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La discusién de los posibles efectos macroecondmicos de la apertura
de la cuenta de capitales ha ocupado un lugar destacado durante los
ultimos afios en Chile, al igual que en otras economias de la regién. La
significativa afluencia de capitales observada por la mayoria de las
economias latinoamericanas en los primeros afios de la década de los
90, junto con la puesta en marcha de un vasto conjunto de reformas
estructurales dirigidas a elevar la eficiencia global, ha motivado un
intenso debate entre los especialistas sobre la conveniencia de dar
pasos significativos hacia una mayor apertura financiera. En el caso
especifico de las economias del “Cono Sur”, este debate se ha visto
fuertemente influenciado por la crisis de la deuda externa de comienzos
de la década pasada.

E 1 objetivo del presente estudio es examinar, en términos conceptua-
les, los diferentes puntos de vista respecto de los efectos macroeconémicos de la
apertura financiera. En particular, se enfatizan los posibles efectos de una
politica de esta naturaleza sobre la estabilidad macroeconémica. En el andlisis
se considera la perspectiva de una economia pequefia y abierta, como la chilena.
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1. Introduccion

El desarrollo de un mercado financiero profundo y eficiente ha sido
considerado histéricamente un objetivo prioritario de la politica econémica
de cualquier economia. Ello por cuanto permitirfa canalizar el ahorro doméstico
a sus usos mds eficientes. Un segundo principio de amplia aceptacién en
economia se refiere a la conveniencia de promover una asignacién mads efi-
ciente de recursos a través de la apertura al comercio internacional. Esta
recomendacién es especialmente relevante en el caso de las economias pe-
quedias.

No obstante que la apertura financiera al exterior es la prolongacién
natural de las dos politicas mencionadas, ésta no ha logrado concitar un
grado de aceptacion igualmente importante que las anteriores. En el caso de
numerosas economias en desarrollo, como la chilena, la discusién de este
tema se ha visto fuertemente influenciada por episodios tales como la “Gran
Depresion” de los afios 30, y més recientemente por “la crisis de la deuda
externa” de comienzos de los 80. Ambos episodios han obstaculizado la
realizacién de un andlisis riguroso y sereno de los diferentes aspectos que
involucra este tema.

El objetivo del presente estudio es revisar la discusién relativa a los
efectos macroeconémicos de la apertura financiera. El andlisis que sigue es
esencialmente conceptual, por cuanto este aparece como requisito para la
evaluacion del éxito o fracaso de determinadas experiencias de apertura fi-
nanciera. En la seccién 2 se presenta una descripcion general del entorno en
que ha tenido lugar dicha discusién en el caso chileno. En la seccién 3 se
exponen los beneficios que tendria dicha estrategia, tanto sobre el consumo
de la comunidad, como con respecto a sus repercusiones sobre el disefio de
politica econémica. En la seccién 4 se presentan los fundamentos expuestos
para justificar la imposicién de restricciones sobre la actividad financiera en
general, y la apertura de la cuenta de capitales en particular. Finaimente en la
seccién 5 se examinan algunos aspectos relativos a la transicién hacia un
escenario de amplia apertura financiera.

2. Antecedentes previos

Una de las caracteristicas mds sobresalientes de la economia chilena en
el periodo posterior a la “Gran Crisis” de los afios 30 ha sido la mantencién de
numerosas restricciones al movimiento financiero internacional, como tam-
bién sobre la tenencia y transaccién de activos externos por parte del sector
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privado. Una justificacién de esta politica, usualmente esgrimida por sus
propulsores, ha sido el supuesto carécter inestable de la oferta y demanda de
divisas, caracteristica que se encontrarfa directamente relacionada con factores
estructurales del comercio exterior chileno, como la fuerte incidencia que
tienen en éste un grupo reducido de productos. Dado que estas oscilaciones,
predominantemente determinadas por alteraciones en los términos de inter-
cambio,! tienen una incidencia directa sobre la posicién de balanza de pagos
del pafs, las autoridades han mantenido importantes restricciones sobre la
adquisicién de divisas por parte del publico, al igual que sobre la salida de
capitales. De este modo se ha procurado evitar que frente a la aparicién de
escenarios externos adversos se produzca un “ataque especulativo” contra la
moneda doméstica.’

_La “crisis de la deuda externa”, de comienzos de la década pasada, dio
nuevos argumentos al uso de las restricciones cambiarias y financieras como
herramienta de politica, en la medida en que tras este episodio fue habitual
encontrar planteamientos que adjudicaban una relacién causal entre la apertura
financiera iniciada por paises como Argentina, Chile y Uruguay en el periodo
previo a la crisis, y la posterior irrupcién de ésta. Ello no obstante que dichos
planteamientos desconocen una serie de otros aspectos intervinientes en la
crisis, lo que harfa necesario realizar un anélisis teérico y empirico mds riguro-
so, de modo de fundamentar dicha hipétesis.3

La recuperacién experimentada por la economfa chilena tras la mencio-
nada crisis ha sido destacada por su vigor, como también por el cardcter
esencialmente “ortodoxo” de las politicas que la impulsaron, lo que marcé un
cuadro diferente al de la mayorfa de las economias latinoamericanas en el
periodo post-crisis, y también con respecto a los que ha sido la respuesta

! Una descripci6n de los ciclos experimentados por la economia chilena desde
1928 hasta 1982 se encuentra en De la Cuadra y Cortés (1983).

2 Como se discute més adelante, la percepcién de que los movimientos especu-
lativos del sector privado jugarfan un rol desestabilizador ha sido histéricamente
utilizada para justificar la introduccién de restricciones sobre las transacciones finan-
cieras.

3 En particular, los estudios que subrayan la responsabilidad de la apertura de
la cuenta de capitales en la crisis suelen desconocer la importancia de los incentivos
existentes en la regulacién financiera sobre el masivo influjo de capitales que tuvo
lugar en el periodo previo a la crisis. Especificamente, la existencia de un seguro de
depdsitos débilmente defendido parece haber originado un fenémeno de moral hazard,
el que se tradujo en un fuerte ingreso de capitales. Esta interpretacién se desarrolla en
Rosende y Vergara (1986) con relacién al caso chileno, y en Ferndndez, con relacién
al caso argentino.
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habitual de la economia chilena a los cambios adversos en el escenario externo
relevante.*

Asf, 1a mantencién de un cuadro de disciplina fiscal y monetaria, junto
con la implementacién de politicas conducentes a perfeccionar el modelo de
economia de mercado, llevaron a un creciente interés de los inversionistas
extranjeros por comprometer recursos en la economia chilena. En una primera
etapa fue importante el establecimiento de un programa de conversién de deuda
externa como estrategia de fortalecimiento en la situacién patrimonial de la
economia y estimulo a la inversién. Més tarde, la consolidacién del programa de
ajuste estructural promovi6 el desarrollo de importantes proyectos de inversién.

