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PRESENTACION.

Los graves desequilibrios macroeconémicos y la tendencia al estancamiento que

caracterizé. durante el dltimo d io, el d

peilo econémico de la mayoria de los paises
de América Latina. trajeron consigo la aplicacién de programas de ajuste orientados a

loérar 1a estabilidad econdémica con la finalidad de la reduccién de la inflacién y la

eliminacién de los d quilibrios fiscal y del sector externo, medidas de caracter
estructural en los ambitos de comercio exterior, €l Estado y el sistema financiero que
conlleva a la liberalizacion de las normas e instituciones econdémicas como elemento
fundamental. Los proceso de liberalizacion y reformas que se impulsaron en el ambito det
sisterna financiero tuvieron como objeto general, mejorar la eficiencia en la movilizacién y
asignacion de los recursos financieros. eliminando asi todas las limitantes para que fluyeran
los recursos financieros. México y Chile dentro del campo del financiamiento del desarrollo
econdémico. emprendieron procesos de liberalizaciéon y reformas financieras que tuvieron
como objetivo entre otras cosas: fomentar el ahorro interno y la profundizacién financiera;
desregular la actividad financiera, aumentando la flexibilidad y supervision que sobre ella
se ejerce. finalmente. impulsar la modernizacién del pais.

Por ello, en el presente trabajo se analizaran las politicas de ajuste estructural aplicadas en

los dos paises. dedicando particular atencion al papel de la inversiéon extranjera de cartera.



Las medidas de ajuste estructural abarcan la apertura comercial, la liberalizaciéon del sector
financicro, la privatizacion y la desregulacion.

Las hipodtesis manejadas en la tesis son las siguientes:

1. Los paises en desarrollo, necesitan concentrar su atencion en el fortalecimiento de sus
sistemas financieros ‘_exislemes. basados en los bancos. Necesitan también, promover ia
tendencia de accTOmes a‘largo plazo por mediacion de los inversionistas institucionales.
como es el caso de los fondos de prevision y permitir que los bancos posean acciones
dentro de los limites prudenciales. Por ello. deben de crearse impuestos sobre transferencias
de propicdad. para desalentar las negociaciones de corto plazo y reducir la volatilidad de los
mercados de valores.

2.- El facil acceso a los mercados de valores y la facil disponibilidad de los instrumentos
financieros de corto plazo, tienden a incrementar la inestabilidad financiera, por ello. las
leyes deben reflejar y satisfacer los intereses del pais y no viceversa.

3.- En México, se debe ejercer un considerable control sobre los flujos de capital externo, es
conveniente la creacién de una normatividad que fije impuestos restricciones cuantitativas v
controles cambiarios, a fin de disminuir sus efectos negativos sobre el equilibrio
macroecondmico. el tipo de cambio y el comercio, controlar el ritmo de acumulacion de
deuda externa y obtener una mayor autonomia de la politica monetaria.

4.- El acceso de inversion extranjera de cartera (sin control, ni con un marco juridico bien
regulado). debe restringirse, ya que resulta peligroso tener vinculos tan estrechos con los

mercados volitiles. Es también impornante no dolarizar Ja economia. Para conservar el
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capital del pais, las politicas deben ir a la raiz del problema y eliminar los motivos de la

amplia demanda de moneda extranjera.

Entre los objetivos a demostrar se ran los sig

1.- Demostrar que la ausencia de controles de capital y las altas tasas de interés de paises
con un sdlido sistema financiero (el caso de Estados Unidos) fueron determinantes
esenciales de la salida de capitales de México.

2.- Demostrar que la crisis financiera se debio entre otras cosas a la fuga de capitales tan
drastica que se dio. pero que hubiera sido evitada. o de menos intensidad, si existiera una
legislacion que sefialara claramente las reglas mediante las cuales operara la inversion
extranjera de cartera y de esta manera se contrarrestara la descapitalizacién del pais.
3.-Demostrar que la apertura comercial en México, tuvo un impacto negativo (no por lo que
implica la apertura como tal) ya que el pais no contaba con una planta productiva ni un
sistema financiero sélido y la apertura se dio muy ripido; sin embargo, Chile cuenta con
una base econdmica sélida y rentable, asi como en un sistema financiero firme que se ha
venido ajustando desde 1973, también cuenta con una politica econémica de libre mercado

con muchos afos recorridos, una moneda estable, apoyada en altos montos de reservas

internacionales.
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INTRODUCCION.

En la década de los setentas, se hicieron evidentes grandes desequilibrios en la economia .
esto se ve reflejado en indicadores. como las cuentas fiscales y comerciales de los
principales paises industrializados y en los niveles de endeudamiento de la economia de
Estados Unidos.

En el caso de los paises de América Latina. la década de los ochenta se caracterizé por la
crisis de endeudamiento externo que provocd un severo ajuste econdmico y un fuerte
deterioro del ingreso por habitante. Este comportamiento se presentd con una pronunciada
inestabilidad monetaria y financiera que se agravé por la enorme trasferencia de recursos al
exterior y las fluctuaciones en los términos de intercambio.

El desempefio contradictorio de las economias industrializadas ha impactado en multiples

formas a los paises en desarrollo. Por medio de diversos

P

10s, los

latinoamericanos se vieron afectados bajo la forma de desequilibrios externos y debieron
emprender amplios procesos de reacomodo de las economias, hecho que incluye reformas

en los sistemas financieros y cambios estructurales que modificaron su participacién en los



mercados mundiales. Bajo estos casos de grandes desajustes en las economias sec

acr on las tend ias hacia la liberalizacion financiera y a la apertura de mercados.
En los paises en desarrollo, el principal impulso de la liberalizacion, fue que se creia que las
politicas financieras intervencionistas, fueron las principales causas de la crisis del decenio

de los ochenta, y la liberalizacion contribuiria a r ar el crecimiento y la estabilidad. al

elevar ¢l ahorro y mejorar la eficiencia econémica global, para ello habia que depender en
mayor medida del ahorro intemo. Sin embargo, estas expectativas no funcionan igual para
todas las economias. En muchos paises en desarrollo, en lugar de elevar el nivel de ahorro y
la inversion interna, la liberalizacién ha incrementado la inestabilidad financiera. Se ha
producido una intensificacion financiera. pero sin que ello beneficie a la industria ¥ al
comercio.

El presente estudio se inspira en la experiencia de dos economia de América Latina:
México y Chile, esto con el fin de examinar algunas cuestiones esenciales de la
liberalizacién financiera Qque han experimentado.

El tema central. es encontrar de que modo mejorar la contribucién del financiamiento al
crecimiento y a la estabilidad financiera. ya que el desarrollo y las reformas al sector
financiero no garantizan el desarrollo econémico ni de estabilidad.

No cabe duda. de que todas y cada una de las politicas econémicas contenidas en un
Modelo Econémico de un pais, funcionan de manera distinta en cada economia. Es decir
aunque dos paises tomen medidas similares o iguales los resultados macroeconémicos son

diferentes.




Se ha escogido analizar la economia mexicana y chilena, ya que la Gltima presenta algunas
similitudes con la de México y resulta importante el anilisis ya que podemos llegar a una
conclusion o la mas cercana prediccién de lo que acontecié en México en 1994, con
respecto a la inversiéon extranjera de cartera.

Los dos casos que se examinan aqui. fueron seleccionados por representar cada uno de ellos
un aspecto Gtil para la reflexion sobre la liberalizaciéon financiera.

En el caso de Chile, este proceso tiene un largo camino recorrido, ya que desde finales de
1973. se inicié un periodo muy intenso de reformas financieras. cuyos propdsitos fueron
incrementar el ahorro y la inversion. También las medidas concernientes al movimiento
internacional de capitales, constituyé un aspecto muy importante en el proceso de
liberalizacion financiera de los setenta. ya que la apertura financiera fue notoriamente
gradual.

En México. la liberalizacion financiera, es muy reciente. Fue durante 1989-1990, que se

llevé a cabo un intenso proceso de apertura financiera, creindose un régimen flexible para

determinar las tasas de interés pasivas. con la modificacion del encaje legal, con la creacion

de nuevos instrumentos financieros, etc.

o inter ional de capitales, se dio

En Meéxico, las medidas concernientes al movi
adicionalmente con la liberalizacién financiera. Se modifico el reglamento relacionado con
Ia inversion extranjera de cartera, bajo la figura del fideicomiso, a los inversionistas
foriancos se les otorgd plena libertad de comprar todo tipo de acciones que cotizan en la

Bolsa Mexicana de Valores, la tnica restricciéon es que no tuvieran ** fines de control™.




En cfecto. ciertas situaciones econémicas y algunas medidas llevadas a cabo dentro del
sistema financiero de ambos paises, como el caso de la normatividad en materia dec
inversion extranjera de cartera (solo que hay que tomar en cuenta que en Chile fue una
apertura cuya trayectoria es de mas de 20 afos. y en México tan solo se dio en 5 afios) ¥
algunos otros casos, son relativamente comparables y otros casos son contrastantes. La
importancia del tema es llegar a un analisis econémico de ambas economias respecto al
comportamicnto de la inversion extranjera de cartera y algunos aspectos relevantes de las
experiencias de liberalizacién financiera de cada pais.

La metodologia utilizada para realizar la investigacion, contempla un amplio utensilio de
indicadores macroecondémicos, tales como el Producto Nacional Bruto, que nos permitira.
visualizar la suma de los valores monetarios de los Bienes y Servicios producidos por cada
pais. en un aiio y asi lograr su comparacién. También se utilizaran coeficientes de ahorro
interno /PIB. Se utilizarin indicadores del sector externo que nos permitira visualizar la
evolucion econémica de cada pais. con el resto del mundo. entre estos indicadores se
encuentra la Balanza de pagos. Este instrumento es muy importante ya que nos permitird
observar el saldo de las operaciones de cada pais.

Uno de los aspectos mas sobresalientes del desarrollo econémico del pais y que es
indispensable para nuestro estudio es el comportamiento de la Inversion Extranjera de
Cartera. que manifiesta su comportamiento a través de la Balanza de Pagos.

Oruro indicador que se utiliza es el tipo de cambio, el cual es una de las principales variables
de politica econémica. y manifiesta las fluctuaciones del desajuste financiero intermacional.

Se utilizan también indicadores de Tasas de Interés, e inflacidn entre otros.



Dentro de las comparaciones que se llevarin a cabo en el presente trabajo, estas variables

macroeconomicas son vitales.
El trabajo ticne dos objetivos principales: el primero es analizar las dos experiencias

nacionales de liberalizacion financiera asi como las principales reformas en el sector
financicro: el segundo. es presentar informacion sobre el marco juridico de la inversiéon
extranjera de cartera en el que se desenvuelven esas experiencias.

En el primer capitulo se analizara la liberalizacién financiera en un contexto globai.
Poniendo de ejemplo algunas experiencias de América Latina. Aqui se tratan elementos
tedricos. para que se comprenda en capitulos posteriores los conceptos manejados.

Es importante analizar el proceso de liberalizacion. debido a que este, ha cambiado
sustancialmente el escenario; con la movilidad de capitales gracias a la convertibilidad de
las divisas y a la multiplicacion de los servicios financieros, obligando a los paises a buscar

la mejor manera de no quedar aislados, sino mas bien de incorporarse a dichos mercados.
En el scgundo capitulo se analiza el Sisterna Financiero de Meéxico y sus principales
cambios durante los ultimos aitos. Se analiza el proceso de desregulacion, llevado a cabo

durante los taltimos tres lustros. También se seifialara la corriente de inversion extranjera de

cartera. México se convirtié en receptor de montos significativos de capitales externos

debido a la apertura financiera.
En el tercer capitulo, se analiza el Sistema Financiero de Chile se muestra el
O, para der de

funcionamiento y las principales reformas hechas al sistema fi

esta manera el desempefio de {a inversion extranjera dentro de la economia.



En el cuarto capitulo, se pretende hacer un analisis comparativo entre las dos economias
respecto a inversion extranjera de cartera. Para ello sera necesario, analizar el marco
juridico de cada pais en relaciéon al tema, para asi poder llegar a una conclusién de dichas
experiencias. Lo mds importante aqui, es observar el funcionamiento de las dos economias
respecto a los flujos de capitales, es decir comparar la normatividad que rige en cada pais.

En estos dos paises. la balanza de pagos se convierte en el instrumento clave para medir los
resultados. ya que es vital comparar las entradas de capital, los servicios de la deuda

externa. la cuenta corriente, entre otros.



CAPITULO I

“LIBERALIZACION FINANCIERA EN AMERICA
LATINA"™




1.1. Fundamentos Tedricos de Ia Liberalizacién Financiera.

Los postulados de 1a Teoria Neoclasica desarrollados por Mackinnon, R. (1981)" y Shaw.
E. (1973)° a principios de la década de los aflos setenta sirven como referencia para
estudiar el origen de la liberalizacion financiera.

Estos autores parten de una critica de las estrategias de financiamiento para el desarrollo
seguido por los paises pobres. Sin duda alguna una estrategia seguida por los paises pobres
es recurrir a la ayuda externa aprovechando asi los flujos de capitales y algun tipo de
subsidio que otorguen los paises desarrollados.

Estos autores ven esta situaciéon y plantean la necesidad de atender mas el desarrollo de los

mercados nacionales de capital, asi como revisar las politicas mc ias y fir ieras

aplicadas por los gobiernos.

La critica que realizan. es que el lento crecimiento y escaso desarrollo de los paises pobres,
son consecuencia de la limitada movilizacién y asignacién eficiente de los recursos. Asi
como la insuficiencia en la generacion del ahorro necesario para financiar el proceso de
inversion y acumulacion de capital.

Por esa razdn es que en su teoria proponen la aplicacion de politicas orientadas al
incremento del ahorro con el fin de acelerar el proceso de acumulacién de capital, tomando

en cuenta las consideraciones de la teoria neoclasica en donde el nivel de ahorro determina

automaticamente el nivel de inversién.

' Mackinnon, Ronald (1981) “La represién fi

a y el probl de liberali ion en los paises en
desarrollo™. En: El desarrollo financiero de América Latina, Bermmardo Paul, Compilador. Instituto
Internacional de Mercados de capital. Caracas Venezuela.

* Shaw, E. (1973) “Fi ial d

ic d \

peni in " Oxford University Press: Nueva York,
USA.
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Los teodricos de la liberalizacion financiera, sostenian que los problemas que

experimentaban los paises en desarrollo que se traducen en una “‘represion financiera™ |
entendiéndose como tal: el lento crecimiento, insuficiencia en la generaciéon del ahorro que
financie la inversiéon y acumulacion de capital etc. se debe a la misma aplicaciéon de las
politicas de control sobre las tasas de interés, imposiciones de encajes obligatorios y la
asignacién direcia de créditos aplicados por parte del gobierno.

Por esa razén. esta teoria propuso eliminar todo tipo de trabas oficiales en el mercado
financiero con el fin de otorgarle al mercado mayor flexibilidad de la asignacion de los
recursos generados por el ahorro, canalizindolo a las mejores posibilidades de inversion.

Se entiende como “bajo rendimiento del valor del capital”, cuando se ve disminuido el

ahorro y este se canaliza fuera del sistema fi

0 organizado. Aun

do la modalidad
del autofinanciamiento por parte de las empresas, lo cual no asegura una utilizacion

eficiente del capital, ya que puede quedar atrapado en tecnologias de pequefia escala y
obsoletas.*

Por ello, dentro de esta teoria de liberalizacion financiera, se hacia presente la elevacion real
de las tasas de interés, que permitiera elevar el ahorro financiero y mejorar la asignacion de
la inversion, con esto se estimularia el crecimiento econdmico, se reduciria el desempleo y
mejoraria la distribucion funcional del ingreso.

Segun Mackinnon, el origen del fenémeno de la “represion financiera” se encontraba en las
politicas aplicadas por los gobiemos de los paises en desarrollo para cumplir con las metas

consideradas en sus respectivos planes de desarrollo. Por ejemplo: los altos encajes legales

* Mackinnon, Ronald (1981). 1dem.
4 Mackinnon. Ronald (1981). 1dem.
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cstablecidos por los bancos centrales, los cuales se canalizaban mediante créditos baratos a

diversas ag ias b ias especializadas, y que estas a su vez otorgaban préstamos a tasas

bajas con ¢l objetivo de promover el desarrollo de determinados sectores, o algunas veces
estos recursos eran utilizados para cubrir los déficit del gobierno; esto incidia en que no
cxislicrar_ur‘l bajo rendimiento del valor del capital dentro del sistema financiero, por ello
planteaban una liberalizacion financiera.

La solucion era la liberalizacion de los topes oficiales a las tasas de interés, esto permite la
desregulacion de una parte importante de la intermediaciéon bancaria. pero al tener altos
encajes trae problemas como un mayor costo para las entidades bancarias, lo cual obliga a
los bancos comerciales a reducir las tasa de interés pasivas e incrementar las tasas de interés
activas, lo cual genera una contradiccion del flujo de fondos prestables.

El problema es aun mas grave, si se incluye la “inflacién™. Ya que la relacién que existe
entre las tasas de interés, alto encaje y las altas tasas de interés, agudiza la diferencia entre

la tasa de interés pasiva y la activa. En pocas palat si el

P

legal es alto y la

inflacion también, la brecha entre las tasas de interés pasivas y activas es grande. Por ello
los limites a las tasas de interés. asi como encajes legales altos, y una alta inflacién. reduce
el nivel de depdsitos en el sistema bancario, con lo cual también se reduce la demanda de
dinero (circulante, depdsitos a la vista y ahorro). Por esta razon, es que la liberalizacion de
las tasas de interés, la eliminaciéon de los encajes excesivos y la no intervencion
gubernamental en la asignacion del crédito son basicos para superar una represion

financiera.



Esta breve descripcion de los fundamentos tedricos de la liberalizacién financiera nos
ayudan a visualizar lo importante que son las reformas financieras y los ajustes
estructurales que se tienen que llevar a cabo para integrarse a la globalizacién mundial. Es
importante aclarar que la liberalizacién financiera no se limita solo a la liberalizacién de los

mercados financieros internos, plantea una apertura de los mercados a los flujos

ion de los controles de tipo de cambio y

internacionales: por ello se recc
las barreras a la entrada de bancos extranjeros. Por lo que se refiere a la tasa de interés
interna. estas se debe nivelar a la tasa de interés internacional.

Es importantc resaltar en este contexto, que los tedricos de la liberalizacién financiera,
tienen cierntas diferencias en cuanto a la secuencia que deberia observar la liberalizacién de
los diferentes mercados. Asi algunos autores como Mackinnon, sostenian que primero se
debia realizar la apertura comercial, para luego en segundo momento, cuando se logre la
nivelacion de los precios internos con los internacionales proceder de manera gradual con la

de la inversion al mantenerse

apertura financiera. Esto evitaria una asig! ion inefi
una estructura de precios distorsionada. Por el contrario. otros argumentaban que la
apertura financiera debia estar presente desde el inicio de la aplicacion de la medidas de
liberalizacién financiera y apertura comercial, a fin de lograr que las tasas de interés
internas, puedan igualarse de manera rapida con las tasas de interés internacionales,

induciendo de esta a a que el pais, incrementara su captacion de capitales foraneos.




1.2. Experiencias de Liberalizaciéon Financiera en América Latina.

En América Latina la liberalizaciéon financiera era un i > fund I. para
fomentar el ahorro y la acumulacion del capital, y esto cobré mucha fuerza durante la
década de los aitos setentas. Fue en esa década donde se llevaron a cabo las mas profundas
experiencias de liberalizacion financiera.

Chile a partir de 1974 & ¢s de la iniciada privatizacién bancaria, Uruguay desde 1976 ¥

P

Argentina a partir de 1977; en Colombia y Brasil los procesos de liberalizacién se iniciaron
en 1974 v 1976. En México se dio una década miis tarde; se realizaron grandes ajustes al
marco legal del sisterna financiero, caracterizados por el amplio proceso de liberalizacion
del sector y la privatizaciéon de la banca comercial, se reformularon los esquemas de
regulaciéon monetaria y los mecanismos de control de riesgo del sistema financiero.

Las politicas de liberalizacion financiera aplicadas por estos paises en la década de los
setenta consideraron las siguientes medidas® :

a) Libertad en la fijacién de intereses.

b) Eliminacién de restricciones sobre el crédito.

¢) Reduccién de barreras a la entrada de nuevas entidades al sistema financiero.
d)Reduccién y en algunos paises la eliminacién de los encajes legales.

€) Privatizacién de las entidades financieras del Estado.

Estas medidas estuvieron acompaiiadas por una politica de apertura hacia el exterior de los
sistemnas financieros que contemplaron los siguientes pasos:

a) Autorizacidn para establecer en el pais cuentas en moneda extranjera.

* Ramos, Joseph (1984). iti. i liberali: 16! ica en el Cono Sur. Estudios ¢ informes de la
CEPAL Santiago de Chile 1984.




b) Progresiva reduccion de los limites a la entrada y salida de capitales, en términos de
plazo y montos.

Estos procesos de apertura financiera fueron diferentes en su aplicacion; en el caso de
Uruguay. la apertura financiera acompaild desde el inicio el proceso liberalizacion
financiera interna. En Chile, por el contrario, la apertura financiera se dio con posterioridad
al inicio del proceso de liberalizacion financiera interna y sélo de manera gradual.
manteniéndose topes en términos de plazo y montos a las colocaciones provenientes del
exterior,. ante el enorme diferencial que existia entre las tasas de interés interna y externa
que atraia un volumen de capital importante, que hacia peligrar el programa de
estabilizacion. Por su parte Argentina siguié un camino intermedio, aplicando inicialmente
restricciones al ingreso de capitales del exterior a fin de mantener un control sobre la
cantidad de dinero. el cual por cierto, jugaba un papel fundamental durante los primeros
anos de su politica antinflacionaria.

En Meéxico. el proceso de apertura financiera, se realizé a partir de 1989 y se realizaron
importantes ajustes al marco legal del sistema financiero, compredié medidas aplicadas en
otros paises. Fue a partir de este aflo, donde se inicio la liberalizacién completa de las tasas
de interés y se removieron las disposiciones existentes de encaje obligatorio y crédito

selectivo, sustituyendo el encaje legal por un coeficiente de liquidez (eliminado en 1991)



1.2.1.Resultados de las politicas de liberalizaciéon y apertura fi iern en los pai
del Cono Sur.

Ante la aplicacion de estas politicas se observo un cambio en el sistema financiero de estos

paises. En casi todos los casos. el si fir iero 16 su nivel de actividad,

generindose un incremento importante en el volumen de los créditos, se redujeron de
manera importante los niveles de encaje exigidos por los bancos centrales. De esta manera.
el sistema financiero pudo aumentar sus colocaciones, aun mas rapido de lo que le permitia
el crecimiento de las captaciones en el pais.

Cambid la composicion de los activos financieros en términos de los agentes financieros
intermediarios y los plazos de captacion y colocacion. Crecieron los activos en poder de la

© .

banca comercial de los nuevos f ieros, en cor ia se red on los
il

activos en poder del banco central y los bancos estatales.

Las tasas reales anuales para los depdsitos fueron de:

1) Argentina registré una tasa de -7% en el periodo de 1977-1980.
2) Uruguay para el mismo periodo fue de 1%.

3) Chile tuvo una tasa de 12% en el periodo de 1975-1981.

4) En México entre 1976-1982, las tasas reales de interés se redujeron e incluso se
volvieron negativas, pero las tasas nominales comenzaron a subir con fuerza, como
producto de ia creciente inflacion.®

Estas tasas en realidad fueron muy altas, tomando en cuenta que la tasa de interés

internacional en ese periodo nunca superé el 6%. Por una parte las tasas de interés negativas

® Ramos, Joseph. (1984). tdem.



provocaron distorsiones que conducen a una “represion financiera™, y por otro lado las tasas

de interés altas provocaron la crisis y la fragilidad del sistema fi

0 en estos p . a

inicios de la década de los ¢

No se igualaron las tasas intermnas y externas de interés, resultando las tasas internas tanto
para la captacion como para la colocacion muy superiores a la tasa Libor ajustada para la
devaluacion. Este hecho hacia muy atractivo para el inversionista foraneo traer sus capitales
al pais mientras que el empresario nacional optaba por tomar créditos del exterior.

Las medidas de liberalizacién financiera provocaron la elevacion excesiva de la tasa de
interés interna. dando lugar a distintas interpretaciones de parte de los analistas. Algunos
sostenian que los niveles alcanzados por las tasas de interés reflejaban el nivel de equilibrio
del mercado. por lo cual habria que considerarlas como éptimas.

J. Ramos’ . sefialaba que si bien el nivel alcanzado por la tasa de interés interna reflejaba
una situacion de equilibrio entre la oferta y la demanda del mercado financiero, el hecho de
que alcanzaran niveles muy por encima de la rentabilidad del capital era consecuencia de
desequilibrios en otros mercados. En consecuencia la presencia de desequilibrios en el
sector externo tales como el alza del tipo de cambio, el déficit del presupuesto del gobierno,
el exceso de gastos privados y 1a demanda de créditos con fines especculativos afectaban de
manera directa la evolucion del sistema financiero. Por ello se hace necesario atacar estos
desequilibrios antes de liberalizar al mercado financiero sino es evidente que se caeria en un

grave error liberar el mercado financiero aun persistiendo estos graves desequilibrios.

