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INTRODUCCION

El manejo de los equilibrios macroecondmicos reales ha sido una variable dominan-
te en la evolucion del crecimiento econdmico y de la inversion productiva en las
economias emergentes (Ees). El entorno macroecondémico real que enfrentan |os pro-
ductores, incluidos los precios macroeconémicos clave y la consistencia entre la de-
mandaagregaday € piB potencial, han surgido como variables esenciales paraentender
los pobres resultados econdémicos de América Latina tras las reformas. Junto con la
responsabilidad fiscal y la regulaciéon prudencial del sector financiero, estas varia-
bles conforman los equilibrios macroecondémicos reales. En el contexto actual, de
globalizacion de lavolatilidad financiera, los flujos de capitales han jugado un papel
crucial en la sostenibilidad de estos equilibrios y en sus efectos sobre e crecimiento
de las economias emergentes (Ffrench-Davis, 2005; Ocampo, 2005). Aqui, exami-
namos las politicas macroecondmicas implementadas por Chile y Colombia desde
1990, analizando sus logros y fallas, en funcién de los resultados en términos de
crecimiento y sostenibilidad macroeconémica.

En 1995, cuando lacrisis del tequila se extendia a muchas economias latinoame-
ricanas, Chile y Colombia resultaron inmunes a contagio y exhibieron altas tasas de
crecimiento ese afo, sin evidenciar sefiales de tension financiera. Varios elementos
explican este desempefio positivo. Por eemplo, Chile se beneficid de altos precios
del cobrey en Colombia el descubrimiento de un importante campo petrolero atrgjo
cuantiosos recursos externos. Sin embargo, segin muchos analistas, este buen de-
sempefio debe atribuirse —en gran medida— a hecho de que ambos paises habian
implementado medidas prudenciales a fin de evitar ‘una exposicion excesiva alos
flujos de capital de corto plazo. En particular, las autoridades de ambas economias
aplicaron un encaje sobre & endeudamiento externo de corto plazo, recurrieron a otros
instrumentos encaminados a disminuir la vulnerabilidad interna ante | os flujos de capi-
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tal, y trabgjaron para evitar que la masiva afluencia de tales recursos provocara una
apreciacion real excesiva, desestabilizadora, de las respectivas monedas locales.

El paralelo entre Chile y Colombia volvié a quedar de manifiesto tras las crisis
asidticay rusade 1997 y 1998. En ese periodo, sin embargo, los resultados no fueron
tan halagadores. Los bancos centrales de ambos paises habian intervenido durante
muchos afios en los mercados cambiarios por medio de bandas reptantes 0 moéviles.
En 1998 esas bandas se convirtieron en camisas de fuerza, de las que resultaba muy
dificil librarse sinincurrir en una pérdida de credibilidad y sin exponer los mercados
cambiarios a una dinamica desestabilizadora. Pese a que en ambos paises |a deuda de
corto plazo representaba slo una pequeia fraccién del total de pasivos con e exte-
rior, lavulnerabilidad alacrisis financierainternaciona fue alta en esos afos. Tanto
en Chile como en Colombia, |as tasas de interés reales subieron en forma abrupta en
1998y e crecimiento del piB fue negativo en 1999.

Las similitudes entre Chile y Colombia, sin embargo, no van mucho mas alla En
Chile, durante la mayor parte de los afios noventa, las tasas de crecimiento del PiB
fueron muy elevadas, € sector publico present6 cuentas superavitariasy el ahorro se
elevo significativamente. En Colombia, en tanto, las tasas de crecimiento del pro-
ducto se situaron bajo sus niveles histéricos, €l déficit fiscal acusd un répido ascenso
y el ahorro cay6 a niveles extremadamente bajos para |os estédndares de ese pais.

Podriamos afirmar, entonces, quesi bien los resultados macroeconémicosde Chile
y Colombia fueron muy disimiles, las respuestas de los dos paises a las crisis finan-
cieras internacionales de 1995 y 1998-99 presentan varios elementos comunes, |0
cual probablemente obedece a que ambos utilizaron instrumentos similares para re-
gular el ingreso de capitales y los mercados de divisas. Ello torna particularmente
atractivo el andlisis comparativo de estas economias.

La seccién 1 contiene un recuento de los contextos macroeconémicos de Chile y
Colombia durante |os afios noventa. La seccion 2 abordala evolucion de sus regime-
nes cambiarios. La seccion 3 examinalaracionalidad de las regulaciones de la cuen-
ta de capitales y analiza los instrumentos de politica que se adoptaron en cada pais
pararegular los flujos de capitales. La seccion 4 presenta algunas conclusiones.

1. LOSENTORNOS MACROECONOMICOS DE CHILE Y COLOMBIA EN LOS ANOS
NOVENTA?

a) Inflacién y la actividad econdmica

Chile y Colombia tenian, antes de la década de los noventa, una larga tradicion de
tasas inflacionarias relativamente altas, las que habian creado fuertes inercias en los

1. El cuadro del Anexo muestra los tamafios comparativos de ambos paises: Colombia tiene una poblacion 2,9
Vecesy un PIB a precios corrientes 1,3 veces los de Chile, respectivamente, pero un piB per capita equivaente a
solo dos tercios del de Chiley aun sexto del de Estados Unidos (a precios de paridad ppp del Banco Mundial).



ESTABILIDAD MACROECONOMICA REAL Y LA CUENTA DE CAPITALES EN CHILE Y COLOMBIA 91

procesos de formacién de precios. Las tasas de inflacion fueron, en promedio, bas-
tante similares. entre 1985 y 1989, promediaron 20,4% en €l caso de Chiley 24,1%
en el caso de Colombia (ver cuadro 4.1). Durante los noventa, los bancos centrales de
ambos paises —que gozaban de un importante grado de autonomia— adoptaron politi-
cas ingtitucionales bastante similares, y procuraron avanzar hacia una mayor estabi-
lidad de precios de maneragradual, evitando tratamientos de choque (Restrepo, 1999;
Zahler, 1998). La masiva afluencia de capital es preval eciente durante buena parte de
la década de los noventa generd presiones a favor de la apreciacion de las monedas
locales y ayudd a los bancos centrales a reducir la inflacién. Sin embargo, ninguno
de estos paises recurrio a anclas cambiarias estrictas para contener las alzas de pre-
cios. Por el contrario, ambos bgjaron lainflacion ala vez que liberalizaban sus regi-
menes cambiarios, pasando delos antiguos sistemas de minideval uacionesalasbandas
reptantes, y luego aregimenes de flotacion. A comienzos de la década de los noven-
ta, lainflacién descendid sostenidamente en ambos paises, aungue mas rapidamente
en Chile, pais que acanzé inflaciones de un digito en 1994, mientras Colombia lo
hizo en 1999.

Cuadro 4.1
CHILE Y COLOMBIA: INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PIB, 1974-2003
(% de variacion anual)

Chile Colombia
Tasa de inflacion Crecimiento PIB Tasa de inflacion Crecimiento PIB
(IPC) % % (IPC) % %

1974-81 98,9 3,3 24,6 4,6
1982-89 20,7 2,6 22,5 3,4
1990 27,3 3,7 32,4 4,3
1991 18,7 8,0 26,8 2,0
1992 12,7 12,3 25,1 4,0
1993 12,2 7,0 22,6 54
1994 8,9 57 22,6 51
1995 8,2 10,6 19,5 52
1996 6,6 7,4 21,6 2,1
1997 6,0 6,6 17,7 34
1998 4,7 3,2 16,7 0,6
1999 2,3 -0,8 9,2 -4,2
2000 4,5 4,5 8,8 2,9
2001 2,6 3,4 7,7 14
2002 p 2,8 2,2 7,0 1,6
2003 p 1,1 3,3 6,5 3,7
Promedio

1990-2003 8,5 55 17,2 2,7

Fuente: Chile: Banco Central de Chile. Colombia: DANE.
p/ Preliminar.
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A pesar de las similitudes en la politica monetaria, hubo grandes diferencias en €
comportamiento de la actividad econdmica en Chile y Colombia durante los afios
noventa, reflejo de lo contrastante de sus contextos macroecondmicos. La economia
chilena habia sufrido una profunda crisis en 1982-83, la cual provoco graves trastor-
nos en el sector financiero y una caida de 13% en €l nivel del piB, que generd una
enorme brecha entre el piB observado o efectivo y €l potencial, desalentando asi la
formacién de capital y €l crecimiento del PiB potencial. El producto comenzo arecu-
perarse en 1986, lo cual permitid que la mencionada brecha se redujera gradualmente
hasta desaparecer en 1989. Entre 1990 y 1997, tanto €l piB efectivo como €l potencial
se expandieron vigorosamente, aun ritmo promedio anua de 7,6%. El dinamismo de
la economia se debilité en 1998, y al afio siguiente se registré una caida de 1% del
PIB. A partir de 2000 se reanudo el crecimiento, aungue a un ritmo considerablemen-
teinferior a observado antes de 1998, registrandose un crecimiento promedio anual
de 3,3% en €l cuatrienio 2000-2003%. Pese a la leve recesion de 1999 y a menor
dinamismo registrado en 2000-2002, |a tasa media de crecimiento entre 1990 y 2003
fue 5,5% (cuadro 4.1). Esacifraduplico € 2,9% registrado durante |os dieciséis afios
del régimen de Pinochet, entre 1974 y 1989 (Ffrench-Davis, 2003c, cap. 1).

En Colombia también se registré un auge a mediados de los noventa, aunque
mucho mas suave y breve que € de Chile. El crecimiento del piB acanzd un prome-
dio anual de 5,3% entre 1993 y 1995, y durante €l resto de la década fue considera-
blemente inferior a los estandares histéricos del pais. El crecimiento anua del piB
entre 1990 y 2003 a canzo6 un promedio de sdlo 2,7%, un desempefio pobrisimo para
los estandares histéricos de Colombia. Incluso durante €l periodo de la crisis de la
deuda externa de América Latina, entre 1982 y 1989, este pais registrd un ritmo de
crecimiento promedio més ato. De hecho, Colombiaexhibid durantelos afios ochenta
el mayor crecimiento del PB en América Latina. En 1999 el piB cayd 4,2% —caida
mucho més intensa que la registrada en Chile—, y la recuperacién posterior ha sido
méslentaquelachilena. Por consiguiente, y habidacuentadel incremento poblacional,
el PB per capita en 2003 fue equivalente a de 1994y 5% inferior a de 1997, refle-
jando una significativa subutilizacion de la capacidad productiva.

b) Equilibrios fiscales

El notable desempefio de la actividad econémica en Chile durante la mayor parte de
la década de los noventa tuvo lugar en un contexto de superavit fiscal. Las cifras del
cuadro 4.2 muestran gque hasta 1997 el gasto del gobierno central como porcentaje
del PB fue relativamente constante y cercano a 20%. En promedio, se registré un

2. Secalculaqueé piB potencia crecio 7% hasta que se manifest6 el contagio derivado delacrisis asidtica, 1o cual
provocd un gjuste ala baja a 4% (Ffrench-Davis, 2003c, cap.1).
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Cuadro 4.2
CHILE Y COLOMBIA: GASTO Y DEFICIT DEL GOBIERNO, 1990-2003
(Porcentajes del PIB en precios corrientes)?*

Gasto del Gobierno Central ~ Superavit (+) o Déficit (-)  Superavit (+) o Déficit (-) del
del Gobierno Central? sector publico no financiero?

Chile Colombia Chile Colombia Chile Colombia

% % % % % %
1990 20,2 9,8 0,8 -0,9 1,2 -0,6
1991 20,6 10,9 15 -0,4 15 0,0
1992 20,3 12,6 2,1 -1,8 2,5 -0,2
1993 20,5 12,3 1,8 -0,7 2,1 0,3
1994 19,9 12,8 1,6 -1,4 1,9 0,1
1995 18,6 13,6 2,4 -2,2 2,4 -0,3
1996 19,6 15,7 2,1 -3,6 1,6 -1,7
1997 19,9 16,3 1,8 -3,8 0,8 -3,3
1998 21,3 17,0 0,4 -4,9 -0,6 -3,7
1999 22,6 19,2 -1,4 -5,9 -1,5 -4,1
2000 22,4 19,2 0,1 -59 -0,6 -4,2
2001 22,9 21,3 -0,3 -5,9 -0,6 -4,4
2002 p 22,9 21,4 -0,6 -5,6 01,6 -3,6
2003 p 22,4 21,1 -0,8 -5,0 2,2 -3,0

Fuente: Chile: Direccion de Presupuesto (Dipres) y Banco Central de Chile. Colomiba: onp-Confis (cash basis) y DANE.

