ESTUDIO

CUENTA DE CAPITALES:
LAS TAREAS PENDIENTES*

Danid TapiadelaPuente

Por unaprudencia quizés excesivade la autoridad econdmica, sostiene
el autor en estas péginas, € avance en la apertura de la cuenta de
capitales ha quedado en Chile a la zaga de la modernizacion de la
economia. Sin embargo, dadas las aprensiones del Banco Centra en
esta materia—se sefidla—, es necesario comenzar por dar pasos en
materias mas basicas, tdes como eiminar  control de cambios,
definir adecuadamente las responsabilidades de la Tesoreria y del
Banco Central, y progresar en d saneamiento de las cuentas entre
ambas instituciones, de tal manera que ellas puedan cumplir debida-
mente sus funciones.

Introduccién

El temade laaperturade la cuenta de capitaes haconcitado mucho
interés alo largo del tiempo, no solo en nuestro pais sino en diversas | atitudes.
En los afios pogteriores a la Gran Depresién y a la Segunda Guerra
Mundial, muchas economias s volvieron fuertemente proteccionistas, entre

DANIEL TAPIA DE LA PUENTE. Ingeniero Comercia, Universidad de Chile. Master
en Economiay Ph. D. (c), Universidad de Chicago.

* Version revisada de laexposicion del autor en seminario redlizado d 16 de
junio de 1994 en d Centro de Estudios Publicos.

Estudios Publicos, 56 (primavera 1994).



70 ESTUDIOS PUBLICOS

ellas lade Chile, y llegaron aformar estructuras productivas distorsionadas, en
las cuales los precios relativos no servian a efecto de asignar eficientemente
los recursos. En éllas, laescasez de divisas fue por mucho tiempo lanorma, v,
por tanto, no habia disposicién a una eventual liberalizacion en los flujos de
capitales con d resto del mundo por temor a la sdida de los mismos. La
preocupacion quizés no era erradadado € escaso atractivo que las economias
protegidas representaban.

Traslacrisis del petrdleo de los afios setenta, numerosos paises se han
visto enfrentados en periodos cortos tanto a ingresos como a saidas masivas
de capitales, sufriendo los efectos red es que esos movimientos han generado.

Diversas experiencias de paises han sido analizadas en la literatura,
tanto pararegistrar los efectos como para conceptualizar los motivos detrés de
tales flujos.

Una de las conclusiones es que en muchos paises la frecuente resisten-
cia hacia una mayor liberalizacion en los flujos de capitaes se debe tanto d
haber experimentado directamente periodos negativos en d pasado como de
observar las experiencias que paises vecinos puedan haber tenido. Estaespecie
de preferencia revelada sugiere que s durante tanto tiempo tanta gente se ha
preocupado de los efectos de estos movimientos, es porque los efectos que
producen evidentemente no son inmateriales.

Esto lo analizan diversas publicaciones, si bien en los andlisis s argu-
mentatambién que la aplicacion de malas politicas han explicado tales efectos.

En Chile, en la experiencia mas reciente, a partir de 1988 aproximada-
mente, se comenzd a observar ingresos importantes de capitales, que llevaron a
|as autoridades a establecer algunas restricciones para su ingreso.?

1 Tresenunciados
a) Los flujos de capitales tienen efectos reales

Bastara con enunciar brevemente cuales son los puntos relevantes en
tema indicado, pues conceptualmente los efectos han sido abundantemente
desarrollados en laliteratura.

Enunciado: Un pais que enfrenta un influjo stbito de capitales de
manera masiva, sea que étos tomen la forma de inversion, crédito a

! Véase una abundante seleccion en Rosende, F. (1994) y en Corbo, V. y
Hernandez, L. (1993).

2 Entre ellos: ¢ establecimiento de un encaje de 30% sobre e endeudamiento
externo por & primer afio, monto minimo de ingreso de capital via ADR.
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largo plazo, o crédito de corto plazo, vera afectada su balanza de pagos,
el tipo de cambiored y lainflacion.

De una manera muy esquematica, se puede sefidar que € aumento
stbito de la demanda agregada provocado por € influjo de capitales hace
aumentar la demanda de todos los sectores de la economia. Entre ellos, la
demanda de hienes transables, asi como la de no transables. El exceso de
demanda sobre los primeros puede reflgjarse en un déficit en la balanza
comercial. El exceso de demanda sobre los segundos significa un aza del
precio relativo de los bienes no transables dada su oferta menos eléstica.