7 Ramos, Joseph. (1984). Idem.



El diferencial de las tasas de interés internas y externas representaba otro problema. Estas
tasas, no llegaron a igualarse por la presencia de desequilibrios en los mercados. La
cantidad de crédito externo que se necesitaba para igualar las tasas de interés interna y
externa era enorme; razéon por la cual no se llegé a cumplir la “ley de un precio en el
mercado financiero™.

De esta manera el equilibrio en el mercado de oferta y demanda de créditos no se alcanzé
por precios sino por cantidad, resultando beneficiarias las empresas ligadas a los bancos. las

actividades exportadoras y los bancos que tenian acceso mas fluido al crédito extermo.

1.2.2. Efectos de 1a liberalizacién financiera en el nivel de ahorro inversién y producto.
La liberalizacion financiera tenia como objetivo elevar el nivel de ahorro privado y lograr

una mejor asignacion de los recursos, y canalizarlos a sectores productivos, con ello

acrecentar los niveles de acumulacién de pital. Sin embargo. la observacién de los
resultados de las experiencias de liberalizacion financiera en los paises del Cono Sur,
indican que estas medidas estimularon la expansiéon de los activos financieros, pero no se
tradujeron en un incremento similar del ahorro real. El coeficiente del Ahorro Nacional/
PIB resulté casi igual en el caso de Argentina y menor en el caso de Chile, que el observado
antes de la liberalizacién financiera, mientras que solo en Uruguay fue positivo.

Asimismo la aplicacién de una liberalizacion financiera en un contexto de inestabilidad y
desequilibrios contribuyeron a intensificar las distorsiones, que finalizaron en crisis

tfinancieras.



CUADRO NO.1

. COEFICIENTES DE AHORRO (AHORRO INTERNO/ PIB)

PAIS Antes de la Después de la
reforma reforma.

México
1970-1975 6.5
1989-1991 11.9

Argentina
1970-1976 23.3
1977-1982 24.1

Chile
1970-1974 19.9
1975-1982 16.9

Uruguay
1970-1975 10.2
1976-1982 16.3

FUENTE: Elaborado a partir de infor i ida en el dio de J. Ramos (1984),

Es importante seilalar que la hipdtesis segun la cual®, la liberalizacion financiera permitia

una dinamizacién de la inversion privada, no pudo ser confirmada. Ya que la liberalizacion

de las tasas de interés junto con la aplicacién de un p de medidas de contratacién de

q
la demanda, no ofrecian buen ambiente para la inversién privada. El excesivo aumento de

las tasas de interés provocaban un incremento de las deudas, trayendo como consecuencia

* Arellano, José Pablo (1985). “Politicas para promover ¢l ahorro en América Latina™. Tercera conferencia

Internacional de Mercados de Capital. C: da -La Guaira- V fa, 1 al 13 de Marzo.
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quicbras en el sector productivo y el incremento del riesgo de cartera de activos de los
intermediarios financieros.
En conclusion. la aplicacién de las reformas financieras no cumplieron en todos los paises

con sus objctivos primordiales ya que se llevaron a cabo en condiciones de inestabilidad

macrocconomica, alta inflacién y sin una ad da regl ién y supervision bancaria.
Por el contrario, se tradujeron en crecimiento de los niveles inflacionarios, aumento de

tasas de desempleo y una caida en el ritmo de crecimiento del producto.

1.3. Problemiitica para la aplicacién de Ia politica de 1a liberalizacién financiera en los
paises en desarvollo.

Las experiencias de liberalizacion financiera que tuvieron lugar en América Latina durante
mediados de la década de los setenta y principios de los aflos ochenta, no alcanzaron los

objetivos que se habian prop o (incr st i del ahorro y asignacion eficiente

de la inversion), ademads de que en algunos casos terminaron en crisis financieras muy
grandes con la consecuente quiebra de las entidades bancarias y financieras, requiriendo
una fuerte intervencion del gobierno, la liquidacién de varias entidades e inclusive la
nacionalizacion del sistema bancario como ocurrié en Costa Rica y el Salvador.

Estas experiencias pusieron en evidencia los resultados de la liberalizacion financiera y
provocaron la revision de la teoria con el fin de tomar en consideracién no solamente el
problema dec la inestabilidad macroecondémica y la. inflacién, sino también las

peculiaridades propias del funcionamiento de los mercados financieros en los paises de
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_menor desarrollo. Un problema claro, fue que la liberalizacion financiera puso demasiado
énfasis en la eliminacion de los controles a la tasa de interés a fin de estimular una libre
competencia entre los bancos, dejando a otros factores restrictivos en el mercado de crédito.
Asimismo, pusieron demasiado énfasis en el papel que debian desempeiiar las entidades
bancarias. dejando de lado las potencialidades del mercado de capitales para una asignacién
eficiente de las inversiones.

En los paises en desarrollo existe una diversidad de mercados de crédito. En estos se

observa que operan desde entidades financieras moderadas (bancos comerciales), que
s f (o .

atienden a grandes empresas., hasta numerosas entidades tr

usureros y agiotistas) que atienden a pequefios productores y comerciantes, asi como
de fi iamiento interempresarial

también una banca paralela que constituye un

que utiliza los servicios financieros formales pero que tiene una dinamica propia para la
canalizacion de recursos hacia la inversion productiva.

Esta diversidad de instituciones de crédito. genera grados de monopolio y afecta al costo
del crédito. Las empresas tienen acceso a los recursos de mercado financiero formal y de la
banca paralela en condiciones mis ventajosas que un pequefio productor, que no cuenta con

tantas garantias como las grandes empresas, que en ocasiones tiene que contratar los
servicios de mercado de crédito informales a mds alto costo. En estos casos, Ia eliminacion

de la intervencién del gobiermo y la eliminacion a las barreras para la entrada de nuevas
instituciones al sistema financiero, no asegura un funcionamiento de los mercados de
crédito en condiciones de competencia perfecta requiriéndose entonces la aplicaciéon de

otro tipo de politicas, a fin de reducir los efectos adversos de esta diversidad de mercados;



por cjemplo, mediante la participacion de instituciones financieras de desarrollo que

canalicen los recursos hacia pequefios productores llevando asi sus proyectos con costo de

crédito accesible.

£l escaso desarrollo de los mercados de capital es otra de las caracteristicas de los mercados

financieros dc los paises en desarrollo. Los w0s de

ion primaria de acciones y
bonos son poco empleados en tanto que los movimientos de las bolsas de valores son de
caricter especulativo.

Por tal razon, las politicas de liberalizacion financiera encuentran dificultades cuando se
aplican a la realidad de los paises en desarrollo. La eliminacion de los controles al crédito.
de las tasas de interés y de las regulaciones a la entrada de capitales al sistema financiero.
no garantiza un funcionamiento eficiente de los mercados, siendo necesario entonces tomar

. - . . 9
en consideracidn factores como: presencia de mercados financieros segmentados™ .

1.4. Reformas estructurales y bilidad macr omi

La estabilizacion macroeconémica es necesaria para que podamos hablar de un posible
crecimiento econdmico sobre todo en las economias que han experimentado una apertura
comercial. Sin embargo, también las reformas estructurales son una clave esencial, para que
dicha estabilizacion se lleve a cabo, ademas de que promueve directamente el crecimiento.

Las reformas estructurales abarcan tanto el conjunto de medidas para elevar 1a produccion

°yimaz. Akyliz. “Liberalizacion Fi

c " ialec *Raleti

del CEMLA sep- oct 1993,



po ial. como las destinadas a eliminar medidas que impiden la movilidad de los recursos

y la flexibilidad de los precios y salarios.

El potencial productivo, se puede elevar si se aumenta la productividad total de los factores
de produccion o fomentando la formacion de capital mediante incentivos adecuados al
ahorro y a la inversion. Las trabas en la movilidad de los recursos y la falta de flexibilidad
de precios y salarios que son de origen regulatorio institucional y que pueden afectar la
distribucion sectorial como geografica de los recursos pueden combatirse con politicas de
desregulacion.

En las economias de México y Chile, existe una relacidon estrecha entre las reformas
estructurales y la estabilidad macroecondmica. La necesidad de la apertura comercial en el
caso de México se tradujo en primera instancia, en la conveniencia de liberalizar el sistema
cambiario y simplificar y reducir las barreras arancelarias; todo esto con el fin de favorecer
el crecimiento, mediante la expansion del mercado y la integracién a la competencia
internacional y la ventaja comparativa, con fines de estabilidad macroeconémica. Es
importante seiflalar. que la mejor forma de disciplinar a las empresas y de reducir los costos
de las posiciones oligopdlicas o monopélicas de ciertas industrias , es exponerlas a la
competencia internacional. En los paises pequeifios. la intervencién estatal para fomentar la
competencia de los mercados mediante medidas internas es una forma ilusoria de tratar el
problema: es necesario, por ello apoyarse simultaneamente con la apertura comercial que
integre los mercados con el exterior. Sin embargo, esta apertura comercial no se debe dar
tan rapido. debe ser gradual y la economia debe estar preparada; es decir, contar con una

estabilidad macroeconédmica tanto en términos inflacionarios como con tipo de cambio: es



importante que la planta productiva sea competitiva con respecto a la de otras economias.

contar por cjemplo, con una tecnologia avanzada, y algun tipo de innovaciones

tecnologicas, que permitan a la industria aumentar la productividad reduciendo los costos
de produccion para aumentar las exportaciones.

Por lo que se refiere a apertura financiera en la medida en que evolucionan los mercados
financicros la hace pricticamente inevitable. Se debe reforzar con la apertura comercial, sin
la cual los movimientos de capital pueden sufrir efectos desestabilizadores, como por
ejemplo, un aumento de la deuda externa y el mantenimiento de un tipo de cambio
sobrevaluado. Los efectos adversos de las distorsiones de la politica comercial sobre la
estabilidad y el crecimiento. tienden a ser mayores cuando mas integrado esté el mercado de
capital con el exterior. Las distorsiones internas derivadas de las politicas de subsidios
fiscales o parafiscales a la produccién de ciertos productos son también desestabilizadoras ¥
contrarias al mantenimiento de la competencia. Esto incluye las reglamentaciones de Ia
politicas de crédito y de los subsidios mediante tasas de interés concesionadas. Ambas
distorsiones actian en contra de la necesidad de mantener una posicién abierta y
competitiva.

Singapur ofrece sin duda un buen ejemplo de la relaciéon positiva entre la politica
estabilizadora y las reformas estructurales. Comenzando en 1966, Singapur aplicé una
politica de apertura comercial y mantuvo un sistema liberal, dirigido mayormente hacia la
proteccion de la actividad econdmica privada basada en la competencia intemacional. Con

i6én de politicas estabilizadoras el pais pudo progresar a un

Ita cor

ello y con la si



gran ritmo de crecimiento convirtiéndose en un nuevo pais industrializado y en un

importante centro financiero internacional.

1.8, Liberalizacién externa y apertura financiera.

En el contexto de los grandes desajustes en la economia internacional se hicieron necesarias
las tendencias hacia Ia liberalizaciéon y la apertura de los mercados. Sin embargo. en el
plano comercial ello contrastaba con la persistencia de medidas proteccionistas de diversa

indole. De hecho. éstas medidas desg: on las ir i de negociacién multilateral

constituidas después de la Segunda Guerra Mundial y dirigidas a crear un régimen liberal
junto a las cuales se ampliaron los acuerdos de tipo bilateral entre las naciones.

La tendencia a la liberalizacion resuité ser muy notoria en el cambio financiero, en el que se
vino dando un dinamico proceso de innovaciones en el ambito financiero.

La liberalizacién de las actividades financieras tendian hacia la globalizacién, fendémeno
que describe el proceso de reestructuracion de los mercados como consecuencia de las
transformaciones del funcionamiento de las economias. de la desreglamentaciéon. de los
cambios tecnolégicos y del acelerado impulso de las innovaciones financieras.

Con el avance del proceso de globalizacion, los paises industrializados liberalizaron.
durante las ultimas dos décadas, los flujos de capital y los controles cambiarios, eliminaron

los topes a las tasas de interés y ampliaron el terreno para la operaciéon bancaria

internacional.
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Este proceso se viene gestando en Chile desde hace dos décadas. El gobierno instaurado en
Chile después de! golpe militar de septiempre de 1973, trajo consigo muchos cambios
entorno a la politica econémica. Los componentes de este cambio fueron tres: apertura al
exterior, privatizacion y liberalizacion de los mercados financieros. Las medidas adoptadas
en estas tres ultimas areas llegaron a caracterizar lo que ahora es conocido en América
Latina como el “modelo Chileno™. un modelo de corte neoliberal, como al que pretendio
{legar México.

En México, hacia fines de 1988, se da el cambio de administraciéon publica, el nuevo

gobierno tuvo como objetivo central recuperar la capacidad de crecimi > econémico. Sin
embargo. el crecimiento no podria darse en un ambiente poco sano, se tenia que dar bajo
nuevas bases estructurales. Para ello, se llegé a un acuerdo y a la conclusiéon que los
siguientes elementos eran necesarios para el crecimiento. Estos elementos eran: la inversién
del sector privado, las exportaciones no petroleras y el mercado interno, a través del
fortalecimiento de los salarios y de la actividad del sector social. Es por eso que a partir de
1989, se tomaron medidas tendientes a lograr una mayor apertura al comercio exterior,
reformar reglas de inversién extranjera y reformular las relaciones econémicas con el
exterior, a través de tratados bilaterales. y la negociacion de acuerdos con varios paises
latinoamericanos.

Como ejemplo, para entender los resultados de la apertura financiera podemos citar, los

casos de Estados Unidos en 1974, Inglaterra en 1979, y Japon hacia mediados de los
ochenta. Ello se relacioné con la mayor movilidad de capitales en el Euromercado; sin

embargo. los desajustes en las balanzas de pagos alentaron la eliminacién de los controles a
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los movimientos de capital. En el caso de Japon y Alemania. la apertura del mercado de
capitales redujo las presiones sobre el valor de sus monedas ante los superavit comerciales
registrados. Un caso similar fue el de Gran Bretafla cuando obtuvo un superavit en la cuenta

corriente por exportaciones de petréleo. En Estados Unidos la liberalizacion se volvié

necesaria debido a la creci depend ia de flujos de recursos externos para financiar su
" déficit externo y el desequilibrio entre ahorro e inversion. En Chile. la apertura financiera a
partir de 1973, incremento el ahorro y la inversion y optimizé la asignaciéon de esta altima.
En México, se pretendia lo mismo, es decir incrementar el ahorro y la inversion productiva,
sin embargo la grave situacién del peso al finalizar 1994 puso en claro la volatilidad de
muchas formas de movimientos de capital, llamando la atencién en particular hacia los

riesgos que pucden surgir cuando las entradas de capital generan sobrevaluacion del tipo de

cambio y hacen que los grandes déficit en cuenta corriente sean insostenibles'® .

1.5.1. E)] concepto de aperturs financiera

Se entiende por liberalizacion financiera externa, las acciones de politica que incrementan
el grado de facilidad con que los residentes pueden adquirir activos y pasivos denominados
en moneda extranjera y los que residen pueden operar en los mercados financieros
nacionales (apertura financiera)'' . Se distinguen tres grandes tipos de transacciones: las
internas que permiten a los residentes emprestar libremente en los mercados financieros

intermos: las externas que permiten a los residentes transferir capitales y mantener activos

'° Yimaz Akyvaz. Idem.
Y yimaz Akytz. ldem.



financicros en el extranjero, y a los no residentes emitir obligaciones y emprestar en los

mercados financieros intermos; las transacciones internas en moneda extranjera permiten

dor entre resid como es el caso de

relaciones en moneda extranjera de deudor y
los depdsitos bancarios y los préstamos en divisas.

Esta definiciéon de aperura financiera es mas amplia que la liberalizacién de la cuenta de
capital porque incluye las transacciones financieras en moneda extranjera entre residentes.
Estas son una parte importante de las actividades de banca y financiamiento. y afectan la
economia nacional casi del mismo modo que las transacciones financieras transfronterizas.
La liberalizaciéon generalizada se ha producido en los tres grandes tipos de transacciones
que se citaron anteriormente. Las transacciones internas son practicamente libres en un gran
numero de paises, sobre todos en América Latina, donde los empréstitos externos del
sector privado, a menudo por medio de bancos locales, no estin sujetos a aprobacion,

excepto para las emisiones en el mercado de capital. De igual modo son pocas las

no resid en los

restricciones y hay mas facilidad al acceso de los inversic
mercados internos de capital. A este respecto. la crisis de la deuda desempeiié un papel
importante: las multiples opciones basadas en el mercado. otorgaron nuevas perspectivas de

arbitraje y ganancias inesperadas y elevo significativamente el monto de acciones y titulos

el o

de deuda en moneda nacional mantenidos por los residentes. Mas r

de inversiéon extranjera a los mercados accionarios nacionales se ha visto alentado por los

programas de privatizacion.

Muchos paises en desarrollo adoptaron la convertibilidad de la cuenta de capital pero, la

liberalizacion de las transacciones en divisas entre residentes ha ido mucho mas alld. De



hecho. se ha tendido a alentar a los residentes a mantener depdsitos en divisas en los bancos

nacic lo que incr la importancia de la moneda extranjera en la economia
(dolarizacion).

En los altimos ailos, la participacién de las divisas en el total de depdsitos llegé a 50% en
numerosos paises en desarrollo de América Latina, en Asia destaca Filipinas, en Oriente
Medio y de Europa Turquia y Yugoslavia. Esta cifra estd muy por encima de la que
registran algunos centros financieros internacionales, como es el caso de Londres, donde la

participacion de titulos de crédito bancarios en divisas contra residentes (incluidos los

interbancarios) rara vez excede 20% .

1.5.2. Grado de apertura financiera en México y Chile.

El actual modelo chileno se establecio en los afios setenta durante la dictadura pinoch

este ha continuado vigente hasta nuestros dias, a pesar de sus graves tropiezos como el de
1982 y los cambios posteriores de gobierno. La aplicacion del ajuste estructural, se llevo a
cabo antes en Chile que en México, por lo que en México se pudieron haber previsto
algunas situaciones acorde con los cambios requeridos. Siguiendo un esquema comparativo,
a continuacion se describe la experiencia de cada pais en esta materia.

a)- Chile: reformas financicras

La liberalizacién del mercado financiero chileno siguid las pautas generales: plena libertad

6

a las instituciones f ieras en el jo de las tasas de interés y la asignacion del

crédito. Inicialmente, esas reformas originaron una fuerte expansion de la intermediacién



financiera. Sin embargo la experiencia chilena carecié de una regulacién preventiva que

evitara la asi ion de crédi a proyectos de inversiéon con un alto grado de riesgo, y se

vié reflejado en la crisis de principios de los afios ochenta,'?

Las primeras medidas de reforma fi i ser en el sigui

CUADRO NO. 1.2.

CHILE: MEDIDAS DE LIBERALIZACION FINANCIERA,
1974-197S.

FECHA MEDIDAS

Enero de 1974 Se reducen los requerimientos de reserva, de 100% en 1973 a
10% en 1980.

Mayo de 1974 Se permite a las financieras reci€n instituidas determinar
libremente sus tasas de interés.

Abril de 1975 Se inicia el proceso de privatizacién de los bancos nacionales
durante la presidencia de Allende.

Octubre de 1975 Se liberalizan las tasas de interés activas y pasivas de los
bancos comerciales.

FUENTE: M ia, Juli ptiembre 1993

2 Arellano, Rogelio. “las R estr les, de Chile, México y Col ia, pti
de 1993.




En el lapso dec dos aflos (1974 y 1975) se consolidé el proceso de reforma financiera
chileno. Antes de que los bancos nacionales se privatizaran, operaban las llamadas

diarios fi ieros no b i0s que iniciaron sus

“financieras™, que eran inter
lusive, las fir ieras pudieron

actividades sin ninguna reglamentacion o supervision. [
constituirse aun sin el minimo de capital requerido.

La desnacionalizacion de los bancos se inicié a mediados de 1975, de manera similar a la
privatizaciéon bancaria mexicana de 1990-91. la privatizacion chilena subasté los bancos
para su colocacién. Sin embargo, a diferencia de la subasta realizada en Meéxico, se
otorgaron amplias facilidades de crédito para la adquisicion de los bancos, ademas de que el
precio de venta fue, por lo general, menor que el valor contable.

Uno de los primeros efectos de la liberalizacién fue el notable aumento de la tasa de interés
real. En 1974 y 1975, la tasa de interés corriente para operaciones no reajustables fue de
105% y 134%6, respectivamente. mientras que la tasa de inflacién en esos aflos (medida por
el indice de precios al consumidor) fue de 374% y 341%, lo que implica naturalmente, tasas

reales negativas. La liberalizacion de las tasas de interés revirtio esa tendencia, y para 1976

Ia tasa real pasiva era de 13.11%, mientras que la tasa real activa llegé a niveles muy

superiores. El incremento de la tasa de interés real fue sustentado por la crecimiento de

demanda de créditos proveniente de los grupos industriales. Inicialmente, la demanda se

origind para adquirir las empresas que estaban en proceso de privatizacién. Posteriormente,

dcbido a la baja rentabilidad de muchas de esas empresas se requirieron montos de crédito

cada vez mayores para subsistir.
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En los ailos posteriores a las reformas se observé una expansiéon de la intermediacién

financiera. Entre 1974 y 1981, el crédito real al sector privado se incrementé en mas de

1000% y la relaciéon dinero/producto

6 contir

La inversion bruta también

tuvo un comportamento favorable, como porcentaje del producto nacional bruto (PNB):

practicamente se duplicé de 1975 a 1981. (vease el siguiente cuadro).

CUADRO NO. 1.3.
CHILE: INVERSION, CREDITO E INTERMEDIACION
FINANCIERA, 1975-1981

ANO INVERSION

(% DEL PNB)

INDICE DE CREDITO

M2

(BASE: 1975=100) (% del PNB)
1975 14.0 100.0 5.6.
1976 13.6 136.8 59
1977 14.4 270.0 8.3
1978 16.5 444.3 10.4
1979 19.6 585.0 12.0
1980 23.9 817.2 13.2
1981 27.6 983.7 21.

FUENTE: Banco Central de Chile, Boletin. varias ediciones.

Este cuadro nos muestra que la reforma financiera chilena logré el objetivo de fomentar la

intermediacién financiera y la inversién, La liberalizacién financiera condujo a una mayor



eficiencia del sistema bancario; al juzgar por la reduccién de la diferencia bruta de las tasas

de interés de corto plazo, que pasé de 4.5.% en 1975 2 0.949% en 1981.
en dos »s fundamentales: la

P

La liberalizacion financiera chilena se hizo pr
falta de regulacion y supervision de las actividades financieras y la estrecha relacién entre
los centros bancarios y los grupos industriales propiedad del mismo duefio. La relacion
entre los bancos y los grupos industriales fue tan estrecha que para 1983 el Banco de
Santiago. segundo en importancia de Chile, otorgé cerca de la mitad de sus créditos totales
a empresas de su propio grupo industrial’?> . Por otra parte. en esa fecha los seis mayores
grupos industriales absorbian 15% del total del crédito bancario por mediaciéon de los
bancos que cada uno poseia. Esa relaciéon implicé un riesgo muy alto para la cartera de los
bancos, que no fue posible evitar al surgir la crisis de la deuda.

Ademas existia falta de regulacién del gobierno chileno. Al inicar las reformas. las
autoridades anunciaron que los depositos no tenian garantia oficial. por esa razon los
ahorradores no confiaban mucho. ademas de que no contaban con la proteccién ante una
posible quiebra bancaria. Sin embargo, el gobiemo actiuo ante una contingencia anunciada:
las autoridades

en 1977. el Banco de Osorno enfrentd serios problemas de cartera, y

intervinicron asegurando todos los depésitos.

Aunque no oficial, esa medida se entendi6 en el sistema como una garantia gubernamental
de todos los ahorros, cuando en realidad el gobiemo solo avalaba hasta tres mil délares por
depositante. Esa medida tuvo dos consecuencias importantes: el problema del ‘“riesgo

moral™, es decir los prestatarios, no conocian los estados financieros del banco, ya que el

* Rogelio Arellano. Idem.
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gobicrmo respondia ante una quiebra. Esto aunado a la libertad de manejo de las tasas de

interés. hizo que dentro del sistema fir iero se

an créditos a una tasa de interés

alta para proyectos mas arriesgados con una mayor probabilidad del no pago.

La asignacion de crédito al sector privado crecio considerablemente en los aflos posteriores
a las reformas financieras, en parte por la demanda de los grupos industriales y por la
demanda del publico en general ante las favorables expectativas de la economia. El crédito
se asigno tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Por otra parte, las reformas
y los logros econémicos propiciaron una entrada masiva de capital externo. En efecto. de
1977 a 1981 la deuda externa toral chilena se triplico y la del sector privado crecio casi
ocho veces.