Los positivos resultados alcanzados por la economia chilena en la
segunda mitad de la década pasada dieron origen a un proceso de “apertura
endégeno” de la cuenta de capitales, el que se manifestd en el progresivo
aumento de la elasticidad de la curva de oferta de fondos externos, al mejorar
la percepcion del pafs como “sujeto de crédito” para la comunidad financiera
internacional.®

La mantencién de los lineamientos bdsicos de la politica econémica
tras el cambio de gobierno de 1990, junto con la aplicacién de una politica
monetaria expansiva en los Estados Unidos, han motivado un fuerte influjo de
capitales hacia la economia chilena en los dltimos afios (Véase Cuadro N° 1).
Esta situacion ha dado origen a un cierto grado de dificultades en el manejo de
la demanda interna por parte de las autoridades, las que han motivado el
establecimiento de barreras al ingreso de capitales, junto con la mantencién de
numerosas restricciones cambiarias. Paralelamente se han dado timidos pasos
conducentes a facilitar la salida de capitales. Las autoridades han justificado la
mantencién de las restricciones cambiarias y financieras prevalecientes argu-
mentando la existencia de una importante inestabilidad en las condiciones
imperantes en el mercado cambiario, las que se derivarian de “la volatilidad de
los precios de nuestros principales productos de exportacion, de las cambiantes

4Tanto de la evidencia encontrada por De la Cuadra y Cortés (1983), como del
andlisis estadistico que de ésta realizan Rosende y Guier (1993), se puede derivar,
como un rasgo caracteristico en los ciclos de actividad experimentados por la econo-
mia chilena, la estrategia de dilatar los ajustes necesarios para mantener el gasto
agregado a un nivel compatible con el equilibrio macroeconémico, por parte de las
autoridades econémicas. En Rosende y Guier, op. cit., se concluye que esta conducta
ha llevado a un comportamiento anticiclico de la inflacién en Chile.

3 Con respecto al proceso de ajuste estructural de la economfa chilena, véase
Biichi (1993). .

6 Una forma de dimensionar este proceso es observando la evolucién del
precio de los titulos de deuda externa chilena en el mercado secundario, el que crecié
sostenidamente en la segunda mitad de los ochenta.
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condiciones de acceso a los mercados internacionales y de la significativa
inestabilidad de las tasas de interé€s a las que estd afecto nuestro endeudamiento
externo”.” También se ha sefialado por parte de las autoridades que “la
insercidn internacional atin no estd suficientemente madura como para garanti-
zar su estabilidad en el tiempo”, y en virtud de ello “las potenciales fluctuacio-
nes en la oferta y demanda del mercado de divisas pueden desestabilizar, en

ausencia de adecuadas regulaciones, el valor de la paridad cambiaria”.®

CUADRO N° 1 BALANZA DE PAGOS
(millones de ddlares)

1990 1991 1992 1993

Cuenta corriente -597,2 142,6 -743,0  -2.092,0
B. comercial 1.273,1 1.575,9 749,2 -978,6
Export. FOB 8.309,9 8.9294 9.986,1 9.202,2
Cobre 3.795,0 36174 3.886,0 3.247,8
Resto 4.514,9 5.312,0 6.100,1 5.954,4
Import. FOB -7.036,8 -7.353,5 -9.236,9 -10.180,8
Ss. no financ. -258,4 36,0 -63,5 54
Ss. financ. -1.811,0 -1.809,1 -1.859,9 -1.5034
Transferencias 199,1 339,8 431,2 384,6
Cuenta de capital 3.068,5 813,3 2.882,8  2.763,0
Inv. extranjera 9414 449,7 604,6  1.152,8
a) Del exterior 948.,9 5474 1.030,7 1.674,0
b) Al exterior -1,5 -97,7 -426,1 -521,2
Otro capital 2.127,1 363,6 2.218,5 1.610,6
a) Med. y largo plazo 692,0 -83,1 290,1 519,2
Amortiz.! -1.571,1 -1.668,4 -1.450,9 -1.7384
Desem. 2.263,1 1.585,3 1.741,0 2.2853
— Org. ofic. y mult. 651,8 508,4 656,1 290,0
— Otros 1.611,3 - 1.076,9 1.084,9 1.995,3
b) Corto plazo 1.435,1 446,7 1.928,4 1.901,4
BCy S. PablicoN.F.  -959 -608,5 60,3 142,1
Otros 1.339,2 1.055,2 1.868,1 1.759,3
Errores/omisiones -102,9 281,7 2585 938
Saldo B. de Pagos 2.368,4 1.237,6 2.498,4 739,6

!'Incluye la amortizacién via Conversién de Deuda.
Fuente: Banco Central.

7 Comunicado de Prensa delvBanco Central, 19 de abril de 1994.
8 Comunicado de Prensa del Banco Central, 19 de abril de 1994.
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A pesar de la indudable importancia que tiene el andlisis coyuntural en
el disefio de politica econdmica, el estudio de los costos y beneficios de la
apertura financiera debe realizarse en una perspectiva mas amplia. Ello por
cuanto este tipo de reformas se inserta dentro de lo que podria denominarse
como “politicas de tipo estructurales”, por las repercusiones que tiene sobre la
eficiencia del proceso de asignacién de recursos y la estabilidad
macroeconémica.” Por este motivo en la seccién siguiente se examinan los
argumentos a favor y en contra de la apertura financiera, para derivar de esta
discusién lecciones para el caso chileno.

3. Las razones de la apertura financiera
Efectos sobre el plan de consumo

El andlisis tradicional de los efectos sobre el bienestar de la apertura de
la cuenta de capitales parte considerando el caso de una economia en la que la
tasa de interés interna es superior a la internacional, como se describe en la
Figura 1. El equilibrio interno de autarquia financiera se encuentra determina-
do por la interseccion de las curvas de ahorro e inversion en la parte A de la
figura. En la parte B se describe la demanda neta por financiamiento externo,
la que equivale a la curva de exceso de demanda por inversién (I-A), la que
enfrentada a la tasa de interés internacional ¥ —que se supone exdégena—
determina un flujo de endeudamiento externo igual a F, en un escenario en el
que no existen restricciones para acceder a estos recursos. Luego, la apertura
de la cuenta de capitales origina un aumento de la inversion, desde I, a I, en la
Figura N° 1, una baja del ahorro nacional con respecto al caso de autarquia
desde Aja A,y un incremento en la tasa de crecimiento gracias al aumento de
la inversién. Al menos temporalmente. '?

° En King y Levine (1993) se desarrolla la relacién existente entre el desarrollo
financiero, la eficiencia del sistema productivo y el crecimiento econémico.

10 De acuerdo a este sencillo esquema analitico, la mayor tasa de inversién
reduce la productividad marginal del capital, lo que tiende a estabilizar la tasa de
crecimiento del producto una vez que el proceso de ajuste ha sido completado. Parale-
lamente, ello implica que la contribucién del financiamiento externo al financiamiento
de la inversion serfa decreciente en el tiempo, dado el supuesto de funciones de
produccién con rendimientos constantes a la escala.
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Este sencillo marco de andlisis para el estudio de los movimientos
financieros internacionales ha sido objeto de un intenso debate, tras la publica-
cién del estudio realizado por Feldstein y Horioka (1980), en el que se encuentra
una estrecha relacion entre los movimientos de la tasa de inversién y la tasa de
ahorro doméstico en un grupo seleccionado de economias. Para evaluar el grado
de movilidad internacional del capital, ellos realizan la siguiente regresion:

(1) I/PIB)=a+b (S/PIB) +u

donde: I = Inversién doméstica
S = Ahorro interno
PIB = Producto Interno Bruto
u = término aleatorio.

A juicio de Feldstein y Horioka, esta evidencia demostraria que los
capitales se mueven entre las diferentes economias de un modo imperfecto, sin
que estos movimientos se relacionen con diferencias en las tasas de ahorro o en
la intensidad relativa de uso del capital. Estudios realizados en respuesta al
trabajo mencionado han destacado la presencia de errores de medicién en las
variables,!! junto con la presencia de sesgos derivados de la agregaci6n de

11 En particular se menciona el problema que origina la estimacién de una
ecuacion como la expresada en (1), considerando que en la metodologfa de cuentas
nacionales suele obtenerse el ahorro como una variable residual, luego de calculado el
dato de la inversion y el del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Esto
hace posible que la tasa de ahorro no sea independiente del término aleatorio “u”, lo
que producirfa un sesgo en los pardmetros estimados.
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economias grandes y pequefias en la muestra, las que inciden de un modo
diferente sobre las tasas de interés internacionales, teniendo en consecuencia
procesos de ajuste distintos.!? Estudios posteriores han encontrado evidencia
de una importante, aunque imperfecta, movilidad del capital, siendo la partici-
pacién del ahorro externo en el financiamiento de la inversién decreciente con
el nivel de desarrollo de las economias, lo que es coherente con el sencillo
enfoque expuesto en la Figura N° 1.