1/ Las cifras del piB a pesos corrientes han sido ajustadas para hacer compatibles los datos antiguos con la metodolo-
gia adoptada en 1996 y 1994, respectivamente.

2/ No incluye privatizaciones.

p/  Preliminar.

superavit fiscal equivalente a2% de piB. Desde 1998, € gasto del gobierno subi6 tres
puntos porcentuales del piB, reflejando el incremento del gasto social y € caracter
contraciclico delapoliticafiscal. Aun asi, los déficit tanto del gobierno central como
consolidado del sector publico no financiero (senF) fueron muy moderados, peseala
pérdida de ingresos tributarios derivada de la mayor brechaentre el piB efectivoy €
potencia y de un muy deprimido precio del cobre, principal producto chileno de
exportacion®,

En contraste con Chile, e magro desempefio de la actividad econémica en Co-
lombia en el transcurso de los noventa coincidié con una expansion sin precedentes
del gasto gubernamental y del déficit fiscal. La primera de estas variables, que antes
de 1990 y por mas de tres décadas habia representado cerca de 10% del piB, aumentd
a 21% en 2001-2003 (similar a nivel que anotaba Chile). Varios analistas han atri-

3. Desde d afio 2000 € gobierno ha estado operando una politica fiscal de balance estructural. Este balance se
elabora con un precio ‘normal’ del cobrey larecaudacion tributaria que se obtendriasi e piB efectivo fueseigual
al ‘potencial’.
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buido este incremento del gasto gubernamental a la reforma constitucional de 1991,
gue acelerd la descentralizacion fiscal e incorporé a la Carta Fundamental nuevos
derechos ciudadanos, que debian ser garantizados con recursos publicos. Adicional-
mente, la transicién desde un sistema pensiona de reparto a otro basado en cuentas
de capitalizacion individual generd, al igual que en Chile en ladécada precedente, un
enorme engrosamiento del gasto publico, si bien contribuy6 a morigerar la deuda
actuarial. Dado que la ampliacién ddl gasto no fue compensada por un incremento
equivalente en los ingresos publicos, € déficit del gobierno central subié desde una
cifrainferior aun punto porcentual del PiB, a principios de los noventa, a casi 6% del
PIB entre 1999 y 2002. A su vez, € spNF, que hasta 1994 habia generado excedentes,
mostro desde 1999 un déficit cercano a 4% del piB.

c) Ahorroeinversion

El dispar desempefio de la actividad econdmica y las cuentas fiscales en Chile y
Colombia redundé en una conducta muy disimil del ahorro y lainversién. Con una
economia que exhibia de manera persistente una plena utilizacion de su capacidad
instalada, €levadas tasas de crecimiento y un considerable superavit fiscal, las tasas
de ahorro einversion en el caso chileno se ubicaron en la década de los noventa muy
por encima de sus promedios histéricos. El cuadro 4.3 muestra la evolucion de la
formacion de capital fijo en Chile. Estaregistré un nivel sin precedentes de 28,5% en
1991-98 (a precios de 1986), cifra que contrasta con el 19,9% del dltimo quinquenio
del régimen de Pinochet (1985-89) y con el promedio, ain mas bajo, de los afios
precedentes. Traslacrisisde 1999, lainversién experiment6 un sustancial retroceso,
aunque se mantuvo, entre 1999 y 2003, muy por encima del nivel registrado en los
ochenta.

La inversion fija en Colombia registro intensas fluctuaciones. El sustancial in-
cremento observado hasta la mitad de los noventa fue seguido de un acelerado
deterioro. Sin embargo, incluso durante el periodo de auge, entre 1993 y 1995, los
coeficientes de formacion de capital fijo resultaron considerablemente més bajos
gue en Chile. Adicionalmente, laformacion de capital en Colombia cay6 en forma
dramética tras la crisis de 1999 y, a partir de ese afio, se mantuvo por debajo del
15% del PiB. Niveles tan menguados de inversion hacen mucho mas dificil que
Colombia recupere niveles atos y sustentables de crecimiento econémico en el
futuro proximo.

El coeficiente de ahorro en Colombia cayé unos cuatro puntos porcentuales
entre fines de los ochentay mediados de los noventay casi ocho puntos adiciona-
les durante la segunda mitad de la década. En el caso chileno, por €l contrario, €l
nivel de ahorro en los noventa fue sisteméticamente superior a registrado en los
ochenta.
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Cuadro 4.3

CHILE Y COLOMBIA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y AHORRO
NACIONAL BRUTO, 1985-2003

(Porcentaje del PIB)

95

Formacidn bruta de capital fijo

(porcentaje del PIB a precios constantes)

Ahorro nacional bruto

(porcentajes del PIB a precios constantes)

A. Chile Precios constantes Precios constantes Metodologia Metodologia
de 1986 (%) de 1996 (%) de 1986 (%) de 1996 (%)

1985-1989 19,9 16,5

1990 24,2 23,2

1991 22,4 22,3

1992 24,7 21,5

1993 27,2 20,9

1994 27,4 21,1

1995 30,6 23,8

1996 31,0 26,4 21,2 23,1

1997 32,2 27,4 21,6 23,1

1998 32,2 27,0 21,2 21,8

1999 26,9 22,2 21,8 21,0

2000 26,6 23,2 21,9 20,6

2001 23,2 20,5

2002 p 23,0 20,5

2003 p 23,4 21,0

B. ColombiaPrecios constantes Precios constantes Metodologia Metodologia

de 1975 (%)

de 1994 (%)

de 1975 (%)

de 1994 (%)

1985-1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002 p
2003 p

15,8
14,0
12,9
13,9
18,0
20,7
20,2
18,5

17,9
21,8
23,3
22,3
21,6
20,4
19,0
13,0
12,4
13,9
14,4
15,7

21,5
21,4
22,7
19,0
19,5
18,6
16,9
12,8

23,0
23,0
18,3
16,2
15,3
13,4
14,8
14,5
14,7Y
15,1Y

Fuente: Chile: Banco Central de Chile. Colomiba: DANE-DNP.

p/  Preliminar.

1/ Estimaciones provisionales del Departamento de Planeacién Nacional.
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d) Sector financiero

Otramarcada disparidad entre Chiley Colombia durante la década pasada se relacio-
nacon el desempefio del sector financiero. En el caso de Colombia, € debilitamiento
del ahorro interno y el aza de la inversion durante la primera mitad de la década
fueron acompafiados de un impresionante auge financiero, alimentado en gran medi-
da por la afluencia de capitales externos (Bargjas y Steiner, 2002). El crédito no
reembolsado del sector financiero subié desde alrededor de 24% del PiB a comienzos
de la década, a 40% en 1997, y durante la crisis subsiguiente se desplomd, retornan-
do a 25%, en tanto que lacalidad del portafolio del sistema financiero se deterioraba
sustancialmente (cuadro 4.4).

Cuadro 4.4
CHILE Y COLOMBIA: SECTOR FINANCIERO, 1990-2003

Colocaciones/PIB Cartera vencida
Colocaciones

Chile Colombia¥ Chile Colombia¥

(%) (%) (%) (%)
1990 52,4 24,8 2,1 4,0
1991 48,7 22,7 1,8 4,2
1992 51,5 24,4 1,2 3,1
1993 55,7 28,4 1,2 2,1
1994 52,8 31,9 1,0 2,4
1995 55,4 35,5 0,9 3,7
1996 59,5 37,3 1,0 51
1997 64,3 39,6 1,0 52
1998 66,8 37,8 14 8,7
1999 69,2 33,9 1,7 11,5
2000 69,2 27,1 1,7 9,4
2001 69,7 25,5 1,6 8,6
2002 68,2 24,8 1,8 8,0
2003 67,2 25,0 1,6 57

Fuente: Chile: Banco Central de Chile, Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Colombia: Banco de la
Republica.
1/ Las colocaciones no incluyen las transacciones de leasing.

El grado de profundidad financiera fue desde principios de |os afios noventa mu-
cho mayor en Chile que en Colombia, situacion que se mantuvo con posterioridad a
lacrisis (Held y Jiménez, 2001). Por otro lado, en Chile, a diferencia de la mayoria
de los paises de América Latina, el indice crédito/pie se comporté de manera
contraciclicat, lo cual ayudaaexplicar €l hecho de que €l deterioro delacalidad dela

4. En un estudio comparativo para las ocho principales economias de América Lating, Bargjas y Steiner (2002)
muestran que €l caso chileno fue excepcional a este respecto.
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cartera de préstamos durante la crisis haya sido muy moderado; mientras la cartera
vencida como porcentgje del tota de créditos llegd a 11% en Colombia en 1999, en
Chile no excedi6 de 1,8%°. Un determinante importante de la fortaleza dd sistema
financiero chileno es, sin duda, la rigurosa supervision prudencial, disefiada tras e
colapso del sector bancario en 1983-86 a consecuenciade la crisis dela deuda externa.

En sintesis, € ciclo en los flujos de capital foraneo fue potenciado en Colombia
por el comportamiento del crédito interno, a diferenciade lo que acontecié en Chile.
Junto con una supervisién mas estrictadel sector financiero, en este Ultimo pais hubo
otros dos factores que parecen explicar estos resultados tan diferentes. Primero, en
Colombia el auge de afluencia de capital coincidié con una reforma del sector fi-
nanciero, en virtud dela cua e Banco Central dispuso, entre 1991 y 1998, una sustan-
cia rebagja de los encajes sobre los depositos domésticos. Asi, segun lo destacan
Carrasguillay Zérate (2002), la regulacion financiera interna en Colombia exhibié un
perfil altamente prociclico. Segundo, en el caso chileno, el mayor grado de profundi-
dad financiera parece haber servido de colchén contra shocks de capital externo. Ta
hip6tesis respaldaria laidea de que las regulaciones sobre la cuenta de capitales co-
bran mayor importancia cuando el sistema financiero interno es menos desarrollado.

€) Ahorro externoy cuenta corriente

Chile, probablemente como consecuencia de regulaciones muy activas sobre los flu-
jos de capital, mantuvo el déficit de la cuenta corriente bajo control durante laprime-
ramitad de la década. El déficit de la cuenta corriente fue menor a 3% del PiB, con
un promedio de 2,3% entre 1990 y 1995 (cuadro 4.5). La excepcién fue 1993, cuan-
do una abrupta caida de los precios del cobrelo elevd aun 5,4% del piB. SOlo después
de la crisis mexicana, € déficit alcanz6 niveles menos sostenibles, cercanos a 5%
del PB entre 1996 y 1998, lo cual, como veremos, coincide con €l periodo en el que
la regulacion de la cuenta de capitales se debilito.

En Colombia, por €l contrario, el deterioro de la cuenta corriente fue particular-
mente intenso durante la primera mitad de la década. Entre 1991 y 1994 —al tiempo
gue tenialugar un proceso de apertura comercia y de liberalizacion de los flujos de
capital— el superavit de la cuenta corriente, que habia representado cercade 4,9% del
PIB, se transformé en un déficit de 4,5% del P, nivel en torno al cua se mantuvo
hasta 1998.

La contraccion de la liquidez internacional, después de las crisis asidticay rusa,
obligé a Chile y Colombia a agjustar drasticamente sus déficit externos. En 1999,

5. Ladefinicion de cartera vencida es heterogénea. En Chile se refiere alas cuotas de préstamos que presentan una
morasuperior a 90 dias. En Colombia, la definicién experimento diversas modificaciones en el curso delos afios
noventa.
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tales gjustes representaron un 5% y 5,7% del PiB, respectivamente. En la siguiente
seccién mostraremos que, en ambos paises, la evolucién del saldo de la cuenta co-
rriente durante los afios noventa estuvo asociada a desempefio del tipo de cambio
real.

2. LOs REGIMENES CAMBIARIOS

Durante la mayor parte de |os afios noventa, Chile y Colombia adoptaron regimenes
cambiarios basados en la existencia de bandas reptantes, las cuales fueron desmante-
ladas y remplazadas por sistemas de tipo de cambio flotante en 1999. Esta seccion
analiza las experiencias de ambos paises, destacando elementos comunes a ambas.

a) Régimen cambiario chileno

El sistema de bandas cambiarias fue introducido en Chile después de la crisis de
1982-83, mucho antes que Colombia. Se trataba de una banda cambiaria estrecha,
con un piso y un techo que se devaluaban diariamente, de acuerdo con una estima-
cion del diferencial entrelainflacién internay laexterna. En diversas coyunturas, sin
embargo, se adicionaron devaluaciones nominales discretas, que sirvieron para ma-
terializar la espectacular depreciacion, de 130% en términos reales, observada entre
1982 y 1988. En 1989, la banda fue ampliada a + 5%, lo que permiti6 dar cabida a
una depreciacion ordenada y no traumética del peso, necesaria para compensar €l
aumento en las importaciones asociado a un abrupto incremento de la actividad eco-
nomica en 1988-89.