Para 1981, los logros de las reformas financieras eran negativos. Varios grupos industriales
no pudieron hacer frente a sus créditos. Y muchas empresas se declararon en quiebra, al no
poder competir con las externas ni poder pagar las elevadas tasas de interés reales. Esto
repercutio también en las instituciones financieras. En Noviembre de 1981, el gobiermo tuvo
que intervenir dos grandes bancos. Un dato importante de esta situacién, es que entre
diciembre de 1981 y junio de 1982 el crédito interno aumenté 41%, y la mayor parte se
asigno al sector privado, por motivos de quiebra.

En suma, las ripidas reformas financieras efectuadas en Chile afe

on positiv ite la
economia, en términos de una mayor y mas eficiente intermediacion financiera. Pero la falta

de regulaciéon del nuevo sistema financiero y la falta de congruencia en la politica
gubernamental implicaron el surgimiento de préstamos de alto riesgo, muchos de ellos a

empresas propiedad de los mismos bancos. Con el surgimiento de la crisis a finales de

34



1981, esas fallas originaron profundos desequilibrios financieros. Por ejemplo, en 1982 Ia

bolsa chilena se contrajo 25%. mientras que la relacion inversion/producto paso de 27.6%

en 1981 a 11.1% un afo después.

b) México: reformas financieras.
Antes de la nacionalizacion bancaria de 1982, uno de los problemas de la banca mexicana

era la concentraciéon de créditos y por lo tanto de riesgo en un nimero reducido de
empresas. Sin embargo, esa situacién no llegé a generar problemas financieros como los

en el si fi iero mexicano.

chilenos debido a la estructura legal exi
Después de la nacionalizacion bancaria, los niveles inflacionarios y el control de las tasas

de interés originaron una tasa de interés real negativa, tanto para la captacién como para la
colocacién. Naturalmente, eso causé un proceso de desintermediacion financiera. agravado
por la crisis econémica. Como puede observarse en el siguiente cuadro, no es sino en 1989,

afo en que se aplicaron las reformas financieras mas profundas, cuando el crédito del
sector privado alcanza los niveles obtenidos antes de la nacionalizacién bancaria.

Ejemplificado de manera alternativa, en 1988 el crédito otorgado al sector privado, en

términos reales, fue 40% menor que el canalizado en 1981.
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CUADRO NO. 1.4

MEXICO: COEFICIENTE DE INTERMEDIACION Y CREDITO
AL SECTOR PRIVADO 1983-1990

ANO M2 INDICE DE CREDITO
(% DEL PIB) (BASE:1980=100)

1983 30.0 70.42

1984 31.2 80.02

1985 28.9 80.58

1986 32.8 74.94

1987 31.8 82.37

1988 22.1 69.74

1989 24.4 104.30
1990 24.6 114.61

Indicad. E icos. varias edici

FUENTE: Banco de Méxi,

La nacionalizacién originé varios beneficios, entre ellos un crecimiento sustancial. aunque
poco regulado de las operaciones de las casas de bolsa, lo cual en un ambiente inflacionario.
permitid que los ahorradores tuvieran acceso a activos financieros liquidos de alto
rendimiento. Asimismo, la nacionalizacién también disolviéo los grupos industriales
constituidos en tomo de los bancos (en Chile, la alianza entre bancos y grupos industriales,
en un contexto de plena libertad, fue una de las principales causas de las quiebras
bancarias).

A partir de 1987, con cl establecimiento del programa de estabilizacion (Pacto de
Solidaridad Econémica), se inicid una estrategia antiflacionaria que logré sus primeros

resultados en 1988 al reducir el crecimiento del indice de precios. Esta reducciéon provoco la

caida de las tasas de interés nominales, que eran de 130% en febrero de 1988. y para
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diciembre del mismo afo se redujo a 45%. El inicio de la estabilizacién permitié a las
autoridades bancarias establecer politicas destinadas a disminuir la represién financiera.

Las principales reformas del sistema financiero, pioneras de la liberalizaciéon financiera se

pr 1 en el siguiente cuadro.

CUADRO NO. 1.5

MEXICO: PRINCIPALES REFORMAS DEL SISTEMA
FINANCIERO. 1988-1991

FECHA REFORMAS

Se establece que el crédito del Banco de México no debe
exceder de 85% del saldo promedio diario registrado en
diciembre de 1987.

Principios de 1988

Se autoriza la captacion por medio de aceptaciones

Octubre de 1988
bancarias con tasas de interés libre.

Se suprimen los controles de tasas de interés pasivas y se

Abril de 1989
sustituye el encaje legal al 30% por coeficiente de liquidez.

Se modifica la Ley Reglamentaria del servicio publico de

Diciembre de 1989
banca y crédito.

Por medio de la Ley de Instituciones de Crédito, se acepta la;

Junio de 1990
privatizacion bancaria.

Se elimina el coeficiente de liquidez de 30%. cada banco es

Septiembre de 1991
responsable del manejo de sus reservas.

FUENTE: N ia, Juli iembre 1993.



Estas formas produjeron. entre otros efectos, un aumento de la tasa de interés real, de un
valor negativo en 1987 (-14.4%) a wvalores positivos en 1988, Ademais, el cambio
determiné que la capacitacion de la banca comercial, en términos reales, pasara de un
crecimiento negativo en 1988 (-70%) a un notable repunte en 1989 (31%). El aumento de la
tasa de interés real continué en 1989, alcanzando la tasa activa un valor extraordinario en
diciembre de dicho afio: 42% a pesar de este reapunte, los logros de la reforma empezaron a
matcrializarse de inmediato: el diferencial de tasas de interés se redujeron de 16% a 11% en

1989, y sigguié disminuyendo en los afios subsiguientes.

1.5.3. Privati ion y Desregulacié

La liberalizacion comercial y liberalizacion financiera fueron necesarias para el cambio
estructural. de la misma manera la privatizaciéon y la desregulacién de la economia son
importantes para que se lleve a cabo este.

La privatizacién trae un efecto favorable en las finaneas publicas, tanto por la venta que
represenia un ingreso importante para el gobierno como por la desaparicion de las empresas
publicas ineficientes que se traduce como un ahorro para el gobiemo, porque deja de
otorgar subsidios. Naturalmente ese efecto facilita la continuacién del programa de ajuste
estructural. Por otra parte, la privatizacion influye también en la eficiencia productiva.
Respecto a la desregulacion (entendida como la elaboracion de reglas claras y ficiles de

seguir, mds que su desaparicién), origina una mejor coordinacién de las actividades

econémicas y sirve de catalizador de la inversion.
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La privatizacion y la desregulacion fueron unas de las herramientas que utilizaron Chile y
México. para realizar el cambio estructural.

Durante el régimen de unidad popular (1970-73). la economia chilena vivié un proceso
masivo de nacionalizacion y expropiacién. Chile pricticamente ha terminado su plan. en
1994 privatizéo mas de 500 empresas, luego del intento fallido de privatizaciéon de 1974-
1978. Estos recursos generaron un excedente fiscal que permitié mejorar y expander los
servicios sociales. Por otra parte. el gobierno fomentd el capitalismo popular. ofreciendo
las empresas a sus propios trabajadores. lo cual incrementé el apoyo popular al programa de
privatizacion. En lo referente a la desregulaciéon, ademas de la liberalizacion de precios
aplicada casi inmediatamente después de la caida de la Unidad Popular, se realizaron
reformas a la Ley de Trabajo, la Ley de Seguridad Social, educacion y salud.

En México. durante los periodos presidenciales de Echeverria (1970-76) y Lopéz Portillo
(1976-82), las empresas del sector publico fueron primordiales para el crecimiento
econémico. Por tal motivo, la formaciéon de empresas publicas fue una herramie-nln clave.
El proceso de desregulacidn se inicié en 1988. Entre los sectores mas afectados por las
reformas destacan el de transportes en julio de 1989. telecomunicaciones en 1990 y el
petroquimico en agosto de 1989 y enero de 1992.

E! proceso de privatizacion inicié en 1983 en el sexenio de De la Madrid, vendiendo varias
empresas pequeiias. Pero a partir de 1988 empezaron la venta de grandes empresas. En
julio de 1991 y julio de 1992, se reprivatizaron 18 bancos comerciales, lo que representé un
ingreso de 11 mil millones (alrededor del 6% del PIB). Este monto pemitié eliminar el

déficit fiscal y fortalecer el sistema financiero.
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En Chile la restitucién de las empresas expropiadas no implicé venta alguna. Por otra pane,
las empresas y bancos adquiridos por el gobierno socialista se subastaron. Uno de los
objetivos decl nuevo régimen fue precisamente restituir las empresas a sus duefios originales
v vender las que no fueran de propiedad nacional.

A diferencia del proceso chileno de privatizacion, en el cual se otorgaron generosos
subsidios al sector privado, ¢l gobiemo mexicano guardé a las empresa mas importantes
(bancos y TELMEX) y fueron privatizadas a un precio mayor del registrado en libros. La
privatizacion implico la drastica reduccion de las empresas propiedad del estado de 1110 en
1982 a 269 en marzo de 1991.

Estas reformas. se analizarin detenidamente en los capitulos 2 y 3, cuando se estudien los
sistemas financieros de cada pais. Finalmente la privatizaciéon, la desregulacién y otras
reformas en el sistema financiero de ambos paises, abrieron el camino a la expansién de
emisiones de acciones y bonos internacionales. Al mismo tiempo otorgaron flexibilidad a

los flujo de capitales y la inversion extranjera' .

'* Gonzalez M. Héctor. “Desr ién Fi icra en México™ . M ia Abril-Junio de 1993,
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CAPITULO 1}

“EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO”




2.1. EI Si Fi iero Mexi

El pais ha enfr d i una reforma financiera promovida por el Poder
Ejecutivo. El proceso de modemi ion fi iera en o pais se inicié antes de la
nacionalizacion de los bancos de 1982, pues desde la década de los se estructuro la

banca multiple, que integraba diversos servicios bajo una misma entidad financiera.

I

Indudablemente influyeron los bios que se reali do a nivel internacional,

entre los cuales se pueden sefialar, la desregulaciéon de las operaciones financieras, la
eliminacion de las barreras entre los intermediarios y los cambios cualitativos en las formas

de inversion y financiamiento tradicionales, originadas por las g d idades de deud

externas de nuestros paises.

A los cambios a nivel internacional, se debe agregar los cambios a nivel nacional, que como
en el caso de México, llevaron primeramente a la nacionalizaciéon de los bancos,
posteriormente a una privatizacion parcial por medio de la venta de Certificados de
Aportacion Patrimonial, hasta llegar a la privatizacién total y a la integraciéon de grupos
financieros.

Estos cambios estuvieron inspirados en las corrientes neoliberales, tenian como fin que

tanto el Gobiemo como los dueiios del cap experi an ciertas transformaciones de

modo que permitiecra una mas efici articulacion entre la captacién de recursos
financieros y su asignacion a la actividad productiva. Asimismo, la integracion de grupos
financieros tuvo como propésito el que se convirtieran en nucleos de acumulacion y

centralizacién de capital y de este modo se enfrentara la apertura comercial.
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2.2. El sistema financiero en ¢l periodo 1982-1988.

Los

1as i ieros se han transformado de acuerdo a las modalidades de cada pais.
Antes de 1982, se habia concretado el establecimiento de la banca multiple, por ello. es
indudable que la nacionalizaciéon de la banca significd una ruptura con las reformas
anteriores.

El estallido de la crisis de la deuda externa y 1a nacionalizacién de Ja banca en este aflo,
provocaron cambios fundamentales en las relaciones financieras del pais con el exterior.

Dichos cambios son relevantes para entender la situacion de desequilibrio financiero.

2.2.1 Fenémenos derivados de la crisis de 1a deuda externa.

a) México, entra en moratoria y la “fuga de capitales™.

El primer efecto provocado por la crisis de 1982 fue que México de inmediato entré en
moratoria. a partir de lo cual la economia nacional pasé a operar con una restriccién

financiera externa, que significaba una traba para el funcio i > del si fi i

0.

Esta moratoria también significo salir de los mercados financieros intermacionales
voluntarios con lo que México quedd excluido del acceso al ahorro externo como fuente
para financiar su actividad economica.

Sin embargo, esta restriccion financiera externa tenia un caricter complejo ya que solo
dependia de factores externos como eran las acciones de los bancos acreedores o la
evolucién del precio del petroleo internacional. También influyd un factor interno. como

fue el proceso de la “fuga de capitales™, que surgié desde antes de ta crisis de 1982.



Este factor, agudizé la propia crisis de deuda y genero maléstares en la situacién financiera
externa: por una parte. a consecuencia de la salida de los mercados voluntarios el pais operé
en base a una restricciéon financiera externa. Pero al mismo tiempo existia un importante
volumen de activos financieros de mexicanos en el extranjero.

Esto también podia explicarse por otro fenomeno financiero, como fue el caso de la
nacionalizacion de la banca. con el que se cerré el conflicto entre Estado y banca privada
desarrollado desde los setenta.

Dadas las circunstancias esta nacionalizacion fue inevitable. Al mismo tiempo provocé un
problema mayor que marcé todo el curso de la crisis y la primera etapa de la reforma
econdmica. Porque llevé a su maximo punto la crisis de confianza de los empresarios
privados respecto al gobierno, tal como se manifests en la fuga de capitales.

Esta reforma econdémica, era urgente ya que el modelo se estaba agotando, debido al
problema de endeudamiento externo y la caida de los precios internacionales del petréleo,

esto representaba el debilitamiento del modelo de crecimiento, vigente desde los afios 50" .

b) Problemas en Ia Balanza Comercial.

El segundo efecto provocado por el estallido de la crisis de la deuda en 1982, era el referido
a los problemas de los saldos en la balanza comercial.

La administracién de De la Madrid, promovié a partir de 1983 la formaciéon de superavit
comerciales en el sector externo con el fin de disponer de divisas para atender el servicio de

la deuda externa. Desde ese punto de vista la estrategia resulté exitosa, en la medida en que

a, en Chile, Corea y Espafia, experiencias Gtiles

' Bendesky. Leon, y Godi 1991. “liberalizacion f
para México™ IMEF. México 1991,
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se¢ observée un incremento de los saldos positivos con base en las exportaciones no
tradicionales.

Sin embargo. como se observé en el transcurso de los ochenta, la formacién de superavit
comerciales era débil para la reforma econémica y se convirtié en un factor de bloqueo
financiero y econdmico. por dos razones basicas:

Por una parte porque los desequilibrios externos que motivaban dicha formacion surgian de
obligaciones financieras con acreedores internacionales, las cuales crecian con la evolucién
de la tasa de interés de referencia. Sin embargo, estas obligaciones crecian por razones
e;(égenas a la economia nacional, por ello, esta estrategia implicaba un factor de recesion
intemo que frend la reforma econdmica.

Por otra parte, esta estrategia de superavit comercial también era débil porque la
profundizacion de la reforma econdmica requeria del sector comercial extermo, que
mantuviera la politica de apertura comercial con ¢l enfoque desregulador y globalista y con
la estrategia antimonopdlica. También requeria que con la consolidacién de la reforma
econdmica se incrementaran las inversiones sobre las bases de un nuevo modelo
econdmico. es decir se incrementaran las importaciones en maquinarias, equipos e insumos
intermedios.

¢) Caida de la inversiéon extranjera

Un tercer factor que explica la situacion de desequilibrio financiero externo en 1987, es ia
fuerte caida de inversion extranjera a partir de 1982. Esto junto a la salida de fondos para

cumplir con el servicio de la deuda convirtié a México en un exportador neto de capitales.

44



Esta caida de la inversion extranjera fue originada por la desconfianza de los inversionistas
en las perspectivas economicas. también se explican por la falta de correlacién entre las
condiciones del pais y las nuevas estrategias de los capitales transnacionales en el marco de

la globalizacion.

La falta de inversiones extranjeras tanto inversion extranjera de cartera como directa, prive

al pais de una importante fuente de fir iamiento, que d joro la si ionenel
financiero.

Lo analizado en los tres puntos anteriores, se puede resumir en la siguiente conclusién:
Cuando termindé la administracion de De la Madrid, el pais enfrenté restricciones
financieras externas, que no permitian el desarrollo del sistema financiero, tales como:

0s vol ios, salida de capital para el servicio de la deuda

salida de los mercados fi

externa y fuga de capitales, déficit comercial provocado por la apertura, y la falta de

inversion extranjera.

Como observamos, esto iba mas alla del ambito financiero, ya que la crisis que enfrentaba
la economia mexicana por el problema de endeudamiento externo y la caida de los precios
internacionales del petréleo. representaba que el modelo ya estaba deteriorado y era

necesario un cambio o reformas que contrarrestaran esta situacion.? .

"

ky, Ledn y Godi Idem,
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2.2.2. Principales reformas al Sistema Financicro en ¢l periodo 1982-1988

a) La nacionalizacién de Ia Banca.
La nacionalizacién de la banca en 1982, tuvo importantes consecuencias para el futuro del
sistema financiero. Entre otras cosas, disolvié los grupos financieros e industriales

constituidos en tomo a los bancos y permitié un mejor balance en la distribucion de los

recursos financieros. Después de la nacionalizaciéon, las casas de bolsa adquirieron una

mayor relevancia dentro del sistema.

b) La Ley Bancaria.
El gobierno de Miguel de la Madrid, en 1984 mandé al Congreso de la Unién un paquete

legislativo que incluia la Ley Organica del Banco de México. la Ley Bancaria adaptada a
las condiciones de la nacionalizacién, pero dando participacion a los particulares a través de
la suscripcién de Certificados de Aportacion Patrimonial de la serie “B"”, la Ley de
Mercado de Valores que abordd los aspectos que dieron transparencia a las operaciones y
restringia el uso de informacion privilegiada, también se incluyé la Ley que promoveria las
Sociedades de Inversion.

En el mismo afio. se dio a conocer el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo,
que sefialé la desvinculacidn patrimonial y operativa entre los bancos y las casas de bolsa,
ya que muchas de ellas se encontraban incorporadas a las instituciones nacionalizadas.
También se expresaba el objetivo de darle prioridad al desarrollo del mercado de valores.

Hasta 1984, las casas de bolsa en México representaban el sector menos desarrollado del

sistema financiero. Por ello, la politica del Gobierno fue ori da a su fortalecimiento, el

primer paso fue su desvinculacién realizada con ventaja para los ex-banqueros, los cuales
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ion. De esta a el acceso al mercado de valores

tuvieron prioridad en su

fortalecido por la emision de valores gubernamentales fue concesionado a las casas de
bolsa. Los bancos sSlo podian operar en el mercado de valores en forma directa a través de
las casas de bolsa y en los primeros afios del periodo tenian prohibicion de operar con
titulos del Gobierno.

En esta fecha, se restructurd el sistermma financiero, bajo problemas como, alta inflacién y
tasas de crecimiento negativas de la inversién y el pago de la deuda externa. Se redefinieron
también las funciones y objetivos de los diferentes 6rganos y agentes, también se aprobé el
Nuevo marco normativo.

El Programa Nacional de Financiamiento 1984-1988, reconoci6 la insuficiencia de recursos
crediticios para la actividad productiva y la falta de mecanismos adecuados para su
generacion y canalizacién. Sin embargo la banca nacionalizada le permitié al Gobiemo
absorber la mayor parte del crédito bancario, por lo cual las empresas tuvieron dificultades
para conseguir el capital de trabajo.

El desarrollo desigual entre bancos y casas de bolsa, motivaron que los bancos tuvieran una
actividad declinante, con un deterioro en sus resultados financieros. La escasez de crédito
bancario hizo resurgir los préstamos de tesoreria a tesoreria y al papel comercial
extrabursatil que se negociaban a tasas mas altas que las del mercado. Algunos directores
nacionales expresaron su inconformidad con la politica gubernamental, a través de protestas
publicas en las Convenciones Bancarias, lo que llevé al otorgamiento de concesiones, como

la operacién directa de los Certificados de la Tesoreria y posteriormente la creaciéon de las

Aceptaciones Bancarias.
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Los problemas entre casas de bolsa y bancos durante el periodo se fundamenté en una
recomposicion de los grupos de poder, ya que a los banqueros tradicionales que manejaban
los grupos financieros-industriales se les habia expropiado la banca, por lo que reclamaron
sus antiguos privilegios.

La estructura de integracion de capital social de los bancos fue modificada, la participacion
del Gobierno pasé al 66% en la tenencia a Certificados de Aportacién Patrimonial de la
serie “A" y permitié que el sector privado participara con el 34% de la serie “B™

La manera en que el Gobierno hizo frente a la deuda y financié su déficit presupuestal, fue
intensificando 1a colocacion de valores gubemamentales en el mercado, ésta situacion
favorecié también los intereses tanto de las casas de bolsa como de las empresas, ya que
existian intermediacion y demanda de crédito. Al respecto existe una interpretacién sobre
esta situacién que nos ayudara a comprender: “Cabe sefalar que no es que los gobiernos
compitan por recursos con las empresas. sino que el financiamiento del déficit a través de
estos mecanismos ha sido una forma de valorizacién de capitales en condiciones de
estancamiento econémico” . Las mas beneficiadas resultaron ser las casas de bolsa. ya que
por medio de este mecanismo que se expone en la cita anterior, se transfirieron grandes
volumenes de capital.

c) La devaluacién de 1987.

En 1987. se presentd el Crac de la bolsa de valores. Este suceso tuvo sus raices en el

crecimiento de la actividad bursitil, bajo un mal desempeiio de la actividad econdmica,

* Ley Reglamentaria del Servicio Publico de la Banca de Crédito. Diario Oficial. 14 de Febrero de 1985. art.

1l alls.

* Correa. Eugenia. “Las condlclones de fa Apertura Fmanc:cra en el TLC" Ponencia presentada en ¢l Taller
de Investi i Restr a. Te Inter les ¥ el caso de México. UNAM.
1992. pp 4
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donde la tasa de inversion era negativa y las expectativas de desarrollo del pais eran pocas.
Otro factor que contribuyé a esta caida, fue el conflicto de intereses que se presentd con la
intervencion de la Comisién Nacional de Valores al suspender temporalmente las
cotizaciones del 7 de octubre de 1987°. Algunos duefios de las casas de bolsa, no estaban
de acuerdo con esta intervencién ya que de antemano se conocia que contibamos con un
sistema neoliberal donde e! Estado no debia intervenir ni participar en la actividad
econdomica.

El crac no solo se debe interpretar como una caida de la bolsa, ya que permitié ademas la
centralizaciéon de empresas en manos de los dueilos de las casas de bolsa, lo que los
consolidé en los consejos de Administracién de las grandes empresas. Sin embargo. el
sisterna financiero era cada vez fragil ante estas situaciones. Esto cre6 un ambiente propicio
para la realizacion de malos manejos dentro de las operaciones financieras, violaciones de
todo tipo a la Ley del Mercado de Valores; esto a su vez provocé enfrentamientos de las
casas de bolsa contra el Gobierno finalizando en la destitucion del entonces presidente de la
Comisién Bancaria de Valores.

Los efectos del crac de 1987 fueron diversos, la mas trascendental fue la devaluacion de
1987. Al liberarse recursos de la inversion bursatil se canalizaron a la especulacién con
divisas, provocando la devaluacion y posteriormente a fin de evitar salidas masivas de
capitales. la tasa de interés fue forzada en niveles sin precedentes alcanzando casi el 200%,
hasta finalmente sobrevenir el Pacto cuya entrada en vigor significo otra reduccion de los

ingresos de la poblacién.

3 Analisis E omi 1992, Volu X. No. 21. Universidad } i |l Auté Metropoli Divisiéon
de ci i iales y Hi idad.
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4) El pr inflaci

io.
El proceso inflacionario observado entre 1982 y 1987 indujo. a que los inversionistas
demandaran instrumentos liquidos y de coro plazo, que solamente las casas de boisa
podian satisfacer. Los bancos se vieton restringidos a operar con depésitos a plazo vy

relativa. A pantir de 1985, los bancos

cuentas de cheques como sus principales instrumentos, lo cual implicd una desvemaja
inter

diarios fi

estuvieron en posibilidad de competir con los
as no b ios, ofreciendo servicios similares para inversiones en
valores y financiamiento.

La inflacién y la expansion de un mercado de dinero paralelo fueron las razones de mayor
peso en la liberalizacidon de las tasas pasivas en 1988. Las autoridades financieras
permiticron a las instituciones de crédito emitir aceptaciones bancarias a tasas libres.
Asimismo, se facultd a las instituciones de crédito a colocar los recursos generados sin
ninguna otra limitacion que mantener el coeficiente de liquidez de 30 por ciento y los

requerimientos de capital correspondientes. Por tanto, se elimind la canalizacion de crédiwo
obligatorio a través del mecanismo de encaje.