Ambos factores juegan en € mismo sentido de tender a eliminar €
exceso de demanda agregada inicial, pues € aza del precio de los bienes no
transables respecto alos transables es unacaidaen d tipo de cambio real que, a
su vez, estimulaadicionalmente la demanda por bienes transables y através de
la creacion de un déficit externo efectlia la transferencia de recursos redles
requerida para satisfacer e exceso de demanda agregada.

El mecanismo sucintamente descrito es € que explicalos efectos en la
balanza de pagos, que en sintesis significan una balanza comercial y una
cuenta corriente negativas, la caida del tipo de cambio red y & aumento de la
tasa de inflacién.

El proceso, entretanto, ha producido efectos secundarios relevantes,
como es e alzade los precios de los activos en genera en la economia, como
parte del alza de los bienes no transables, 10 que e reflgjatanto en € alzade
los bienes raices como de los activos financieros. El proceso de aumento de
recursos financieros expande a su vez d sector financiero, pues aumentan los
recursos intermediados a traves del mismo, aumenta e valor de las garantias,
hay un efecto de riqueza en las personas, todos los elementos que inciden en
gue € sector financiero presente crecimientos desusados. Ello eleva con €
tiempo el riesgo de |acarterade este sector.®

S los efectos no son por unavez, sino que se prolongan algun tiempo,
el desincentivo a sector transable que significalacaidadel tipo de cambio real
puede repercutir en @ empleo en las empresas, deteriorar |la caidad de los
deudores y afectar € portafolio del sector financiero.

La politica cambiaria que se aplique tiene incidencia en la trayectoria
de gjuste.

Bajo tipo de cambio flexible, laincidencia en e tipo de cambio nomi-
nal es inmediata, provocando la caida del tipo de cambio real, lo que acelera
los efectos sobre la actividad de los sectores transables. Estamodalidad cambiaria

® Este efecto, que parece muy especifico, es mencionado en diversas expe-
riencias.
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facultad Banco Central para gercer una politica monetaria independiente, a
aidarla de la economiamundial para estos efectos através dd ajuste autométi-
co del tipo de cambio.

Bajo d tipo de cambio fijo, € Banco Central podria elegir esterilizar
los ingresos de capitdes, caso en d cud sdlo podra hacerlo mediante la
emision de titulos en moneda nacional que paguen intereses. Con dlo, a su
vez, la solvenciadd instituto emisor se vera potencialmente afectada, pues S
Nno es capaz de soportar la mantencion del tipo de cambio, eventualmente sus
activos denominados en dolares tendran un valor menor que SUs pasivos
denominados en moneda nacional.

El tipo de cambio fijo vincula totalmente la economia nacional ala del
resto del mundo, perdiendo la independencia en la politica monetaria, la que
pasaa ser controlada por los movimientos de capitales.

S acaso en estas condiciones € Banco Central no estabilizara o
estabilizara sdlo en parte los ingresos de capitales, tenderian a producirse los
efectos descritos de alza ddl precio de los no transables, la caida del tipo de
cambio real por efecto de lainflacién y unatendencia a la baja en la tasa de
interés que supuestamente eliminariad ingreso inicia de capitales.

S bien conceptuamente la cuenta de capitales seria muy expedita en
eliminar los excesos de ingresos de capitaes a través de una tasa de interés
més bajaque € resto del mundo, en la préctica tal mecanismo puede no ser tan
eficiente. Ello a menudo no sucede, porque es més fuerte la expectativa de
revaluacion dd tipo de cambio que estd siendo inducida que € diferencia de
las tasas de interés.

Hay otro aspecto del tipo de cambio fijo, que suele agravar las razones
por las cuales € mecanismo no funcionatan perfectamente, d menos como se
le haaplicado en Chile, y éste s refiere a aspectos laterales que acompafian a
lafijacion ddl tipo de cambio, y que no son inherentes a éste. El tener tipo de
cambio fijo no lleva necesariamente gparejado  control de cambios. El con-
trol cambiario que se hagjercido en nuestro pais habitua mente haido acompa
fiado no sdlo de laprohibicion dd acceso amoneda extranjera para determina
das actividades, sino del compromiso de la autoridad monetaria de entregar
moneda extranjera para las operaciones de usos permitidos, y de la obligacion
de liquidar lamoneda extranjera para quienes accedan adla. Ello implicaque
aunque funcionara € sistema de tipo de cambio nominal fijo en la forma mas
eficiente descrita, s iria produciendo una acumulacion de obligaciones de
entregar moneda extranjera por parte del Banco Central, tanto por efecto de
pagos de importaciones como por pagos de créditos externos y remesas de
utilidades y capitales de inversiones extranjeras.
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Se mencionaen algunos andisis que no sAlo es causa de preocupacion
e ingreso de capitaes extranjeros con la secuela de recalentamiento que
produce en la economia, sino también € que con la celeridad con que pueden
ingresar, tales capitales puedan sdir ddl pais. Es decir, la volatilidad de los
capitales es otro aspecto citado por d cual preocupae ingreso de tales flujos.

