto de

57retroventa.

Octubre 1993
- (día 14). Seaumentade 180 a 300 díasel plazode embarquede mercancías,contandodesdela fecha

de liquidación de las correspondientesdivisas en el Mercado Canibiario Formal, para aquella
exportacionesfinanciadasconanticiposdecompradoresdel exterior.

Diciembre93
- (día30). Introducciónde modificacionesenlas normasde encaje,a contardesdeel día9 de enerode

1994.
- (día 30). Firma del contratocon el DepósitoCentralde Valores por el queéstese encargaráde la

custodiadelos títulos quelos fondosde pensionesmantienenenel bancocentral.
- (día 30). Se acuerdala tasade interésque devengaránlas cuotasde pago diferido de derechosde

aduanaduranteel semestrequeexpirael 30 dejunio de 1994.Estetipo de interésserádel 8,2% en
US$.

LaslicitacionesdePRBCSa un añoseveníandandodosvecespor semanaconun cupo de350 mil UF.

56 Serefiere al contempladodentrodelosConveniosdeCréditosRecíprocosen el marcode la ALADI.

Se contemplandosformasde operación:por licitación y por ventanillay en amboscasoslas tasas,
períodosy condicionesgeneralesde la operacióndebenser anunciadasen su oportunidadpor el banco
central.
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