2.3. El sistema financiero en el periodo 1989-1994.

Uno de los objetivos fundamentales detl gobierno del Presidente Salinas, fue lograr la

modernizacién y el cambio estructural en los distintos ambitos de la vida nacional. Asi
aplicd una serie de medidas de corte neoliberal, donde

se reformd el Estado. con el
proposito de que fuera mas eficiente y menos propietario.
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Para lograr sus objetivos fue necesario una nueva politica de financiamiento del desarrollo
que permitiera recuperar el crecimiento. Esta politica de financiamiento del desarrollo se
orienté a incrementar la generacion y captacion del ahorro intermo, tanto publico como
privado, para ser canalizados a la inversion productiva.

Dentro de este contexto, pero en el ambito exterior, ocurrieron muchas transformaciones
-como la globalizacion de la economia mundial-, que hizo necesario que la economia
mexicana se transformara para integrarse a dicha globalizacion. En este contexto se volvié
necesaria la modernizacién del Sistema Financiero Mexicano, tomando en cuenta que este

juega el papel primordial para la movilizacién de recursos y su canalizacién eficiente y

oportuna para el desarrollo nacional.

En este contexto, la modernizacion del Sistema Financiero Mexicano, llevé a establecer

una serie de cambios juridicos y regulatorios hacia el interior del sistema, asi como a la

institucionales y administrativas de los distintos

modificacion de las estructuras

intermediarios financieros.

2.3.1. Las primeras medidas llevadas a cabo para la Liberalizaciéon del Sistema.

A partir de 1988, las autoridades financieras del pais, se preocuparon por crear medidas
tendientes a profundizar la liberalizacién y la modemizacion del! Sistema Financiero
Mexicano. Dichas medidas se podrian agrupar en dos: por un lado se crearon medidas que
tenian como objetivo principal desregular las operaciones del Sistema Financiero en su

conjunto y del bancario en particular; y por otro lado, se reformaron y adicionaron las leyes
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que regian a los distintos intermediarios, con el objetivo de adecuar la estructura juridica e

institucional del sistema financiero mexicano con el contexto internacional.
del Si

Es imponante seflalar, que estas primeras medidas para la Liberal
Financiero. se llevaron a cabo gracias a una serie de cambios previamente realizado, entre
los que destacan. la creacién y consolidacién de la banca multiple, la formacién y el

desarrollo del mercado de valores. sobre todos gubernamentales y, el saneamiento de las

finanzas publicas.

a) Liberalizacion de Ias tasas de interés bancarias.

La liberalizacion de las tasas de interés, fue todo un proceso. En la década de los setenta, las
tasas de interés tanto activas como pasivas eran restrictivas. Sin embargo, las altas tasas de
interés y la necesidad de contar con reglas mas flexibles, hicieron necesario la creacién de
una tasa de interés representativa del mercado. De esa manera, en 1979 se creé el concepto
de Costo Porcentual Promedio (CPP), el cual es un promedio ponderado de las tasas de
depdsito que pagan los bancos. La utilizacion del CPP, permitié que el gobierno fuera
desregulando gradualmente las tasas de interés activas, de tal forma que permanecieron bajo
control sélo las aplicables a ciertas actividades prioritarias tales como la agricultura y la
vivienda.

A lo largo de 1989, y durante los tres primeros meses de 1990 las tasas de interés

permanecieron altas. Sin embargo y como resultado de las desregulaciones tendientes a el
las tasas de interés domésticas (activas

ia mads efi

Jlogro de una intermediacién b.

ia d dente. misma que se vio acentuada por la

A

Yy pasivas) mostraron una ter



iva presid ial der bl el régi 1 mixto en la prestacién del servicio de banca

y crédito, a partir de la ultima semana de marzo de 1990.

La liberalizacion de las tasas de interés permitié la desregulacion de una parte importante

de 1a intermediacion b ia. Al lib se la intermediacion b ia , y al poder estas
instituciones determinar los plazos y tasas de sus operaciones activas y pasivas, se generd
una mayor competencia entre los intermediarios bancarios y no bancarios, lo que propicié
una reduccion del margen financiero y un aumento en la eficiencia de los intermediarios.
b) Canalizacién selectiva del Crédito.

Bajo un enorme déficit fiscal, el gobiemo generalmente recurre al financiamiento de las
instituciones de crédito. Sin embargo, la canalizacién selectiva del crédito, entendiéndose
como tal, “un instrumento monetario cuyo objetivo es fomentar o disminuir ciertos tipos de
préstamos e inversiones del sistema bancario, de acuerdo con los objetivos de politica
financiera™. A través de la canalizacion selectiva se busca orientar el financiamiento hacia
aquellas actividades productivas considerables como prioritarias® . No siempre constituye el
medio mas eficiente para proveer de recursos financieros al gobierno. Ademas la existencia
de renglones obligatorios creé graves distorsiones en el sistema, al otorgar financiamiento
barato a los sectores privilegiados y al encarecer -como contrapartida- el crédito destinado a
los sectores no privilegiados. También la existencia de cajones obligatorios dan origenes a
practicas indeseables en el otorgamiento del crédito, por ejemplo que los recursos se

destinen en condiciones preferenciales hacia sectores que no son realmente prioritarios.

¢ Ortiz. Maninez. Guillermo. “La reforma financiera y la desincorporacién Bancaria™. Fondo de Cultura
Econémica. México 1994,
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da de los y bajo los problemas que provocaba la

Los primeros afios de la dé

canalizacion selectiva en el mercado, el régimen de cajones obligatorios se fue

simplificando. Solo algunos sectores prioritarios seguian siendo favorecidos por la
canalizacion de financiamientos en condiciones preferenciales. El gobierno se encontraba
aan entre los sectores favorecidos, en virtud de los fuertes desequilibrios que presentaban
las finanzas publicas. Por ello, el proceso de correccion de las finanzas publicas. tuvo como
objetivo, preparar un sistema de intermediacion mas eficiente en 1983,

La mejoria del déficit fiscal y el desarrollo del un mercado de valores publico hicieron
posible que. se ¢liminaran las reglas de canalizacion obligatorios de crédito que existia, en
1989.

La eliminacion de la canalizacién selectiva del crédito se efectio gracias a que para ese
chtonces. el mercado de los valores gubernamentales no estaba muy desarrollado. Solo bajo
lese esquema, el gobierno federal pudo modificar el esquema de financiamiento interno.
Esto fue posible, gracias a que los requerimientos financieros del sector publico se cubrian a
través de las operaciones de mercado abierto (colocacion de valores gubernamentales), lo
que permitié prescindir de los créditos provenientes del sistema bancario domeéstico.
Esta nueva politica de financiamiento, hizo necesaric mejorar y diversificar los
instrumentos de captacidn utilizados por el sector publico, lo que a su vez permitié disefar
una nueva politica monetaria.

<) Encaje legal ¥ coeficiente de liquidez.

El encaje legal fue un elemento muy importante en la evolucién del sistema financiero,

entendiéndose como tal “un instrumento de politica monetaria que tiene como objetivo
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aumentar o disminuir el circulante y el crédito” ™. El encaje legal era el porcentaje de la
captacion bancaria que el Banco de México determinaba que debia quedar depositado
obligatoriamente en el propio instituto. con o sin causas de intereses.

La utilizacion del encaje legal en nuestro pais, surgio en 1924. A partir de esa fecha y hasta
1936. cuando se consolida el Banco de' México (como Banco Centratl). el encaje legal tenia
como propdsito. la proteccion de los depdsitos efectuados por el publico ahorrador en los
bancos. y representaba una garantia para los propios ahorradores. En 1941 se modificé el
régimen de encaje legal. al determinarse que dicho instrumento seria el pasivo exigible de
las instituciones de crédito®. Este cambio tenia como finalidad que el banco central
controlara el circulante, a través de limitar

la base del crédito que podian otorgar los
bancos.

En 1947, se determind que las instituciones crediticias debian canalizar un porcentaje de su
captacion hacia la inversion obligatoria en valores. De esta manera fue conferido al Banco
de Meéxico la posibilidad de utilizar el porcentaje del encaje legal (hasta por el 100%). en
relacién con los incrementos obtenidos en sus pasivos por el sector bancario. En 1970, el
Banco de México pagaba a las instituciones crediticias intereses, por los excedentes de los
porcentajes minimos depositados con el encaje legal. Durante mucho tiempo los porcentajes
obligatorios del encaje legal se mantuvieron vigentes durante mucho tiempo y los recursos
obtenidos por el Banco de México a través de este medio, se canalizaban hacia los sectores

considerados prioritarios para el desarrollo del pais, entre ellos el propio gobierno. Esta

7 Ortiz. Mantinez Guillermo. Idem.

* Quepons, A.. “El encaje legal y otras medidas de control utilizadas por el Banco Central” . UNAM: México
1973
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situaciéon generd una escasez de crédito para los sectores no prioritarios. Esto propicio el
surgimicnto y expansion, de mercados informales que satisfacia de ese modo las demandas
del crédito.

En 1989. el régimen del encaje legal fue sustituido por el coeficiente de liquidez de 30%.
Esta sustitucion se dio de manera gradual. A partir de junio de este afto. se autorizo el pago
de intereses a la cuenta de cheques. las que quedaron sujetas al régimen de inversion
obligatorio.

En sintesis. el coeficiente obligaba a las instituciones de crédito a mantener una reserva de
liquidez de por lo menos 30% de su captacion. el cual podria integrarse por valores

gubernamentales 6 efectivo en caja, y/o depésitos a la vista en el Banco de México.

fi iero d sin duda , la eliminacion del

Dentro de las reformas al

coeficiente de liquidez en septiembre de 1991. Es decir, las instituciones podian determinar
libremente el monto de sus depdsitos en el Banco Central, en funcion de sus necesidades de
efectivo y de los resultados previsibles en la cimara de compensacién. La eliminacion del

coeficiente obligatorio, no deja aun lado la posibilidad de que los bancos mantengan un

coeficiente de liquidez voluntario®.

® Ley Orgénica del banco de México. Arnticulo 35.
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2.4 El nuevo Marco Legal del Si Fi iero. El “paq i 1 > de

diciembre de 1989.

En 1989, se llevaron a cabo una seriec de reformas, conocidas como el “Paquete financiero™,
fueron aprobadas en diciembre de 1989. Los objetivos de estas reformas eran: disminuir la
regulacion excesiva y mejorar la supervision del sistema en su conjunto; regular a los
nuevos intermediarios e instrumentos; fomentar la capitalizacion de los intermediarios y
promover una mejor cobertura de mercados y mayor competencia entre intermediarios.

Con la aprobacidn del “Paquete Financiero™, fueron modificadas la Ley Reglamentaria del
Servicio Publico de Banca y Crédito; la Ley General de Instituciones de Seguros; la Ley
Federal de Instituciones de Fianzas; la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito; 1a Ley del Mercado de Valores: y la Ley de Sociedades de

Inversion.

2.4.1 Reforma a Ia Ley de Mercado de Valores.

El paquete financiero de 1989, incluyé reformar la Ley de Mercado de Valores. Los
factores que influyeron para que se modificara la Ley, fueron: la creciente modernizacion e
internacionalizacién de los mercados de valores; la globalizacién de los servicios
financieros no bancarios; la desregulacion de las operaciones y la simplificacion
administrativa como parte del proceso de modernizacién. Estas reformas se llevaron a cabo

con el fin de participar mas en la globalizacién financiera. EIl propdsito fue tener mas
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emisiones de valores mexicanos en otros mercados, atraer flujos de capital y preparar a los
intermediarios para hacer frente a una mayor competencia externa.

La desregulacion de la actividad bursatil estaba encaminada al mejor funcionamiento
operativo, por ejemplo: el libre funcionamiento del mercado y la previsién de las acciones
correctivas. dentro de una mayor certidumbre juridica y supervisiéon.

Una medida trascendental, fue el reconocimiento legal de la figura del *“‘especialista

bursitil” como un intermediario mas del mercado de valores, con objeto de estimular la
participacién de nuevos inversionistas. “El especialista bursatil es una figura juridica del
mercado de valores. cuya funcion principal es la de actuar como intermediario por cuenta
propia. respecto de los valores en que se encuentre registrado como especialista en la bolsa

2 asl0
de valores de la que sea socio™

El campo operativo que se establecié para los especialistas bursatiles fue mas limitado que
el de las casas de bolsa. Ademas, se les impusieron ciertas limitaciones particulares con el
fin de optimizar su operacion, ya que no pueden realizar operaciones por cuenta propia
respecto a los valores que manejan, tampoco pueden hacerlo con los emisores, ni con los
administradores y factores de tales emisores.

Por lo que se refiere a los Bancos, estos pueden operar con valores, de acuerdo a lo
establecido en Ia Ley del Mercado de Valores. También pueden emitir bonos bancarios y
obligaciones subordinadas. Se les faculté para asumir obligaciones por cuenta de terceros.

otorgando aceptaciones o avales a titulos de crédito y recibir depésitos en administracion de

titulos v valores.

'° Oniz, Martinez Guillermo. Idem
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De hecho se eliminaron muchas barreras que existian entre la banca comercial y 1a llamada
banca de inversion, pudiendo realizar operaciones que antes eran exclusivas de las casas de
bolsa. Desde ese momento, los bancos pudieron ser emisores de titulos y operar con
valores sujetandose a la ley especifica, y operar por cuenta propia en operaciones con
valores emitidos o acqplados por la banca.

Todas las reformas que se llevaron a cabo dentro del mercado de valores, se llevaron a cabo
de acuerdo a la politica financiera Salinista que se basé en la modemizacién e
intermacionalizacién del mercado de valores, la globalizacién ordenada de los servicios
financieros no bancarios y la desregulacion de las operaciones en los mercados de dinero y
capitales.

A partir de las reformas a la Ley del Mercado de Valores en 1990, se inici6 la colocacién de
valores emitidos por empresas establecidas en México en mercados de valores
Internacionales y algunos intermediarios ampliaron sus operaciones al exterior. La
comisiéon por intermediaciéon en la compra-venta de valores, particularmente acciones, es
determinada por cada casa de bolsa. Dentro de estos cambios. se inicié la operacion de los
Warrants, en julio de 1992. La introducciéon de warrants en el sistema financiero mexicano,
dio la oportunidad de familiarizarse a los agentes del mercado con los productos derivados
y dio pauta al desarrollo de otros productos'' .

Dentro de las reformas al marco legal del mercado de valores, se profundizé lo relativo al
manejo de la informacion privilegiada, con fines de transparencia en las operaciones que se

realizaban en el mercado de valores. La informacion privilegiada, “es aquella que proviene

"' “Los warrants en el mercado mexicano”. El mercado de valores Num. 2, En: Nacional Financiera. Enero
15. 1993,
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de alguna fuente cercana a la emisién y que no conoce el publico™'?. A este respecto se
establecié que quienes por su cargo o vinculo con las sociedades emisoras. o que por su
participacion en la intermediacién o por las actividades que hicieran en dicho mercado
tuvieran acceso a informacién privilegiada, tenian la obligaciéon de abstenerse de operar
con valores de la emision con la que estén relacionados.

Todas estas reformas, permitieron que el capital extranjero fluyera. sobre todo la inversion
extranjera de cartera, hacia la Bolsa Mexicana de Valores, ya que ademas se ofrecian
ganancias de capital mayor con respecto a otros paises. situacidén que tendié a cambiar con
la reactivacion y el alza de las tasas de interés en Estados Unidos, ademas de que existen
otros mercados que ofrecen rendimiento mas atractivos como los de Chile v Argentina.

a) Grupos Financieros.

Una de las principales transformaciones fue reconocer legalmente a las agrupaciones
financieras. Esta figura juridica econdémica representé un camino cualitativo que
indudablemente permitié una mayor centralizacién de capitales al integrarse los diversos
intermediarios financieros bajo una sociedad controlada. Asimismo se establecié una
integracion entre los grupos financieros y los grupos industriales, lo que permitié niveles de
concentracion de capital .

El proceso de constitucion y desarrollo de las agrupaciones financieras fue muy acelerado,
pues a partir de abril de 1991 se estructuraron 21 grupos financieros.

Los grupos financieros se configuraron teniendo bajo su control todos los negocios

financieros. entre los que se incluyen los bancos, casas de bolsa, aseguradoras.

'* Ortiz. Martinez Guillermo. Idem.




arrcndadoras. factoraje, afianzadoras. almaccnadoras, casa de cambio y sociedades

operadoras de sociedades de inversién.

La importancia de los grupos financieros alcanzada gracias a la reforma del Sistema
Financiero, es muy grande y se refleja en los grandes montos que manejan. De acuerdo con
una informacién publicada en La Jornada'?, los grupos financieros tenian * una riqueza
equivalente a 45 % de la produccién del pais su poderio financiero se apoya en el control y
manejo de mas de 456 billones de pesos, casi dos veces el presupuesto de gastos del Sector
Publico autorizado para el ejercicio 1992

Otra interpretacion acerca de las importancia y la extraordinaria ganancia que perciben los
grupos financieros, son los relativos a la eficiencia y al proteccionismo de que fueron obje'to
en las negociaciones del Tratado de Libre Comercio, en el cual se acordé una liberalizacion
progresiva y gradual para la participacién de los intermediarios extranjeros, incluyendo
salvaguardas temporales. Las ganancias provienen del diferencial tan amplio entre la tasa
activa y la pasiva, que mientras en otros paises el margen de intermediacion estientre el 2 y
el 5% en México ha llegado en ocasiones a mas del 10%.

b) Los intermediarios informales

Dentro de la reforma del sistema financiero se otorgé un marco normativo a las llamadas
“Cajas de Ahorro Popular”, que surgieron en nuestro pais a principios de la década de los

cincuentas y que actualmente se encuentran operando alrededor de 300, y que debido a sus

al st fir iero, sin

caracteristicas no se habian considerado como perter

3 Espinoza. Maria de Jesus. “E| sistema Financiero, un aflo de cambios™ La Jomnada. 5 de octubre de 1992.
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embargo. dados los volumenes crediticios y el namero de socios que manejan, la Secretaria

de Hacienda blecié sur lacion y control.

A partir del 28 de diciembre de 1991, fecha en que entraron en vigor las reformas a la Ley
General de Organizaciones Auxiliares del Crédito, se dio el reconocimiento legal de las
Hamadas Cajas de Ahorro.

Anteriormente, estas sociedades operaban sin un marco legal especifico ¥ se caracterizaba
por la captacién de recursos de sus socios. Eran sociedades sin fines lucrativos, formadas
por obreros empleados y campesinos, las ganancias obtenidas eran de beneficio social de
tipo regional.

De este modo. las reformas de diciembre de 1991 a la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito, tuvieron como propésito fundamental reconocer,
organizar y otorgar normatividad para la operacion de las cajas de ahorro.

Actual ite la Ley bl que, las sociedades de ahorro y préstamo, se caracterizan por

ser personas morales con personalidad juridica y patrimonios propios, de capital variable,
en que la responsabilidad de los socios esta limitada al monto de sus aportaciones y su
denominacion estara siempre seguida de las palabras “Sociedad de Ahorro y Préstamo™

Finalmente, se observa que las autoridades financieras llevaron la reforma hasta los
intermediarios informales, como son las Cajas de Ahorro Popular, denominadas en la Ley

como Socicdades de Ahorro y Préstamo’® . esto con el fin de articular todas las actividades

que tengan Que ver con la captacion y asignacion de recursos .

" Oniz. Martinez Guillermo. Idem.



2.4.2. Adecuaciones a la Ley del Mercado de Valores.
Los cambios que se llevaron a cabo en todo ¢! mundo hicieron necesario que nuestro
sistema financiero cambiara, aplicando algunas reformas, reconociendo a los grupos

diarios informal etc. Todo esto, con el fin de contar con un

financieros y a los interr
sistema financiero mds eficiente y competitivo, que fuera capaz de fomentar el ahorro
interno. v canalizarlo a la inversiéon productiva. Por ello, y con el objeto de tener
congruencia con la Ley dec Instituciones de Crédito y con la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras, en junio de 1990, se reformaron y adicionaron diversas
disposiciones de la Ley de Mercado de Valores, con el fin de que los participantes en el
mercado de valores contaran con méas seguridad, al mismo tiempo que permitié adaptar el
marco juridico de las casas de bolsa a la existencia de grupos financieros.

Igualmente. se adecuaron las normas relativas al capital social de las propias casas de bolsa.
con el fin de permitir la participacién minoritaria de los inversionistas extranjeros, hasta en
30% en total, y hasta en 10% en lo individual. De esta manera , se otorgd un tratamiento
similar al capital social de las casas de bolsa respecto de las instituciones de banca multiple
y demas intermediarios financieros. También se hicieron diversas modificaciones en
relacién con el marco presupuestal de la Comision Nacional de Valores y al mecanismo

iones econémi que se impongan en los términos de la propia

para hacer efectivas las

Ley.
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2.5. El nuevo marco legal del Si Financicro. “P financi

0" de mayo de
1993,

En mayo de 1993 dentro del paquete financiero, se reformaron cinco leyes: Ley de
Instituciones de Crédito: Ley para Regular las Agrupaciones Financieras: Ley del Mercado
de Valores:; ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito; Ley
General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y Ley Federal de
Instituciones de Fianzas. Cabe seflalar que los cambios mas importantes se dieron en la Ley
del Mercado de Valores.

El objetivo general de estas reformas, fue promover la competitividad de los distintos
intermediarios financieros, y abrir el campo a nuevas operaciones y desregular algunas de
sus actividades. Otro objetivo basico de estas reformas, fue homogeneizar los regimenes
aplicables a los diversos intermediarios. Por eilo, fue necesario revisar las facultades de los
organos del gobierno y de los presidentes de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores; y
la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

Es importante mencionar que en €l proceso de integracion de las iniciativas para reformar a
los intermediarios bursitiles, por primera vez intervino el Comité de Modemizacion del
Mercado de Valores, cuerpo colegiado formado por autoridades financieras (SHCP:
Comisiéon Nacional de Valores y el Banco de México), asi como por los principales

representantes del sector privado (Bolsa Mexicana de Valores y Asociacion Mexicana de

Casas de Bolsa).



2.5.1. Reformas a la Ley del Mercado de Valores.

Esta ley se modificé para permitir que los intermediarios bursitiles se adecuaran a la
creciente internacionalizacion de los mercados. Asi se creé el Sistema Internacional de
Cotizaciones, referido a los valores extranjeros que operan en México, asi como a los
valores emitidos en México o por personas morales mexicanas cuya oferta de venta se
efectie en el extranjero.

De esta manera. a partir de las reformas, se permitié que se llevaran a cabo operaciones de
oferta pablica de valores en territorio nacional, independicntemente de la nacionalidad del
emisor.

Se redifinié el concepto de informacion privilegiada ** el conocimiento de actos, hechos o
acontecimientos capaces de influir en los precios de los valores materia de intermediacién
en los mercados de valores, mientras tal informaciéon no se haya hecho del conocimiento
publico™'?

Por ello, las personas que dispongan de informacion privilegiada, deben de abstenerse de
efectuar operaciones de beneficio propio o de terceros.

En este sentido., se acordé vetar por un periodo que va de 6 meses a 5 aiflos . a los
consejeros, directores, gerentes y empleados de las sociedades emisoras que abusaron de la
informacién privilegiada. También se reformaron las Instituciones Calificadoras de Valores
creadas el 4 de enero de 1989, con la reforma a la propia Ley del Mercado de Valores.
Dentro de este contexto, se propuso ampliar su marco regulatorio. el que aprobado por el

Congreso de la Unién, establece que la Comision Nacional de Valores podra expedir las

'* Ortiz. Martinez Guillermo. Idem.
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disposiciones relativas a la informacién que tales instituciones deberin proporcionarle
periddicamente. los requisitos minimos de divulgacién al publico y otros aspectos que
tiendan a mcjorar los servicios que presentan a los usuarios.

Se hicieron extensivos a los valores extranjeros los servicios que prestan los institutos para
el deposito de valores, y se incluyeron filiales del exterior y a otras instituciones de su
misma naturaleza, entre los usuarios de tales servicios. Asimismo. se consideré conveniente
permitir que los valores que reciban en depdsito, pueden mantenerse tanto en entidades
bancarias del exterior como en otras instituciones de depdsito centralizado cuya
nacionalidad sea mexicana o extranjera.

A partir de las reformas a la Ley, las casas de Bolsa pueden operar en el mercado exterior
las actividades que les son propias. De igual manera, quedaron regulados los sistemas
automatizados en la contabilidad y registro de las operaciones bursatiles.

Una reforma importante se da con la autorizacion a la actividad fiduciaria de las casas de
boisa, tratandose de negocios directamente vinculados con las funciones propias de estos
intermediarios financieros. Con estos cambios se permite ahora la compra de acciones por
parnte de las propias sociedades emisoras, inclusive si se trata de casas de bolsa. Para tales
efectos. se previo que esas operaciones se realizaran con cargo a su propio capital social.

Se unificaron los criterios de las acciones sin derecho a voto y acciones con voto
restringido. para lo cual se tomé como base la legislacion en materia de inversiones

extranjeras, estableciéndose como limite 25% del capital social. Para este tipo de acciones
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especificamente se establecié como en el caso de los bancos y sociedades controladoras.

que las casas de bolsa y los especialistas bursitiles puedan emitir acciones de la serie “L"'¢

Final se fortalecié el cariacter de organismos autorreguladores de los consejos de

administracion de las bolsas de valores. Para ello, se propuso que dichos consejos se

integraran de manera paritaria. es decir. que el nimero de consejeros que presenten a las
casas de bolsa y especialistas bursitiles no rebase 50% del total, y que el otro 50 esté

integrado por consejeros que sean personas de reconocido prestigio profesional. que no

desempeiien puestos en entidades financieras.