Laevolucion del régimen cambiario apartir de 1990 reflgj6 €l propdsito del Ban-
co Central de regular €l auge de los flujos de capital. En junio de 1991, segiin vere-
mos en la siguiente seccidn, seimpuso un encaje no remunerado sobre os préstamos
externas, y un impuesto sobre |os créditos internos de hasta un afio, plazo que se hizo
extensivo alas operaciones externas. En enero de 1992 se amplio labanda cambiaria
a+ 10%, lo cua, a diferencia de lo que habia sucedido tres afios antes, tuvo por
objeto dar cabida a una apreciacion adicional del peso.

En junio de 1992 el ddlar fue remplazado por una canasta de monedas como €l
referente estandar para la evolucion de la banda cambiaria, lo cual redund6 en una
mayor estabilidad del tipo de cambio real desde el punto de vista de los productores
de los sectores transabl es, e introdujo mayor incertidumbre en larelacion peso-dolar,
desincentivando asi e arbitrgje de tasas de interés y los movimientos de capital de
corto plazo (Ffrench-Davisy Tapia, 2001, p. 87). Cabe recordar que por aguel enton-
ceslaafluenciade capital eramuy abundante y la economia chilenavivia un periodo
de auge. En la seccion siguiente veremos que para desalentar €l arbitrgje de tasas de
interés se establ eci 6 también un encaje sobre los flujos de capital, o que dej 6 espacio
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para una activa politica monetaria contraciclica. La afluencia de capital se mantuvo,
y € tipo de cambio rea registrdé una apreciacion adicional moderada, de 1% anual
entre 1989 y 1995°. Naturalmente, aguella apreciacion contribuyé areducir lainfla-
cion. Sin embargo, se traté de un movimiento ‘equilibrador’ y, por ende, eficiente.
Coherentemente, seglin se ha sefidado, €l déficit de la cuenta corriente entre 1990 y
1995 promedi6 apenas un 2,3% del PiB’.

Con posterioridad alacrisis del tequila, e comportamiento de la economia chile-
na fue tan sdlido que las expectativas de apreciacion y la afluencia de capitales se
vieron considerablemente reforzadas. El Banco Central siguié acumulando cuantio-
sos volimenes de reservas internacionales, mientras el tipo de cambio se ubicaba en
el piso delabanda, hastafines de 1997. En la préctica, durante ese periodo aquel piso
operd como una suerte de tipo de cambio reptante, en e que la tasa de mercado era
determinada por las compras que hacia el Banco Central. Por consiguiente, €l peso
chileno se aprecié 20% en términos reales entre marzo de 1995 y octubre de 1997,
mucho mas rgpido que antes de la crisis del tequila (ver gréfico 4.1).

Entre 1995 y 1997, diversos parametros de la banda fueron ajustados a fin de
permitir una apreciacion adiciona del peso y morigerar presiones monetarias deriva
das de la acumulacién de reservas internacionales. Desde noviembre de 1995,
ritmo de depreciacion nominal de la banda fue disefiado para permitir una aprecia-
cion real de 2% a afio, suponiendo que el crecimiento de la productividad de la
economia chilena aventgjaria al de sus socios comerciales. Adicionalmente, lainfla-
cion externa utilizada para el calculo € tipo de cambio referencial fue sobrestimada,
lo que dio origen a una considerable revaluacién adicional. Por otro lado, a comien-
zos de 1997, la banda fue ampliada desde + 10% a + 12,5%.

La ampliacion de la banda cambiaria chilena en 1997 representd un mecanismo
paraviabilizar unaapreciacion adicional del pesoy atenuar lainflacién (ver Ffrench-
Davis y Tapia, 2001). A fines de 1997, cuando las expectativas cambiarias se
redirigieron hacia la devaluacion, luego del estallido de la crisis asiética, €l Banco
Central comenzo avender cuantiosos volumenes de reservas en un intento por evitar
la depreciacion del tipo de cambio, incluso dentro de la mitad inferior de la banda, y
prevenir de esa manera un rebrote inflacionario.

6. Cifrasde Cepa que miden lainflacion externa sobre labase de los precios a consumidor. Este procedimiento es
consistente con & usado por e Banco de la Republica de Colombia Las estimaciones del Banco Central de
Chile, que utilizan precios mayoristas para el cdlculo de lainflacion externa, reflgjan una apreciacion promedio
anud de 2,5%. Las dos metodol ogias utilizan precios al consumidor para medir lainflacion interna.

7. Laapreciaciondel tipo de cambio real fue ' equilibradora’ —consistente con el incremento neto delaproductividad
en Chile- segiin lo sugiere el carécter sostenible del déficit externo. EI mantenimiento de un déficit de cuenta
corriente moderado figur6é de manera explicita entre los objetivos de la politica cambiaria del Banco Central en
ese periodo (Zahler, 1998).
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Gréfico 4.1
CHILE Y COLOMBIA. INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL, 1987-2003
Promedio 1987-90 = 100
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Fuente: Basado en datos de Cepal.
Promedio del tipo de cambio real con los principales socios comerciales, computado con ipc. Un tipo de cambio real mas
alto indica una moneda local mas depreciada.

El sesgo antiinflacionario de las intervenciones del Banco Central en el mercado
cambiario se tornd alin mas evidente a mediados de 1998, cuando, en un momento de
méxima incertidumbre, la banda sufrié un severo estrechamiento; mediante esta ac-
cion, las autoridades sefialaban que no cederian a las presiones devaluatorias que se
registraban en el mercado. Esta medida significé que el proceso de ajuste
macroecondmico requerido para encarar € drastico deterioro de los términos del
intercambio y lareduccion de los flujos de capital deberia ser conducido por € alza
de tasas de interés y la contraccion monetaria®. Por tanto, la estrategia que adoptaron
las autoridades del Banco Central fue mas consistente con un régimen cambiario fijo
gue con un sistema de banda cambiaria. Naturalmente, la credibilidad en la nueva
banda se erosioné con rapidez. Esta fue nuevamente ensanchada a fines de 1998 y

8. Lasautoridades del Banco Central declararon que un gjuste del tipo de cambio habria ocasionado presiones tanto
sobre |os precios como sobre |0s costos, asociadas a descalces cambiarios en grandes empresas que producen
para el mercado interno. Ffrench-Davisy Tapia (2001) destacan que ambos efectos fueron sobreestimadosy que
ello implicd un sobre-gjuste en el sector productivo. Corbo y Tessada (2002), estimaron un modelo VAR para
Chile, y concluyeron que: (i) la defensa del tipo de cambio en enero de 1998 estuvo bien fundada alaluz delos
costos inflacionarios potenciales, y que (ii) la devaluacién de mediados de 1998 no habria entrafiado mayor
riesgo inflacionario.
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suspendida en septiembre de 1999, a fin permitir que € tipo de cambio se gjustara
libremente, en un contexto de fuerte contraccién del gasto interno.

Considerando la significativa apreciacion registrada en 1996-97, eraevidente que
el centro de la banda se habia convertido en un precio ‘desalineado’, que no daba
cabida dentro de la banda a gjuste requerido en € tipo de cambio (Ffrench-Davisy
Larrain, 2003). De hecho, €l grueso de la depreciacion del tipo de cambio rea en
afos recientes tuvo lugar después del desmantelamiento de la banda cambiaria en
1999. Entre agosto de ese afio y julio de 2003 €l tipo de cambio real se depreci6 30%.

b) Régimen cambiario colombiano

Al igua que en Chile, €l peso colombiano experimentd unaintensa devaluacion real
durante los ochenta, la que se hizo necesaria ante la insuficiencia de ahorro externo.
La devaluacion fue manegjada dentro del régimen cambiario reptante introducido en
1967 y vigente hasta 1991. En contraste con Chile, e régimen colombiano evito,
durante ese periodo, cualquier salto discreto del tipo de cambio. Incluso la devalua-
cion nominal de 1985 —que borded e 50%-—, fue implementada via pequefios y con-
tinuos movimientos diarios.

En 1989, Colombia decidi6é devaluar ain més su tipo de cambio real, a fin de
contrarrestar la caida que experimento el precio del café—trasel colapso del Acuerdo
Internacional respectivo—y evitar que la intensa apertura comercia provocara efec-
tos desfavorables sobre |a produccién interna de bienes transables (Ocampo y Villar,
1992). Sin embargo, esta estrategia demostrd6 muy pronto ser inconsistente con la
politicamonetariarestrictivaque el Banco Central procuraba aplicar para hacer fren-
te alas presiones inflacionarias. Al igua que en Chile, la voluminosa afluencia de
capital y las presiones a favor de la apreciacion del peso prevalecieron durante la
mayor parte de |la década de |os noventa, hasta mediados de 1997, y los gjustes del
régimen cambiario fueron introducidos, en su mayoria, para encarar tales presiones.

En junio de 1991, € régimen cambiario reptante fue objeto de modificaciones
sustanciaes. El Banco de la Republica cambiariaddlares por los llamados ‘ Certifica
dos de Cambio’, que eran bonos denominados en délares y redimibles, transcurrido
determinado plazo, a ‘tipo de cambio oficial’. El tipo de cambio seriaen la préctica
determinado por € mercado secundario de tales bonos. Bgjo el nuevo régimen, vi-
gente hasta enero de 1994, se observé una apreciacioén nominal, lo cual implicd un
giro en laestrategia de politica cambiaria que habia estado vigente por casi un cuarto
de siglo. Durante este periodo se produjo un acentuado relgjamiento de la politica
monetaria, dirigido a reducir las tasas internas de interés y desalentar los flujos de
capital foraneo, atraidos por el arbitrgje de las tasas de interés. Sin embargo, entre
1991y 1994 la depreciacion real que el peso habia experimentado en 1989 y 1990 se
revirtio completamente.
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En enero de 1994, el Banco de la Republica decidid descontinuar € mecanismo
delos*“ Certificados de cambio” e introducir un sistema de banda cambiaria (Urrutia,
1995), cuya amplitud fue establecida en un rango de + 7%, y cuyo centro fue regjus-
tado diariamente a un ritmo predeterminado. En diciembre de 1994, la banda fue
modificadaalabajaaraiz del incremento de los flujos de capital delargo plazoy de
las expectativas de ingresos adicional es de divisas asociadas a desarrollo de campos
petroliferos descubiertos poco tiempo antes.

La banda cambiaria instaurada en diciembre de 1994 se mantuvo sin mayores
variaciones hasta septiembre de 1998. Durante més de tres afios y medio, en conse-
cuencia, ayudo a moderar la inestabilidad de mediano plazo del tipo de cambio. Por
giemplo, € techo de la banda ayudé a evitar una depreciacion extrema durante la
primera mitad de 1996, cuando se desataron presiones especulativas relacionadas
con el proceso judicia contra el presidente de la Republica, Ernesto Samper, acusa-
do de utilizar recursos captados en formailegal para su campafia electoral. De igual
modo, algunos meses més tarde, €l piso de la banda ayudd a evitar una extrema
apreciacion del peso cuando se torné evidente que el Primer Mandatario se manten-
driaen el cargoy masivosflujosde capital Ilegaban a pais, asociadosalaprivatizacion
de importantes empresas publicas.

Tras el estalido de la crisis asiética, en los Ultimos meses de 1997 y la primera
mitad de 1998, & papel de la banda cambiaria resulté mucho més controversial. El
tipo de cambio se habia devaluado y estaba tocando el techo de la misma, de modo
que el Banco Central debio vender cuantiosas sumas de divisasy, a mismo tiempo,
implementar una politica monetaria altamente contractiva. Sin embargo, resulta per-
tinente destacar que, debido a la pendiente y a la amplitud de la banda, la deprecia-
cion del peso colombiano fue considerable. El tipo de cambio se habia devaluado, a
mediados de 1998, alrededor de 8% en términos reales, sin modificacion alguna del
mecanismo de labanda cambiaria. Ademas, los peligros de un regjuste excesivo para
latasa nominal, con efectos inflacionarios desmesurados, fueron particularmente in-
tensos entonces, debido no sdlo a los desequilibrios que caracterizaban a la econo-
mia colombiana —en particular en el &mbito fiscal— sino también a la incertidumbre
politica asociada a | as el ecciones presidenciaes de mediados de 1998.

La modificacién a alza de la banda cambiaria fue decretada en septiembre de
1998, cuando €l nuevo gobierno habia asumido y € programa macroeconémico ha
bia ganado cierta credibilidad. Después de un breve periodo de sobregjuste, la nueva
banda oper6 fluidamente durante €l Gltimo trimestre de 1998 y el primero de 1999.
El Banco Central contuvo su pérdida de reservasy latasa de interés interna presentd
una tendencia a la baja relativamente acel erada.