Andlisis més sofisticados, los que se derivan fundamentalmente de
desarrollos recientes en el ambito de la teorfa del crecimiento, han comple-
mentado este enfoque al establecer una relacién entre el tipo de capitales que
ingresa a la economia y el grado de eficiencia y estabilidad existente en ésta.
Asi, en economias eficientes se verificard un alto interés por comprometer
recurses por parte de los inversionistas extranjeros, todo lo cual retroalimentara
el proceso de crecimiento.!?

Otra raz6n'* usualmente expuesta para justificar la apertura financiera
al exterior deriva de la teorfa del ingreso permanente.!> De acuerdo con ésta,
los residentes de una cierta economia disefiardn un programa de consumo de
acuerdo con lo que estiman como su ingreso de largo plazo, mis que en
funcién de su ingreso corriente. Luego, en los ciclos adversos, el ingreso de
largo plazo (“permanente” en la terminologia de Friedman) serd superior al
ingreso corriente, lo que se traducir4 en una caida en los ahorros (0 aumento de
la deuda neta) del agente representativo. En la medida en que la proyeccién del
ingreso de largo plazo sea revisada en forma continua y eficiente, los ingresos
transitorios que originan los ciclos econémicos se cancelaran entre sf.

El uso de cambios en el stock de activos con que cuenta un individuo
como mecanismo para estabilizar el consumo en los ciclos sélo estard disponi-
ble para el agregado de la comunidad en la medida en que la opcién de
comprar y vender titulos internacionalmente transables se encuentre disponi-

12En particular, se plantea que en el caso de las economias pequefias serfa mas
razonable suponer que el ahorro externo ajusta la diferencia entre la inversién y el
ahorro nacional. Sin embargo, en el caso de las economifas grandes estos desequilibrios
se manifestarian de un modo no despreciable en cambios en la tasa de interés interna-
cional. Una sintesis de esta discusion se encuentra en Hanson (1992).

13 Al respecto, véase Lucas (1990).

14 Esta interpretacién de los movimientos financieros internacionales no es
incompatible con la anterior, tan s6lo se enfatizan aspectos diferentes dentro del
proceso de ahorro-inversioén. En el caso anteriormente expuesto se destacan las dife-
rencias en la rentabilidad del capital entre pafses como causa de tales flujos, mientras
que en esta segunda explicacion se enfatizan los movimientos ciclicos del ahorro.

15Una aplicacién de esta teorfa al andlisis de los flujos netos de capitales que
enfrenta una economia se encuentra en Sachs (1981).
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ble. De otro modo el consumo agregado no podr4 sustentarse en estimaciones
del ingreso de largo plazo, sino que tendrd que fluctuar con el ciclo. Una
opcién intermedia consiste en que el Banco Central acumule reservas interna-
cionales en los ciclos expansivos, haciendo uso de las mismas en la fase
depresiva. Sin embargo, esta solucién supone que el instituto emisor es capaz
de representar de un modo adecuado y eficiente las preferencias de la comuni-
dad en materia de adquisicién de seguros que estabilicen el crecimiento del
consumo.

A pesar que desde una perspectiva tedrica es posible configurar un caso
en el que el intercambio financiero con el exterior es eficazmente sustituido
por la politica de reservas internacionales del Banco Central, en la practica es
dificil que tal cosa ocurra. Ello por cuanto la eficiencia de la politica mencio-
nada exige, de parte del instituto emisor, reproducir en la estrategia de manejo
de su pE)rtafolio las preferencias de la comunidad. Por otro lado, se requiere
que el costo de mantencién y administracién de este seguro sea similar al que
podrian acceder los privados en forma descentralizada. Finalmente, es necesario
eliminar los incentivos perversos que pudiera tener la autoridad econdémica en
el manejo de la demanda agregada, los que podrian llevar a un manejo ineficiente
de sus reservas internacionales. Estos “elementos perversos” se vinculan bési-
camente con factores de tipo politico, los que se manifiestan en una funcién
objetivo de las autoridades que otorga gran importancia al nivel de consumo
presente de la comunidad, y menos al consumo futuro.!6

Siguiendo la linea de argumentacién anterior, la existencia de un cua-
dro de apertura financiera, expresada en la libertad para comprar y vender
titulos en el exterior, serviria como una herramienta para diversificar el ingreso
nacional, favoreciendo la estabilizacién del crecimiento del consumo. En efec-
to, en el caso de una economia pequefia y abierta como la chilena, cuya
dotacién de recursos origina una estructura de produccién y exportaciones
fuertemente concentrada, en este caso en materias primas, y muy especialmen-
te productos mineros, el intercambio de titulos contra la produccién doméstica
por titulos contra la produccién de economias cuyo patrén ciclico es opuesto a
la nuestra, permitirfa desvincular fuertemente la trayectoria del consumo de las
fluctuaciones que observen los términos de intercambio.!” Esta opcién es

161 a biisqueda de motivaciones politicas en la gestién de las autoridades ha
cobrado notoriedad entre los economistas luego del desarrollo de la teorfa de las
decisiones piiblicas. Una aplicacién reciente al &mbito del control de los movimientos
de capitales se encuentra en Alesina, Grilli y Milesa-Ferreti (1993).

17 Estudios empiricos realizados con el propésito de establecer el grado de
diversificacion del portafolio de los inversionistas institucionales en las principales
economias industrializadas han encontrado un cierto grado de preferencia de estos por
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especialmente interesante en el caso de economias expuestas a frecuentes e
importantes shocks de términos de intercambio, los que en ausencia de una
adecuada diversificacion del ahorro doméstico se manifestardn en cambios
apreciables en la demanda neta por financiamiento externo del pais, que en un
escenario de informacién incompleta puede originar un costo financiero no
despreciable para la economia.

A pesar de los esfuerzos desplegados por las autoridades econémicas
durante los dltimos veinte afios en orden a diversificar las exportaciones, la
economia chilena continiia concentrando una fraccion sustantiva de sus ventas
al exterior en la exportacién de materias primas, lo que mantiene una fuerte
exposicion de la misma a las fluctuaciones que observe el precio internacional
de éstas. Luego, desde esta perspectiva la apertura financiera representa un
excelente opcion para diversificar el riesgo.

CUADRO N°2 EXPORTACIONES CHILENAS DE BIENES
(millones de délares)

1989 1990 1991 1992 1993

Mineras 4.819,0 4.590,1 4.393,0 4.723,5 3.976,0
(cobre) 4.0214) (3.795,00 (3.617,3) (3.886,0) (3.247.8)
Agropecuarias

y del mar 785,7 978,6 1.220,8 1.229,7 1.170,1
(fruta fresca) (543.5) (703,8) (948,6) (940,8) (844,3)
Industriales 24753 2.741,2 3.315,6 4.032,9 4.056,1
(harina de pescado) (507,8) (379,6) (464,6) (538,4) (363,7)
(celulosa) (321,1) (314,9) (305,4) (527,3) (443,2)
Total FOB 8.080,0 8.309,9 8.9294 9.986,1 9.202,2

Fuente: Banco Central.

titulos domésticos (home bias). Sin embargo, el nimero de instrumentos “transables”
internacionalmente habrfa observado un crecimiento continuo como resultado de los
progresos técnicos ocurridos en el mercado financiero y la industria de la informacién.
De lo anterior se desprende que incluso para las economias industrializadas existirfan
oportunidades de diversificacién no aprovechadas atin. Al respecto, véanse Davis
(1994) y Williamson y Reisen (1993).