2.6. La autonomia del Banco de México.

El Banco de México, es auténomo a partir del 1 de Abril de 1994, Esta autonomia tiene su
base legal en una reforma a la Constituciéon Politica llevada a cabo en 1993. Ei 17 de Mayo

de 1993 el Presidente Salinas, envié a la Camara de Diputados, una iniciativa de Reforma a

la Constitucion la cual proponia la autonomia del Banco de México. Las partes

fundamentales del decreto fueron reformar los articulos 28,73 y 123. constitucionales.
El principal propdsito de la autonomia del Banco Central fue crear un salvaguarda contra la
inflacion; ademds de que existian argumentos a favor de la autonomia reforzados por

experiencias pasadas. Por ejemplo: Alemania. Suiza, Estados Unidos y Chile cuentan con

Bancos Auténomos y gozan de bajas tasas de inflacion.

' Ortiz. Martinez Guillermo. Idem.
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Se pretendia que con la existencia de un Banco Central se procurard ante cualquier
finalidad. la estabilidad de los precios. En este sentido, el Banco Central, podia actuar como
contrapesos de la administracion publica en lo referente a situaciones inflacionarias. Pero
también podia actuar como contrapeso de los particulares cuando estos llevaran a cabo
acciones que condujeran a un aumento de precios o de costos, en la expectativa de que las
autoridades llevaran a cabo una expresion monetaria suficiente para acomodar tal aumento.

Otro elemento esencial de la autonomia del Banco., es la facultad exclusiva de determinar el
monto y manejo de su propio crédito, por ello en el propio articulo 28 se establece que el
Banco Central (en los términos que establezcan las leyes) ™ regulara el crédito, los cambios

y la prestacion de servicios financieros.”

2.7. La inversion extranjera en México.

Las reformas estructurales llevadas a cabo en los ultimos aflos en México, tales como: la
privatizacion de las entidades gubernamentales, la apertura comercial, la liberalizacion
financiera. la desreglamentacion del mercado y algunos tratados de integracién comercial;
fueron elementos que determinaron las condiciones necesarias para fomentar el flujo de
inversion extranjera al pais.

Se registré un grande flujo de capitales, gracias a la liberalizacion de las tasas de interés, la
privatizacion bancaria y la reforma a la legislacion bancaria que permitié la formacion de

grupos financieros.
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La reforma al reglamento de la Ley para Fomentar la Inversion Nacional y Regular la
Extranjera (RLIE) decretada en mayo de 1989, fue un factor relevante para que a partir de
ese ailo cobrara fuerza la inversion extranjera. En este reglamento se permitié una mayor
participacion del capital foraneo hasta un 49% en la mayoria de las inversiones realizadas
por los inversionistas extranjeros.

En el marco de la inversion extranjera, desde que comenzoé en 1989, México realizé una
serie de modificaciones al marco juridico de su Ley con el fin de fomentar el ingreso de
capitales extranjeros. Asi fue como surgié el concepto de inversién extranjera de cartera
(IEC) que consiste en la colocacién de valores entre inversionistas extranjeros. Esta
colocacion se registra en el mercado de capitales de renta variable, en el mercado de dinero
y en la colocacién de bonos de deuda por parte de instituciones mexicanas en el exterior.

El mercado de dinero es el principal proveedor de recursos del exterior desde 1992, esto es
a través de la colocacién de valores publicos.

Como mencionamos antes, las entradas de capital a México se iniciaron en 1989, después
del acuerdo de reestructuraciéon de la deuda publica externa con la banca comercial y de esa
manera se fue incrementando. De enero de 1989 a diciembre de 1993, el superavit
acumulado de la cuenta de capital de la balanza de pagos fue de 76 mil 700 millones de
délares, en contraste con la cifra del periodo 1983-1988 fue casi de cero.

A finales de 1993 la inversién de cartera en México era de 54 mil 600 millones de ddlares,
en acciones de empresas mexicanas bajo distintas formas (ADR’s, acciones dec libre

suscripcion. etc.) y 22 mil 100 millones de titulos de renta fija, publicos y privados:
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predominando otros certificados de deuda gubernamental como CETES y otras clases de
titulos como TESOBONOS.
Los beneficios de esta gran afluencia de capitales fueron varios pero también trajo consigo

efectos negativos cuya evidencia se presenté mas tarde y que actualmente prevalece en el

pais.

Entre los beneficios podemos mencionar:

1.- Existia una mayor disponibilidad de recursos, complementarios del ahorro nacional,
que ayudaron a financiar gastos de inversion. En el periodo 1988-1994 el valor acumulado
de la inversion fija bruta en México fue de 400 mil millones de délares. Esta se financié con
ahorro nacional por 290 mil millones y ahorro externo (el déficit acumulado de la cuenta
corriente) por aproximadamente 110 mil millones.

2.- Se registré una expansion del acervo de capital del pais, y con ello se deshecharon

algunos bienes de capital obsoletos. esto hacia mas competitivas a la empresas.

3.- Gracias a esta afluencia de capitales hacia México se llevé a cabo una modernizacién

del sistema financiero.
Sin embargo estas entradas de capital a México tuvieron algunos efectos negativos que se

ha acrecentado a partir de 1994, Entre ellos se pueden mencionar:
1.- El rapido crecimiento del déficit de la cuenta corriente fue visto por el ptblico con

te indicaba una sobrevaluacion de la moneda local.

gran temor debido a que sup
2.- Las grandes entradas de capital ocasionaron grandes problemas de cartera vencida. Por
o de los gastos

un inc

ejemplo. la mayor disponibilidad de fondos prestables st

de consumo entonces los bancos otorgan mas crédito.
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3.- Con tan grandes entradas de capital y a falta de un régimen de tipo de cambio flotante,
cl banco central debe emprender operaciones de esterilizacion y algunas veces es aplicada

sin resultados.

4.- LLos cambios cuantiosos en los flujos de capital, dejan poco tiempo para que los
encargados de la politica econémica y los agentes privados puedan realizar ajustes.
Como podemos observar, se derivaron muchos efectos negativos, pero surge la pregunta
que muchos analistas se han hecho ;cual fue la causa de la crisis de 19942,
Creemos que las entradas masivas de capital extranjero sin debida regulaciéon fueron una de
las causas determinante de dicha crisis, tomando en cuenta que un problema muy grave fue
el grado del déficit en la cuenta corriente, que alcanzé 8% del PIB en 1994.
En realidad el déficit como tal, no es un problema grave, el problema se agraba cuando se
vuelve insostenible este. Por ejemplo, Estados Unidos ha tenido un significativo déficit en
la cuenta corriente y a pesar de que el ddlar se deprecia constantemente, se puede equilibrar
este déficit. con flujos financieros intermacionales y otros medios.
El inicio de la crisis se dio dentro de los mercados emergentes. En primer lugar a lo largo
de 1994, especialmente en marzo, se registré una salida creciente de inversiones de cartera,
se redujo el volumen de nuevos ingresos y se sustituyeron la compra de CETES (Titulos de
deuda en pesos) por TESOBONOS (Titulos indizados al délar). Con la alta emisién de
Tesobonos se estaba gestando una salida del mercado nacional (abandono del peso). esto a
su vez dio lugar a movimientos de capital por unos 50 mil millones de délares, divididos

casi por partes iguales entre pérdidas de reservas internacionales y existencias de

Tesobonos en circulacion.
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Otro dato importante es que cerca de 70% de los CETES en pesos y alrededor de 80% de
los TESOBONOS, en dolares estaban en manos de extranjeros, lo que volvié al pais
vulnerable a los movimientos de estos. Ello hacia que el pais dependiera mas de la
inversion especulativa en valores o depodsitos a corto plazo , que de inversion extranjera
directa.

Ouwro problema grave, es que el deslizamiento diario del peso frente al ddlar no mantuvo el
mismo ritmo que la inflacién interna y esto provocé una sobrevaluacién de 1a moneda. A
finales de marzo y a principios de abril se agudizaron las presiones sobre el peso. y fue

cuando el Banco de México utilizé 9 mil millones de délares.

La crisis fi iera de diciembre de 1994, se hizo latente cuando el nivel de reservas

internacionales de México empezd a caer rapidamente durante noviembre y diciembre.

Cuando eso dié los inversioni extranjeros poseedores de titulos (Tanto acciones
como tesobonos y cetes) vieron caer su garantia de liquidez. Entonces se registré fuga de
capitales entre 5 y 7 mil millones de ddélares de las reservas internacionales durante los
primeros 21 dias de diciembre.

Por ello es que esta crisis que inicié en los mercados emergentes, se convirtié en una crisis
de deuda ya que habia una incapacidad de pago por parte del pais. Al inicio de enero de
1995 habia 5 mil 500 millones de ddélares ¥y 3 mil 483 millones al final del mes, y se
vencian 10 mil 337 millones de délares en Tesobonos al final del primer trimestre del afio,

y el pais no podia hacer frente a estas obligaciones.
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Como se abserva las entradas masivas de capital fue un el > determi dentro de la

crisis de 1994, por ello resulta importante su andlisis y su estudio tanto del marco tedrico

como de su comportamiento dentro del pais.
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CAPITULO 111

“EL SISTEMA FINANCIERO CHILENO”




3.1.D rollo E 6mico Chileno (Estrategia de desarrolio hacia adentro).

Durante el primer cuarto de este siglo, la economia chilena se caracterizé por la
importancia de las actividades agricolas y mineras. todos estos productos obtenidos de
estas actividades eran de exportacién, gracias a la solida industrializaciéon que tuvo lugar
desde el decenio de 1880. Los productos de exportacion chilenos, tanto agricolas como
mineros, eran destinados principalmente a Europzi.l

En esa época. el sector externo desempeiiaba el papel principal y se podia vislumbrar un
desarrollo economico “dinamico™; sin embargo, éste fue interrumpido por la crisis mundial
de 1929-1930.

En 1930, las exportaciones chilenas se redujeron en 42%. Los problemas econémicos del
pais, se agudizaron mas con el terremoto de enero de 1939, donde quedaron devastadas
amplias zonas del centro y sur del pais. Fue cuando el Gobierno del Frente Popular, ante la
urgente necesidad de iniciar la reconstruccién de las zonas afectadas, envié un mensaje al

Congreso para la dictaciéon de una ley de Reconstrucciéon y Auxilio. Dicha ley contenia el

10 de fc > nacional denominado Corporacién de

proyecto de creacién de un or

Fomento de la Produccion (CORFO). Entre los afios de 1940 y 1970, la CORFO, realizé

muchas actividades con el fin de obtener una recuperacion economica. Desde 1940 a

mediados de los aiios cincuenta, se caracterizdé por el impulso a la sustitucién de

importaciones y se fundaron empresas basicas muy importantes, como la Empresa

Nacional de Electricidad (ENDESA), la Compaiiia de Aceros del Pacifico (CAP) y la

Empresa Nacional de Petréleo (ENAP). Desde fines de los cincuenta a 1970. se

Mufloz, O. (1977), “Estado ¢ lndustmhzacadn en el cuclo de expunsndn del sahrre Estudios CIEPLAN.
de In para Lati ica

No. 6, Santiago de Chile, Corp
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incentivaron y diversificaron las exportaciones. apoyandose en los sectores forestal

pesquero y fruticola. También se crearon nuevas empresas.2

El Estado fue creciendo dentro de una estructura productiva nacional, y se compensaba

tanto la oferta como la demanda dentro del pais. La demanda total del sector publico

representaba en 1970 el 52.6% del gasto total de bienes y servicios producidos en el pais.’

Es asi como se logré constituir un Estado mds poderoso aunado al proceso de

chilenizacién™ y posteriormente “nacionalizacién™ de la industria del cobre, que finalizé
en 1971, Las exportaciones de este metal representaban el 80% de las exportaciones totales
chilenas en esa época.
El ascenso al gobiemo de la Unidad Popular (UP) en 1970 marcé un cambio fundamental
al caricter de la actividad empresarial del Estado en Chile, al tener como objetivo la

centralizaciéon de la economia, expandiendo el ambito del Estado Empresario desde la

concentracion de empresas de “infraestructura’ (acero, energia, comunicaciones, etc) como

de empresa complementarias con la actividad privada. Es por esto que el periodo de 1970 a

1973, se caracterizd por un masivo traspaso e intervencion de empresas existentes a manos

del Estado.

Alvarez, C. Saéz, (1989) “El Enﬂdo empresario en Chile™. A di sobre la ion y papel de
CORFO. E 0 anual de i de Chile.
* Méndez, 1981.*Un i de dicién de flo del sector publico y la i rial del Estad
de Chile™. Conferencia Inter ional sobre experiencias de la Politica Econémlca_ Vifia del Mar, Abril.

75



3.2. La crisis de 1972-1973.

El auge econémico experimentado a partir de 1971, fue precedido por una recesion en los
afos 1972-1973, junto con una crisis de balanza de pagos. Era evidente que el modelo
proteccionistas de sustitucion de importaciones habia sido llevado a extremos

insostenibles, existian tasas ar. larias difer iad que fluctuaban en un rango de 0% y

750%. Ademas el sector publico habia crecido de una manera considerable, y la economia
se veia afectada por los grandes desequilibrios fiscales que generaban algunas empresas
improductivas. El Estado controlaba mas del 50% del patrimonio de las empresas de los
sectores minero, financiero, transporte, comunicaciones y electricidad, gas y agua. *

En el ambito politico también se observaba un grave desacuerdo, pues la coaliciéon de
partidos de gobiermo, en su conjunto, no tenian representacion suficiente en el Congreso
para imponer cambios constitucionales que hicieran viable el pl:ograma econdémico. Esta
situacion llevo al pais a tener un caos politico, que se desencadené en un brusco cambio de

gobierno.

3.3. El Gobierno Militar y ¢l Modelo Neoliberal.
El Gobiemo Militar, asumié el poder el 11 de septiembre de 1973, bajo una dificil
situacién. Dentro de la filosofia econémica del actual gobierno, fungia el Sector Privado

como agente fundamental del desarrollo y la apertura al comercio exterior como medio

* Larroulet, C. 1984. “El Estado empresario en Chile™ dios pubti No. 14 . i de Chile, Centro
de Estudios Publicos (CEP).

76



para aprovechar las ventajas comparativas. Era evidente. que el Estado empresario bajo la
U.P. tendria que ser reformado en su totalidad.

El actual gobicrno, se planted una serie de medidas que conformaron la razén del nuevo
modelo econémico:

a) Menor intervencion estatal.

b) Atencion de los programas sociales.

¢©) Mayor participacion privada en la administracién y propiedad de los medios de
produccion.

d) Libre determinacion de todos los precios por el mercado.

€) Apertura de la economia.

Estos principios. junto a las caracteristicas que prevalecian en esa época, permitieron
conformar una estrategia de crecimiento que mostré ser consistente en términos generales.
Las premisas principales de la estrategia de desarrollo se pueden sintetizar en tres grandes
ideas:

a) Las estrategias y politicas aplicadas en Chile se orientaron, fundamentalmente, a lograr
¢l crecimiento econémico sostenido, a través del libre ejercicio de l1a iniciativa privada.

b) Este libre ejercicio solo se lograria a través de una serie de reformas como la
liberalizacion econdmica; apertura del comercio exterior, desarrollo del mercado de
capitales (sin intervencidn estatal y con la participaciéon de flujos financieros externos);
modemizacion de la legislacion laboral; eliminacién de controles de precios y regulaciones
excesivas: y racionalizacion del gasto publico y del sistema tributario.

Bajo este contexto, la direccion de la economia cambié radical bajo la Unidad

Popular (U.P) ¥ 2l actual gobierno Militar. Bajo el nuevo gobierno el papel del Estado se
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restringié al diseflo de politicas estables y claras al sector privado, y ahora toda la
intervencion estatal de caricter correctivo, la cual era estudiada detenidamente antes de su
aplicacion., ya que el sector publico no poseia herramientas apropiadas para corregir

adecuadamente las deficiencias del mercado.

3.4. La Reforma Financiera Chilena.

Bajo estas condiciones, Chile fue el primer pais en América Latina en emprender un
profundo ajuste estructural de su economia.

Desde el inicio del poder del Régimen Militar, se aplico en la economia chilena una nueva
estrategia econémica, basada como anteriormente se sefialo, en la empresa privada; la
subordinacion del Estado a los individuos; la libre operaciéon de los mercados; y la apertura
comercial y financiera con el exterior. Siguiendo esta estrategia, se hizo necesaria una
reforma financiera.

En esa época, el Sistema Financiero se encontraba muy cerrado, y por lo tanto no era
posible un desarrollo. Las caracteristicas de la economia chilena eran: lento crecimiento,
alta inflacién, vulnerabilidad externa y bajas tasas de ahorro e inversién. Estas
caracteristicas hacian recomendable la liberalizacién, expansion y evolucién del sistema
financiero.

La liberalizacién de las actividades financieras, se supone, que mejora la asignacién de
recursos, al transferir fondos desde actividades y sectores de baja rentabilidad hacia
actividades y sectores mas rentables. Entendiendolo en otras palabras, se supone que la

liberalizacion eleva la productividad marginal del capital, ademas de que este proceso
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damos el cc pto de

amplia la variedad de instnumentos financieros. Entonces

Liberalizacion, como un proceso que mejora la asignacion de fondos entre actividades y
de ahorro; y reduce los costos y

las corri
hace que aumenten los flujos de inversion extranjera

sectores econoémicos, la cual

diacion. Ad,

mir de inter

hacia el pais. (ver capitulo 1)
Fue en el aflo de 1974, cuando bajo los efectos de la hiperinflacién de 1972-1973 (ver el

cuadro 3.1) ¥ otros problemas que se gestaron en el pais, el gobierno decidié aplicar una

reforma financiera, con el principal objetivo de abrir y liberalizar el sistema financiero.

ESTA TESIS NO DEBE
SAUR BE LA BISUGTECA
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CUADRO 3.1

INDICADORES MACROECONOMICOS: 1960-1973

ANOS PIB total | Déficit de Déficit Inflacion Tasa de Tipo de

Crec.Real | balanza | del Sector| (%dic- desem- | cambio real

(%) comercial Publico dic) pleo (%) | (1977=100)

(% PIB) | (% PIB)

1960 - 8.2 4.6 5.5 7.1 93.4
1961 4.8 9.6 4.5 9.6 8.0 86.3
1962 4.7 7.2 5.8 27.7 7.9 83.1
1963 6.3 6.6 4.9 45.3 7.5 94.4
1964 2.2 7.4 3.9 38.5 7.0 84.7
1965 0.8 7.0 4.1 25.8 6.4 89.1
1966 11.2 12.2 2.5 17.0 6.1 93.2
1967 3.2 9.3 1.3 21.9 4.7 98.1
1968 3.6 10.6 1.5 27.9 4.9 105.7
1969 3.7 12.8 0.4 29.3 5.5 111.2
1970 2.1 12.5 2.7 34.9 5.7 111.9
1971 9.0 13.3 10.7 22.1 3.9 94.6
1972 -1.2 15.9 13.0 260.5 3.3 43.4
1973 -5.6 15.1 24.7 605.1 5.0 40.7

FUENTE: Banco Central de Chile, citado por Corbe y Fischer (1993), en el caso de la inflacién (Cortazar y
Marshall, 1980), y cl tipo de cambio por Felipe Morandé 1993.

La reforma financiera abarcd varios proceso, entre los que destacan; la liberalizacion,
privatizacion. integracion a los mercados internacionales, eliminacion de la discriminacién
entre instrumentos e instituciones y el establecimiento de un nuevo sistema de supervision,
entre otros. Todos estos elementos en su conjunto fueron los que hicieron posible la tan

nombrada reforma financiera chilena.
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3.4.1. Disefio de la Reforma.

Es importante sefialar, que la reforma no estaba totalmente elaborada cuando el nuevo
gobierno tomo el poder en 1973, Por ello surgieron otras opciones y otras ideas. pero todas
encaminadas a una liberalizacion. Fue hasta 1975, cuando se conté con un plan de reforma
coherente.

Los primeros pasos que se dieron fueron: eliminacién de un impuesto a los intereses; la
prohibicion de establecer nuevos bancos por un afio; autorizacion de operacién para las
sociedades financieras; liberalizacion de las tasas de interés; la imposiciéon de limites para
la tenencia de acciones de un mismo banco, que se eliminaron después para facilitar la

inversién extranjera; prohibicion de que los bancos invirtieran en acciones de las

sociedad: fir ieras; autorizacién para que los bancos extranjeros pudieran abrir

sucursales en el pais.

3.4.2. Liberalizaciéon y Priv
Como es sabido, el proceso de liberalizacién estaba orientado a crear condiciones para la
libre operacion del mercado, teniendo en cuenta las caracteristicas de la economia chilena y

¢s, se elimi on varios controles

de su sistema financiero; se liberaron las tasas de i

cuantitativos y cualitativos. se redujeron las tasas de encaje hasta niveles normales, y se

hizo mas flexible la entrada al mercado.
El proceso de privatizacién por su parte, incluyé la devoluciéon de las instituciones

intervenidas a sus dueflos originales; la venta de los bancos nacionalizados al sector



operaciones financieras realizadas dir por las empresas, motivadas todas por la

crisis financiera de 1976 que llevé a las intervencion de un banco comercial y de varias
sociedades financieras: autorizar a los bancos comerciales a emitir depésitos de ahorro para
financiar préstamos hipotecarios para la adquisicion de viviendas, lo que puso fin ail
monopolio del Banco del Estado.

L.as tasas de interés de las sociedades financieras fueron liberadas en mayo de 1974, las
bancarias en abril de 1975.

Los bancos intervenidos fueron devueltos a sus duefios y los nacionalizados se vendieron.
Dada la escasez de capital que caracterizaba a la economia chilena, muchos bancos fueron
comprados con créditos directos o indirectos.

A finales de 1973, las tasas de encaje eran muy altas, las marginales se acercaban al 100%.
Ademas no eran uniformes, lo que implicaba una discriminacién entre instituciones e
instrumentos. En 1976, el Banco Central inicid un proceso gradual, de reduccion de esas
tasas, con ¢l fin de liberalizar las operaciones bancarias, dar liquidez al sistema y bajar las

tasas de interés activas.

3.4.3. Apertura Financiera.

Este proceso se dio a principios de 1977 y finalizé en 1979. Este proceso abarcé también,
el acceso a los mercados internacionales por consecuente, la eliminacién de las
discriminaciones entre instituciones e instrumentos. Este proceso se dio bajo un ambiente

de tasas de inflacién moderas, en 1977 con una tasa de inflaciéon de 84.2 para 1979 se
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privado: la eliminacion de los créditos del Banco Central a los sectores publico y privado, y

la reduccion del tamanio relativo del Banco del Estado.
para disminuir el t: o que

Este proceso fue utilizado por el gobiemno, principal
habia alcanzado la actividad empresarial del Estado, aumentar los ingresos fiscales,

at la efi de manejo de las empresas chilenas. difundir la propiedad accionaria

v desarrollar el mercado de capitales. El proceso de privatizacion chileno, se puede analizar
en dos bloques: de (1974-1982) y de (1985-1989).

En el primer bloque. se llevaron a cabo la devolucion de las empresas intervenidas. es asi
como se devolvié el control de mis de 325 empresas industriales y comerciales, con la sola
condicion de que los dueiios no hicieran denuncias judiciales en contra del Estado.

En el segundo bloque, se llevé a cabo la reprivatizaciéon o devolucion al Sector Privado de
intervenidas durante la crisis; ademas se privatizaron muchas

los bancos y empresas

empresas que _tradicionalmente estuvieron en manos del Sector Publico por ser

consideradas “estratégicas”.

Estas dos grandes reformas -Liberalizacion y Privatizacién- comenzaron a principios de la
década de los setenta, el proceso de privatizacion finalizé en 1989, Entre 1975 y 1977 la
economia se caracterizaba por una larga y profunda recesion y altas tasas de inflacion. Las
principales decisiones adoptadas, fueron liberar las tasas de interés bancarias; transferir los
bancos intervenidos y nacionalizados en el periodo 1970-1973 al sector privado; congelar
los instrumentos financieros indizados emitidos por las asociaciones de ahorro y préstamo;
comenzar una reduccion gradual de las tasas de encaje; prohibir al Banco Central que
otorgara préstamos al sector publico y al sector privado no bancario; establecer nuevos

reglamentos para las sociedades financieras, los intermediarios financieros informales y las
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redujo a 38.9%. la mas baja se registré en 1981 de 9.5%. (ver cuadro 3.2). también se

registré una tendencia ascendente del producto real y un superavit en la balanza de pagos.