En e segundo trimestre de 1999, la crisis financiera, una recesion peor que la
esperaday el agravamiento de lasituacion de las cuentas fiscal es debilitaron la credi-
bilidad en el programa macroecondmico, emergiendo nuevas presiones hacia la de-
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valuacion. Enjunio, labandafue nuevamente ampliada, desde + 7% a+ 10%. Simul-
taneamente, € gobierno y e Banco Central anunciaron que habian convenido en
disefiar un programa respaldado por € rvi, orientado a recuperar la confianza de la
comunidad financierainternacional. A fines de septiembre, inmediatamente después
de alcanzado € acuerdo con el Fmi, se desmantel6 de la banda cambiaria. Las dos
modificaciones que se leintrodujeron en menos de un afio asestaron un golpe decisi-
vo a la credibilidad de este instrumento. También, a escala internacional, € éxito
inicial de otros paises latinoamericanos con sus huevos esquemas de flotacion (prin-
cipalmente Brasil en febrero y Chile a comienzos de septiembre) habia generado
fuertes presiones en contra del sistema de bandas, tanto en el mercado como en las
instituciones financieras multilateraes, lo cua facilitd la aparicion de ataques es-
peculativos. No obstante, la mayoria de los analistas estimo6 en ese momento que el
tipo de cambio real estaba cerca de su nivel de equilibrio de largo plazo, percepcion
que seria luego confirmada. Desde que fue abolida la banda, € tipo de cambio fluc-
tud durante mas de dos afios en €l rango definido por ésta, pese a acelerado deterioro
de latasa de interés interna.

En lapréctica, ladepreciacion rea del peso que tuvo lugar como consecuenciade
la crisis fue instrumentada en el caso de Colombia dentro del sistema de bandas
cambiarias®. Con posterioridad, entre septiembre de 1999 y mayo de 2002, €l tipo de
cambio real fluctu6 en torno a los niveles que habia registrado en aquella época.
Después de mayo de 2002, € contagio de la crisis brasilefia y la agudizacion de la
incertidumbre respecto de la sustentabilidad de la deuda externa colombiana, moti-
varon una depreciacion adicional del peso en términos reaes, fendmeno reforzado
hacia fines de afio por los efectos de la crisis venezolana.

El régimen cambiario adoptado por Colombia desde €l Ultimo trimestre de 1999
corresponde a un sistemade flotacién en el sentido en que el Banco carece de metas
especificas para € tipo de cambio (real o nominal). Ese régimen, sin embargo, con-
templa dos mecanismos transparentes'y publicamente conocidos paraque € instituto
emisor intervenga en el mercado cambiario: (i) EI Banco Central puede comprar o
vender reservas internacionales a través de opciones put o call que se subastan por
montos limitados de divisas a fines de cada mes. Este mecanismo ha sido utilizado
principalmente para adquirir reservas internacionales y recuperar los indicadores de
liquidez internacional que Colombia presentaba antes de la crisis de 1998/99. Desde
febrero de 2003, habida cuenta del acelerado ritmo de devaluacién, el Banco utilizo
también opciones call para mitigar presiones sobre € tipo de cambio que pudieran
poner en peligro la obtencion de la meta inflacionaria. (ii) A fin de morigerar la
extrema volatilidad cambiaria de corto plazo, €l Banco efectlia automaticamente su-

9. Haciad tercer trimestre de 1999, antes del desmantelamiento de labanda, €l tipo de cambio real habia retornado
alos niveles de fines de los ochenta.
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bastas adicional es de opciones de compray venta de divisas, cada vez que € tipo de
cambio se desvia de una manera ‘inusual’ de su promedio mévil de 20 dias®’. Esta
situacion se observé Unicamente en € segundo semestre de 2002, cuando el contagio
de la crisis brasilefia redund6 en una acel erada depreciacion del peso.

c) Regimenes cambiarios en Chiley Colombia: similitudesy diferencias

La descripcion anterior permite identificar rasgos comunesy diferencias en los regi-
menes cambiarios que Chile y Colombia utilizaron en los afios noventa:

i) Durante la mayor parte de esa década, las intervenciones del Banco Central
involucraron, en ambos paises, montos voluminosos de acumulacion de reservas
internacionales. En este sentido, |as bandas cambiarias operaron como limites a
la apreciacion del tipo de cambio, y no como herramientas antiinflacionarias.

i) A medidaque laacumulacion de reservas internacional es imponia presiones mo-
netarias —y costos cuasifiscales de corto plazo asociados a la esterilizaciéon de
tales presiones—, se torné més dificil paralos bancos centrales resistir la presion
del mercado afavor de una apreciacion. El sometimiento atales presiones contri-
buiriaamantener lainflacion bajo control. Ello explicaquelas bandas cambiarias
fuesen ampliadasy revisadas ala baja en diversas oportunidades, dando cabida a
una sustancial apreciacion del tipo de cambio real durante la mayor parte de la
década en Colombiay en la segunda mitad de la misma en Chile.

iii) El grado deflexibilidad del mercado de divisasal interior de las bandas probo ser
mucho mas bagjo en Chile que en Colombia. En términos generales, el Banco
Central de Chile fue mas activo que su homdlogo colombiano en intervenciones
encaminadas a estabilizar el mercado cambiario. Esto se reflgjo en que tanto la
acumulacion de reservas internacionales durante el periodo de auge como las
pérdidas durante la crisis fueron mucho mayores en Chile que en Colombia (cua
dro 4.5).

iv) En ambas economias, las bandas parecieron ser mas efectivas para controlar las
presiones hacia la apreciacion que aguellas hacia la devaluacién de la moneda
nacional. Como & sistemainvolucra un preanuncio —explicito o implicito— respec-
to deloslimites entre los cual es puede fluctuar € tipo de cambio, € régimen pierde
credibilidad cuando las bandas son modificadas o ampliadas. S €llo acontece en
respuesta a un atague especulativo contra € techo de la banda la credibilidad en
dicho instrumento asi como la confianza en e compromiso antiinflacionario del
Banco Central se dafian. Es interesante que las bandas cambiarias en Chile y

10. Inicialmente se consider6 ‘inusua’ una desviacion de 5%, pero en diciembre de 2001 se rebaj6 a 4%.
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Colombia fueron abolidas en forma casi simulténea, en septiembre de 1999, en
coyunturas de fuertes presiones devaluatorias. Sin embargo, tal simultaneidad
puede también reflgjar las preferencias del Fmi y las modas vigentes en la comu-
nidad financiera internacional .

Cuadro 4.5
CHILE Y COLOMBIA: FLUJOS DE CAPITALES Y FINANCIAMIENTO
DE LA CUENTA CORRIENTE, 1990-2003
(Millones de ddlares)

b. Acumulacioén c. Inversién d. Crédito exter- e. Otros flujos
de reservas extranjera no neto al sector de capital
a. Cuenta corriente  internacionales directa neta publico privado = b-a-c-d
us$ % del
millones PIB
A. Chile
1990 -485 -15 2.121 654 -222,0 2.174
1991 -99 -0,3 1.049 697 —955,1 1.406
1992 —-958 -2,2 2.344 538 42,2 2.723
1993 —2.553 -5,4 173 600 -357,0 2.483
1994 -1.585 -2,9 2.919 1.672 -313,8 3.146
1995 -1.345 -1,9 741 2.205 —2.085,5 1.967
1996 -3.083 -4,1 1.122 3.681 —1.540,3 2.064
1997 -3.660 -4.4 3.320 3.809 -125,7 3.297
1998 -3.918 -4,9 —2.197 3.144 430,0 -1.850
1999 99 0,1 —738 6.203 429,0 —7.469
2000 -897 -1,2 337 873 -85,3 446
2001 -1.100 -1,6 -596 2.590 481,1 —2.567
2002 -885 -1,3 199 1.594 886,2 -1.397
2003 -594 -0,8 -366 1.587 1.859 -3.218
B. Colombia
1990 544 1,2 610 484 -45 -373
1991 2.347 49 1.763 437 -347 -675
1992 876 1,5 1.274 745 -56 -292
1993 -2.221 -3,4 464 865 -158 1.978
1994 -3.669 a4.5 199 1.298 -1.224 3.795
1995 —-4.524 -4,9 2 712 1.388 2.425
1996 —4.642 -4.8 1.721 2.784 856 2.753
1997 -5.751 5,4 277 4.753 1.146 129
1998 —4.858 -4,9 -1.390 2.032 1.469 -34
1999 671 0,8 -315 1.392 647 -3.025
2000 628 0,9 870 2.069 614 —2.441
2001 -1.250 -15 1.217 2.509 1.484 -1.525
2002 p -1.580 -1.8 138 1.258 388 73
2003 p -1.389 -1,8 -184 837 469 -101

Fuente: Banco Central de Chile, Fmi, Banco de la Republica.

p/  Preliminar.

1/ Chile: Incluye las operaciones del Banco Central y excluye las del banco comercial estatal (Banco del Estado).
Colombia: Corresponde a los préstamos netos al sector publico mas la inversion neta en bonos emitidos por el
sector publico.
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V) Losesguemasdeflotacionintroducidos en ambos paisestras € desmantelamiento
de las bandas cambiarias no suponen la ausencia absoluta de intervencion por
parte del instituto emisort!. En estos sistemas los bancos centrales no pueden
definir niveles especificos para | os tipos de cambio (nominales o reales), pero si
gozan de algun rango de maniobra para aterar € funcionamiento del mercado de
divisas de corto plazo por medio de intervenciones que pueden ser discrecionales
o cefiirse a normas publicamente conocidas. Mientras Chile ha gercido discre-
cion a intervenir en € mercado cambiario, Colombia se estd sometiendo desde
1999 areglas estrictas. En cualquier caso, las experiencias de Chile y Colombia
muestran que la politica cambiaria éptima no es aquella que confiala determina-
cién del tipo de cambio alos vaivenes de corto plazo de |os mercados®?.

3. REGULACIONES SOBRE LA CUENTA DE CAPITALES®
a) Justificacion de las regulaciones para la cuenta de capitales

Lajustificacion de las regulaciones sobre la cuenta de capital es deriva de la hipotesis
de que una plena liberalizacion de ésta en una economia en desarrollo, en lugar de
contribuir a evitar los desequilibrios macroeconémicos puede conducir a un sesgo
cortoplacista de las politicas internas y ala trampa de equilibrios macroeconémicos
no sostenibles (Ffrench-Davis y Ocampo, 2001).

Los regimenes cambiarios de Chile y Colombia descritos en la seccién anterior
suministran un claro gemplo de las dificultades que los flujos externos de capital
plantean a la politica macroeconémica, a limitar severamente la capacidad de ma-
niobra de las autoridades locales para administrar conjuntamente € tipo de cambio
real, la tasa de interés real y la demanda agregada, incluso en el corto y mediano
plazo. La afluencia masiva de capital tiende a reducir € tipo de cambio y latasa de
interés real y a fortalecer la demanda agregada, mientras que la salida de capitales
tiende a elevar ambos macro precios y a debilitar la actividad econémica. En la me-
dida que existe evidencia de que los flujos de capital alas economias en desarrollo
son atamente prociclicos, € tipo de cambio real, lastasas deinterésreal y lademan-
da agregada se hacen también fuertemente prociclicos.

11. Colombiaacumul6 US$ 2.200 millones entre el momento en que adopté € régimen de flotacion y fines de 2002.
Chile acumul 6 reservas en 2000 y 2002, que no correspondieron a intervenciones cambiarias, pero perdio US$
600 millones en 2001 y US$400 en 2003 que si obedecieron a intervenciones para moderar la depreciacion
(cuadro 4.6).

12. Ffrench-Davis (2003b, p. 12). Ver también Edwards (2002), quien sostiene que “ es perfectamente posible que la
politica 6ptima (...) implique intervenciones del Banco Central de vez en cuando” (p. 17). Tales intervenciones
pueden ser consistentes con un régimen monetario de meta de inflacién, sin implicar un ‘miedo’ alaflotacion”.