Asi como € ingreso provocaria determinados efectos en la balanza de
pagos, en d tipo de cambio y en lainflacion, su salida provocaria los efectos
contrarios.

S esto sucediera, la stbita desaparicidn de un gran volumen de deman-
da agregada significaria una tendencia recesiva, provocaria desempleo, s
agudizarian los problemas ddl sector financiero y seria inevitable @ aza del
tipo de cambio, con € efecto indeseado sobre lainflacion que tiene en € corto
plazo € dzade precio de los bienes transables. Evidentemente lamagnitud y
duracion del efecto anterior dependerd del financiamiento disponible y de la
velocidad de ajuste ddl tipo de cambio y de los precios, los cuales podrian ser
afectados por inflexibilidad dd sistema econdmico.

No es necesario ahondar en la forma como funcionan estos mecanis-
mos ni los argumentos para contrarrestarlos. Solamente se desea enfatizar que
los efectos redles de taes flujos financieros inesperados, sea de entrada o de
sdlida, estan efectivamente presentes, y que es lo que ha explicado tradicional-
mente |a preocupacion de las autoridades en cuanto acoémo actuar respecto de
estos flujos.

Se ha subrayado en lo anterior & aspecto de desequilibrio que los flujos
de capitales pueden tener, pues es d angulo que e deseaba resdtar de la
literaturay de las experiencias. Existen evidentemente argumentos conceptua-
les para desarmar |0s efectos negativos descritos. Entre ellos, considerar que
frecuentemente es mas bien a guna distorsién producto de la politica econémi-
ca lo que puede provocar problemas y volatilidad. Por gemplo, § no es
simétricala aperturaala salida con laentrada, se favorece las burbujas especu-
lativas d no permitir e natural ajuste de los flujos.

Igualmente, que los cambios percibidos en € ingreso permanente pue-
den estar explicando cambios sustanciales en € consumo, constituyendo éstos,
por tanto, un ajuste deseado y no un desequilibrio.

También en ocasiones los fendmenos politicos pueden ser motivo de
perturbacion transitoria.

En definitiva, hay un caso bien fundado en términos de que d causante
de los efectos seria més bien una deficiencia del manejo econémico antes que
los movimientos de capitales mismos, los que solo serian @ instrumento a
través del cual s reflgariad mal manejo.
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b) Los controles sirven sdlo parael corto plazo

Los controles cambiarios, asi como cualquier otro control, o también
una medida de la autoridad segln la cual cambian las reglas del juego d
enfrentar una emergencia, tienen efecto o son efectivos en d corto plazo. Pero
es inevitable que con € tiempo la calidad de los controles se vaya erosionando
y la economia vaya encontrando medios de evadir tales controles, o bien de
sacar ventgjade [os mismos.

Hay muchos gemplos de regulaciones de emergencia que han sido
efectivos, pero lo importante es tener claro hasta qué punto se pueden aplicar y
estar atentos alevantarlas en € momento adecuado.

Sin entrar a casos especificos, de los que hay numerosos en la variada
experiencia chilena de los Ultimos veinte afios, es fécil entender laldgica de lo
recién enunciado.

Ante una emergencia en que no s quiera 0 No s pueda enfrentar con
una solucién de mercado, por gjemplo, una corrida cambiaria 0 bancaria por
motivos extraeconomicos, la autoridad puede que opte por una medida de
restriccion (por ejemplo, una prohibicion) o por una transitoria (por ejemplo,
elevar las tasas de encaje).

Td medida puede lograr corregir € desequilibrio en & acto, peroen s
misma |leva elementos negativos.

Puede, en primer lugar, crear en la economia ineficiencias que son
acumul ativas mientras mas tiempo permanezcan en vigor, pues por construc-
cion no serian medidas que favorezcan € funcionamiento de los mercados.

Puede, por otro lado, perder eficacia, pues los agentes econémicos
encontraran ya sealaforma de burlarla, o la forma de sacar ventaja de ella.