CUADRO 3.2
INDICADORES MACROECONOMICOS: 1974-1982

ANOS PIB total [ Déficit de Deéficit Inflacion Tasa de Tipo de ]
Crec. Balanza | del Sector| (% dic- desem- cambio real
Real comercial Puablico Dic) pleo (%0) [(1977=100)
(%) (% PIB) | (% PIB)
1974 1.0 11.3 3.5 369.2 9.5 77.3
1975 -12.9 1.2 0.9 343.3 14.8 112.4
1976 3.5 ~2.1 -0.6 197.1 12.7 105.2
1977 9.9 1.8 -.0.1 84.2 11.8 100.0
1978 8.2 3.2 -1.5 37.2 14.2 115.4
1979 8.3 5.2 -3.3 38.9 13.6 110.1 -
1980 7.8 6.7 -4.5 31.2 10.4 100.2
1981 5.5 12.9 -.08 9.5 11.3 99.8
1982 -14.1 -0.2 3.5 20.7 19.6 110.2

FUENTE: Banco Central de Chile, citado por Corbo y Fischer (1993), en el caso de la inflacién (Cortazar y
Marshall, 1980). y el tipo de cambio por Felipe Morandé 1995,

La apertura comenzé en 1974 para el sector empresarial y en 1977 para los bancos. En
enero de 1978 se autorizé a los bancos comerciales a contraer créditos externos, con el

objeto de financiar préstamos en pesos chilenos.

La reduccion de las tasas de encaje, iniciada anteriormente, siguié su camino. Las tasas de

encaje se redujeron al 42% para los depodsitos en cuenta corriente y al 8% para los

depdsitos a plazo a fines de 1979.
Un objetivo importante que se dispuso, fue la quiebra del monopolio del Banco del Estado.

esto se facilitd, autorizando a las instituciones y empresas piiblicas a que tomaran depésitos
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en cualquier banco comercial. También se prohibio al Banco Central prestar al gobiemo ¢

invertir en pagarés o bonos de la Tesoreria.

3.4.4. Fin de i1a Reforma (Consolidacién).

A fines de 1980, la mayoria de las reformas ya habian sido aplicadas solo faltaba la
consolidacion. esto se lograria con la eliminacion de todas las restricciones que impedian
un nuevo sistema financiero.

Las principales decisiones de politica fueron la prohibicién de que el sector publico
mantuviera acciones de las instituciones financieras, con la sola excepcién del Banco del
Estado; la mayor flexibilidad de las reglas para que los bancos nacionales compraran
acciones de bancos extranjeros; 1a eliminaciéon de diferencias entre 1os bancos comerciales
y de desarrollo. v entre bancos y sociedades financieras; la generalizacion del uso de la
unidad de fomento (UF), unidad de cuenta atada al indice de precios al consumidor, para

las operaciones reajustables de mediano y largo plazo.

3.5. Crisis Financiera.

El periodo de 1981-1983 estuvo caracterizado por una severa crisis financiera. En 1981 las
tasas de interés alcanzaron niveles muy altos. La inflacién estaba bajo control porque el
tipo de cambio nominal estaba fijo y los precios externos limitaban el alza de los precios

internos. Pero en las cuentas, corriente y comercial de la balanza de pagos existia un

déficit. cada vez mayor.



Varias causas cxplicaban este fenémeno. Una es el cambio radical de las condiciones
econdmicas externas -alza de los tipos de interés y deterioro de la relacidon de precios de
intercambio-. También pudieron ser el cambio tan brusco de las politicas aplicadas por el
nuevo gobierno y el peso tan grande que se le dio al sector privado.

La crisis fue severa: el PIB bajé 19% entre 1981 y 1982, ¢l desempleo abierto subié de
11.1% en 1981 a 19.62% en 1982; ( ver cuadro 3.3), los tipos de interés reales para los
depésitos llegaron a 39% anual en 1981 y 35% en 1982. Los intermediarios financieros se
mostraron muy sensibles ante esta situacion. Las altas tasas de interés. la devaluacién del
peso chileno y la caida del producto real conjuntamente provocaron una crisis financiera
en las empresas de produccion. Los créditos vencidos crecieron rapidamente y la mayoria

de las instituciones financieras fueron intervenidas por la Superintendencia de Bancos para

impedir su quiebra.

CUADRO 3.3.

INDICADORES MACROECONOMICOS: 1980 1985

ANOS PIB. TOTAL. TASA DE
DESEMPLEO
1980 7.8 104
1981 5.5 11.3
1982 -14.1 19.6
1983 -0.7 14.6
1984 6.3 13.9
1985 2.4 12.0

FUENTE: Banco Central de Chile, citado por Corbo y Fisher (1993)



3.6. Estabilidad del Sistema Financiero y algunos ajustes.

di

En el periodo de 1984-1986. el gobierno llevo a cabo una serie de aj que pr
estabilizar al Sistema Financiero. En este periodo se registréo una recuperacién del PIB y

tasas de inflacion moderadas (ver cuadro 3.4), y la cuenta comercial de la balanza de pagos

se volvio positiva.

CUADRO 3.4.

INDICADORES ECONOMICOS: 1982-1986

ANOS PIB (%) TASA DE INFLACION
1982 -14.1 20.7
1983 -0.7 23.0
1984 6.3 23.0
1985 2.4 26.4
1986 5.7 17.4

FUENTE: Banco Central de Chile y Cortazar y Marshall (1980).

Se crearon medidas de politica destinados a apoyar a los deudores del sistema bancario. El
gobierno aplico varios programas para los deudores, los cuales fueron apoyados con lineas

de crédito del Banco Central. Para evitar la expansién de la base monetaria, el Banco

s fi ieros, ad

Central emitié y vendié volimenes considerables de instr
decidié controlar indirectamente la tasa de interés por medio de los depdsitos de corto
plazo, surgiendo un tipo de mercado.

Muchos de estos programas apoyaron directamente a los bancos, que enfrentaban serios

problemas de liquidez. Ante esta grave situacion de los Bancos, con el fin de prevenir

do un si libre. abierto y competitivo la

futuras crisis financieras,
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Superintendencia de Bancos establecio en 1986, nuevos reglamentos para los bancos. Estos
nuevos reglamentos, contemplaban que los bancos estaban obligados a proporcionar una
informaciéon completa sobre sus actividades y operaciones y, principalmente sobre su

cartera de activos.

3.7. Evolucion del Si Fil iero, después de la reforma.

Desde 1985 la autoridad cconémica, con la colaboracion del Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial, reforzaron los lineamientos ya existentes del gobierno
Militar sobre el modelo neoliberal. La estrategia de crecimiento puso énfasis en el
incremento de las exportaciones y la mantenciéon de los equilibrios macroeconémicos
basicos. .

La evoluciéon del sistema financiero chileno, fue buena. ya que registré un crecimiento a
consecuencia de la reforma en el periodo de 1970-1986. Los préstamos se multiplicaron
por 17.9; las inversiones financieras por 43.8; y la cartera total. por 22.9. Expresado como
proporcién del PIB, el dinero privado subié del 11.1% en 1970 a 27.1% en 1987.

Antes de la reforma. Chile registraba indices monetarios financieros muy bajos. El namero
de instituciones financieras subié de 28 en 1970 a 41 en 1987. Estos son algunos de los
indicadores que muestran la expansion del sistema financiero, pero esta expansion se
explica gracias a la represion financiera anterior, la liberalizacién de las actividades
financieras. la demanda del crédito, las altas tasas de interés para los operaciones en

moneda local registradas durante varios aiflos, y la devaluacion del peso chileno en 1982,



Otro elemento que es importante analizar post-reforma, es el programa de privatizaciones.
Las experiencia previas al respecto, como ya se analizé, se dieron a mediados de los
setenta. Sin embargo este proceso fue diferente, ya que el primer bloque de privatizacion
solo se llevé a cabo con empresas directa o indirectamente intervenidas por el Estado. sino
que abarcé a la totalidad de las empresas perteneciente a CORFO y a algunas de las
empresas publicas creadas por ley. También es importante mencionar que la evolucion del
sistema financiero fue favorable, gracias a programas como: el de renegociacién de la
deuda externa y el plan de saneamiento financiero que normalizé la operaciéon normal y
privada del sistema bancario, seriamente afectado por la crisis financiera.

A finales de 1989, Chile cumplié su sexto ailo cc

ivo de cr to {con una tasa

promedio anual de 6.3%), la tasa de inflacion anual se ubicé, como promedio, en 21.4% .

las cuentas fiscales estaban equilibradas y se registré una recuperacion importante en la

balanza comercial respecto al PIB.



CUADRO 3.8

INDICADORES MACROECONOMICOS: 1983-1992

ANOS PIB total | Déficitde Déficit inflacion Tasa de Tipo de
Crec. Balanza | del Sector| (%6 dic- desem- | cambio real
Real comercial Piblico dic) pleo (%) | (1977=100)
(%) (% PIB) | (% PIB)
1983 -0.7 -4.1 3.2 23.0 14.6 132.0
1984 6.3 2.2 4.3 23.0 13.9 138.0
1985 2.4 -6.4 2.5 26.4 12.0 169.5
1986 5.7 -6.6 2.1 17.4 8.8 186.4
1987 5.7 -5.2 0.2 21.5 7.9 194.5
1988 7.4 -3.9 -0.1 12.7 6.3 207.3
1989 10.0 -2.0 -1.2 21.4 5.3 202.5
1990 2.1 -3.9 0.7 27.3 5.7 210.1
1991 6.0 -5.3 -1.0 18.7 5.5 198.3
1992 10.4 -2.9 -0.5 12.7 4.5 182.9
FUENTE: Banco Central de Chile, citado por Corbo y Fischer (

993), en ¢l caso de la inflacién (Cortazar y
Marshall, 1980), y ¢l tipo de cambio por Felipe Morandé¢ 1993,

3.8. Evoluciéon de Ia Legisiacion de Inversién Extranjera.

El capital externo. es un instrumento que ha estado presente en Chile desde hace mucho
tiempo data desde su origen como nacién independiente. Sin embargo fue hasta mediados
de 1a década de los cincuenta cuando tuvo un reconocimiento en la Legislacién Chilena.’
Se promulgé el primer Estatuto de Inversién Extranjera , a través del Decreto con Fuerza
de Ley No. 437 en 1954. Este estatuto legal establecia un régimen de franquicias
arancelarias y el acceso al mercado cambiario oficial para la repatriacién de intereses.
dividendos y el capital en el caso de la inversion extranjera destinada al sector industrial,

minero, agricola, forestal y de transporte.

*Fumer, D. (1990) *Exposicién ante el io de Inversion Extranjera™ Seminario. Oportunidades de
invertir en Chile: Santiago de Chile. Comité de Inversiones Extranjeras.
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En 1955, se dicté la denominada Ley del Nuevo Trato. la cual estipulaba diversas
franquicias de tipo tributario para las inversiones extranjeras ligadas a la gran mineria del
cobre.

En 1960, se cred otro Estatuto, el Decreto de Fuerza de Ley No. 258. este estatuto amplié
las actividades que podian realizar los inversionistas extranjeros.

Ademas este Decreto No. 258, que favorecia las actividades relacionadas a inversion
extranjera. En 1960 se amplié y fue revocado a partir de 1967, afto en el cual se puso en
marcha el proceso de “chilenizacién™ del cobre. Este efecto fue desfavorable para el capital
externo. y se vio reflejado en el acuerdo de integracién de Chile al Pacto Andino en 1970.
Fue dentro del primer afo de gobiermo militar cuando se comenzé el proceso de
revalorizacion de la inversién extranjera. En 1974, se creé el Estatuto de Inversiéon
Extranjera vigente actualmente, conocido como “Decreto Ley 600, y en 1985, se cred
Capitulo XIX del Compendio de Normas de Cambio Internacionales del Banco Central.
Estos dos instrumentos son los Gnicos que se pueden utilizar para encauzar la inversion
extranjera del pais.

Este ultimo instrumento tuvo un impacto muy importante sobre la inversién extranjera que
lego al pais desde mediados de los afios ochenta. Ya que el monto de capital extranjero
aumentd 5 veces en términos anuales entre el periodo 1982 a 1985 y 1986 a 1989, pues este
instrumento (comprendido en el capitulo XIX) permitia la conversion de titulos de la deuda
externa chilena en capital y/o deuda interna; y permitia a los extranjeros no residentes

intercambiar tales titulos por moneda local, con el objeto de realizar una inversién en la

. . 6
economia nacional.

de Chile.

¢ Banco Central de Chile. (1988). Estatuto de la Inversion E: jera Ley 600,
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3.9, Leyes anteriores del actual Estatuto de Ia Inversién Extranjera.

3.9.1. El Decreto con Fuerza de Ley No. 437,

Este decreto fue el primer Estatuto de Inversion Extranjera, fue promulgado en 1954,
estipulaba la concesion de franquicias especiales de tipo arancelario’ y de acceso al
mercado cambiario oficial a aquellas personas naturales o juridicas que transfirieran
capitales para inversion al pais, siempre y cuando se tratara de repatriaciones de intereses.

dividendos o capital de empresas que desarrollaran actividades industriales, mineras.

agricolas, forestales o de transporte,

3.9.2 Ley de Nuevo Trato.

La denominada Ley de Nuevo Trato fue creada al aflo siguiente, en 1955. Esta Ley
estipulaba diversas franquicias de tipo tributario, se aplicaban a las empresas nacionales o
extranjeras de cualquier naturaleza que realizaran inversiones en el sector minero (cobre),

asi como a sus accionistas o acreedores. Esto mas que nada se aplicaba a las inversiones

extranjeras ligadas a la gran mineria del cobre.

3.9.3. El Decreto con Fuerza de Ley No. 258.
Este segundo Estatuto , se dicté en 1960. El Decreto amplié la calificacion de las

actividades a las que podia acceder los inversionistas extranjeros, se agregé al sector

7Si ta materia prima utilizada en la actividad desarrollada, tenia por lo menos un 80% de contenido nacional,

¢l inversionista extranjero quedaba exento de todo tipo de derechos aduaneros y consulares para la
internacion de activos fijos e insumos relacionados.



pesquero y todo aquél que fuera calificado de interés para la economia nacional; otorgaba
ademas. facultades discriminatorias al Presidente de la Repuablica para rechazar, aprobar, y

cn casos calificados. incluso ampliar las fr ici blecidas en é1. Estas ultimas eran

q

similares a las del estatuto anterior.

3.9.4. El Pacto Andino.

Las disposiciones legales, que favorecian a la inversiéon extranjera, contempladas en los
decretos anteriores. fueron revocadas a partir de 1967, afio en el cual se puso en marcha el
proceso de chilenizacion del cobre. Este enfoque desfavorable a la inversion forinea se
reflejé definitivamente en el acuerdo de integracion de Chile al Pacto Andino en 1970. Este
Pacto en su sesion 24 establecia diversas reglas restrictivas para el capital extranjero, entre
las que destacaban la aprobacién a discreciéon de cada solicitud de inversion extranjera, la
obligacion de diluir la propiedad foranea en un plazo maximo de quince afios, el acceso al
crédito y la reserva de una serie de actividades sélo para agentes econémicos nacionales y

el establecimiento de limites a la reinversion y repatriacion de utilidades.

3.10. El actual estatuto de Ia Inversién Extranjera: Decreto Ley 600.
Bajo el nuevo Gobiemo Militar en 1973 y bajo otro contexto de una estrategia de

desarrollo se dicté un Nuevo estatuto a la Inversion Extranjera, establecido en 1974 a
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través del Decreto Ley 600, modificado posteriormente por el Decreto Ley 1748 vy la Ley

18474, es ¢l que se encuentra actualmente vigente.

A diferencia de los estatutos anteriores, en o a la ori ion de la Inversion
Extranjera el Decreto Ley 600 se fundamenta en tres principios basicos:

a) La no discriminacion o igualdad de trato a los inversionistas nacionales y extranjeros.

b) El libre acceso a los diversos mercados y sectores econémicos para los inversionistas

foraneos.

c) La prescindencia del Estado en relaciéon con las actividades de los inversionistas
extranjeros.

Al mismo tiempo este Decreto, amplia la definicion de inversion extranjera y de los
recursos constitutivos de capital aportado.

El Decreto Ley 600, define como Inversion Extranjera: “la transferencia de capitales a
Chile, realizada por personas naturales o juridicas extranjeras o chilenos con residencia o
domicilio en otro pais... a su vez el capital foraneo podra estar constituido por moneda
extranjera. bienes fisicos en cualquier otra o estado y tecnologia factible de ser
capitalizada. créditos directos asociados y utilidades, créditos y deudas externas
capitalizadas™. °

Mediante el Decreto Ley 600, se creé el Comité de Inversiones extranjeras (CIE).!"* anico

el ingreso de capitales

organismo autorizado en repr ion del do para P

desde el exterior. De esta forma, se sustituyo la anterior negociacion caso a caso con la

* Banco Central de Chile (1988), Estatuto de Inversién extranjera. Decreto Ley 600, Santiago de Chile

% Articulo 20. del Decreto Ley 600.
' CIE (Comité de Inversiones Extranjeras de Chile (1983-1989), Informes de inversién Extranjera. decreto

ley 600, Santiago de Chile, Diversas ediciones.
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autoridad por un sistema simplificado e impersonal en el cual las autorizaciones adoptan ¢l
caricter de contratos leyes con lo cual gozan de inmovilidad frente a eventuales cambios en
la legislacion vigente.'!

Por otra parte. el actual Estatuto de la Inversion Extranjera establece una serie de plazos
que rigen para la inversion: no mas de ocho aiios en las inversiones mineras y de tres afios
en las restantes; en casos especiales el CIE, puede extender estos plazos hasta doce y ocho

afos. respectivamente. No se establecen plazos para la remesa al exterior de las utilidades

liquidas de la inversion foranea ya que estas se pueden blecer en cualquier momento.

Sin embargo. los capitales pueden remesarse antes de transcurridos tres ailos desde su
ingreso.'> En cualquier caso, el régimen aplicable a la remesa de capitales y utilidades
liquidas no podra ser mas desfavorable que el que rija para la cobertura de las generalidad
de las importaciones.

Con respecto al régimen tributario se da al inversionista extranjero la posibilidad de optar
entre una tasa impositiva total de 49.5% invariable por diez afios o el régimen normal con
todas sus variaciones.'? Si se elige la primera alternativa, existe la posibilidad de renunciar
a ella por la segunda, pero perdiendo en forma definitiva la opcién de invariabilidad.

iy

Asimi > se ¢C esta opcidén a los inversionistas, durante el periodo de realizacion de

la inversién. respecto al régimen arancelario y al impuesto a los servicios.
A partir de fines de noviembre de 1985 se introdujeron mediante el Decreto Ley 18474

algunas disposiciones adicionales para inversiones extranjeras de un monto superior a SO

! Anticulo 30. Decreto Ley 600.

2 Articulo 40. Decreto Ley 600.
*’ La opcion unica de una tasa fija de 49.5% se modificé por la ley no. 18682 de 1987, estableciendose como

aliernativa fijar la tasa impositiva base en 40%.
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millones de dolares que modificaron asi el Decreto Ley 600 (Articulo 11 bis del Decreto
Ley 600 actualizado). En lo principal, estas modificaciones apuntan hacia un grado de
invariabilidad de la normativa general para la inversiéon foranea. Asi. de acuerdo con la
duracion del proyecto, la tasa impositiva puede fijarse hasta por veinte afos. Diversas

normas legales y resoluciones del Servicio de Impuestos Intemos pueden tornarse

invariables. Lo mismo aquéllas referentes al derecho a exportar libre vy alacc ion
de regimenes especiales de retorno y liquidacién de partes o el total del valor de 1ales
exportaciones y de las indemnizaciones por concepto de seguros u otras causas.

En algunas modificaciones al Decreto Ley 600, se faculta a los inversionistas foranea para
Hevar su contabilidad en moneda extranjera previa resolucion del Servicio de Impuestos
Intermnos. Finalmente, la Ley 18474 autoriza la mantencién de divisas generadas en los
proyectos de exportacion superiores a 50 millones de ddlares en depésitos en custodia fuera
de Chile con el fin de realizar pagos autorizados de intereses ., dividendos, materias
primas y bienes de capital propias del giro del negocio asociado a la inversién extranjera
(Articulo 11 bis, punto 3, inciso seéundo. Decreto Ley 600). Mediante esta disposicién, se
busca reducir para el inversionista extranjero el importante riesgo de inconvertibilidad de la
moneda local lo que es fundamental para la modalidad de inversién basada en el
financiamiento de proyectos.

Debe descartarse que, aun cuando la Ley 18474 se dictdé con el objetivo de solucionar
algunas deficiencias existentes en el Decreto Ley 600 respecto de las inversiones
extranjeras en proyectos que contemplan la exportacién de parte o el total de los bienes
producidos, el Estatuto de la Inversiéon Extranjera se siguié denominando Decreto Ley 600.

En relacion con la base tributaria de las empresas, las nucvas disposiciones introducidas
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contravienen. en parte, el principio original de la no discriminaciéon entre inversionistas

extranjeros v nacionales, al favorecer implicitamente a los extranjeros.

3.11. Otras leyes y acuerdos relacionados a Ia Inversion Extranjera.

En el periodo de 1974 y 1989, han estado vigentes. ademas del Decreto Ley 600, varias
Leyes, acuerdos y disposiciones complemetarias o relacionadas con la normatividad sobre
la inversion extranjera.

En 1976, rigio la Ley 16624 de 1967, denominada de 1la Gran Mineria del Cobre, la cual
fue antecedida por la ya mencionada Ley del Nuevo Trato de 1955. Las disposiciones de la
Ley 16624 se aplicaban a las empresas nacionales o extranjeras de cualquier naturaleza que
realizaran inversiones en el pais en el sector minero del cobre asi como a sus accionistas o
acreedores. En general, esta ley establecia una serie de franquicias tributarias, tales como
descuentos a la base impositiva, invariabilidad de exenciones especiales, liberalizaciones
de impuestos fiscales y reducciones de las tasas de impuestos aplicables. Esta Ley fue
derogada mediante el Decreto Ley 1349 de febrero de 1976, con lo cual todas las
inversiones en esta darea quedaron al amparo del Decreto Ley 600. Posteriormente se cred la
Comisiéon Chilena del Cobre (COCHILCO), organismo al que se traspasé toda la
fiscalizacion del sector.

Otra normatividad legal relacionada con la inversidn extranjera en este sector, que se debe
mencionar, es la nueva Ley Organica Constitucional (Ley 18097) que regula la propiedad
minera, vigente a partir de 1982. Esta Ley pone especial énfasis en la garantia del derecho

de propiedad a los tenedores de una concesion minera. Dispone que el Estado chileno
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mantienc la propiedad de las minas, pero crea un ente legal denominado Concesién Minera,
al que traspasa gran parte de las garantias del derecho de propiedad minera. Determina que
la concesién de exportacién es establecida por los tribunales de justicia y tiene duracién
indefinida. En caso de producirse alguna expropiacion por razones de utilidad publica o
interés nacional, el concesionario tiene derecho de apelacién ante los tribunales para exigir
una compensacion ajustada al valor del perjuicio patrimonial experimentado, segun el valor
presente del flujo neto de ingresos de la concesion.

Otra Ley importante que es necesario mencionar respecto a los flujos de capital extranjero.
es la Ley de Cambios Internacionales, cuyo origen fue el DFL 1272 de 1961 y que se
refundié posteriormente en el Decreto Ley 471 de 1977, actualmente vigente. Este ley
permite y regula el ingreso al pais de aportes en divisas.

El articulo 14 del Decreto Ley 471 autoriza la internacién de aportes de capital en divisas
extranjeras y su posterior liquidacién en el mercado de corredores. Para hacer uso de esta
disposicion el interesado debe contar con un certificado de inscripcién nominativo en el
Banco Central de Chile. En este se seilala el monto de las divisas liquidadas y se estipula el
derecho del inversionista a remesas de capital, utilidades o intereses, segin corresponda.

En mayo de 1985 el Banco Central de Chile dicté normas que regirian para el pago de
deudas internas con bancos y la compra de activos de esas mismas instituciones, asi como
también la inversion en el pais con derecho a remesar capital y beneficios, mediante el uso
de pagarés y titulos de la deuda externa chilena (operaciones de conversién de la deuda).'*
Estas disposiciones estan contenidas en los Capitulos XVIIHl y XIX, respectivamente, del

Compendio de Normas de Cambios Internacionales del Banco Central. El Capitulo XIX

" Banco Central de Chile (1989) “Deuda externa de Chile 1988, Santiago de Chile, Noviembre.
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permite a las mismas personas para las cuales rige el Decreto Ley 600, realizar inversiones
en Chile. a través de la adquisicién y uso de titulos de deuda externa. Establece también
que puede otorgarse el acceso al mercado de divisas para remesar capital y utilidades que
genere la respectiva inversion, cuando el Banco Central. en uso de las facultad conferida
por el articulo 15 del Decreto Ley 471, apruebe la solicitud respectiva.

Por su parte el articulo 16 de la Ley de Cambios Internacionales, permite al Banco Central
de Chile suscribir convenios de garantia sobre capitales extranjeros en divisas que ingresen
como inversion fordnea o préstamos externos y que puedan ser vendidas al tipo de cambio
bancario garantizindose el mantenimiento de este régimen.