13. Version revisaday actualizada de un documento presentado en unareunion del G-24 en Ginebra, en septiembre
de 2003.
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L as regulaciones sobre la cuenta de capital es utilizadas en Chile y Colombia, han
tenido, por lo general, un triple propdsito:

i) Aumentar lacapacidad contraciclicadelas politicasmonetariay cambiaria. Cuando
laafluencia de capital es masiva, lademandainternaes arrastradaa un periodo de
auge y se genera un déficit en la cuenta corriente. En tales circunstancias, las
regulaciones sobre la cuenta de capital es tienen por objeto desalentar la afluencia
de capital afin de disminuir las presiones afavor de menores tasas de interés real
—o que robusteceria artificialmente el auge de la demanda agregada— y de una
apreciacion real -o que ensancharia el déficit en la cuenta corriente.

ii) Reducir la vulnerabilidad de la economia interna ante cambios subitos en el en-
torno financiero internacional. Ello explica e acento que ponen tales regulacio-
nes en rebgjar la participacion de los pasivos liquidos y de corto plazo en €l total
de flujos de capital, y en imponer limites sobre las posiciones netas en moneda
extranjera no cubiertas de los agentes econdémicos.

iii) Fortalecer la capacidad del pais para utilizar el ahorro externo como complemen-
to —-maés que sustituto— del ahorro interno. Con este propdsito, tales regulaciones
enfatizan la importancia de atraer capital de largo plazo —el que por lo general
financiainversion productiva—, y de limitar las entradas de capita de corto plazo
—€l cud tiende a financiar consumo.

b) Encaje sobre las entradas de capital: una regulacion de mercado

El mecanismo maés conocido de regulacién de la cuenta de capitales utilizado tanto
en Chile como en Colombia durante |os afios noventa es € encaje sobre los flujos de
capital. En algunos aspectos —ivel del encaje y otros detalles de su operacion— las
regulaciones sufrieron modificaciones durante la década y presentaron peculiarida
des en cada pais. No obstante, tuvieron en comun tres importantes caracteristicas: (i)
estaban basadas en el mercado (no eran controles de caracter cuantitativo); (ii) afec-
taban el ingreso de capitalesy no lasalidade€llos; y (iii) fueron disefiadas para tener
mayor impacto sobre los flujos de corto plazo que sobre aguellos de largo plazo.
Tal como cualquier otro mecanismo de mercado, dirigido a afectar |os precios
relativos, €l encaje sobre laentrada de capitales no pretendié bloquear la afluenciade
estos recursos, sino desalentarlos en e margen, poniéndole arena en las ruedas®. A

14. Como cualquier tipo de regulacién o impuesto, € encgje involucra agln costo a nivel microeconémico. Forbes
(2004) describe algunos de estos costos y argumenta que mas que ‘ arenaen lasruedas', 1os controles de capitales
son ‘lodo en las ruedas de la disciplina del mercado’. Sin embargo, |as regulaciones prudenciales (dentro de las
queseenmarcael encaje) estén dirigidasareconciliar losintereseso libertades de todos| os agentes, desestimulando
las externalidades negativas y las inconsistencias temporales.
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fin de encarecer €l ingreso de capitales en un escenario de abundante oferta externa,
dos elementos fueron cruciales como complemento al encaje: (i) politicas restricti-
vas sobre todo tipo de dolarizacién de depdsitos en € sistema financiero interno; y (i)
regulaciones prudenciales estrictas sobre las posiciones netas en moneda extranjera
autorizadas a los intermediarios financieros. Estos dos elementos en conjunto garanti-
zaron quelosintermediarios financieros del mercado interno pudieran suministrar prés-
tamos denominados en divisas sblo cuando estuvieran cubiertos con crédito externo y
sujetos a encagje. Al mismo tiempo, inhibieron a sistema financiero interno de conver-
tirse en actor protagénico en la especulacion en favor o contra del peso.

En Chile, laimplantacion de un encaje no remunerado en junio de 1991 apunto
explicitamente a suavizar las presiones de los flujos de capital afavor de unaaprecia-
ciéndel pesoy aproporcionar mésalientoy autonomiaalapoliticamonetaria(Zahler,
1998, p. 69). En un principio, el encaje fuefijado en un 20% de | os créditos externos,
monto que debia mantenerse en forma de depdésito en el Banco Central un minimo de
90 diasy un méaximo de un afio, de acuerdo con lamadurez del préstamo. En mayo de
1992 |atasade encgje fue elevadaa 30%, y €l requisito de permanenciaalargado aun
afio, con independenciadel vencimiento del préstamo, lo cual incremento el sesgo en
contra de los flujos de capital de corto plazo. En julio de 1995, € sistema se hizo
extensivo a la adquisicion de acciones de empresas chilenas (ADRS secundarios) por
parte de extranjeros.

Aungue laregulacion de los flujos de capital siguid presente en Chile después de
1996, la actitud de las autoridades econdmicas fue mucho menos proactiva. Pese a
enorme auge gque mostré la afluencia de capital en 1996 y 1997, y a hecho que la
efectividad de cualquier regulacion tiende a declinar con € tiempo, las autoridades
no adecuaron el nivel o lacoberturadel encaje alamayor oferta de financiamiento®,
lo cual debilito los fundamentos de la economia: seincrementd el déficit de la cuenta
corriente, € tipo de cambio se aprecié mucho mésrapido y € stock de pasivos exter-
nos liquidos aument6 (Ffrench-Davis, 2003c, cap. X). Cuando se hizo sentir € con-
tagio delacrisisasidtica, ladebilidad de estos fundamentos contribuy6 alaagudizacion
delacrisisde 1998-99. En ese momento fue considerable la salida de capitales priva-
dos, incluidos los fondos de los inversionistas institucional es del sistema privado de
pensiones (ver Zahler, 2005). La exigencia de encgje fue rebajada de 30% a 10% en
junio de 1998 y luego eliminada en septiembre de ese afio.

Inspirado en la experiencia chilena, Colombia establecio, en septiembre de 1993,
un encaje no remunerado sobre la afluencia de capital, justo cuando terminaba de
desmantelar los controles administrativos sobre el capital establecidos en 1991. El

15. LeForty Lehmann (2003) argumentan que para mitigar la elusion habria sido necesario eliminar |as exenciones
al crédito directo de proveedores y a algunas formas de inversiones extranjeras. Sin embargo, medidas de este
tipo encontraron una fuerte oposicion del sector privado y un consenso débil a interior del sector publico.
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nivel del encgje fue lo suficientemente elevado como para hacerlo en la préctica
prohibitivo, y, a excepcion del financiamiento para las operaciones de comercio, se
aplico atodo tipo de préstamo externo ‘de corto plazo’. Inicialmente esta expresion
fue asimilada a un vencimiento inferior a 18 meses, plazo que en marzo y agosto de
1994 fue incrementado atresy cinco afios, respectivamente'. En 1996 —cuando el
tipo de cambio se ubicé en el limite mas depreciado de la banda cambiaria 'y €l
Banco Central estaba perdiendo reservas— dicho plazo fue reducido nuevamente a
tres anos.

Después del enorme incremento de reservas internacionales que se registré a fi-
nes de 1996, el gobierno colombiano decreté un Estado de Emergencia que, entre
otras medida, establecié un impuesto Tobin explicito paratodos los flujos de capital
(incluido agquel orientado a financiar operaciones de comercio), manteniendo la exi-
gencia de encgje regulada por € Banco Central. El decreto fue declarado inconstitu-
ciona en marzo de 1997 pero d instituto emisor incremento rdpidamente otravez la
exigencia de encgje.

En mayo de 1997 el Banco Central de Colombia introdujo diversas modificacio-
nes a sistema de encaje, con el objeto de simplificarlo y asemejarlo mas al chileno.
Se exigi6é un depdsito en moneda local sobre latotalidad de |os préstamos externos,
con independencia de lafecha de vencimiento. De esta manera se abandond €l plazo
minimo pero, a igual que en e caso chileno, € nuevo mecanismo implicaba un
sobrecosto més bajo mientras mayor €l plazo de vencimiento del préstamo corres-
pondiente. La tasa de encaje fue inicialmente de 30% y el depdsito correspondiente
debia mantenerse 18 meses. Ambas exigencias fueron rebajadas en enero y en sep-
tiembre de 1998, en respuesta a debilitamiento de los flujos externos de capital .
Entre septiembre de 1998 y mayo de 2000, la exigencia de encaje fue sdlo un 10%
del préstamo externoy € requisito de permanencia de apenas seismeses. En junio de
2000, laexigencia de encaje fue eliminada. L as autoridades colombianas declararon,
sin embargo —tal como lo habian hecho sus homdlogas chilenas— que ello no signifi-
cabalamuerte del mecanismo. Setrataba solo de unareformulacion delos pardmetros,
por lo que se lo podria utilizar nuevamente en caso necesario para confrontar nuevas
afluencias de capital externo.

L as experiencias de ambos paises con €l uso del encaje presentan, no obstante las
similitudes sefidladas, algunas diferencias. En particular, Chile parece haber utiliza-
do el encaje més proactivamente durante la primeramitad de la década de |os noven-
tay menos en | os afios posteriores, mientras que Colombia hizo un uso més activo de
éste en la segunda mitad de la década.

16. Ocampoy Tovar (2003) analizan la historia del encaje sobre los flujos de capital en Colombia
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c) Flujosde capital financieroy la eficacia de las regulaciones sobre
la cuenta de capitales privados

El comportamiento de los flujos de capital privado (diferente al de la Inversiéon Ex-
tranjera Directa; no-1ED) (cuadro 4.6, columna E) presenta, en los casos de Chile y
Colombia, considerables elementos comunes. Tales flujos fueron altamente positi-
vos durante varios afios hasta 1997, y muy negativos para ambos paises durante la
crisis de 1998/99. En el caso chileno, promediaron US$ 2.400 millones a afio entre
1990 y 1996 y no experimentaron fluctuaciones extremas durante ese periodo —in-
cluso en 1995, en pleno desarrollo de la crisis del tequila, ascendieron a US$ 2 mil
millones. En cambio, entre 1998 y 1999 € pais registré una salida neta de US$ 8.400
millones. El éxodo de capitales se detuvo en € afio 2000, y fue otra vez cuantioso
desde € afio 2001.

En Colombia, la afluencia de capital financiero sdlo cobrd importancia después
de 1992. Durante los afios iniciales de la década, |os flujos netos de capital fueron
negativos, manifestacion tal vez de la existencia de controles directos que se revela
ron mas efectivos para desalentar la afluencia de capitales que pararestringir la sali-
da de éstos. Los flujos de capital privado no-1ED llegaron a su punto méximo entre
1993y 1996, cuando promediaron US$ 2.700 millones a afio. Al igual que en Chile,
resultaron elevados incluso en 1995, cuando ascendieron a US$ 2.500 millones. En
1997 se observé una menor afluencia neta de este tipo de flujos, debido probable-
mente a incremento que la tasa de encaje registrd a comienzos de ese afio, antes del
estallido de la crisis asiética. En 1998 se registré una pequefia entrada neta, y desde
comienzos de 1999 estos flujos se tornaron atamente negativos (ver cuadro 4.5).

A laluz de estas cifras, pareceria fécil cuestionar la eficacia del encaje. Tanto en
Chile como en Colombia, la afluencia neta de capital alcanzd su punto méximo pre-
cisamente durante el periodo de vigencia de dicha regulacion. Sin embargo, la co-
existencia de masivos flujos de capital y laexigenciade encaje puede estar reflgjando
una funcién de reaccién de la autoridad, segin la cual 1aimplantacion de regulacio-
nes sobre el capital obedece a la existencia de una cuantiosa ofertal’. Esa fue, sin
duda, la secuencia en ambos casos.

No obstante lo anterior, resulta evidente que las regulaciones sobre los flujos
externos utilizadas en Chile y Colombia no lograron evitar el masivo éxodo de capi-
tales que seregistrd afines de los afios noventay comienzos del nuevo siglo. Nuestra
hipétesis es que la exigencia de encaje, como herramienta de politica durante € pe-
riodo de masiva afluencia de capital, fue eficaz en dos sentidos: (i) en tanto politica
macroecondmica de corto plazo, fortalecio la capacidad de |as autoridades para apli-
car politicas contraciclicas y encontrar soluciones de equilibrio entre los objetivos

17. Cardoso y Goldfajn (1998) han sometido exitosamente a prueba esta hipétesis para el caso de Brasil.
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Cuadro 4.6
CHILE Y COLOMBIA: DEUDA EXTERNA'Y RESERVAS INTERNACIONALES, 1990-2003
(Millones de délares)

Deuda externa Deuda externa Reservas
Deuda externa privada publica total* internacionales
Finales de: Corto plazo? Largo plazo
A. Chile
1990 1.398 4.235 11.792 17.425 6.710
1991 1.135 4.675 10.554 16.364 7.538
1992 3.027 5.592 9.623 18.242 9.742
1993 2.999 7.167 9.020 19.186 10.252
1994 3.339 9.004 9.135 21.478 13.740
1995 2.816 11.419 7.501 21.736 14.788
1996 2.823 17.438 6.011 26.272 15.805
1997 1.438 22.126 5.470 29.034 18.274
1998 1.712 25.087 5.792 32.591 16.292
1999 1.198 27.571 5.989 34.758 14.945
2000 2.694 28.464 6.019 37.177 15.110
2001 2.051 30.363 6.124 38.538 14.400
2002 2.324 31.154 7.478 40.956 15.351
2003 3.710 30.391 9.227 43.328 15.851
B. Colombia
1990 1.409 1.113 15.471 17.993 4.595
1991 1.184 987 15.171 17.335 6.500
1992 1.612 1.250 14.416 17.278 7.728
1993 2.587 2.046 14.254 18.887 7.932
1994 3.213 4.806 14.718 22.737 8.104
1995 3.920 6.880 15.540 26.340 8.458
1996 3.151 11.572 16.394 31.116 9.939
1997 3.436 14.191 16.785 34.412 9.908
1998 3.002 14.891 18.787 36.680 8.740
1999 2.267 14.267 20.199 36.733 8.108
2000 2.315 13.207 20.610 36.132 9.005
2001 2.802 12.838 23.471 39.111 10.245
2002 p 2.802 11.492 22.787 37.340 10.844
2003 p 3.210 10.455 24.531 38.197 10.921

Fuente: Banco Central de Chile, Banco de la Republica.

p/  Preliminar.