18 Este costo aparecerd en la medida en que por razones de asimetria de informa-
cién, o externalidades derivadas de la situacion por la que atraviesan las economias vecinas
en el mismo ciclo (fenémeno que se conoce como “efecto barrio™), la curva de oferta de
fondos que enfrenta el pafs se torne més ineldstica en los ciclos adversos.
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La contribucién de la apertura financiera a la
estabilidad macroeconémica

Adicionalmente a los argumentos expuestos, es necesario afiadir que la
apertura de la cuenta de capitales promueve un cuadro de disciplina financiera,
en tanto la existencia de un fluido movimiento de los flujos financieros inter-
nacionales penaliza fuertemente las inconsistencias y errores en el manejo de

“politica econémica, como lo demuestra la experiencia de numerosos paises,
incluyendo la experiencia reciente de diversas economias industrializadas.

Estudios recientes han confirmado el planteamiento anterior, al com-
probar que existe una estrecha correlacion entre el tamaifio y extensién de los
controles cambiarios con las necesidades de recolectar recursos a través del
impuesto inflacién por parte de los gobiernos.!?

Otro aspecto a través del cual la apertura financiera plantea mayores
exigencias sobre el disefio de politica econdémica es forzando una coordinacién
mds estrecha entre la politica fiscal y la monetaria. Para ilustrar este punto
imaginemos una situacién en la que el Banco Central se encuentra
implementando una politica monetaria restrictiva con el prop6sito de contener
la inflacién, sin que la politica fiscal coopere al logro de dicho objetivo. Se
supone la existencia de un tipo de cambio fijado, o de una flotacién imperfecta,
debido a la intervencién que realiza el Banco Central en el mercado cambiario.
En este escenario se producird una presion al alza en la tasa de interés domésti-
ca, mecanismo a través del cual se contiene el crecimiento del gasto privado.
Sin embargo, la existencia de una tasa de interés doméstica superior a la
existente en el resto del mundo sélo podra ser sostenida mediante el estableci-
miento de restricciones al ingreso de capitales, y/o mediante un masivo progra-
ma de “esterilizacién”, el que finalmente comprometera la posicién patrimo-
nial del Banco Central, y con ello el equilibrio macro. Esto como consecuencia
de las obligaciones financieras que contrae el instituto emisor en su esfuerzo
por atenuar el impacto monetario del ingreso de capitales. Estas obligaciones
deben ser emitidas a la tasa de interés doméstica, la que es superior a la
externa, que corresponde al rendimiento de las reservas internacionales. Sin
embargo, en la medida en que las autoridades econémicas tienen disponible la
herramienta de los controles cambiarios, las necesidades de lograr la coordina-
cién entre ambas politicas, monetaria y fiscal, se reducen, al menos temporal-
mente. Esta idea se describe a través del instrumental IS-LM-BP en la
Figura N° 2.

19 Al respecto, véase Alesina, Grilli y Milesi-Ferreti, op. cit.
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Supongamos que la economia se encontraba inicialmente en una situa-
cién caracterizada por el punto 1 en la Figura N° 2. A partir de ésta, se verifica
un aumento del gasto publico, el que desplaza la curva IS a IS’, y con ello el
equilibrio al punto 2. Sin embargo, dado que dicho punto es incompatible con
el equilibrio interno, en tanto promueve la aparicién de presiones inflacionarias,
el instituto emisor se encuentra en la necesidad de llevar a cabo una politica de
ajuste monetario, la que produce un nuevo equilibrio en 3 —como resultado de
la aplicacion de una politica monetaria contractiva, lo que se manifiesta en el
desplazamiento de la LM a LM’— pero con una tasa de interés doméstica
superior a la internacional, lo que en un esquema de tipo de cambio fijado
torna insostenible la politica monetaria mencionada, haciendo necesaria la
materializacién de un ajuste fiscal. La combinacién de una politica monetaria
contractiva y fiscal expansiva sélo puede sostenerse (punto 3 del grafico) si la
curva BP es desplazada a BP’, a través de la imposici6n de barreras al ingreso
de capitales.

En la medida en que la opcién de hacer uso de los controles cambiarios
s6lo se encuentre disponible por un perfodo breve, se fuerza la coordinacién
entre ambas herramientas de la politica econdmica, lo que llevard a un mayor
aporte fiscal en la administracién de la demanda agregada.?

GRAFICO N°2
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20 Ello a menos que se opte por un esquema de flotacién cambiaria, sin
compromisos de intervencién por parte del Banco Central.
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En el caso especifico de la economia chilena de los 90 la situacién
macroecondmica es esencialmente analoga a la expuesta, aun cuando el efecto
de un aumento del gasto fiscal sobre el equilibrio interno se vio amplificado
por la sustancial reduccién experimentada por las tasas de interés en ddlares
durante el periodo mencionado, lo que en términos del Grafico N° 2 se mani-
fiesta por un movimiento descendente de la curva BP, junto con uno ascenden-
te de la curva IS. Como consecuencia de este escenario, el Banco Central ha
emitido un volumen significativo de deuda interna con el propdsito de neutrali-
zar el efecto monetario del ingreso de capitales, al mismo que se han adoptado
diversas medidas conducentes a desalentar el ingreso de capitales,?! destacan-
do la imposicién de un encaje sobre los créditos externos.?? En el intertanto el
gasto publico ha crecido fuertemente como se indica en el Cuadro N° 3.

CUADRO N°3 INDICADORES MACROECONOMICOS: CHILE 1990-1993

1990 1991 1992 1993
Crecimiento PIB (%) 3,0 6,1 10,3 6,0
Tipo de cambio real ! 3,8 -5,6 -8,3 -0,8
Gasto fiscal total 2 -1,7 10,6 8,7 7,1
sin intereses -2,7 9,7 12,8 8,0
Ahorro gobierno/PIB (%) 49 44 5.4 4.8
Entrada neta
capitales/PIB (%) 10,0 3,6 79 6,1
Saldo balanza de
pagos/PIB (%) 7.8 3,6 6,1 1,3

1
2

variacién promedio anual.
variacion real. Fuente Instituto Libertad y Desarrollo.
Fuente: elaborado a base de informacién del Banco Central.

2l Una descripcién de la politica econémica de corto plazo seguida en el
periodo se encuentra en Rosende (1993).

22 A diferencia de la interpretaci6n del uso de los controles cambiarios como
herramienta de politica propuesto por Alesina, Grilli y Milesa-Ferreti (1993), en el
caso chileno de los 90 el uso de los controles cambiarios no tiene como justificacién el
logro de recursos por concepto de impuesto inflacién, dada la poca significacién de
éste al financiamiento del instituto emisor, equivaliendo a menos de un 1% del PIB.
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De acuerdo a la revisi6n de la evidencia que realizan Schadler y Carcovic
(1993) y Corbo y Herndndez (1993), en aquellas economias en las que el
sector publico realizé una mayor contribucién al proceso de ajuste del gasto
interno de manera de acomodar el impacto del ingreso de capitales sobre la
demanda agregada, se observé una mayor estabilidad en el tipo de cambio real
y en la tasa de inflaci6n. :

4. La opcion de los controles cambiarios

A pesar que el uso de controles sobre los movimientos de capitales con
el propésito de conservar un cierto grado de autonomia en el manejo de la
politica monetaria tiene una larga historia en la profesi6n, actualmente parecie-
ra existir un cierto consenso en cuanto a que la efectividad de estos controles
es limitada al corto plazo.?® Ello a menos que la extensién y profundidad de
estas restricciones sean lo suficientemente importantes como para llevar a una
sustituci6n del rol del mercado en el proceso de intermediaci6n financiera por
el gobierno.”*

Uno de los argumentos mds comunes para justificar la introduccién de
restricciones a los movimientos de capitales ha sido el postular un carécter
inestable y prociclico de éstos. Desde este punto de vista, las economias
pequefias verfan amplificadas las fluctuaciones en sus niveles de producto y
empleo ante alteraciones de sus términos de intercambio y/o tasas de interés
externas, por la existencia de un patrén ciclico en los movimientos financieros
internacionales. Asi, un deterioro en el precio internacional de las exportacio-
nes llevaria a que los “especuladores” apuesten a favor de un alza en el tipo de
cambio real, lo que podria dar origen a una “profecfa autocumplida”, depen-
diendo de la magnitud de esta corrida y de las reservas internacionales de que
dispone el Banco Central.