También a mediados de los afios setenta se dictaron dos decretos leyes, relacionados a
tratamientos especiales para dos sectores especificos. El decreto Ley 1089 de 1975 el cual
establecié el régimen especial de los hidrocarburos y estipuld las responsabilidades y
atribuciones de la Empresa Nacional del Petréleo en operaciéon con contratistas para
realizar actividades de exportacién y explotacion de hidrocarburos y materiales
complemetarios a ellos.

El otro Decreto fue creado en 1976 y se llamd decreto Ley 1557, este disponia el régimen
especial para materiales atémicos y de interés nuclear faculta a la Comision Chilena de
Energia Nuclear para suscribir contratos de operacioén relacionados con la exportacion,
explotaciéon y beneficio de materias atémicas. Al igual que en el primer Decreto, se
requiere un informe favorable del Comité de Inversiones Extranjeras cualquiera que sea la
nacionalidad del contratista o el origen de las inversiones.

Otro acuerdo que vale la pena resaltar respecto a la inversion extranjera es la firma de un

convenio sobre incentivos a inversiones entre Chile y Estados Unidos en 1984, mediante el
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cual. se logré que el organismo Overseas Private Investment Corporation (OPIC) reiniciara
sus funciones. ademas la OPIC ofrecia, en el caso de las empresas pequefias, la posibilidad
de financiar los proyectos que iban a emprenderse.

En 1987, se dicté la Ley 18657,'° relativa a los Fondos de Inversién de Capital Extranjero
con el objetivo de crear condiciones atractivas para la inversion foranea en carteras (cuasi-
accionarias). Esta ley rige para los fondos captados en el extranjero a fin de adquirir
instrumentos de oferta publica y que sean administrados por sociedades andnimas chilenas.
Estos fondos pueden acogerse a Ja Ley 18657, siempre y cuando se encuentren autorizados
conforme al decreto Ley 600 6 a los articulos 14 o 15 de la Ley de Cambios
Internacionales.

Las limitaciones de esta ley. se refieren, a los porcentajes miaximos de fondos extranjeros
que pueden adquirirse de un mismo emisor individualmente y como grupo. Ademais se
estipulan los montos porcentuales del total de tales fondos que deben ser invertidos en
acciones de sociedades anénimas, dependiendo del tiempo de operaciéon del fondo (20%
del activo en el primer afio y 60% al cabo de tres aiios). A su vez, las remesas de utilidades
de estos fondos estan sujetas a un impuesto Gnico de 10% y tienen una garantia de
invariabilidad por todo el plazo de duracién del respectivo fondo en el pais.

Posteriormente en 1988, entré en funcionamiento la Agencia Multilateral de Garantia a la
Inversién (MIGA), dependiente del Banco Mundial, al cual Chile se habia adscrito en su

etapa constitutiva.

3 Banco Central de Chile 1988, “Fondo de Inversién de Capital extranjero™ Ley 18657. Santiago de Chile.
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3.12. Capitulo XIX del Compendio de Normas de Cambios Inter i ||

Este conjunto de reglas incluidas en este Compendio, se crearon en 1985, con el objeto de
permitir y promover la conversion de titulos de la deuda externa chilena en capital y/o
deuda interna. Mediante este mecanismo se permite a los extranjeros no residentes
intercambiar titulos por moneda local con el objeto de realizar una inversién en la

economia nacional. Es importante seflalar que este mecanismo no se creé como

instrumento para el fi iamiento de la bal de pagos, ni tampoco, para fomentar la
inversién. se creé basicamente para reducir 1a deuda'®. Sin embargo, este mecanismo tuvo
un impacto muy importante sobre los flujos de inversién extranjera, que llegaron al pais
desde mediados de los aflos ochenta.

De acuerdo al Estatuto de la Inversién Extranjera, este mecanismo fue concebido sobre el
principio de la no discriminacién entre nacionales y extranjeros. De esta manera tanto
nacionales como extranjeros, pueden comprar titulos de deuda externa en el rercado
secundario y trasladarlos privadamente, con el objeto de invertir en el pais los recursos en
moneda nacional recibidos a cambio. Sin embargo. existen diferencias que consideradas en
su conjunto, favorecen al inversionista extranjero del nacional.

En el caso especifico de inversiones forianeas, se concede a estos recursos (divisas
traducidas en pesos), el tratamiento de inversiéon extranjera. Este tipo de tratamiento
significa que los pesos recibidos por esta via sélo pueden ser asignados a inversiones

previamente especificadas y autorizadas por el Banco Central y sus dividendos y capital

'* Fontaine. J.A.(1988) “Los mecanismos de conversién de deuda en Chile™ Estudios Pablicos No. 30, Centro
de Estudios Publi (CEP): S. de Chile.
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sélo pucden ser remesados al exterior por el inversionista después de cuatro y diez ailos,

respectivamente.

El procedimiento aplicado para la conversion de la deuda de acuerdo a lo establecido en el
Capitulo XIX, es el siguiente:

La operaciéon comienza cuando un extranjero no reside en Chile adquiere titulos de la
deuda externa chilena por un monto inferior al valor nominal. Esta caracteristica es el
principal atractivo de este sistema, ya que dichos titulos se pagan en Chile a un valor
bastante mais cercano a su valor nominal, generandose una diferencia (o una especie de tipo
de cambio preferencial) para el inversionista. En realidad, la rentabilidad para éste es
funcion del precio de mercado de los efectos financieros en el exterior y del porcentaje de
descuento que esté dispuesto a ofrecer el deudor chileno (publico o privado) por pagar
anticipadamente su deuda.

Si los titulos de deuda externa corresponden a entidades del sector privado son éstas las
que con sus propios recursos efectiian el pago anticipado de la deuda del nuevo acreedor e
inversionista extranjero.

Si el propio Banco Central es el deudor del pagaré externo éste procede a pagar los titulos
no en moneda corriente nacional sino con pagarés de deuda interna denominados en pesos
emitidos por ¢l propio Banco Central con una madurez de 10 a 15 aflos dependiendo del
mecanismo de indizacion que estipulen.

Es importante destacar que a diferencia de la normativa respecto a los residentes
nacionales. el Capiwlo XIX no estipula una licitacion de cupos para acceder a los
beneficios de la conversién. lo cual es una ventaja que favorece a los inversionistas

extranjeros. Ellos obtienen una mayor parte del beneficio por el descuento del valor de los



titulos de deuda. Sin embargo, para los inversionistas forinecos existen restricciones de
repatriacion de utilidades y capital, pero esto no compensa, la ventaja favorable anterior.

En relacion con el tamaiio de la operaciones no existe una restriccion explicita. Pero hay un
tope que se debe respetar que es un monto minimo equivalente a 500 mil ddlares con el
objeto de evitar eventuales especulaciones.

La autorizacion es otorgada por el Banco Central a aquellas personas natwurales o juridicas.
con residencia y domicilio en el exterior, que hayan presentado la solicitud para efectuar
operaciones al que se rige por el Capitulo XIX. Tiene como objetivo cuidar que
efectivamente se trate de inversionistas extranjeros y que se compruebe la identificacion y
real existencia de los proyectos de inversion a los que se destinarian los fondos de
comprometidos en las operaciones.

De esta forrma. se asegura que este mecanismo de conversion de deuda no dé
indirectamente lugar a egresos de divisas y a menores ingresos de las mismas, causados por
una sustitucion del capital de empresas transnacionales radicadas en Chile o el fomento de
importaciones de bienes de capital sin financiamiento de largo plazo. Ademas, se busca
evitar que los flujos de capital extranjero bajo este mecanismo sustituyan a aquellos que, de
todas formas. sc hubiesen producido a través del Decreto Ley 600.

Es importante sefialar, que en septiembre de 1987, se introdujo una nueva modalidad de
conversion de la deuda, la que esta contenida en el anexo 2 del Capitulo XIX y que

corresponde a la posibilidad de formacién de fondos de inversion para que operen en el
mercado de capitales chilenos. Es decir, 1a normativa anterior autoriza la creacién de
sociedades de inversién cuyo unico objetivo sea realizar inversiones mediante la

adquisicion de instrumentos financieros.
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3.13. El Decreto Ley 600 frente al Capitulo XI1X.
La normatividad de estas dos leyes respecto a la inversién extranjera, contienen algunas

diferencias.
En primer lugar, existen diferencias con respecto a los plazos que deben cumplirse para que
sea posible repatriar al exterior las utilidades y el capital. En el caso del Decreto Ley 600.
las utilidades se pueden remesar desde el primer afio v el capital, a partir del cuarto afio de
efectuada la inversion. En el caso del capitulo XIX, las remesas de utilidades solo pueden
efectuarse a partir del quinto afio, en ciertas proporciones y el capital sélo después del
décimo afo.

En segundo lugar, el Decreto Ley 600 establece en su articulo dos que la inversion
extranjera puede realizarse mediante aportes de divisas, bienes fisicos, tecnologia, créditos
asociados a la inversién forinea o la capitalizacién de créditos externos debidamente
autorizados. Segun esto, un inversionista no residente puede capitalizar un préstamo
externo de una empresa chilena. teniendo acceso a las normas sobre remesas del Decreto
Ley 600. Sin embargo, estos capitales no pueden ser invertidos en una empresa distinta a
{a titular de crédito lo cual contrasta con las disposiciones del Capitulo XIX.

Otra diferencia seria que Jos contratos que rigen las inversiones realizadas bajo el Decreto
Ley 600 son diferentes a los relacionados con operaciones efectuadas bajo la normativa del
Capitulo XIX. Por ejemplo, el Decreto Ley 600. permite al inversionista extranjero optar
por una tasa impositiva fija e invariable, o someterse al régimen tributario general vigente

en cada momento en el pais. Y esta opcidn no es factible para los inversionistas que se



amparan a las disposiciones del capitulo XIX. Otra diferencia importante es que en el
Deercto Ley 600 los acuerdos tienen el caricter de contratos o Leyes, ésto no ocurre con
las autorizaciones correspondientes al Capitulo XIX, en que los contratos tienen una

calidad juridica distinta.

3.14. La Normatividad legal de la Inversion Extranjera.

Habiendo ya analizado las diferentes leyes de la inversion extranjera en Chile se observa
que tiende a favorecer la afluencia de capital foraneo al pais. A pesar de que la
reglamentacién esta regida por el principio de no discriminacién respecto a la inversién de
nacionales existe una serie de disposiciones que en la practica tiene el efecto contrario.

Asi. en relacion con el Decreto Ley 600, gran parte de las franquicias garantizan la
estabilidad de las condiciones a las que se somete a la inversion extranjera directa y de
cartera. Otras disposiciones del decreto Ley 600 permiten la mantencién de divisas en el
extranjero a través de los depdsitos en custodia. La seguridad que a través de ellas se ofrece
al inversionista extranjero es de vital importancia para la inversion extranjera de cartera la
que ademas es regida por la Ley 18657.

Se incluye en el articulo 16 de la Ley de Cambios Internacionales la autorizacién al Banco
Central de Chile para suscribir contratos de garantia aplicables a los capitales extranjeros
en divisas que ingresen como inversién forinea o préstamos extemos.

Es importante sefialar que los tres diferentes Estatutos de Inversion Extranjera que han
existido en Chile tendieron siempre a ampliar las actividades en la cuales pueden invertir

los extranjeros y en garantizar el acceso al mercado de divisas.
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Como se dijo en el punto anterior, la normatividad establecida en el Capitulo XIX del
Compendio de Normas de Cambios Internacionales. otorga franquicias esencialmente

diferentes a las del Decreto Ley 600, ya que sus objetivos son distintos. El mecanismo del

tar

capitulo XIX tiene por objetivo primero reducir el endeudamiento extermo del pais, faci
la privatizacion de empresas del sector publico. mejorando ademas los precios de venta de
los activos fiscales. Asi los incentivos los provoca los beneficios que el inversionista
extranjero obtiene al poder contar con una especie de tipo de cambio preferencial; es decir.
si un inversionista ve que su inversién le va a traer mas beneficios en un pais con respecto
de otro. ¢l escogera el que mas rentabilidad obtenga.

El objetivo principal del inversionista extranjero es obtener la maxima rentabilidad sobre
su inversién. Por eso, un factor fundamental para el incremento de capital extranjero a un
pais es la confianza de los inversionistas respecto a la mantencién de politicas generales
estables. Por ello, es necesario que los paises, garanticen el marco legal y tributario
aplicable para la inversion extranjera y estén dispuestos para asumir compromisos y a
cumplirlos por el tiempo determinado. junto a la posibilidad de mantener divisas en
cuentas fuera de su territorio, para servir a todo tipo de compromisos externos de un
proyecto; éstas constituyen elementos vitales para la decision de los inversionistas
extranjeros para invertir en paises en desarrollo. Las reglas claras, estables y que generan
confianza son fundamentales para asegurar la continuidad de los flujos de capital
extranjeros hacia el pais.

Por otro lado. los procesos de liberalizacion y de desregulacion de los mercados financieros

en los paises han contribuido a aumentar el interés de los inversionistas extranjeros por



invertir en los mercados accionarios de los paises en desarrollo ya que ésto les ofrece alta

rentabilidad y en algunos casos poco riesgo.
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CAPITULO IV

“ANALISIS COMPARATIVO DE LAS
EXPERIENCIAS DE CHILE Y MEXICO,
RESPECTO A INVERSION EXTRANJERA DE
CARTERA"”™
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4.1. Panorama Regional.

La reorientacién de las economia hacia el mercado y la apertura al exterior que América
Latina inicié en los afios setenta dieron pauta a una renovacién de los sistemas financieros.
A partir de los conceptos que hemos visto de liberalizacion financiera, se hizo hincapié en
1a necesidad de desarrollar deliberadamente la institucionalidad del sistema financiero para
lograr entidades financieras solventes y eficaces. Existen 3 tipos de regulacion para la
entidades financieras y para los mercados de crédito y capital, que van desapareciendo al
aplicar politicas de desregulaciéon'. Estos tipos de restricciones son: las regulaciones _

financieras. las regulaciones organizacionales, las regulaciones prudenciales.

4.1.1 Regulaci fi icras.

das a

= -
t as

La liberalizacion financiera forma parte de las reformas
establecer regimenes de politica econdmica orientados al mercado y abiertos al exterior.
Estas reformas financieras buscan contribuir a la estabilidad macroeconémica y hacer mas
eficiente la asignacién de recursos a la produccion y la formacién de capital, a través de
tasas reales positivas (pero moderadas) de interés y un tipo de cambio realista.

Con el objetivo de elevar la eficiencia del sistema financiero, la desregulacion financiera
persigue ampliar la gama de servicios financieros que ofrecen las instituciones financieras
mercado en la

(ver cuadro 4.1). ademis de que amplia el campo de accién del

'G her Held. Coor dor de la Unidad de Financiamiento de la CEPAL: Revista de 1a CEPAL. Diciembre

de 1994
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determinacion de las tasas de interés y el tipo de cambio, y también abre el campo de
asignacion y captacion de fondos. Desde este punto de vista, la liberalizaciéon financiera

constituye una politica amplia de desregulacién y esta da a una economia de

mercado. Por el coutrario, el regulacion financiera se caracteriza por intervenciones de la
autoridad encaminadas a limitar la acciéon del mercado. Cuando estas intervenciones fijan
tasas de interés y tipos de cambio demasiado bajos, imposiciones de encajes obligatorios y

la asignacion directa de créditos aplicados por parte del gobierno, ocasionan “represién

2
financiera™.

4.1.2 Regulaci organi H ]

thakbl

Para

de una efici ia operativa de las instituciones financieras, se debe incentivar la
competencia a través de la reduccion de barreras para ingresar a los mercados de crédito y
capital, también se deben introducir al mercado, nuevos instrumentos financieros.

En este contexto, la desregulacion organizacional permitié ampliar la gama de servicios
financieros de las instituciones financieras, aprovechando las ventajas de la diversificacion
y la tendencia a la desespecificacion que caracteriza la evoluciéon de los mercados
financieros. Por el contrario, si se seguia con una regulacion institucional lo que ocasiona es

que se restringe la gama de servicios que pueden prestar las instituciones financieras.

?Mackinnon, Ronald (1981) * La represion fi iera y el probl de liberali i6n en los paises en
desarrollo™. En~El desarrolio financieroc de América Latina, Bemmardo Paul. Compilador. Instituto
inter i ! de M. dos de Capital. Caracas Venezuela.
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4.1.3. Regulacion prudencial.

Con la finalidad de promover la eficiencia de los mercados financieros, las normas

prudenciales actuan de dos maneras: Primero t P la ion de solvencia de

las instituciones financieras y las empresas emisoras de valores, exigiendo la entrega de
informacion veraz, oportuna y suficiente acerca de sus riesgos de pérdida, resultados etc.
Estos permite que los inversionistas financieros tomen decisiones con la mayor claridad
posible. tenicndo en cuenta la rentabilidad que se ofrecen en los mercados financieros.
Segundo, persiguen mantener a niveles adecuados el capital o patrimonio de las
instituciones financieras, disponiendo la medicidén de sus riesgos de pérdida expresado en
reservas de fondos constituidos con las utilidades y la reposicion de capital frente a pérdidas
inesperadas.

*“La desregulacion pudencial se caracteriza por relajar los controles orientados a resguardar
la solvencia de las instituciones financieras™® Esta desregulaciéon puede conducir a un
“descontrol”, es decir una marcada carencia de normas para informar y limitar los riesgos
de pérdida que pueden asumir las instituciones financieras.

Por el contrario, si hay una regulacién prudencial. se perfeccionan y fortalecen las normas
orientadas a preservar la solvencia de las instituciones financieras, e¢ incentiva a los
inversionistas a desempeiiar un papel activo en el control de los riesgos que pueden asumir
las instituciones financieras y las empresas emisoras de valores, a fin de prevenir

situaciones de pérdida de su capital.

* Gunther Held (1994) 1dem.
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La regulacion prudencial, es la verificacion periédica de la correcta valoracién de las

carteras de activos (préstamos o inversiones financieras, segin sea el caso).

} CUADRO 4.1.
AMERICA LATINA: REGULACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Politicas de

Tipos de Principales objetivos | Politicas de
regulacion desregulacion reforzamiento de ia
regulacién.
Financiera -Eficienciaen la -Liberalizacion -Se restringe el papel de
asignacion de recursos. { financiera: se amplia el |los mercados
-Estabilidad papel de los do. fi ieros.
macroeconémica financieros en la -Las nomas
captacién y asig 'n | inter ioni
de fondos. pueden ocasionar
“Represion Financiera™
-Desregulacion -Disminuye la gama de

Organizacional

Prudencial

-Eficiencia operativa
de las instituciones
financieras

-Solvencia de las
instituciones
financieras

organizacional: se
extiende la gama de

servicios financieros
que pueden ofrecer las
instituciones
financieras.
-Desarrollo
organizacional: se
introducen nuevas
instituciones e
instrumentos
financieros.

-Desregulacion
prudencial: se aflojan
las normas de contro!
de la solvencia de las
instituciones

financieras.
-La ausencia de normas

prudenciales conduce al
“descontrol™ de la
solvencia.

D

diciembre 1994,

servicios financieros
que pueden ofrecer las
instituciones
financieras.

-Se crean instituciones
financieras
especializadas.

-Se fortalecen las
normas de control de la
solvencia de las
instituciones
financieras.

FUENTE: Gunther Held. Revista de la CEPAL.
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4.2. El retorno de itat

L

La desregulaciéon det sistema financiero, que incluyo las adecuaciones legales y normativas
y la estandarizacion operativa con los principales mercados, hizo posible que desde
comienzos de la década de los aftos 90, América Latina y el Caribe mostraran impornantes

entradas netas de capitales externos, alcanzando un promedio anual de 48.000 millones de

dolares' . En un principio. esta si G

5 el retorno de la region a los mercados
internacionales de capital, revirtiendose la restriccién de financiamiento externo que
enfrenté durante el decenio de 1980, como consecuencia de la crisis internacional de la
deuda externa.

Este retomo a los mercados intermacionales de capital, mostré dos rasgos importantes que
impiden que se hable de un proceso consolidado en toda la region. En primer lugar la fuerte
concentracion de los flujos de capitales externos en un grupo pequeflo de paises. En
segundo jugar . la volatilidad de los capitales captados a través de mecanismos no
tradicionales de financiamiento externo. Por ello, la crisis reciente de México a fines de
1994 constituye prueba de gran relevancia para la consolidaciéon del proceso iniciado en
1990.

En los ultimos afios, la mayor parte de los paises de la regidon se beneficid del retomo de
capitales externos. Los nuevos flujos se concentraron principalmente en Argentina, Brasil,
Chile y México. Destacando la economia mexicana que representaba un 25% del Producto

interno Bruto regional, y capto casi el 50% de estos movimientos netos de capitales.

‘CEPAL (1994a), América Latina y cl Caribe: Politicas para mejorar la incersién en la cconomia mundial
(LC/G.1800(SES:25/3), Santiago,. Chile.
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Por otro lado, estos mayores ingresos de capital en los aflos noventa se caracterizaron por

una importante diversificacion de los mecanismos y de las fi de fi iamiento

1 se desarrollaran.

externo, contribuyendo a que los mercados inter ionales de cap

os de los och cuando la

Esto no sucedia en la década de los afios ¥y €
principal fuente de financiamiento externo era la banca comercial en la forma de créditos
externos, en los aflos noventa éstos se sustituyeron por otras formas de financiamiento
externo. en particular por la inversién extranjera, tanto directa como de cartera (bonos.
acciones y otros valores), constituyéndose las bolsas de wvalores de las economias
“emergentes” de la region en importantes instrumentos de este proceso. Esta diversificacion
de los mecanismos contribuyé a fortalecer el acceso de la regiéon a los mercados
internacionales de capital.

El retorno de capitales latinoamericanos, transferidos al exterior durante la pasada crisis de

la deuda externa, fue una parte de los recursos provenientes del exterior que Ilegaron a la

regioén.

En general, estos cambios de la composicion de las corrientes de capital extranjero traerian
una incidencia positiva en el financiamiento del desarrollo de la region, al favorecer
(aparentemente) una mayor sustentabilidad de los flujos de capital, no obstante es
importante decir que una proporcién muy alta de los flujos de capital extranjero ingresaron
a comienzos de los aflos noventa eran corrientes de corto plazo, por ello, el riesgo de

inestabilidad potencial en la regién at 6 considerabl e’ . Sin embargo la crisis de

SCEPAL (1994a) Idem.
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la deuda de los aflos ochenta demostré los peligros de un fir iamiento st do en
afluencias de capital con tasas de interés variable® .

De cualquier manera, se debe reconocer que el fuerte auge de las corrientes de capital
durante el periodo 1991-1994 jugé un papel importante en la desapariciéon de restricciones
externas prevalecientes a comienzos de la década, que provocaban bajos niveles de
inversién y una recesion econémica. Sin embargo esta es un punto de vista optimista, pero

no debe ignorarse los efectos negativos de esta entrada de capitales.

es hacia América Latina.

4.2.1 Causas del retorno de flujos de cap
Hacia fines de la década de los ochenta, la situaciéon de muchos paises de América Latina
cambid, se modificd gracias a la aplicacion de politicas de ajuste estructural impulsadas por
las instituciones multilaterales. Estas junto con el establecimiento de nuevos esquemas de
negociacion de los pasivos externos y la liberalizacion financiera, contribuyeron a un nuevo
acceso a los mercados internacionales de capital.

Existen varios factores tanto intermos como externos. que explican el cambio de actitud de
los inversionistas internacionales y de la afluencia de capital extranjero hacia la regién entre
1990 y 1994,

Entre los factores extermos figura la recesiéon econémica que afecté a los paises
industrializados durante los ultimos 4 afios, en especial los Estados Unidos, lo que significo

una fuerte caida de los rendimiento de los mercados financieros, que estuvo asociado a la

© Devlin, R., R. Ffrench-Davis y S. Griffith-Jones (1995). Rcapuntes de los flujos de capital y el desarrollo:
i icaci para las politi i
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reduccién dg las tasas de ganancia de las empresas norteamericanas’ ¥. particularmente. a
las tasas de interés de corto plazo en dédlares en los mercados de dichos paises. Asimismo,
la inversion extranjera de cartera se vio favorecida por la flexibilizacion registrada en las
regulaciones de los mercados internacionales de capital. especiailmente en el mercado
japonés de bonos y en el acceso al mercado bursatil de los Estados Unidos.

Asi fue, como la misma situacion internacional hizo mas atractivas las oportunidades de
inversion en América Latina, region que ofrecia altos rendimientos por capitales captados a
corto y mediano plazo.

Entre los factores internos, se deben tomar en cuenta las reformas econdémicas e
institucionales. Las principales politicas definidas consistieron en la desregulaciéon
financiera y comercial de la actividad econémica, la apertura hacia los mercados externos,
la reforma del Estado que se inicié en muchos paises de Latinoamérica como en México y
Chile a través de la ejecucion de los programas de privatizacion de las empresas publicas
asf como la reformulacién de sus funciones.