Es por ello que laopcion por este tipo de medidas que no son deseables
parad mediano plazo requiere de unamucho mayor dedicacion andliticapara
gue no permanezcan vigentes cuando son innecesarias, 0 no pierden eficacia, y
que en definitiva se transformen en un factor de retraso econdmico més que de
ayuda, o bien sr mecanismos distorsionadores que favorezcan redistribuciones
artificiales del ingreso.

¢) No hay sustituto d tener una politica econdémica sana
En una economia de mercado, las politicas de corto plazo relevantes

son la politica fiscal y la politica monetaria. Hay que enfatizar € aspecto de
corto plazo que caracteriza a tales politicas, pues para € crecimiento de la
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economia en € mediano plazo no son sdlo éstas |as relevantes, sino aquellas
que favorecen la correcta asignacion de recursosy € crecimiento.

Concentrandose en & manejo macroecondémico de corto plazo, a la
politica monetaria se adjudican muchas veces funciones mas alade las que es
capaz de cumplir, no teniendo la potencia necesaria para hacerlo. Esto puede
Ser acaso porque es unade las politicas de més facil acceso.

Es preciso reconocer que € Unico objetivo factible de la politicamone-
taria es @ de procurar mantener un entorno monetario adecuado, que tienda a
laestabilidad de precios, pero aun en ese objetivo, debe mantener permanente-
mente la colaboracién de la politica fiscal.

Ante unapoaliticafiscal expansiva, € intento de mantener estabilidad de
precios por parte del Banco Central lo llevara atener politicas restrictivas, las
que a través de la presion sobre las tasas de interés tenderdn a provocar
ingresos de capitales y caidas del tipo de cambio real, anulando € objetivo
restrictivo.

Este proceso se ha vivido muchas veces,; ello es 1o que aconsgja como
necesaria la colaboracion de la politica fiscal ante un objetivo de estabilizar a
través de la politica monetaria.

Al margen de eventuales puntos de vista distintos en cuanto a las
funciones de la politica fiscal, en un sistema de mercado en que € sector
privado tenga abundante financiamiento y esté efectuando en forma vigorosa
proyectos de inversion, la mejor colaboracion que puede redizar € sector
publico es ayudar aincrementar |latasade ahorro de la economiaparafinanciar
tales deseos de inversion.

S d sector publico desea expandir su gasto, evidentemente sera en
contra de las posibilidades de gasto ddl sector privado, y S éstas no estan
distorsionadas en sus decisiones intertemporales entre consumo e inversion,
gue privilegie excesivamente a consumo, €s evidente que tal deseo de gasto
del sector publico solamente serda expensas de lainversion del sector privado,
S es que afecta las tasas de interés, o bien financiado con un ahorro externo
adicional, es decir, con un déficit en la cuenta corriente.

Es por ello que hay quienes indican que la politica econémica, desde €
punto de vista fiscal, debiera ser sumamente estable y tener en vida los
objetivos de largo plazo de la economia, es decir, apuntar hacia un gasto fiscal
sostenible en € largo plazo, que colabore a la tasa de ahorro de la economia
parafinanciar tasas de inversion que permitan € crecimiento deseado.

El mundo red est4 lleno de tales gjemplos, desde d momento que la
eliminacion de los déficits fiscales es uno de los detonantes de los influjos de
capitales, pues s percibe que ta saneamiento fiscal Ileva a una situacion
macroeconémicaestable y un pais se hace propicio parainvertir en él.
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Y agui es donde esta tercera proposicién empa ma con la segunda.

Ante la eroson de los controles de movimientos de capitales en d
mediano plazo, especialmente sobre la salida de capitales, no son tales contro-
les sino la percepcidn de que laeconomiaesta siendo manejada de unamanera
eficiente lo que hace que los capitales s mantengan dentro del pais. La
percepcion de que € manegjo econdmico ha perdido su rumbo es lo que
principalmente produce los éxodos de capitales y esa es la principal causa de
volatilidad,

No es sdlo lapaliticafiscal, sin embargo, la que debe mantener cierta
flexibilidad que otorgue fortaleza a la economiay le permita continuar siendo
un lugar apreciado parala mantencidn de los capitales.

Frecuentemente se cita que la flexibilidad en & mercado labord es,
asmismo, un mecanismo muy importante para permitir que los traspasos de
recursos productivos que eventual mente deben producirse ante cambios en las
condiciones que enfrenta una economia sean realizados con € menor costo
posible.