Por otro lado, el caricter inestable de los movimientos financieros se
manifestarfa en una rdpida reaccién de éstos frente a informacién incompleta o
irrelevante. Esto significa que estos especuladores desestabilizadores no espe-
rarian a que la estrategia de politica frente a las modificaciones en el escenario
externo estuviera definida, o que los resultados de la misma mostraran sus

23 Al respecto, véanse, por ejemplo, Calvo, Leiderman y Reinhart (1994),
Schadler y Carcovic (1993) y The World Bank (1993).

24 De hecho es razonable esperar que el impacto de estas regulaciones se
concentre principalmente en cierto tipo de operaciones e intermediarios, en particular
en los bancos.
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efectos, sino que intentarfan maximizar sus beneficios mediante la realizacién
de una “apuesta” en contri de ésta. El cardcter de “apuesta” o de “irracionali-
dad” de esta conducta responderfa al hecho de que los especuladores no
actuarfan en respuesta a una evaluacion de las variables teéricamente relevan-
tes (los “fundamentos™) pera determinar la trayectoria del tipo de cambio y/o
las tasas de interés, sino que resolverian sus acciones sobre la base de informa-
cién incompleta o irrelevante.

Naturalmente, en la medida en que se compruebe como cierta la hip6te-
sis de que los mercados cambiarios se encuentran dominados por “especuladores
desestabilizadores”, resultaria dificil defender la aplicacién de una politica de
apertura financiera, e incluso la liberalizacién del mercado financiero domésti-
co. Ademds, esta accién desestabilizadora del mercado dificultaria el acceso de
una economia pequefia al crédito externo para hacer frente a alteraciones
transitorias en los términos de intercambio. En estas condiciones, €l estableci-
miento de restricciones que limiten el movimiento de los flujos de corto plazo
apareceria como plenamente justificado.

La publicacién de estudios que postulan que los movimientos de los
tipos de cambio entre las ﬁrincipales monedas se explicaria en buena medida
por algin grado de irracionalidad de los especuladores, mds que por una
evaluacién racional de sus determinantes tedricos,”> ha dado origen a un
renovado interés por parte de importantes sectores de la profesion, por el
estudio de los controles cambiarios.

Una de las interpretaciones mds populares de la aparente irracionalidad
de los mercados financieros en general y cambiarios en particular tiene su
origen en la “Teorfa General...,” de John M. Keynes. De acuerdo a Keynes, el
mercado financiero estarfa compuesto por dos tipos de individuos, uno profe-
sional e informado, el que reaccionarfa basicamente ante alteraciones en la
informacién econdmica relevante; y otro compuesto por “apostadores”, quie-
nes reaccionarfan a estados de 4nimo mds que a un andlisis econémico cuida-
doso de la informacién que reciben. Este primer grupo, que llamaremos los
“fundamentalistas”, se asocia basicamente con la conducta de instituciones
financieras “formales”. El segundo grupo esté constituido por individuos cuyo
interés es maximizar sus ganancias de corto plazo, en el limite dfa a dia, y se
caracterizarfan por ser amantes del riesgo.2® Estos individuos desarrollan su

25 Una revisién actualizada de la literatura se encuentra en R. McDonald y M.
P. Taylor (1991).

26 La orientacién al corto plazo de las actividades de los chartists hace razo-
nable que la orientacién de las mismas se encuentre determinada por rumores, senti-
mientos y un anélisis poco riguroso de la informacién tedricamente relevante. Ello
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estrategia financiera sobre la base de un anélisis econdmico poco sofisticado,
por lo que se les suele denominar como “chartists”. Con la participacién de
ambos grupos en el mercado cambiario, la turbulencia podria explicarse por
episodios en los que el cambio en ciertas variables macroecondmicas
—domésticas o externas— es seguido por una actitud de espera y evaluacién
de los “fundamentalistas”, al tiempo que los chartists intentan beneficiarse
reaccionando rapidamente ante las primeras sefiales de cambio en la coyuntura
econémica, aun cuando la informacién disponible sea incompleta. Dado que
la accién de este segundo grupo puede llevar a una pérdida de confianza y/o
quiebre en la politica econémica, algunos economistas han recomendado esta-
blecer regulaciones sobre los movimientos financieros de corto plazo. La
propuesta mds popular al respecto es el establecimiento de un impuesto sobre
las transacciones internacionales, el que se conoce como el “impuesto Tobin”.?’

En la interpretacién de los periodos de turbulencia por los que han
atravesado los mercados financieros de diversas economias, tanto desarrolla-
das como en desarrollo, el economista Rudiger Dornbusch (1990)? ha pro-
puesto la hipétesis de que los mercados financieros serfan fuertemente
influenciables por la audacia de los “noisy traders” o “chartists”, lo que
promoveria la aparicién de periodos de inestabilidad. En particular, Dornbusch
sostiene que los gerentes del sector institucional (fundamentalista) no pueden
ignorar las tendencias que pudiera producir el mercado en el corto plazo
(efecto “manada”), las que se encontrarian fuertemente influidas por las accio-
nes de los chartists. Todo lo cual explicaria el caracter inestable de los merca-
dos financieros, el que se traduce en fluctuaciones excesivas de los tipos de
cambio en ausencia de intervenciones oficiales.

No obstante el atractivo académico de la teorfa propuesta, es cuestionable
que se pueda explicar de un modo convincente el comportamiento del mercado
financiero, y/o cambiario, con ésta. Por otro lado, de ser correcta esta interpre-
tacién, la estrategia optima de politica no serfa imponer un impuesto a las
transacciones ni a los movimientos de capitales de corto plazo, sino que a los
chartists. Esto implica que la estrategia 6ptima para lograr un comportamien-
to mas estable del mercado financiero serfa aumentar la participacion relativa
de los “fundamentalistas” en el mismo, lo que atraviesa por la eliminacién de

dado que en el corto plazo es dificil detectar con claridad los efectos de los cambios en
las condiciones de mercado, politicas y anuncios de la autoridades, debido la existen-
cia de un importante componente de “ruido” en la informacién, junto con la eventual
existencia de costos de ajuste y otras rigideces.

27V éase Tobin (1978).

2 Dornbusch (1990).
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las regulaciones que estimulan la aparicién de los chartists, en la forma de un
componente informal dentro de este mercado. Por otro lado, parece dificil
sustentar la validez empirica del supuesto de una estrategia del tipo “manada”
[herding] por parte de los administradores de las “instituciones
fundamentalistas”, por cuanto si la conducta de los competidores no se susten-
ta en razones econdmicas, existe espacio para ganancias extraordinarias.

