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XIII. EL MANEJO DE LOS FLUJOS DE CAPITALES
EN CHILE Y MEXICO

Manuel R. Agosin

XIil.1. INTRODUCCION

Una de las caracterfsticas mds marcadas de las economfas latinoamericanas en la
década actual ha sido la significativa afluencia de capitales extranjeros. Casi todos
los pafses de la regién han experimentado este shock externo positivo, el cual ha
tomado una variedad de formas: inversién extranjera directa (IED), inversiones de
cartera y flujos de corto plazo. Estos dltimos han buscado fundamentalmente
aprovechar las altas tasas de interés prevalecientes en varios pafses de la regién en
relacién a las de los mercades internacionales de capital y, ademds, las
expectativas de apreciacién cambiaria en los pafses receptores.

La gran significancién que han adquirido estas entradas de capital plantean
importantes dilemas de polftica econ6mica, resueltos de manera distinta en los
distintos pafses de la regi6n. Las diferencias de enfoque fueron particularmente
notorias en los dos pafses que nos ocupan en este capftulo. Si no se interviene en
los mercados cambiarios, el tipo de cambio real tenderd a apreciarse mientras
duren las entradas de capitales. Como es muy probable que dichas entradas sean
s6lo temporarias, la apreciacion cambiaria también lo serfa, con la consiguiente
volatilidad en el tipo de cambio nominal y real, la que puede ser muy daiiina para
el esfuerzo de diversificacion de las exportaciones. Por otro lado, la intervencién
en el mercado cambiario aumenta la emisién y dificulta el control de la inflacién.

Aun la intervencién esterilizada, que aparece como la mejor alternativa y
practicada por Chile y algunos otros pafses de la regién, no estd exenta de
problemas. Al esterilizar, el aumento de la emisién causada por su compra de
divisas, el Banco Central termina acumulando reservas que devengan intereses
menores que la deuda que debe ser emitida para las operaciones de esterilizacién.
Asimismo, la intervencién esterilizada tiende a mantener las tasas de interés
nacionales por sobre las internacionales, estimulando mayores entradas de capital
fordneo.

En todos los pafses de la regién, una proporcién de las entradas de capital ha
tomado la forma de capitales de corto plazo. Los componentes de corto plazo son
los flujos de cartera y el endeudamiento de corto plazo del sector privado. Los
flujos de cartera no son usualmente considerados como de corto plazo pero, de
hecho, lo son. Los inversionistas de cartera tfpicamente operan con informacién
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