1/ Colombia: incluye transacciones financieras de leasing.

2/  Se refiere a transacciones originalmente contratadas por un afio 0 menos.

cambiario y monetario; y (ii) en tanto politica de endeudamiento externo, redujo €
componente de corto plazo de los flujos de capital. Asi, la exigencia de encaje
incremento la capacidad de absorcion de un determinado volumen de flujos, a
incentivar la entrada de recursos asociados a inversion productiva y, consecuente-
mente, reducir la vulnerabilidad ante stbitas interrupciones. Ademés, a contribuir a
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la resistencia ante presiones hacia la apreciacion del tipo de cambio, ayudo aincre-
mentar la participacién del sector transable en €l piB.

Por otra parte, sin embargo, la exigencia de encgje y, en términos mas generales,
el conjunto de politicas adoptadas por Chiley Colombia, no fueron plenamente efec-
tivas para encarar lagrave y prolongada crisis que se desencaden6 después de 1997.
Este no es un argumento para descartar la utilizacion transitoria de politicas de este
tipo ante nuevas afluencias de capital, sino para destacar la necesidad de establecer
regulaciones complementarias. En particular, las experiencias de Chile y Colombia
desde 1998 revelan la urgencia de aplicar controles mas estrictos sobre los stocks de
activosy pasivos denominados en moneda extranjera. Por gemplo, como lo plantea-
remos més adelante, deberian establecerse regulaciones financieras orientadas a de-
salentar grandes descalces de divisas en los estados financieros de las empresas de
los sectores no transables. Del mismo modo, habria que implantar regulaciones so-
bre la capacidad de los inversionistas institucionales para administrar portafolios en
moneda extranjera. La aperturade valvulas de salida al capital interno en coyunturas
de abundancia resulté ineficaz para reducir €l exceso de oferta de capitales, en tanto
que en periodos de escasez de of erta externa condujo a un resultado extremadamente
prociclico®®. En € caso de Colombia, los voluminosos y crecientes desequilibrios
fiscales que se registraron a partir de mediados de los noventa involucraron un rapi-
do incremento de los pasivos en divisas y dificultaron aln més el mangjo delacrisis.

d) El encaje como instrumento de politica macr oeconémica

Al evaluar la eficacia del encaje como instrumento de politica macroecondémica, la
mayoria de los andlisis empiricos se ha centrado en los efectos de esta regulacién
sobre & volumen total de flujos de capital. Los resultados de estos estudios son mix-
tos. Algunos trabajos econométricos, tanto para Chile como para Colombia, han de-
tectado un impacto estadisticamente significativo del encaje sobrelacomposicién de
los flujos de capital pero no sobre su volumen total*®. Tales estudios sostienen que
existe una elevada sustitucion entre flujos con diferentes plazos de vencimiento, lo
gue involucra un incremento compensatorio de los flujos de largo plazo cuando €
encaje provoca una merma en los de corto plazo. De alli concluyen que este tipo de
regulacion no tiene ningln impacto sobre |os flujos netos de capitales.

18. Cabe recordar que Corea, considerado en la actualidad un ejemplo de apertura de la cuenta de capitales
(evidentemente, fue todo |o contrario en su periodo de crecimiento ‘milagroso’) sigue aplicando restricciones a
los egresos de ahorro interno.

19. Evaluaciones criticas acerca del encaje se encuentran en Valdés-Prieto y Soto (1998) y Cardenas y Barrera
(1997), para Chiley Colombia, respectivamente. De Gregorio, Edwardsy Valdés (2000) también concluyen que
el encaje no afect6 el flujo neto de capitales, pero encuentran que fue efectivo en permitir un mayor diferencial
entre latasas de interés internas y externas, abriendo asi espacio para realizar politica monetaria.
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Otros estudios recientes, sin embargo, muestran resultados diferentes. En el caso
chileno, la exigencia de encaje habria provocado un impacto significativo sobre €l
volumen total de flujos de capital privado, unavez aislados | os efectos de la disponi-
bilidad externa de fondos y de los diferenciales de tasas de interés (Ffrench-Davis y
Tapia, 2004; Le Fort y Lehman, 2003). Gallego y otros (2002) encuentran un efecto
significativo del encaje sobre los flujos de capitales cuando se corrige por las accio-
nes seguidas por el Banco Central para cerrar ventanas de elusion. Este Ultimo resul-
tado destaca la necesidad de mantener un enfoque activo como condicion necesaria
para un uso eficaz de controles de capitales.

Para Colombia, Ocampo y Tovar (2003) encuentran que las exigencias de encagje
fueron eficaces parareducir el volumen de flujos de capital, debido a incremento de
los costos del endeudamiento de corto plazo y a bajo grado de sustitucion de deuda
a distintos plazos.

Villar y Rincon (2003) argumentan que | os resultados econométricos acerca de la
eficacia de este tipo de regulaciones sobre la magnitud de la afluencia de capital
estén expuestos a criticas, en lamedida que no resuelven un problema de simultanei-
dad: tales regulaciones afectan |latasa interna de interés, la que a su vez incide sobre
los flujos de capital. Por esta razdn, |os estudios mencionados en el parrafo anterior
obtienen resultados de equilibrio parcial: habida cuentadel diferencial entrelastasas
deinterésinternay externa, la aplicacion de un gravamen sobre los flujos de capital
reduce el volumen de éstos. Ta gravamen, sin embargo, debiera redundar en un
incremento de las tasas de interés internas, siendo probable que su efecto total sobre
e volumen de afluencia de capital resulte ambiguo.

Siguiendo el argumento de Villar y Rincén (2003), la eficacia del encaje como
instrumento de politica macroecondémica debiera ser evaluada también desde la pers-
pectivade suincidencia sobre lastasasinternas deinterésy € tipo de cambio real. Su
andlisis econométrico muestra que en Colombiala exigencia de encaje fue un instru-
mento Util de politica macroecondmica en un periodo de afluencia masiva de capital,
exceso de demanda agregada, presiones a favor de la apreciacion cambiariay enor-
me déficit de cuenta corriente. Este instrumento facilito la aplicacion de una politica
contraciclica, permitiendo a las autoridades locales elevar las tasas internas de inte-
résvis-a-vis las externas, y contraer, por consiguiente, la demanda agregada, alavez
gue sorteaban las presiones a favor de la apreciacién de la moneda local.

La experiencia de Chile en 1992 es bastante ilustrativa de la contribucion del
encaje alaestabilidad macroeconémica. Ese afio, Estados Unidos recortaba alin més
su tasa de interés —que ya era baja— a fin de superar la recesion interna, mientras la
economia chilena experimentaba un leve recalentamiento y era destino de una abun-
dante oferta de recursos externos. La respuesta de Chile consistio en incrementar la
exigencia de encaje, dando asi mayor libertad a la autoridad monetaria para elevar
sus tasas internas de interés, y de esa manera estabilizar la demanda agregada. La
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efectividad de |os controles de capital es para hacer espacio paralapoliticamonetaria
es respaldada por todos los estudios econométricos que la han testeado (ver De
Gregorio y otros, 2000; Edwards, 1999; Ffrench-Davis y Tapia, 2004; Gallego y
otros, 2002). Asi, €l Banco Centra puede inducir una politica monetaria de mini
gjustes para evitar maxi gjustes.

No obstante la utilidad del encaje en la experiencia descrita, debe destacarse que,
al igua que otras politicas macroecondémicas orientadas a afectar |as tasas de interés
y € tipo de cambio, ésta es esencialmente una herramienta de politica de corto pla-
zo®, utilizable sblo en periodos de oferta‘ excesiva de recursos externos. Es, en este
sentido, una herramienta de politica contraciclica.

€) L os efectos microecondmicos de los controles de capitales

Mientras |os efectos positivos del encaje han sido reconocidos en circul os académi-
cos y por autoridades de instituciones como e Banco de Pagos Internacionaes,
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, hacomenzado asurgir unalinea
de investigacion que destaca | os ef ectos microecondmicos de estas medidas. Aunque
este articulo se concentra en materias macroecondmicas, hemos incluido esta sec-
cion breve sobre las implicaciones microecondmicas de |os controles de capital dada
la notoriedad que, recientemente, han alcanzado |os trabajos en esta &rea, y en parti-
cular los referidos a la experiencia chilena.

En este sentido, Forbes (2003) encuentra que € encaje chileno afecté mas inten-
samente a empresas “pequefias’ imponiéndoles “restricciones financieras’. Por su
parte, Galego y Hernandez (2003) concluyen que el encaje afectd las estructuras
financieras de las empresas chilenas, reduciendo su endeudamiento, incrementando
su dependencia de fondos propios (utilidades retenidas) parafinanciar suinversiony
elevando los plazos de la deuda. Ambos trabajos se basan en una muestra de compa-
fiias que operan en e mercado bursatil?.

Sin entrar a andizar los resultados de ambos trabajos, debe destacarse que cual-
quier impuesto impone algun costo a los contribuyentes y, consecuentemente, cam-
bialos precios relativos. Por ende, €l punto crucia esidentificar el efecto neto delos
controles de capitales sobre el bienestar, luego de contrastar sus eventuales costos
microecondmicos con sus beneficios macroecondmicos. Como se expuso antes, en
genera los estudios empiricos resaltan que en Chile los controles de capitales fun-
cionaron bien, a pesar de la existencia de filtraciones y progresiva elusién, que des-

20. El concepto de ‘corto plazo’ puede referirse a varios afios y se asocia a la duracion de la oferta abundante de
capital.

21. Lamayoria de las empresas listadas en la bolsa de acciones estédn entre las més grandes de la economia. Por
tanto, las conclusiones de estos estudios no pueden aplicarse directamente a las pyMmE.
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pués de 1995 no fue monitoreada por las autoridades tan sistematicamente como en
1991-95. De hecho, a menos en términos de sus objetivos intermedios, €l encaje fue
Gtil para permitir laaccion de lapoliticamonetariay actudé mejorando €l perfil delos
pasivos externos, reduciendo su nivel y aumentando su madurez.

Desde e punto devistadelainversiony el crecimiento, € notable desempefio de
la economia chilena en los noventa parece apoyar con fuerza la hipétesis de que el
enfogue de politicas implementado (incluyendo laaplicacion y gestion de los contro-
les de capitales) tuvo beneficios que sobrepasaron con creces cualquier costo
microecondmico asociado. De hecho, latasade inversion en Chile en los noventafue
la mayor de su historia. En este sentido, las ‘restricciones financieras, tal como las
define y reporta Forbes (2003), no fueron un impedimento parala expansion vigoro-
sa de la capacidad productiva??. Mas alin, € cambio documentado a nivel microeco-
nomico desde deuda a utilidades retenidas como medio de financiamiento asi como
e aumento de la madurez de la deuda (Gallego y Hernandez, 2003), pueden ser
considerados como subproductos positivos de |l os control es de capitales, pueslaprin-
cipal fuente de ahorro en laseesy en Chile tienden a ser |as utilidades no distribuidas
y las reservas de depreciacion.

Por otro lado, la economia chilena se transformo en una de las menos vulnerables
de laregion, escapando inmune del contagio de la crisis mexicana. En el caso de la
crisisasidtica, € efecto negativo fue moderado y estuvo asociado preponderantemente
aerrores de politica, como la liberalizacion descuidada de |as salidas de capitales de
residentes durante el periodo de auge (Ffrench-Davisy Tapia, 2004). El encaje, asu
vez, contribuy6 a reducir e stock de pasivos 'y a mejorar su perfil (tanto desde un
punto de vista microeconémico y macroeconémico). De acuerdo con la literatura
internacional, estos dos factores determinan fuertemente tanto la probabilidad de una
crisis como su severidad. En otras palabras, la crisis asidtica habria tenido efectos
negativos mas intensos si no se hubiesen aplicado controles de capitales durante el
auge que la precedio.