A pesar de la repercusion alcanzada por algunos estudios empiricos en
los que se explica el comportamiento de los mercados cambiarios de las
principales economias industrializadas sobre la base de la existencia de “bur-
bujas especulativas” generadas por los chartists, es interesante considerar que
en otros se ha destacado la influencia de la falta de reglas disciplinarias sobre
el disefio de politica econémica de las economfas mencionadas como una
causa importante de la inestabilidad de los mercados financieros.?? También
se ha destacado la importancia de la expectativa de que sean establecidos
controles o impuestos sobre el capital, como una fuente de inestabilidad en el
comportamiento de éstos, siendo especialmente importante este efecto en el
caso de las economias en desarrollo.*

Como se indicé anteriormente, en lo que se refiere al comportamiento
desestabilizador de los chartists, parece razonable pensar que la influencia de
éstos sobre el tipo de cambio y/o las reservas del Banco Central se reduce en la
medida en que se profundiza la presencia de los “intermediarios formales”
(bancos y demds instituciones financieras) en el mercado cambiario. Luego, la
imposicién de controles cambiarios resulta ser una estrategia ineficaz si el
objetivo es conseguir una mayor estabilidad en el funcionamiento del merca-
do cambiario. Ello por cuanto lo usual es que dichas regulaciones recaigan
basicamente sobre el sistema financiero formal, en la medida en que resulta
mas facil la evasion de las mismas para los chartists, los que normalmente po-
seen una escasa organizacién formal y nivel de capital.

La evaluacién empirica para los datos de Chile de la conducta de los
movimientos de capital en el ciclo econémico es dificil de realizar debido a la
carencia de un periodo de apertura financiera suficientemente largo. Sin em-

2 Por ejemplo, véanse Mussa (1987) y Genberg (1990).

Genberg plantea que una economia que adopta un esquema de flotacién
cambiaria, y en la que al mismo tiempo que el Banco Central sigue una regla moneta-
ria estable y conocida, puede mantener un tipo de cambio real tan estable, o inestable,
como el de una economia en la que se fija el tipo de cambio nominal. Desde este
punto de vista, la mayor variabilidad de los tipos de cambio que se observaria desde
mediados de los 70 se explicaria por la carencia de un control adecuado sobre la
discrecionalidad de las autoridades monetarias.

30Hanson, op. cit. (1992).
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bargo, de la evidencia de dos episodios recientes de apertura y crisis financiera,
como son el perfodo 1960-61, y el 1980-32, parece desprenderse un respaldo a
* la hipétesis de que los capitales reaccionan a hechos econ6micos relevantes
més que a la accién de los especuladores. Asi, mientras en el episodio de los 60
era evidente la inconsistencia entre 1a politica cambiaria con la fiscal y monetaria,
en el episodio de crisis cambiaria de los 80 los problemas de balanza de pagos
aparecieron luego de varios afios en que los términos de intercambio estuvieron
cayendo y el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos aumentando.3!
Asi, parece razonable pensar que la detencion en el proceso de entrada de
capitales, y la consecuente presién por salir, aparecieron al comprobarse un
cierto grado de incertidumbre en cuanto a la factibilidad de que se mantuviera
el programa de ajuste bajo tipo de cambio fijo. Ademas, no debe olvidarse que
en el mencionado episodio de apertura y crisis financiera también se registra-
ron ciertas inconsistencias en- el disefio de la politica econémica, como la
existencia de restricciones a la baja de los salarios reales.3? En estas condicio-
nes parecia razonable esperar que las autoridades encontrarfan enormes difi-
cultades politicas para sostener el programa de ajuste automadtico requerido por
la disciplina del tipo de cambio fijo.

Finalmente, y a modo de ilustracién, es interesante considerar que en
los diferentes episodios de deterioro de los términos de intercambio por los que
ha atravesado la economia chilena durante el presente siglo ha sido una practi-
ca comun que las autoridades resuelvan la postergacion de medidas de ajus-
te.33 Si bien es cierto que la constante presencia de controles cambiarios y
financieros impide concluir de dicho antecedente que los movimientos de
capitales habrian jugado un rol estabilizador, haciendo posible postergar el
ajuste, tampoco puede desprenderse lo contrario. Esto es, que las crisis exter-
nas se habrian acentuado por la accion desestabilizadora de los especuladores.

Aun cuando es posible otorgar una justificacién econémica coherente a
la accién de los especuladores en el mercado cambiario,* lo que llevarfa a
concluir que el cardcter “estabilizador” o “desestabilizador” de éstos depende-
rfa en dltimo término del grado de coherencia de la politica econémica, la

31 En otras economifas de la regién, como en la argentina por ejemplo, se
registr6 una masiva fuga de capitales, la que “gatillé” la crisis cambiaria. Sin embargo
esta especulacidn contra el peso argentino es justificable por la inconsistencia entre la
politica cambiaria, fiscal y financiera, mas que en cambios exdgenos en el estado de
&nimo de la poblacion.

32La denominada “ley del piso”.

33 Al respecto, véase De la Cuadray Cortés, op. cit. (1983).

34 Al respecto, véase Friedman (1953).
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ocurrencia de episodios en los que puede ser conveniente la imposicién de
regulaciones cambiarias no es descartable. En particular, ésta puede llegar a
ser una respuesta éptima frente a ataques especulativos originados en periodo
~ de cambio politico en el que las nuevas autoridades no han tenido tiempo de
demostrar en la préictica la coherencia de sus anuncios, o ratificar éstos en los
hechos. En este caso, podria ser razonable la imposicién temporal de controles
cambiarios, por ejemplo, de modo de aminorar los costos de la transicién de un
régimen de politica a otro.

También puede ser justificada la imposicién de determinadas regula-
ciones cambiarias y/o al movimiento financiero con el exterior, en presencia
de distorsiones transitorias en los mercados externos que pudieran ocasionar
inestabilidad en la evolucién del gasto interno y el tipo de cambio real. De
hecho, la coyuntura internacional que enfrent6 la economifa chilena en los
prirrieros afios de la década de los 90, especialmente en lo que dice relacién a
las condiciones de tasas de interés, razonablemente puede haber sido calificada
de -anormal, o transitoria, justificando el uso de algiin tipo de restriccion al
ingreso de corto plazo.? ,

Sin embargo, en ambos casos el uso de controles cambiarios deberfa
ser de caracter transitorio, lo que implica que al imponer estas restricciones el
Banco Central deberd fundamentar cuidadosamente el origen transitorio de la
causa que las justificarfa. Luego, las autoridades tendran que disefiar cuidado-
samente una estrategia que apunte a mantener el crecimiento del gasto interno
a un ritmo coherente con el equilibrio de las cuentas macroeconémicas, pres-
cindiendo del uso de las restricciones cambiarias y financieras como herra-
mienta para lograr dicho objetivo. Como se indicé anteriormente, ello hace
necesaria la coordinacién entre la politica monetaria y la fiscal, al mismo
tiempo que se evita el uso de instrumentos de cardcter temporal con propdsitos
de tipo permanente.’¢

35 No obstante la importancia que tuvieron los cambios en los mercados
externos en la situacién de balanza de pagos de comienzos de los 90, es importante
hacer presente que en ese episodio una fraccién sustantiva del ingreso de capitales se
explica por las acciones de politica interna, como, por ejemplo, el sobreajuste moneta-
rio de 1990, que llevé a un ingreso de capitales equivalente a un 10% del PIB; o la
gradual cafda del tipo de cambio real registrada durante el perfodo, debido a la
carencia de una politica efectiva de estabilizacién de esta variable.