Un mercado laboral monopdlico, con rigidez en d empleo y sindicatos
0 regul aciones que no permitan variaciones de los salarios redes, impediraque
las sefides de reasignacion dd mercado se puedan llevar acabo, y s reflgara
alalargaen situaciones laborales dificiles, que obstruiran € cambio.

Fijado e marco en que se inscriben los enunciados, se puede abordar
cudles son las tareas pendientes.

2. El contexto para avanzar hacia
una mayor apertura de capitales

a) ¢Qué es Chile en laprimeramitad de |os afios noventa?

Aceptando que se desea ir hacia una mayor apertura en la cuenta de
capitales, en gran medida porque es dificil resistir a una tendencia natural que
% debe tanto a buen resultado econémico chileno como alos cambios que se
han experimentado en la economiamundial, conviene identificar primero cuél
es lasituacion actual y haciadonde llevariala politicaen vigor.

Gran parte, quizés, de la aparente lentitud con que se ha movido la
autoridad econdmica en materia de apertura de capitales puede deberse d gran
peso historico que hatenido en Chilelacrisis de ladeudaexternade afio 1982.
Lo negativo de ta experiencia ha puesto extremadamente prudentes a las
autoridades.
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¢Sejustificaestaactitud? Seguramente no, dado que € momento actual
no esel equivalente a 1978 ni a 1982; hay muchas cosas que han cambiado.

En primer lugar, € mundo no es el mismo, en & sentido que en 1978,
gue s podria identificar como & comienzo del gran endeudamiento de Chile
de fines de la década, habia grandes volUmenes dispuestos a ser prestados en
los mercados internacional es de una manera poco prudente. A ello se sumaba
el hecho que la supervision bancariaen Chile estaba poco orientada d temade
la calidad de las carteras de las instituciones, con lo cual el explosivo creci-
miento de las mismas con motivo de los ingresos de capitales no fue acompa
fiado de evaluaciones de riesgo del nivel requerido.

Los dos tactores anteriores son diametral mente distintos en la actuali-
dad. En 1994 se observa un mundo con muchos recursos pararealizar inversio-
nes directas, ya seaen laformade capital controlador o inversiones de portafolio,
pero no tantadisposicién paralas operaciones de crédito como serealizaran en
los afios 70, Igualmente, hay que considerar el perfeccionamiento de la super-
visién bancaria chilena que e establecié a mediados de los afios ochenta,
justamente producto de lacrisis.

A lo anterior hay que agregar dos aspectos |evemente mas inmaterial es.
El primero eslaexperienciaque han adquirido & sector productivo y guberna-
mental chileno en el desempefio de sus respectivos papeles en la economia de
mercado durante estos Ultimos veinte afios. Es incuestionable que ambos
agentes a fines de los afios 70 no contaban alin con la destreza necesaria para
operar en estos mercados, tras décadas de una economia absol utamente contro-
lada.

Ello s reflgja asimismo en e ambiente politico favorable a la estabili-
dad que se logra con e consenso en cuanto a que la politica econémica en
aplicacion es lamés conveniente parael pais, cuestion que no estaba dilucida-
da acomienzos de |os afios ochentay que era entonces otro factor de inestabili-
dad.

Establecido lo anterior, sin embargo, no se puede dejar de observar que
la politica actual, de controles sobre los movimientos de capitales, tiene dos
aristas diametral mente opuestas.

Por un lado, pretender profundizar o mantener una estructura que se-
gregaa sistemanacional respecto del resto del mundo, dadalaerosion que los
controles experimentan en e tiempo, llevaria a rigidizar cada vez més las
regulaciones, estableciendo mésy mas controles para no perder é manejo que
laautoridad pretende tener.

Hay muchas razones por las cuales es posible pensar que la integracion
financiera de Chile con e exterior es hoy mucho mas vasta que lo que la
bateria de controles pretende establecer.
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Algunos gjemplos de |o anterior:

El mecanismo de 30% de encaje sobre € endeudamiento externo esta
siendo superado por € endeudamiento directo como saldos de precio
con € exterior por parte de las empresss.

Otro mecanismo através del cua los flujos de capitales pueden ser de
importante magnitud es € financiamiento del comercio exterior, im-

portaciones y exportaciones, que bajo las normas actuaes pueden sig-

nificar drenajes importantes o ingresos importantes de capitales que se
tradadarian en funcién de las expectativas de las tasas de interés y del

tipo de cambio.

No son despreciables tampoco los derechos de remesas de capitales
acumulados durante estos afios, por concepto de utilidades, como por
derechos aremesar lainversion inicid, dadas las magnitudes de inver-

siones que han ingresado en afios recientes.