Finalmente, hay evidencia robusta que sefiala que durante las crisis €l acceso a
financiamiento y los méargenes de intermediacion son afectados més intensamente en
las PYME que en las empresas grandes. Si se evitan crisis desalentando las entradas de
capitales durante los periodos de auge, las PYME pagardn mayores tasas de interés
durante e auge. Sin embargo, al mismo tiempo, se evitardn azas bruscas de lastasas
deinterésy la presencia de una restriccion financiera macroeconémica habitual du-
rante lafase contractiva, la que gracias alaregulacion de los flujos podra ser eludida
0 atenuada.

22. Forbes (2003) define a las firmas ‘financieramente restringidas como aguéllas que dependen de sus propios
recursos para financiar su inversion. Esta definicion es muy controvertida, como lo refleja la literatura sobre el
tema (ver Kaplany Zingales, 1997).



116 CRECIMIENTO ESQUIVO Y VOLATILIDAD FINANCIERA

f) Laexigencia de encaje como politica de endeudamiento:
flujos vs. saldos

Estudios empiricos en Chile y Colombia coinciden en que &l encagje sobre la afluen-
cia de capital contribuy6 durante los afios noventa a alargar el perfil de vencimiento
de los pasivos externos privados?®. Desde este punto de vista, fue efectivo como
politica de endeudamiento. Con un perfil de vencimientos de largo plazo para la
deuda externa, un cese repentino de la oferta de recursos hacia los mercados emer-
gentes tendra una incidencia mucho menor. En dichas coyunturas, 10 que cuenta
son los requerimientos brutos de financiamiento, no los netos. Cuando en 1995 la
crisis del tequila se difundié ala mayor parte de los paises de América Latina, la
estructura de vencimientos de la deuda externa en Chile y Colombia representd
una significativa fortaleza de esas economias, ayudando a hacerlas casi inmunes a
lacrisis.

Sin embargo, un perfil de vencimientos de largo plazo parala deuda externa pri-
vada no representa una prenda de garantia suficiente contra una severay prolongada
sequiade flujos externos. Las experiencias de Chiley Colombiaen 1998-99 sugieren
gue cuando la economia recibe ese tipo de shock, la deuda que originalmente se
contrat6 con un horizonte de largo plazo puede convertirse en una de més corto plazo
por decision de los deudores. Estos Ultimos, por cierto, compran activos denomina-
dos en ddlares para cubrir sus posiciones. Asimismo, bgjo la presién de una débil
actividad econémica y fuertes expectativas de devaluacion, es probable que obten-
gan autorizacion para proceder a prepago de sus pasivos en moneda extranjera, an-
tes de la fecha de vencimiento, como de hecho sucedié en Colombia®.

El cuadro 4.6 presenta la evolucion del saldo de la deuda externa en Chile y
Colombia. Se observa un vertiginoso incremento del endeudamiento externo del sec-
tor privado durante la segunda mitad de los afios noventa, aunque desde nivelesini-
ciales moderados. El rapido proceso de acumulacién de deuda privada marcé un
profundo contraste entre el periodo de la crisis mexicanay 1998-99. Hacia fines de
1994, cuando la crisis de México estaba en sus inicios, la deuda privada ascendia a
USS$ 12 mil millones en Chiley a US$ 8 mil millones en Colombia. Apenas cuatro
afos después, afines de 1998, las cifras se habian més que duplicado (a US$ 26 mil
millones en Chiley a US $18 mil millones en Colombia). Aungue el componente de

23. Parael caso de Colombia, ver Céardenasy Barrera (1997); Ocampo y Tovar (2003); Rincon (2000). Respecto de
la experiencia chilena, ver Agosin y Ffrench-Davis (2001); De Gregorio, Edwards y Vadés (2000); Ffrench-
Davisy Tapia (2004); Le Fort y Lehmann (2003); Gallego y otros (2002).

24. A partir de 1997, el Banco de la Republica de Colombia autoriz6 alos deudores privados el prepago de pasivos
de largo plazo (que no hubieren depositado el encaje sobre los flujos de capita de corto plazo), a condicion de
que hubiere transcurrido la mitad del plazo origina de vencimiento.
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corto plazo de esas deudas siguid siendo bajo, € enorme incremento en la deuda
privada aument6 la vulnerabilidad ante la crisis™.

El comportamiento de la deuda externa privada durante los afios noventa implico
un creciente descal ce cambiario. Los pasivos en moneda extranjera se incrementaron
sin tener como contrapartida un aumento de activos en divisas. Hogares y empresas
gue operaban en actividades no transables contrajeron una cuantiosa deuda en dola-
res durante el periodo en el que creian que el peso se apreciaria— o que sugiere que el
encaje sobrelosflujos de capital no fuelo suficientemente restrictivo. Sélo cuando la
crisisde 1998-99 estall 6 y las monedas chilenay colombianacomenzaron adeval uarse,
el sector privado empez6 a buscar ansiosamente instrumentos de cobertura, lo que
reforzd las presiones afavor de la depreciacion de las monedas locales®. Las regula-
ciones que habian sido instauradas tanto en Chile como en Colombia se revelaron
incapaces deimpedir queello sucediera. No fueron lo suficientemente rigurosas como
para desalentar €l traspaso de los descalces cambiarios desde los intermediarios fi-
nancieros a sus clientes, quienes debieron entonces pagar un costo muy alto cuando
el peso se devaud. En laexperiencia colombiana, lacrisis financiera de 1999 obede-
cié en cierto grado a subito incremento del valor en moneda nacional de los pasivos
externos, debido a la devaluacion del peso. Las regulaciones prudenciaes debieron
haber evitado esta situacion, dando cuenta de este riesgo en los balances de los ban-
cos que solian efectuar préstamos con este tipo de descalce cambiario. En Chile, la
devaluacion, requerida tras la excesiva apreciacion de 1996-97, fue demorada a fin
de que el sector privado pudierareducir su deuda externa accediendo a un délar més
barato, a expensas del balance del Banco Central y de una costosa contraccion mone-
taria: el retraso en la correccién del tipo de cambio fue compensado con un aumento
dréstico de las tasas de interés.

Una limitacién del tipo de regulaciones utilizadas en Chile y Colombia radica en
gue éstas afectan alos nuevosflujos de pasivosen divisas, y ho € acervo de éstos. Esas
regulaciones deberian ser complementadas con politicas que regulen el saldo de pasi-
VOos externos, las cuales estarian basadas fundamentalmente en elementos de regula-
cion y supervision prudencia y en la imposicion de provisiones muy estrictas a los
bancos que conceden créditos a hogares 0 empresas con grandes descal ces cambiarios

25. Bleakey y Cowan (2002) presentan evidencia a nivel de firmas para varios paises de América Latina, para
mostrar que el efecto negativo de la depreciacion de las monedas locales durante las crisis (el efecto de hojas de
balance) era méas que compensado por la elasticidad del ingreso frente a movimientos cambiarios. Este resultado
sugiere que lasfirmas en e sector transable de la economiatenian unaestructura de pasivos mésintensaen deuda
externaque las empresas en €l sector no transables. Sin embargo, en €l caso colombiano, hay evidencia de que el
incremento en deuda externa privada fue mayor en empresas del sector no transable (ver Banco de la Replblica,
2002, p. 27).

26. En1998-99, e Banco Central de Chileemitié bonosindexadosal ddlar de Estados Unidos por un monto equivalente
a2% del piB, aun tipo de cambio evidentemente sobreval uado, 1o que facilitd operaciones de coberturacambiaria
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(Villar y Rincén, 2003)%". Ademas, seglin lo sugiere Ocampo (2003), tales medidas
podrian ser complementadas con disposiciones tributarias sobre |0s pasivos en moneda
extranjera; por g emplo, las deducciones por concepto de pago de intereses sobre prés-
tamos internaciona es podrian quedar restringidas a empresas generadoras de divisasy
hasta por e monto de sus respectivos ingresos en moneda extranjera.

g) Inversion extranjera de portafolio

Chiley Colombia permitieron, desde comienzos de |os afios noventa, lalibre entrada
y sdlida de inversion extranjera directa (1IED)?, pero aplicaron restricciones sobre la
inversion extranjera de portafolio, a modo de politica complementaria a encaje so-
bre los préstamos externos.

Chile mantuvo hastamayo de 2000 €l requisito de permanencia minimade un afio
parainversién extranjerade portafolio (excepto ADRS). Ademés, como sefialamos ante-
riormente, apartir de 1995 la exigencia de encaje se hizo extensiva alaadquisiciéon de
acciones de empresas chilenas por extranjeros (ADRs secundarios). Con todo, la in-
version extranjera en acciones jugo un papel intensamente prociclico (cuadro 4.7).

Colombiaimpuso una regulacién menos restrictiva. Los ADRS quedaron eximidos
del encaje sobreflujos de capital y lainversion extranjeraen acciones fue acogidasin
restricciones, a condicién que fuese canalizada a través de fondos para propdsitos
especiales, cuya administracién estaba a cargo de instituciones financieras con sede
en Colombia. Por otro lado, afin de acelerar el proceso de profundizacion del merca-
do interno de capital para deuda publica, Colombia eliminé en 1996 las restricciones
sobre la inversion extranjera en titulos de deuda publica. El propdsito buscado se
logré durante 1996 y 1997, antes del estallido de la crisis. El stock de inversion
extranjera en deuda publica interna subi6 de cero en 1995 a US$ 400 millones en
marzo de 1998. Menos de un afio después, sin embargo, esta cifra se habiarevertido
casi por completo. Por consiguiente, la inversién extranjera en titulos de deuda puU-
blica, que habiasido liberalizada afin de facilitar el financiamiento publico, termind
reforzando €l sesgo prociclico de la inversion extranjera en acciones.

h) El pape de losinversionistas institucionales locales en los mer cados
cambiarios

El hecho de que el impacto de la crisis de fines de los noventa sobre |as economias
chilenay colombiana hayasido mayor que el delacrisisdel tequila, puede explicarse

27. Ffrench-Davisy Ocampo (2001) sefialan queel principal problemade estaopcion esquelosagentesno financieros
se endeudan directamente en el exterior. De hecho, |as restricciones silo sobre la banca tienden aincentivar ese
endeudamiento directo.

28. En e caso chileno, sin embargo, se impuso una permanencia minima de un afio ala repatriacion de capital de la
IED Y los préstamos asociados a la IED estuvieron afectos a encaje.
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Cuadro 4.7
CHILE Y COLOMBIA: FLUJOS NETOS DEL EXTERIOR DE INVERSION
DE CARTERA EN ACCIONES, 1990-2003
(Pasivos)Y (Millones de dolares)

Fines de: Chile Colombia
1990 367 0
1991 24 5
1992 338 66
1992 561 145
1994 1.109 478
1995 —248 165
1996 700 292
1997 1.720 278
1998 580 47
1999 524 -27
2000 —427 17
2001 217 —42
2002 p -320 17
2003 p 312 -52

Fuente: Banco Central de Chile, Banco de la Republica.
1/ ADRs y fondos de inversion.
p/  Preliminar.

en parte por factores ya mencionados. a mayor apreciacion cambiaria, masintensay
prolongada contraccion en la oferta de fondos, més ato saldo de la deuday mayor
vulnerabilidad a la voldtil inversién de cartera. Un factor adicional relevante puede
haber sido el papel que los principales inversionistas institucional es locales comen-
zaron a jugar en los mercados cambiarios durante la segunda mitad de los afios no-
venta.

Inicialmente, |asrestricciones sobrelaactividad delosinversionistasinstitucional es
domésticos en los mercados cambiarios constituyeron un elemento sustantivo del
contexto en el que Chiley Colombia establecieron e encaje sobre los flujos de capi-
tal. Sin embargo, la tendencia a favor de la liberalizacién financiera que prevalecio
en laeconomiainternacional en los afios noventa motivé que algunas de tales restric-
ciones fueran gradualmente relajadas en la segunda mitad de la década, lo cual hizo
maés dificil evitar lafuga de capitalesy las reasignaciones de portafolio que tuvieron
lugar entre 1997 y 1999, con las crisis asidticay rusa, y disminuy0 la eficacia del
encaje parareducir lavulnerabilidad asociada alavolatilidad de los flujos de capital.