36 Desde este punto de vista serfa recomendable limitar el nimeros de perfo-
dos por el que dichas restricciones podrian ser renovadas por parte de las autoridades.
Este es precisamente el espiritu de la Ley Orgénica del Banco Central, en la medida en
que el establecimiento de restricciones cambiarias tiene el cardcter de excepcional.
Una discusié6n al respecto se encuentra en Fontaine (1989).
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Otro requisito importante de este tipo de intervencién es que no reduz-
ca la competitividad de los intermediarios financieros formales, por cuanto ello
podria acarrear serios costos de eficiencia para la economia.’’

5. El problema de la transicion

Una vez que las autoridades han resuelto la adopcién de medidas
conducentes a incrementar el grado de apertura de la cuenta de capitales, se
plantea la tarea de armonizar esta estrategia con el equilibrio macroeconémico
interno. En otros términos, para una economia cuya tasa de interés es superior
a la existente en el resto del mundo, situacién que se expresa en Figura N° 3, la
eliminacién de las restricciones al ingreso de capitales puede ocasionar un
problerha de exceso de gasto, en la medida en que la baja en la tasa de interés
doméstica induce a un aumento del gasto en consumo y en inversién. Dado un
cierto crecimiento del producto, este incremento en el ritmo de crecimiento del
gasto interno promover4 la aparicion de presiones inflacionarias y/o la baja del
tipo de cambio real, dependiendo del régimen cambiario existente. Una forma
de evitar que se produzcan efectos desestabilizadores del ingreso de capitales
es mediante la ejecucion de una politica de “acomodo fiscal”, la que en cierto
sentido es andloga a la requerida por el cambio de un sistema previsional de
reparto por uno de capitalizacién individual, en la medida en que el Gobierno
se obliga a elevar su contribucién al ahorro interno de modo de compensar el
aumento del gasto privado.*® En términos de la Figura N° 3, la mayor contri-
bucién del Gobierno al proceso de ahorro se manifiesta en el desplazamiento
de la funcién de ahorro desde A, hacia A, 1o que atentia el efecto de la apertu-
ra financiera sobre el gasto interno, lo que se refleja en una menor brecha entre
la inversién y el ahorro nacional en la parte A del grafico, y una menor
demanda neta por financiamiento (DF), en la parte B. De lo expuesto también
es posible concluir que una menor presion de gasto atenuard la presién a la
baja sobre el tipo de cambio real.*

37 Una discusién sobre las caracteristicas que debe poseer una regulacién
eficiente al ingreso de capitales se encuentra en Valdés (1994).

38 Bsta contribucién de la politica fiscal al proceso de apertura financiera es
relevante en lo que se refiere al acomodo del ingreso de capitales, pero no es una
condicién necesaria para llevar a cabo otros aspectos de ésta, como la liberalizacién
del mercado cambiario o la diversificacién internacional de ahorro doméstico.

¥ Ello debido a que el tipo de cambio real se determina, para una cierta
estructura de demanda, por la relacién existente entre el gasto agregado y el producto
interno.
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La transicion y la “critica de Walters”

Otro aspecto importante de considerar dentro de la administracién del
proceso de apertura financiera se relaciona con el rol de la politica cambiaria.
Como ha sido convincentemente expuesto por Mussa (1987), el proceso
estocéstico del tipo de cambio real no es independiente del régimen cambiario
existente. Asi, bajo un esquema de tipo de cambio libre el tipo de cambio real
seguirfa un proceso del tipo random walk,** mientras que bajo condiciones de
fijacién del tipo de cambio nominal éste observaria un alto grado de correla-
cién serial. Luego, considerando que la variacién esperada del tipo de cambio
real es un argumento de la tasa de interés relevante en el disefio del plan de
consumo de los residentes de una cierta economia?!, en la medida en que éstos
sean aversos al riesgo se desalentard el ingreso de capitales de corto plazo bajo
un esquema de flotacion, ocurriendo lo contrario en un esquema de fijacién del
tipo de cambio nominal.*2

La relevancia del régimen cambiario en la determinacion de los efectos
macroeconémicos de la apertura financiera ha sido subrayada por Alan Walters,
quien ha destacado los efectos desestabilizadores que puede tener la fijacion
del tipo de cambio nominal en economias con bajas tasas de ahorro. Luego, la

40 Ello implica que la mejor prediccién que puede realizarse del tipo de
cambio futuro es su nivel contemporaneo, sin que la historia pasada contenga informa-
ci6n 1til para esta prediccién.

41 Al respecto, véase Dornbusch (1983).

42 Una discusi6n més extensa de este tema se realiza en Rosende (1992).

&
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integracién financiera al exterior de una economia cuya tasa de interés es
superior a la existente en los principales centros financieros externos deberia
ser acompaiiada de la adopcién de un esquema de flotacién cambiaria, al
margen de la implementacién de medidas de tipo fiscal dirigidas a elevar la
tasa de ahorro interno. De otro modo se expondria a la economia a un ciclo de
actividad derivado de un masivo influjo de capitales en una etapa inicial de
expansion de gasto y caida del tipo de cambio real, para posteriormente entrar
en una etapa de ajuste del gasto interno, la que puede tener altos costos en
términos de empleo y producto, dependiendo de la flexibilidad que observe el
mercado laboral. ¥

La disciplina de los movimientos de capitales (“doctrina Lawson™)

Un aspecto fuertemente debatido con respecto a los efectos
macroecondémicos de la apertura financiera dice relacién con la sensibilidad
que éstos observarian con respecto a los desarrollos econémicos del pais
receptor de estos flujos. Como se indicé anteriormente, una corriente de pensa-
miento dentro de los economistas visualiza los movimientos financieros, espe-
cialmente los de corto plazo, como esencialmente desestabilizadores. Esto se
manifestarfa en la tendencia de los capitales a generar aumentos desmedidos
del gasto interno —muchas veces empujados por un proceso de inflacién de
precios de activos, causado por estos mismos flujos—, los que se traducirian
en desequilibrios macroeconémicos al producirse algiin evento® que promo-
veria la fuga del financiamiento externo.

Alternativamente se ha postulado que en ausencia de distorsiones sobre
el proceso de evaluacién de riesgo, los capitales observarfan un comporta-
miento anticipable. De este modo, la verificacion de turbulencia en los merca-
dos cambiarios se encontraria asociada a un manejo macroeconémico erratico

43 La experiencia de economias como la espafiola tras el ingreso al Sistema
Monetario Europeo ha sido utilizada como un ejemplo elocuente de la validez de la
“critica de Walters”, en la medida en que el movimiento hacia un esquema de fijacién
cambiaria con respecto al marco alemédn produjo un fuerte influjo de capitales hacia
dicha economia, una apreciable caida del tipo de cambio real y, posteriormente, un
costoso ajuste en términos de empleo. Sobre este episodio, véase The Economist, oc-
tubre 12 de 1991.

44 En este enfoque, el evento que produce el desvanecimiento de la “burbuja”
de precios de activos y gastos no requiere ser necesariamente un cambio objetivo en la
estimacién de ingresos de mediano plazo de la economia. También la burbuja puede
ser “pinchada” por informacion irrelevante.
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y/o incompatible con la restriccién presupuestaria de la economia. De acuerdo
con este enfoque, los privados no producirdn situaciones de desequilibrio
macroeconémico, en tanto las sefiales de la politica econémica sean claras y
estables. En la discusi6n reciente de politicas financieras, estos planteamientos
se han asociado con la postura adoptada a fines de los 80 por el entonces
ministro de Hacienda de Gran Bretafia, Nigel Lawson, en cuanto a que la
afluencia de capitales en respuesta a una discrepancia entre los planes de
ahorro e inversién del sector privado no era problema del gobierno.*

Esta postura, conocida como la “doctrina Lawson”, supone implicita-
mente la ausencia de distorsiones que estimulen un excesivo endeudamiento
externo de la economia, como serfa la presencia de seguros de cambio, o
seguros de depésitos débilmente defendidos. Luego, el carécter de los movi-
mientos de capitales dependerd criticamente de las caracteristicas de la legisla-
cién financiera.