Un eventual temor por la estabilidad futura podria significar remesas

sustanciales que pueden equivaler alavolatilidad tan temida.

La legalizacion ddl mercado paralelo de divisas, através del mecanis-
mo permitido del mercado informal, también significa que la clausura
de la cuenta de capita es es bastante aparente, pues este mercado puede

movilizar cantidades importantes de recursos, que pueden tener alguna
filtracion con & mercado formal.

El mecanismo de los ADR establecido en afios recientes también signi-
fica otra forma a través de la cual se pueden ingresar capitales sustan-
ciaes en corto plazo aeste pais. Por gemplo, los ADR, yaemitidosen
afnos recientes, representan amediados de 1994 un ingreso valorizado a
los precios actuales de las acciones del orden de 1.200 millones de
dolares. En lapréctica, hay 2.000 millones de délares en ADR, lo que
significa que otros 800 millones de ddlares a precios actuales habrian

ingresado por € arbitrgje de tales acciones. Con los ADR que estén
considerados para este afio, es posible prever que fécilmente hay otros
2.000 millones de ddlares potenciaes en arbitraje que podrian ingresar
unavez que se emitan los actual mente en proceso.

Los gemplos anteriores ilustran que es exclusivamente la percepcion

de que la economia esta siendo manejada de una manera sana, o que
hace que tales flujos de capitales permanezcan o fluyan de una manera
ordenada, y no emigren precipitadamente como podriaser € caso §
percibiera una inestabilidad. Lo anterior abona que no hay mejor susti-
tuto que un mangjo econémico sano para lograr que los capitaes
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permanezcan en € pais, ante lo cua los controles son innecesarios e
indtiles.

En sintesis, Chile tiene una economia mucho mas fuerte que en €
pasado, y mas fuerte que lo que las autoridades parecen creer de
acuerdo alas politicas que adoptan.

Mas alin, se puede aseverar que las regulaciones existentes en materia
de controles de cambios no condicen con la salud de la economiay
desarrollo que muestra en otras &eas. La politica de mantener dos
mercados cambiarios separados aparece como atévica; la mantencion
de una politicamonetariavulnerable a una banda cambiaria, con lacual

choca permanentemente € tipo de cambio de mercado, aparece como
débil y los controles alos movimientos de capita es existentes gparecen

como ineficaces.

b) Requisitos para unamayor aperturade la cuenta de capitales

Aceptando que se dessa unamayor apertura de lacuentade capitaesy
que no sejustificalasituacion actual, hay cosas, sin embargo, en las cuales alin
s debieratrabajar. Unamaneradeidentificar @ problemaenunciado consiste,
basicamente, en contestar las siguientes interrogantes: ¢Estdladiscusonen d
lugar adecuado? ¢Son los instrumentos disponibles suficientes? ¢Estan asigna-
das correctamente las funciones dd Banco Central y de la Tesoreria, 0 se esta
recargando de obligaciones d Banco Central?

La funcién primordia del Banco Central debiera ser € control de la
inflacién, y como subproducto cercano, proveer € entorno o los medios para
que laliquidez que la economia mantiene seala adecuada. Esto, aceptando la
ambigiiedad del término "liquidez adecuada’, pero entendiendo que e refiere
aque en & mercado crediticio no se provoguen faltas o excesos transitorios e
inesperados de recursos.

Cuando s pretende entregar d Banco Central responsabilidades adi-
cionales, como podria ser mantener unatasa de interés determinada que no
compadece con las condiciones internas y las internacionales, 0 mantener un
tipo de cambio real determinado, sin tener los instrumentos necesarios para
hacerlo, se le estan dando més obligaciones que las posihilidades que tiene de
enfrentarlas.

En & medio econémico nacional ya ha pasado a ser aceptado, en
términos generales, que d fiscoy e sector publico tienen un papel principa en
el control delademanda agregada.

Reconociendo la relacion estrecha que existe entre los excesos de
demanda agregaday las fluctuaciones del tipo de cambio real, esinmediatala
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conexion que S se desea apuntar aalgun tipo de cambio real, ladnica posibili-
dad de acercarse atener éxito precisa de la colaboracion en el comportamiento
del fisco.

Un fisco que incrementa su gasto de una manera excesiva esta influ-
yendo para que caiga € tipo de cambio real y nada lograra el Banco Central
con politicas monetarias contractivas paraevitar latendenciaalacaidadel tipo
de cambio redl.