El ggemplo més claro de este proceso de rel gjacion de las regulaciones lo constitu-
ye el régimen de inversion que se aplico alos fondos de pension privados. Estos se
convirtieron, en ambos paises, en actores protagonistas del mercado interno de capi-
tales, y paraddjicamente, el papel gravitante que desempefiaron en los mercados
cambiarios fue promovido durante la segunda mitad de los afios hoventa por las
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propias autoridades econdémicas, las que consideraron que los efectos de la entrada
de capitales externos podrian ser parcialmente compensados por la salida de capita-
les de inversionistas institucionales. Se les autoriz6 ainvertir porcentajes mas eleva
dos de su portafolio en moneda extranjera, con la esperanza de que €llo serviria de
herramienta contraciclica. En lapréctica, sin embargo, el impacto de tales fondos fue
altamente prociclico; no invirtieron mucho en €l exterior durante el periodo previo a
la crisis asi&tica, cuando predominaban expectativas de una apreciacion de la mone-
dalocal, y tras el estallido de lacrisis, en cambio, aprovecharon laregulacion menos
estricta para transferir a exterior enormes sumas, reforzando asi la demanda por
moneda extranjeray acrecentando las presiones a favor de la depreciacion.

Por consiguiente, segin lo consignan Ffrench-Davisy Tapia (2001), €l intento de
utilizar una regulacion més relgjada sobre los fondos de pensiones demostré no ser
exitoso para estimular la salida de capitales durante el periodo de auge. Al contrario,
tal intento indujo unamayor vulnerabilidad en los mercados cambiarios y una reduc-
cion de los grados de libertad de las politicas monetarias internas durante la fase
contractiva (ver también Ocampo, 2003; Zahler, 2005). De hecho, lafuente principal
del gjuste recesivo que vivio Chile en 1998-99 estuvo asociada ala salida de capita-
les gecutada por e sistema privado de pensiones, equivalente a casi 5% del piB.

i) Flujos publicos de capital e 1ED

En la seccion 1 sefidlamos que € comportamiento de las cuentas fiscales en los afios
noventa fue completamente distinto en Chile y Colombia; € primer pais mantuvo un
superavit fiscal equivalente en promedio a cas 2% del piB, mientras que Colombia
registré un voluminoso y creciente déficit fiscal durante la Ultima parte de la década.
Esto explicaque el financiamiento publico no haya sido tema de debate en Chile, y que
si lo haya sido en Colombia. Hasta 1994, ambos paises pudieron utilizar
contraciclicamente sus respectivos superdvit fiscales, reduciendo su deuda externa pd-
blicaen un periodo de masiva afluencia de capital privado. En €l caso chileno, lasitua-
cién se mantuvo en los afios siguientes. Lo mas notable es que en € bienio 1995-96 €
endeudamiento externo neto del sector piblico mostré un saldo negativo de US$ 3.600
millones, 1o que permitié pdiar los efectos de los flujos privados. En Colombia, en
cambio, a partir de 1995 se registr6 una afluencia neta de crédito externo a sector
publico. Debido a la magnitud del déficit del sector publico, tales flujos alcanzaron
gran volumen, promediando US$ 1.100 millones entre 1995 y 2001. Entre 1995 y
1997 constituyeron un factor prociclico que reforzo las presiones hacia la apreciacion
dd peso colombiano, derivadas de la afluencia de capital privado (cuadro 4.6)%.

29. Peraddjicamente, después de 1997 la afluencia neta de crédito externo a sector publico operd de nuevo como
estabilizador del financiamiento externo total. Sin duda, tales flujos ayudan a explicar que en 1998 lamermaen
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El impacto del déficit fiscal colombiano sobre los flujos de capital no se manifes-
té solamente a través del crédito externo a sector publico. Ya sefidamos que la
inversion extranjera de portafolio en Colombia estuvo estrechamente vinculada al
desarrollo del mercado de la deuda publica, requerido con urgencia para cubrir e
déficit gubernamental. Por otro lado, €l comportamiento y las caracteristicas de la
IED en Colombia estuvieron considerablemente determinados por la magnitud de ese
déficit, en marcado contraste con lo acaecido en Chile.

El cuadro 4.5 muestra que entre 1990 y 2003 Chile recibi6 flujos netos de 1ED por
un vaor anual promedio de US$ 2.100 millones, superando a Colombia, que recibio
un promedio de US$ 1.600 millones. Td diferencia es aun mayor en términos de IED
para nuevos proyectos de inversion, 1o que implica que su contribucion a incremen-
to de la formacion interna de capital y de la productividad fue superior en Chile,
donde hasta 1998 prevalecid una relacion positiva entre 1ED y formacion bruta de
capital. Tal relacion desaparecid de Chile en 1999, cuando €l grueso de laIED estuvo
vinculado a fusiones y adquisiciones, en lugar de proyectos de inversion nuevos
(Ffrench-Davis, 2003a). Con todo, cabe hacer notar que la 1ED desempefid un papel
contraciclico en Chile en 1999 en comparacion a otros flujos de capital privado.

En contraste con Chile, la 1ED en Colombia correspondié principamente a
privatizaciones y a inversion en el sector petrolero. Las tendencias internacionales,
marcadas por intensas adquisi ciones, al canzaron con fuerza ala economia colombia
na, lo cual dehilité e vinculo entrelaformacién internade capital y laiep, y determi-
no que ésta se comportara prociclicamente. El periodo en que la1ep acanzo niveles
més altos (1996-98, de acuerdo con e cuadro 4.6) corresponde a de un abrupto
descenso del coeficiente de formacion bruta de capital fijo (seccion 1, cuadro 4.3).
De hecho, las operaciones por concepto de fusiones y adquisiciones representaron el
58% de la 1ED bruta total en ese periodo (Unctad, 2003). En la préactica, una parte
considerable de laiep en Colombia represent6 una fuente de financiamiento del dé-
ficit pablico, la que casi desapareci6 después de 1998. Asimismo, €l ciclo natural de
inversion en e campo petrolero Cusianaimplicd un rgpido agotamiento de esa fuen-
te de IED con posterioridad a 1998.

4. (OBSERVACIONES FINALES

Chiley Colombia parecian haber actuado en forma adecuada cuando en 1995 se hizo
sentir la crisis del tequila, toda vez que habian mantenido sus economias en expan-

las reservas internacional es fuera menor, y que en los afios siguientes la reconstitucion de dichas reservas haya
sido mucho mas répida en Colombia que en Chile. En ese sentido, la existencia de un mayor déficit fiscal en
Colombia, en la medida en que pudo ser financiado desde el exterior, ayudd a reducir la vulnerabilidad de la
economia a los avatares del mercado financiero internacional.
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sién y no daban muestras de ahogo financiero. Sin embargo, los efectos de las crisis
asiética y rusa golpearon intensamente a los dos paises. ¢Significa ello que falaron
las regulaciones sobre la cuenta de capitales? ¢Fue ello consecuencia de un régimen
cambiario mal disefiado? Por cierto, cualquier respuestaen términos de si o no atales
interrogantes seria extremadamente simplista.

Del andlisis precedente podemos extraer las siguientes conclusiones:

i) Las regulaciones sobre la cuenta de capitales aplicadas por Chile y Colombia
fueron exitosas para reducir la participacién de los flujos de capital de corto
plazo dentro del total de flujos de capital.

ii) Tales regulaciones hicieron posible que la politica monetaria incrementara las
tasas internas de interés vis a vis las externas, sin generar presiones adicionales a
favor de la apreciacion de las monedas locales. Ello constituy6 un resultado fa-
vorable en el periodo de auge de los flujos de capital, en la medida que degj6
espacio para una politica monetaria contraciclicay permitié alcanzar equilibrios
macroeconOmicos reales mas sostenibles.

iii) Durante lasegunda mitad de los noventa hubo ciertaliberalizacién de las normas
respecto delainversion extranjerade portafolio y de operaciones deinversionistas
institucionales domésticos en titulos extranjeros, 1o que redundd en un contexto
mas prociclico para el mangjo de la crisis de 1998-99.

iv) La comparacion entre las experiencias chilena y colombiana destaca la impor-
tanciade laausteridad fiscal en periodos de masiva afluenciade capital. La capa-
cidad de los gobiernos de acometer politicas fiscales contraciclicas depende en
grado critico de lo que hagan durante las coyunturas expansivas. El gobierno
puede durante los periodos de auge compensar parcialmente los efectos de la
afluencia de capita privado rebajando (contraciclicamente) la deuda publica, tal
como hizo Chile hasta 1997. De igual modo, s existe un mercado desarrollado
para la deuda publica interna, la sustitucion de deuda interna por externa puede
constituir un adecuado mecanismo para reducir presiones a favor de la aprecia-
cién en periodos de masiva afluencia de capital.

v) Los costos que Chile debi6 pagar a consecuencia de la crisis de 1998-99 mues-
tran que la disciplinafiscal no bastay que los flujos de capital privado (en parti-
cular, € éxodo de capital nacional en ese bienio) pueden producir una aguda
vulnerabilidad, incluso en presencia de controles de capitales. De hecho, las re-
gulaciones a las entradas de capital utilizadas en Chile y Colombia se revelaron
impotentes para evitar ese riesgo critico. Incluso con una baja exposicién a la
deudade corto plazo, laemigracion de capital es puede ser muy voluminosacuando
los residentes estén en condiciones de invertir en el exterior y los deudores de
largo plazo disponen de la dternativa de prepagar sus pasivos. Esta vulnerabili-
dad puede ser mitigada imponiendo controles sobre las posiciones netas de divi-
sas de los intermediarios financieros, de los principales inversionistas
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vi)

institucionales (como los fondos de pensiones) y —también muy importante- de
los hogaresy las empresas. La regulacion prudencia del sector financiero debie-
raexigir alos bancos que den cuenta de los riesgos implicitos en €l otorgamiento
de préstamos a sector privado con importantes descalces cambiarios entre sus
activosy pasivos. También la aplicacion de gravamenes puede desincentivar di-
chos descal ces.

El manejo del tipo de cambio parece haber tenido alguna responsabilidad en €l
agravamiento de los efectos de la reversion de los flujos de capital observada en
1998-99. Las bandas cambiarias que entonces operaban en Chile y Colombia
fueron Utiles durante buena parte de los afios noventa, aungue fueron mas efi-
cientes paralidiar con presiones afavor de la apreciacion de lamoneda nacional,
gue con aguellas afavor de una devaluacion. Los problemas de credibilidad sus-
citados por las bandas motivaron alas autoridades a restringir la flexibilidad del
tipo de cambio y a aplicar politicas monetarias altamente contractivas durante la
crisis. Lafaltade flexibilidad cambiaria durante la crisis fue mucho mas evidente
en Chile que en Colombia.

vii) Las experiencias de ambos paises con € crédito interno durante |os afios noventa

fueron diametralmente distintas. En Colombia, €l impacto de los flujos externos
de capital fue potenciado por el crédito interno, lo que reforzd su caracter
prociclico. En & caso de Chile, por €l contrario, € coeficiente crédito interno /riB
evoluciond de una manera contraciclica. Dos lecciones fluyen de estas opuestas
experiencias. Primero, que un grado mayor de profundidad financieray una su-
pervision financiera més rigurosa pueden servir de colchones contra eventuales
chogues de capital externo, como probablemente ocurrié en Chile. Segundo, que
la regulacion financiera interna no debiera reforzar € sesgo prociclico de los
flujos de capital, como sucedié en Colombia con el proceso de reduccién del
encaje sobre los depdsitos internos antes de 1998.
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ANEXO
DIMENSION ECONOMICA RELATIVA DE CHILE Y COLOMBIA, 2002
PIB (precios corrientes) GDP (PPP)
TOTAL TOTAL Exportaciones
(miles de (miles de brutas de bienes y
Poblacién millones Per capita  millones Per capita servicios (% del
(millones) de dolares) (ddlares) de ddlares) (ddlares) PIB corriente)
Malasia 24 95 3.915 217 8.922 113,8
Republica de Corea 48 477 10.006 784 16.465 40,0
Asia Oriental (6) 449 1.215 2.707 2.893 6.444 52,0
Argentina 38 102 2.694 402 10.594 27,7
Brasil 174 452 2.593 1.312 7.516 15,8
Chile 16 66 4.169 153 9.715 34,1
Colombia 44 82 1.881 279 6.357 19,6
México 101 637 6.314 879 8.707 27,2
América Latina (19) 512 1.640 3.200 648 6.962 23,4
Estados Unidos 288 10.417 36.123 10.138 35.200 9,4
Mundo 6.201 32.252 5.201 47.426 7.648 24,4

Fuente: Sobre la base de cifras del Banco Asiatico de Desarrollo, la Cepal, el Fmi y el Banco Mundial.
Asia Oriental incluye Filipinas, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan, la Republica de Corea y Tailandia.
América Latina incluye a 19 paises.
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