Aun-cuando este aspecto del proceso de intermediacién internacional
ha sido habitualmente soslayado en el anlisis de sus efectos macroeconémicos,
su participacion en el episodio de endeudamiento externo de economias del
“Cono Sur” a comienzos de la década pasada parece haber sido determinante.
En efecto, en el caso especifico de la economia chilena las autoridades sumi-
nistraron un seguro implicito sobre los acreedores de la banca, sin que existiera
una evaluacion sistemdtica y rigurosa del riesgo de la cartera de ésta, todo lo
cual provocé un problema de “moral hazard’, el que se expresé en un
endeudamiento externo excesivo, junto con un elevado nivel de riesgo en las
inversiones del sistema financiero.* Ademds, la ausencia de un mecanismo
creible de distribucion de las pérdidas del sistema financiero rest6 eficacia a
los anuncios realizados por las autoridades en cuanto a que los problemas que
pudieran aparecer en los bancos eran de responsabilidad de sus acreedores.

De la experiencia chilena de crisis financiera se desprende con claridad
la importancia de disponer de mecanismos eficientes de supervision financie-
ra, ya sean estos ptiblicos o privados, de manera de evitar la aparicién de ciclos
de endeudamiento y ajuste. Adicionalmente es importante la credibilidad que
tengan en los agentes econémicos los anuncios de la autoridad en cuanto a que
éstos se exponen a pérdidas patrimoniales como resultado de una mala evalua-

45 Esta posicién habfa sido previamente expuesta en Chile por el ejecutivo del
Fondo Monetario Internacional Walter Robischek en un seminario realizado en San-
tiago en 1979.

46 Como es 16gico, la percepcién de que existfa un seguro estatal sobre los
pasivos del sistema financiero desalent6 el desarrollo de un sistema privado de evalua-
cion de riesgo.
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cién de la solvencia de los intermediarios. Asi, en la medida en que las
posibilidades de hacer efectiva alguna regla de reparticién de pérdidas entre
los depositantes se debilita, la eficacia de los mecanismos oficiales de supervi-
sién financiera debe ser acrecentada de manera de evitar que se produzcan
distorsiones derivadas de una incorrecta percepcién del riesgo irherente a sus
decisiones financieras por parte del sector privado.

6. Conclusiones

1. La apertura de la cuenta de capitales, entendida como una amplia y
profunda integracién financiera al exterior, plantea importantes beneficios
potenciales para una economfa. Especialmente si se trata de una economia
pequefia con una dotacién de recursos relativamente poco diversificada, como
es el caso de la chilena. En este contexto, la apertura financiera se manifiesta
en la aparicién de un mayor nimero de opciones de financiamiento de la
inversién y ahorro, lo que a su vez se traduce en el acceso de la comunidad a
sendas de consumo mads estables, y también superiores a las prevalecientes
bajo condiciones de autarquia financiera.

Para una economia como la chilena, ello significa que a través de la
apertura financiera se genera la posibilidad de reducir el impacto de las fluc-
tuaciones de los términos de intercambio sobre el ingreso nacional, y en el
limite desvincularlos. Dado que el objetivo de la politica econémica debe ser la
creacién de alternativas que conduzcan a la eleccién de una senda de consumo
6ptima por parte de la comunidad, més que la estabilizacién de objetivos
intermedios como las reservas internacionales, el tipo de cambio real o la tasa
de interés, esta estrategia aparece como un complemento necesario de la
apertura comercial.

Otro beneficio importante que se deriva de la apertura financiera es el
rol fiscalizador que ésta otorga al mercado sobre la eficacia y coherencia de la
politica econémica. Es justo reconocer que este beneficio potencial ha sido
objeto de amplio debate en la profesién, en la medida en que una importante
corriente de economistas ha sustentado la hipdtesis de que los mercados finan-
cieros observarian un grado de “irracionalidad” no despreciable en su conducta
de corto plazo. Desde nuestro punto de vista, la evidencia disponible no es lo
suficientemente sélida como para desplazar la hipdtesis de expectativas racio-
nales, con lo que la inestabilidad que pudieran exhibir en el corto plazo los -
mercados financieros se relacionarfa estrechamente con el “ruido” que surge
de las sefiales de politica econémica.
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2. Al igual que otras reformas estructurales dirigidas a mejorar el
proceso de asignacién de recursos —como la liberalizacién de precios, o la
apertura comercial—, la apertura financiera conlleva importantes exigencias
disciplinarias. En particular, cabe destacar que siendo un aspecto importante
del intercambio financiero con el exterior la transaccién de instrumentos con
diferente combinacién de rentabilidad y riesgo, la eficiencia de este proceso
requiere eliminar la aparicién de situaciones de moral hazard, 1o que implica
que los diferentes agentes participantes en este proceso de intermediacin
deben internalizar plenamente el riesgo asociado a sus decisiones. Esta consi-
deracion es especialmente importante en economias como la chilena, las que
experimentaron dificultades derivadas del proceso de apertura financiera reali-
zado en los 80, precisamente debido a la presencia de problemas del tipo moral
hazard.

Otra importante exigencia disciplinaria que se deriva de un proceso de
apertura financiera es la disciplina y coherencia en la conduccién econémica.
En un contexto de amplia apertura de la cuenta de capitales, los mercados
sancionardn rapida y vigorosamente los errores que pudiera cometer la politica
econdmica.

3. La apertura financiera, como herramienta conducente a elevar la
eficiencia del proceso de asignacién de recursos y la estabilidad
macroecondmica, no es incompatible con el eventual uso de controles o res-
tricciones sobre tales movimientos. Sin embargo, tales restricciones deben
tener un cardcter transitorio, de manera de evitar que las exigencias disciplina-
rias asociadas a la apertura, al igual que los beneficios en términos de eficien-
cia que ésta genera, se vean reducidos.

En la evaluacién de las posibles consecuencias de los controles a los
movimientos financieros internacionales es importante tener en cuenta que la
evidencia indica que la efectividad de éstos se limita al corto plazo.

4. Para una economia cuyas tasas de interés son superiores a las preva-
lecientes en el resto del mundo, el proceso de apertura financiera puede aca-
rrear dificultades en el manejo macroeconémico de corto plazo, especialmente
en lo que se refiere a los ingresos de capitales de corto plazo. Estas dificultades
hacen necesario acompafiar el proceso de apertura de una politica fiscal com-
patible con la mantencién del crecimiento del gasto interno a tasas coherentes
con el equilibrio macroeconémico.

5. La actividad financiera, como cualquier actividad productiva, conlle-
va riesgos. De hecho, una caracteristica inherente a esta actividad es la evalua-
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cién y diversificacién del riesgo. Ello implica que es improcedente pretenderla
configuracién de un sistema financiero inmune a los riesgos. En la medida en
que los agentes enfrenten precios no distorsionados se promovera una correcta
evaluacion de los riesgos, lo que favorecerd un crecimiento estable de la
inversién y el producto. Estas consideraciones son relevantes al andlisis de la
apertura financiera, en la medida en que una de las preocupaciones recurrentes
de las autoridades ha sido el posible efecto de la internacionalizacién de las
actividades financieras sobre la solvencia de las instituciones domésticas. Como
se indic6 antes, en la medida en que no se distorsione el proceso de evaluacién
del riesgo por parte de los privados, la fortaleza de los intermediarios no
deberia verse comprometida por la apertura financiera, siendo incluso razona-
ble esperar que ésta se acreciente.
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