Mas aln, s se apuntaa logro de determinada tasa de inversion aparece
de inmediato la necesidad de que €l fisco observe tasas de ahorro acordes con
latasa de inversion esperada, y con un aporte controlado y estable de ahorro
extremo. Evidentemente, también pudiera colaborar a través de politicas
tributarias a estimulo del ahorro privado, como elemento concurrente a logro
de tales objetivos.

Reconociendo que ta distribucion de funciones es la adecuaday estan-
do ¢ nivel actua de la discusion dentro del pais en gran medida acorde con
esta apreciacion, puede preguntarse S acaso estas dos agencias gubernamenta-
les estén comportandose de la manera necesaria para que se logren los objeti-
vos de lamaneraindicada.

La respuesta a esta pregunta tiene dos alternativas: a) no estan siendo
asignadas correctamente las funciones, o b) si lo estan siendo, pero lo son de
un maodo encubierto.

Quizés la verdad esté entremedio de ambas alternativas, atendida la
evolucién que hamostrado la forma de hacer politica econémica.

Yahaquedado en d pasado ladiscusion sobre 1os méritos de politicas
keynesianas, segun las cuales los déficits fiscales eran un estimul o conveniente
para €l crecimiento de las economias, discusion que fue muy popular entre
quienes propician mayor tamafio del Estado.

En e pasado, los directores de presupuesto de la nacion encubrian
recursos aun del Ministro de Hacienda, protegiendo la cajafiscal. A su vez, €
Ministro de Hacienda normalmente intentaba ocultar parte de los recursos,
ante lavoracidad gastadora del resto de la administracion publica.

En los dltimos afios s ha observado en la préctica un superavit, pero
éste ha solido ser superior a planteado inicialmente.

A lo que apuntan los argumentos anteriores es que las autoridades
fiscales han, aparentemente, intentado mantener un ahorro fiscal en lamedida
que han podido, pero de una manera levemente encubierta® S ello es adi,

* En la préctica s han acumulado superdvits cuantiosos. En 1993, éste
alcanz6 a 5,0% del PGB. La utilizacion de este superavit, sin embargo, no ha sido la
que ayudaria més a Banco Central, cual seria el prepagar la deuda que e Fisco
mantiene con esa institucion, como e hiciera en afios anteriores. En definitiva, d
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indica que establecer como objetivo de la politica fiscal € tener una determina-
da tasa de ahorro, no ha anclado aln como para ser una postura vélida en
nuestro actual entendimiento politico-econdmico.

Probablemente en una etapa més avanzada podria plantearse como
objetivo aceptable € logro de determinadas tasas de ahorro por parte del sector
publico, atendido que siempre se hace presente que las necesidades de gasto
socia son mucho més urgentes, no aquilatando debidamente los efectos bene-
ficiosos que produce de todas maneras, en todos | os sectores de |a economia, €
logro de mayores tasas de ahorro y de inversion.

¢Son los actuales vehicul os los més eficientes?
¢Estan capacitadas las agencias gubernamental es indicadas para llevar
acabo su trabajo o hay rigideces y debilidades en su actua estructura?

Pienso que estas interrogantes permiten identificar algunas respuestas
claras d respecto.

Es conocida la débil situacion patrimonial del Banco Central, que, con
pasivos totales superiores a 20 veces la emision, tiene una estructura fragil
como para llevar a cabo su mision estabilizadora. Es més, objetivo de intentar
apuntar a un tipo de cambio rea dado supera largamente su capacidad de
reaccion.

Este es un argumento adicional —expuesto en reiteradas oportunida
des— que refleja la preocupacion por avanzar hacia una asignacion apropiada
de las funciones entre & Banco Central y la Tesoreria, asi como por acanzar
una estructura patrimonial adecuada del Banco Central, en la que sus pasivos
totales superen levemente a la emision y s entregue € resto de los activos y
pasivos a la administracion del fisco. Este Ultimo, dotado de una bateria de
medios de reaccion, podra adoptar, através de la elaboracion de presupuestos
fiscaes de largo plazo, las medidas de estabilizacion requeridas, asi como
apuntar a tipo de cambio red que estime conveniente. De este modo, también
quedaran claramente indicadas sus responsabilidades.

La débil estructura patrimonial del Banco Central se complementa con
la poca transparencia —recién sefidlada— con que se administran los presu-
puestos fiscales y la magnitud del sector publico, lo que hace muchas veces
gue su verdadera politica sea desconocida por € resto de los agentes econdmi-
C0S, No obstante ser un agente tan importante.

Banco Central ha debido emitir PRBC por esos montos, incurriendo en un diferencial
negativo de 26% sdlo por concepto de regjuste en los Ultimos tres afios y medio,
considerando que la deuda fiscal devenga tasa Libor y regjuste dolar, y € Banco
Central financiaa UF + 6,5. Ndtese la magnitud del traspaso encubierto de recursos a
Fisco.
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El ingrato y tantas veces mencionado episodio de las pérdidas en
operaciones a futuro de Codelco es otra indicacion de los efectos de la poca
transparencia unida a riesgo de un tamario desorbitado del sector publico.

¢) Lanormativa ha quedado rezagada ante los acontecimientos

La crisis del afio 1982 tuvo secuelas positivas ademés de las nega
tivas.

En efecto, sirvid para corregir agunas deficiencias, como la calidad de
la supervision del sistema financiero. Sirvié también para llevar a cabo las
tareas pendientes de privatizacion de grandes empresas y demostro la poten-
cialidad del modelo econdmico chileno, d salir rapidamente de lacrisis, quelo
sorprendio en una de las peores posiciones en América Latina en cuanto alos
indicadores macroecondmicos de endeudamiento.

La secuela negativa que hemos subrayado agui es la excesiva cautela
con que las autoridades han enfrentado e proceso de racionalizacién y elimi-
nacion de los controles. Por cierto, la sensacion de perder @ control provoca
incertidumbre, pero esa es necesariamente la direccion a seguir S se desea
continuar avanzando. Quien no tomariesgos, tampoco obtiene grandes resulta-
dos.

A pesar de todas las regulaciones, es indesmentible que la economia
chilena estd hoy mucho mas orientada haciad exterior. Se trata, por lo demés,
de un problema de supervivencia futura. En diversos sectores productivos, a
las empresas chilenasyalesqued6 chico d pais.

Para poder crecer, estando € mercado limitado por € tamafio de sus
ingresos, las empresas necesariamente deben buscar internacionalizar sus ope-
raciones. No siempre € comercio exterior es suficiente para suplir la deficien-
ciadd mercado local. Las politicas proteccionistas de algunos paises aconse-
jan tener adicionalmente una operacion local para fortalecer la presencia en
mercados no siempre predecibles.

En otros casos, como lo indican lasinversiones en e sector eléctrico de
paises vecinos, € rubro de inversionista chileno es précticamente un no-
transable, por lo cual laexpansion de laempresaen su rubro principa requiere
establecerse en € otro mercado.

Invertir en € exterior permite aprovechar una ventaja competitiva que
ha adquirido la economia chilena, a saber, la capacidad empresarial para
competir en mercados libres. Esta es producto de casi dos décadas de expe-
rienciay otorga una ventaja en economias de reciente liberalizacion.
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La puerta que abriera € Capitulo 12b del Compendio de Cambios
Internacionales fue muy oportunaa permitir canalizar estas necesidades, aun-
que permanece vedada parael sector financiero.”

Conclusion

Dado € grado de apertura que presenta la economia chilena —por
mucho que s pueda argumentar que no hay una escasez de capitales que esté
coartando la capacidad de crecimiento—, no parece posible ni conveniente
seguir aislando por medio de controles a los flujos de capitaes pues estos
Ultimos tienden a erosionarse en € tiempo y a provocar efectos secundarios
negativos.

El dnico garante de laestabilidad es un manejo econdémico responsable,
y paraello es preciso identificar los puntos de debilidad, asighar adecuadamen-
te las responsabilidades entre las agencias de gobierno, dar transparenciaalas
politicas y robustecer las estructuras de gobierno para darle la posibilidad de
gjecutar |as tareas asignadas.

La forma en que s ha de proceder a levantar las restricciones es
evidentemente materia de decision de la autoridad (asi como hasta ahora ha
optado por no hacerlo), pero hay agunos pasos iniciales muy poco riesgosos
gue pueden darse. Entre ellos, unificar los mercados cambiarios; terminar con
lainterdiccion del sector financiero parainvertir y prestar en mercados exter-
nos con cierta libertad como parte normal de sus operaciones; armonizar
algunas distorsiones tributarias, y abandonar € control cambiario, atendidas
las restricciones que impone ala propia autoridad ademés del mercado.

No cabe discutir hoy los pasos adicionales que permitirian abrir com-
pletamente la economiachilena alos flujos de capitales, pues previamente hay
gue avanzar en los pasos obvios y poco riesgosos que se han indicado.
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