En este contexto. estas reformas crearon un ambiente propicio para el retorno y la entrada
de capitales en América Latina. El proceso de Liberalizacion, especialmente en la cuenta de
capitales. redujo los costos de transaccion, los plazos y los riesgos del movimiento de
capitales entre las economias de la regién y los mercados internacionales® .

Otro de los factores internos que influyé en la reanudacion de los flujos de capital, fueron

acuerdos de integracién y cooperacion econémica entre los paises de la region, entre los que

7Calvo, G.,L Leiderman and C. Reinhart (1993), “Capital inflows and real exchange rate appreciation in
Latin America : The role of external factor™, IMF Staff Papers, Vol. 40 , No. 1, marzo
* CEPAL.(1994a)
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destacan el Tratado de Libre Comercio de los paises de América del Norte. que incluye

Meéxico, el MERCOSUR e importantes reformas de los antiguos procesos subregionales

(Grupo Andino, Mercado Comiun Centroamericano y CARICOM).

4.3. Compaosicion de los flujos de Inversion Extranjera.

Las cosrientes de capital extranjero hacia América Latina se canalizaron a través de tres

mecanismos:
inversion extranjera de cartera en acciones y diversas

Inversion extranjera directa,
modalidades de endeudamiento de largo plazo. Estas incluyen los préstamos voluntarios de

dos internacionales de capital, los

la banca comercial. la colocacién de bonos en los mer

créditos directos de proveedores y otros préstamos.
1991, las corrientes privadas de capital extranjero hacia América Latina

A partir de
aron fuer en los flujos totales de financiamiento externo. representando un
75.6% de éstos en 1991, 90.0% en 1992, 91.3% en 1993 v 91.1% en 1994,
de capital extranjero on, p do de 2,134

Entre 1989 y 1993, tas corri
millones de délares en 1989 a 57 987 millones en 1993. El ingreso promedio de capitales

externos durante los ultimos tres afios fue supersior a los 42 100 millones.
Las principales modalidades de ingreso de estos capitales en 1994 fueron los bonos, la
inversion extranjera directa y las compras de acciones en las bolsas de valores de la region

o en las bolsas internacionales. mediante las American Depositary Receipts (ADR’s) ¥

Global Depositary Receipts (GDR’s): De los 56 565 millones de ddélares netos ingresados
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en 1994, unos 17 000 millones (casi un tercio) fueron emision de bonos. pese a registrar
esta altima reducciéon importante en relacion a 1993. Los ADR y GDR representaron cerca
de 5 000 millones, mientras que la inversion extranjera directa representaba 15 000
millones. El resto consistié en compras de acciones de las bolsas nacionales de valores. en
préstamos oficiales y en diversos tipos de capital a corto plazo.

La expansién de las corrientes privadas de capital extranjero hacia Ameérica Latina se
sustento en la inversion extranjera directa, que aumentd a una tasa promedio anual del 15%
entre 1987 y 1994, alcanzando un flujo anual de los 19 000 millones de délares para 1994.
La deuda de la region aumento en 5.8% en 1994, ya que en 1993 registré un saldo de

507 373 alcanzando una cifra de 533 436 millones de délares para 1994 (ver cuadro 4.3). El
incremento neto de casi 30 000 millones correspondié a la emisién de bonos, junto con

préstamos de instituciones fi ieras internaci 1 regionales y de gobiernos de paises

industrializados” .

En estos aios de expansion de capital externo (1991-1993) el papel de la inversion
extranjera de cartera en acciones como por la captura de recursos a través de bonos fue muy
impontante. La inversion extranjera de cartera en acciones aumenté de 1 100 millones de
doélares en 1990 a 25 150 millones en 1993, por su parte los recursos obtenidos por la
emisiéon de bonos evolucionaron entre estos mismos afios de 411 millones a 21 947
millones. Sin embargo, a diferencia de la inversion extranjera directa, los ingresos por

inversion extranjera de cartera disminuyeron dristicamente en 1994.

“CEPAL. (1994a)
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Finalmente, los paises de América Latina y el Caribe para finales de 1994, registraron un
saldo de la cuenta de Capital cercano a los 57 000 millones de délares de capital extranjero
los cuales permitian financiar el déficit de cuenta corriente. Las entradas de capital en 1994
fueron de 56 565 y el déficit en cuenta corriente fue de -49 725, (ver cuadro 4.2). Si bien
este monto es inferior a los 65 088 millones que ingresaron en el aflo anterior, aun era
posible compensar este superavit en la cuenta de capital con el déficit en cuenta corriente,
todo esto a pesar de algunas dificultades que manifestaron algunos sistemas financieros de
ciertos paises y el alza de las tasas de interés en los Estados Unidos.

El déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente de América Latina aumenté en 1994,
aunque con mayor proporcién al afio pasado. El saldo se amplié de 19 000 millones de
délares en 1991 a 45 958 en 1993, este siguié creciendo registrando para 1994, una cifra
cercana a los 50 000 millones de délares . Esta situaciéon hizo que se incrementara también
el saldo negativo de utilidades e intereses de América Latina (ver cuadro 4.2). Tras una
disminucién en 1991 y 1992, dicho saldo negativo registré un aumento en 1993, pasando de
31 047 en 1992 a 35 555 en 1994, Las principales diferencias en relaciéon con el afo
anterior fueron un aumento de 1 200 millones de doélares en el egreso neto por la

redistribucién de los factores en México de 900 millones en Brasil, de 600 millones en

Argentina y de 200 millones en Colombia: En bio, los paises de Centroamérica y el

Caribe redujeron sus saldos negativos.



CUADRO 4.2.

AMERICA LATINA: BALANZA DE PAGOS. 1992-1994
(Miiles de millones de délares)

Balance de servicios | Balance en cuenta Saldo de la cuenta | Balance global
corriente de ital
1993 1993 [1994 {1992 |[1993 [1994 [1992[1993 [1994 | 1992 1993 1993

América -4,6[ -S,16| -4,87] -37,1| -45,9| -49,7/61.6| 65,0] 56,5 24,5 19,1 6,8
Latina y el

Caribe

Patses -1.4] -.35] .950[ -30,7| -30,9[ -31,2[33,1| 37.92[2%520 2.4 7.0 -5.8
export. de

leo

Bolivia -.1511 -.137] -.130} -.754] -.686] -.510].780] .823| .575 .26 137 .65
Colombi -.116] -63] .170] .840] .925[ -32{-3.0] .167 2.2 3.0 1.0 .55
[Ecuador -.265] -.295| -.560] -.110| -.490] -.440{.132] .962] .800 22 .472 .360
Mé 2,68| 3,73| 4.34] -24,9] -23,4| -28,5[26.6] 2953|1950 1,74 6,04 9.0
Peri -.668| -.656}) -.660[ -2,14| -2,21| -2.89[2.71 2,66 597 .568 445 3,08
V 1 29 -2,93] 2.21] -3,74| -1.78| 4,09]2,71 1,80] -4.50 -1.03 .15 -.415
Paises no -3,18] -4.8] -5,52] -6,42| -15,0] -18,4]28,5]| 27,09 31,14] 22,08] 12,04 12,69
exporta-

dores do

petrdleo

Sud; érica 5,221 -7.23] -7.91] -2.431 -11,6] -154]|24,2] 23,32[28,33] 21.82 11,69 12,87
Arg -2.30] -2.48] -2,97] -6.64] -7.47] -10.,5{11.2] 10,04} 10,50 4.54 2.5 0
Brasil -3.22[ -5.10] -5,70] 6.26] -637] -3.06[8.80] 9.04|13.06] 15.06 8,40 10.0
Chile 98 S| 145] -94] -2,41] -.645|3,48] 2.83] 3.14| 2.54| 422 2,50
Paraguay .15 .75] .14S] -.865] -.686! -.740[.519] .774[ 1.04 -.346 .B8 .300
Uruguay .190] .278 .JE -408| -.520[ .238] .622] .590 3 214 .70
Centroame 2,04] 2,41 2.39] -3,98] -3,43| -2,98|4,28]| 3,77 2.81 .266 344] -178
vica ¥ el

caribe

FUENTE: CEPAL (1995), sobre 1a base dc i

Internacional

pr

por el Fondo Monciario




La mayoria del saldo de la cuenta corriente correspondié a Argentina, Brasil y México,
contrarrestado parcialmente con €l menor déficit de Chile y el cambio de signo en
Venezucla. El incremento mas notable fue el que registré México, de 23 500 millones de
dolares en 1993 a 28 100 millones en 1994, Argentina y Brasil también tuvieron
incrementos de 3 000 y 2 400 millones de dolares respectivamente. Por su parte Venezuela
pudo pasar de un déficit de 1 800 a un superavit de 4 100 millones de délares. Por su parte
Chile registré reduccion de su déficit en cuenta corriente, pasando de 2 400 millones en
1993 a 600 millones en 1994,

A pesar de estos problemas, en 1994 por cuarto aflo consecutivo, América Latina siguié
recibiendo entradas de capitales registrando un monto cercano a 57 000 1o que representaba

el 5% del Producto Interno Bruto. sin perder de vista que estaba presente la fuga de
capitales., ya que en comparacién con el aflo anterior 65 000 esto significaba una
disminucién de cerca de 8 000 millones de ddlares, esto se explicaba por la caida de la
emision de bonos. Esta caida se registré también a nivel mundial, provocada principalmente
por el alza de las tasas de interés norteamericanas. Por otra parte, los flujos de capital de
inversion directa, los créditos de proveedores y los préstamos de organismos multilaterales,

aumentaron durante 1994.

A pesar de esta caida a nivel mundial y a algunos problemas politicos y economicos de

algunos paises, los flujos de capital se sc ian razonabl

ite. En los paises que
registraban problemas, las caidas en las entradas de capital fueron evidentes. En
consecuencia. una parte importante de la caida de flujos de capital durante 1994 estuvo

concentrada en dos paises: México y Venezuela.



CUADRO 4.3.

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL. 1988-1995*
(Millones de délares)

PAISES

1988

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
América | 413 446 | 417 936| 439 775 | 449 090 | 465 991 | S07 373 | 533 436 S73 690
Latina y
el
| Caribe
Paises 278 St1| 288 523 299 S11| 296 904 314 340| 342 056 359 409 | 383 295
Sud-
ameri-
canos
Argent. 58 473 63 314 60 973 63 700] 65 000 74 500] 82 000 84 000
Bolivia 4 043 3 492 3 768 3 582 3 784 3777 4216 4 425
Brasil 1134691 115096] 123439] 123 811 135 949] 145 660] 148 295{ 169 000
Chile 18 960 17 520 18 576 17 319 18 964 19665] 21 888 20 900
| Colomb. 17 960 17 604 17 848 17312 16 862 18 867| 21 813 23 200
Ecuador 10 581 11 322 11 856 12 271 12 212 13 630 14 589 13 910
Guyana 1778 1 801 1812 1 856 1 871 1 906 1 950 2 020
| Parag. 2 002 2 027 1 695 1 666 1279 1254 1272 1 335
Peria 16 493 18 536 19 996 20 787 21409 23 998! 25460]| 26555
[ Uruguay 3 166 3245 2933 2 437 2 426 2 395 2 741 2750
Venez. 31 586 31 566 36 615 32163 34 674 36404] 35185 35 200
México 100900] 95 100] 101900] 114900( 114 900| 127 600] 135 S00; 152 700
Paises 340585 37313 38364| 37286| 37651 37717 38S827| 37695
centro-
ameri-
canos

FUENTE: CEPAL, Notas sobre la cconomia y ¢l desarrollo. 1995

* Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional



4.4. El Caso Mcxicano.

L.a historia de México es muy diferente a la que se presentd hace ocho afios cuando el
sistema financiero aun no estaba desarrollado, fue a partir de 1988, cuando las autoridades
financieras pusieron a disposicion una serie de medidas, tendientes a liberalizar y

didas tuvieron dos objetivos: a) Primero crear

modemizar al si fir iero. Dich
disposiciones cuyo objetivo era desregular las operaciones del sistema financiero y b)

reformar las leyes que rigen dentro del sistema financiero. con el fin de hacerlo mas
atractivo en el exterior.'® Este altima medida, fue decisiva para atraer capital externo a
México a partir de 1989.

Tres factores contribuyeron a incentivar la entrada de capital a México a partir de 1989:

a) Las reducciones del riesgo asociado al pais y del riesgo de los emisores internos de

valores. Estos riegos se lograron reducir, gracias a la renegociacién de la deuda extema que

publi ¥y a la reduccién de la inflacién.

i > de las fi

culmind en 1989, ael
b) Las altas tasas de interés internas frente a un bajo riesgo cambiario y a bajas tasas de
interés en los Estados Unidos y otros paises industrializados. La desregulacién de las tasas
de interés intemnas y del crédito bancario (en medio de politicas de estabilizacion y ajuste)
hicieron posible esta diferencia entre las tasas de interés nacionales y las internacionales.

c) Una considerable subvaloracién del patrimonio bursitil de las sociedades andénimas
las reformas. Esta

mexicanas frente a las perspectivas econdmicas derivadas de

subvaloracién alenté importantes entradas de capital extranjero hacia la bolsa.

®Ortiz Martinez, Guillermo. “La reforma financiera y ta desincorporacién bancaria™. Fondo de Cultura
Econdémica, 1994.




4.4.1. Iaversién Extranjera en México.
ion j i Sa pais bajo las reg

La invi 8

laci das en 1973 en

ion Mexi y lar la Extranjera'' hasta que en 1989 se

la Ley para Promover la Inv:
publico e! Reglamento de la Ley para promover la Inversion Mexicana y regular la

Extranjera. el dia 16 de mayo de ese afio, el cual dia mayor po de i6n al capital
externo, dando mayor claridad al inversi 1] P a invertir en el
ion y permitiendo Ia

pais, en base a que contempla menores restricciones de parti

o mayor de actividades econdmicas. Esta Ley entré en vigor el dia

panrticipacion a un

27 de diciembre de 1993.
Con la Nueva Ley de Inversiones Extranjeras de 1993, se abrié la economia mexicana al
i6n del capital

exterior a través de un acceso més directo, claro y abierto a la particip

foréneo.'?

Es importante sefialar que antes de la apariciéon de la Ley Mexicana para Promover la
Inversiéon Mexicana y regular la extranjera de 1973, no existia ninguna disposicién legal
que regulara la da de inversién ford ni P istia la regulacion de la salida de
dividendos generados por esa inversion. Se podra recordar que en la etapa Porfirista,
] esta inversién llegé al

do hubo has facilidades para la da de capi
debido a la ia de un P

ial mexicano que

pais con grand )8, pero

Yy
1973
, en: “E:

' Ley para pr a i
Diario Oficial de ia Federacion del dia 9 de marzo de
> Monjaris Moreno. Jorge. “La que llego para

. marzo de 1994. pp 79
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efectuara inversiones y a que no existia ningin contro! sobre esta inversién, terminé por ser

4

un asp contrap

4.4.2 La Ley de Inversion Extranjera de 1993.
les fue demizar ¢l

En el gobierno Salinista 1988-1994, una de las ia princip
da de pital para que sc

ductivo i 1, para ello era io la

P P

pudi compl con la inversion nacional, segun se consignd en el Plan Nacional de

Desarrollo 1989-1994."°
El dia 27 de diciembre de 1993 apareci6 en el Diario Oficial de la Federacién, la nueva Ley

y6 la Ley de 1973: La Nueva Ley, tal como lo

de Inversion Ex ji la que
expresa en su primer Capitulo del Articulo 1. “Es de orden publico y de observancia general

ion de las para \H ia inversion

en toda la Repiiblica, su objetivo es la deter
extranjera hacia el pais y propiciar que ésta contribuya al desarrolio nacional™'*. Partiendo

de este hecho, la politica de pro ién del capital extranj se caracterizo desde entonces
por su mecanismo y su flexibilidad para adaptarse mejor a los cambios suscitados en ¢l
entorno i ional y se 6, de conformidad con un d elaborado por la
S ia de Cc ioy F > Industrial en tres lincas bisicas de accion '*:

1.- La aplicacién de una politica econémica congruente con el entorno econdémico

internacional.
'3 poder Ejecuu\Io Fedenl Plan Nacional de Desarrolio 1989-1994 pp. 87-88
" Ley de SECOFI.Publicada en ¢l Diario Oficial de Ia F i el 27 de diciembre de
l993 pp3
a de CC i |1 ial. “R H de la Nueva Politica de Inversién Extranjera en

Meéxico I9l9—l994 Octubrede 1994, pp 9-12.
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d ion del juridico de la inversion extranjera a los objetivos de

lizacién de la mexicana.

ion del ital ford, con el

3.-Lap i6n de de

4.4.3 Evolucién reciente de ia Inversién Extranjera en México

Aéxi - . - .
> de M como ] depend el ing

> de inversién

Desde el surgi
ex 1] bi6 de dical a pariir de la Liberalizacion.
La tendencia histérica d 6 que la participacion tanto en isién como en pcidn de

i desarrollados. ya que durante la

los flujos diales de capital se en p
posguerra las P 1 encontraron en los paises latinoamericanos
restricci que limitaban el de la inversion extranjera. tal como acontecié en
nuestro pais, derivado de un delo de imiento econémico que b ba el desarrolio

iendo poco i bio con

“hacia adentro”, es decir, sustentando sobre bases internas,

el exterior.'®
A partir de la Nueva Ley de 1993 y del proceso de Liberalizacién. Al revisar un poco el

comportamiento de la Inversion Extranjera en México se observa que hacia el final del
llo estabilizador”,

periodo de bilidad émica en 1958-1969 cc ido como *“d
se izd por dici Smi favorabl con un elevado crecimiento
bio sin modifi desd

econémico, cstabilidad de precios, y con un tipo de
principios de los afios sesenta con un tipo de cambio de 12.5 pesos por délar. Para los

en M i ¥y el papel que debe
io, 1994. i de i i

*Carrillo V. Jorge. - sobre la i i j
desempefiar e! Estado™ En “\ E ico™ Nam 73 yo-j
Econémicas, UNAM pp. 17

128



siguientes afios, los montos de inversion extranjera captados por el pais se incrementaron

ligeramente a partir de 1973, afio en ¢l que se 1 el ing de capital externo a
través de la Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Extranjera. A partir de

ese aflo. los montos de inversion extranjera destinados al pais se incrementaron hasta 1982,

afio en que se pr 6 la crisis dmica del peso que representaba para la economia
mexicana el pago de la deuda externa. Es importante destacar que para 1989 (que es
propiamente el primer afio del periodo presidencial del Lic. Salinas) se publico el

Reglamento de la Ley para promover la Inversion Extranjera y Regular la Inversion

Extranjera (16 de mayo de 1989), que coincide con una ligera dismi ion en la captacié
de inversion extranjera, debido a que los inversioni perab saber bajo que
dici ing ia el pital extermo al pais. Al aflo sigui ya id. las
diciones de! regl on los flujos de capital externo, Il do a casi 5 mil
millones de délares. Es importante, recordar que una de las de la Admini i6
Salinista cra lograr captar 24 mil millones de délares d el io, tc do en

que ¢! saldo histérico de inversién extranjera hasta ese afio se ubicaba en apenas poco mas
de 24 mil millones de délares. En otras palabras, la meta de ese sexenio fue atraer ahorro
externo durante ese lapso, en un monto equivalente al que habia recibido el pafs hasta el
momento. Esta meta se cumplio , puesto que el monto captado de inversién extranjera nada
mas para el periodo de 1989-1994 fue de 57 000 millones de dolares siendo esto mas del
doble de la meta sefialada (ver grafica 1). Con esto, y también al cierre del mes de
diciembre de 1994, el saldo histérico de inversién extranjera en nuestro pais se ubicé en

77.878 millones de délares.
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INVERSION EXTRANJERA EN EL SEXENIO 1999-19%4
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4.4.3.1 lnversiéon Extranjers de Cartera.

Con base a los li i del regl de la Ley de Inversion Extranjera (mayo 1989),

s 3
se

aba la posibilidad de captar inversién cxtrajera de cartera ( realizada a través de

ia de i y titul

de empresas que cotizan en la Bolsa de Valores). Como se

ha ionado los instr por dio de los cuales se pueden realizar este tipo de

operaciones son:

a) Los American Depositary Receipts (ADR’s), que son certificados de depésitos que se

colocan en ¢l extranjero y que confieren d hos patri ial é

tenedores; b) Las series “B™ o de libre suscripciéon lusivas para ex j , d itad.

en el Instituto Nacional de Valores (INDEVAL); c) El Fondo México, que es una sociedad
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de inversion colocada en la Bolsa de Valores de Nueva York y que invierte en la Bolsa

Mexicana de Valores: d) Los Fondos Pais. que son sociedades de inversién colocadas en

las principales bolsas de valores del mundo que conforman su cartera de valores mexicanos,

en la ion de i que no

vy ¢) El Fideicomiso NAFIN de inversion

confieren derechos corporativos a sus tenedores.
Entre 1989 y 1992, la inversion extranjera cn cartera se elevé de 417 a 18,000 millones de

di 5 d ese mismo periodo de

délares, mientras que la inversidn extr

3 200 a 4 400 (ver cuadro 4.4)

a de cartera obed en gran parte, segin datos de la

El auge que tuvo la inversiéon j
evolucion de la Bolsa Mexicana de Valores, a que se hizo muy atractiva (el indice de

precios y cotizaciones, cercano a 50 puntos en 1987, alcanzé poco mias de 1,260 puntos a

principios de 1991).'7
d; ] de este tipo de recursos es que son esp
-venta de acciones y son

ivos y

La istica fi
dimientos via comp

volitiles, dado que persiguen los mayores

iabl La v que significan para el pais es que se constituyen en

facil g
financiamiento directo (es decir, sc capitalizan, que es el fin que se persigue cuando se

emiten acciones que se cotizan en la Bolsa de Valores) a las empresas mexicanas, que

do los inversioni: ex jeros

permiten dichos titulos, pero también significa que

lizdn al pais, ejerciendo una presion di sobre las reservas

retiran su dinero, d pi
! dundando en una fuga de capitales.

y Ia Boisa Mexicana de Valores™. Inversion extranjera Directa

I7J an Tii Ll- ™y s
1991, México. Banamex, 1992. pp 43



Como ia de la da de capital externo en mayores idades en el

pasado. dio lugar a que México se ubicara en 1992 en la novena posicién mundial como
receptor de inversion extranjera al lograr captar el 2.5 del total. Dentro de los paises en
desarrollo. el porcentaje de la inversion total que reciben estos fue del 10% para México.

hicand

[} en la posicion dentro de ese grupo de paises y para el caso de América

Latina. México obtuvo el primer lugar. Esta estadistica'?, reflejé el esfuerzo realizado para

promover al pais como uno de los campos atractivos y viables para invertir, asi como el

r Itado de la Liberali ién y d gulacio que esto se veria revertido a partir de
1994.
Al P cabe i que antes de 1994, la vision de los inversioni j

de la si 10 Smica de México era muy b con h p ivas y alta
rentabilidad. por ello motivé a que P nor japc fi
alemanes ctc hayan invertido en México. Esto b do en una realizada entre
pe iales inversioni jeros que seflalaron que “Meéxico paso de ser pais de alto

s : - 0 - . Py . . o 19
riesgo a uno considerado como prioritario para la actividad exterior de los empresarios™

4.4.4. La Cuenta Corrieate.

Como se pucde observar, las das de capital para fi iar el déficit de la

e

corriente fueron sufici en cl conj dela sin bargo para 1994 el panorama

'* SECOFI: Direccion General de inversién j tucién de la | i6 jera en México™:
Agosto de 1994, Varias piginas.
" Revista E i México, de Ia maxi idad™. Marzo de 1992




cambio., ya que se reduj iderabl las das de capital. La may

y. donde habia i bilidad politi lo que

de entradas de capital tuvo lugar en Mé
provoco que los inversioni duj: sus col i netas de 33 000 millones de

délares a un monto de 16 500.
da de capital con el

Las autoridades mexicanas lograron equilibrar la importante

déficit en cuenta corriente, que arrastraba el pais durante los altimos afios, en especial desde

que la liberali ion de la ecc § i ! queds pl abierta al exterior. En

este sentido, se sabia que la ap econémi traia igo una da masiva de

productos externos, por ello se podia deducir que tracria bién un imp en Ja bal

de pagos. Las imponrtaciones , ban comp por bi ‘ intermedios y de capital. lo
ion del déficit en corriente, ya que

que aliviaba un poco la prec
aprovechando la composicién de dichas importaciones podrian efectuarse cambios en la

planta productiva nacional.
Es por ello que la entrada de inversién extranjera representé una ayuda para contrarrestar el
que lizo el pais.

impacto de la salida de divisas que se derivé de las imp
del i de la corriente dentro

o

En ¢l cuadro 4.5. se p un
de la balanza de pagos de México, en el sexenio salinista. Resaltando el creciente déficit,

de “Egreso™ derivado de que las importaciones, sobre todo a

plicado por el P
partir de 1990 crecieron a un ritmo superior al

de las exportaci las

imi son de un ritmo menor a las importaciones.
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4.4.5. La Cuenta de Capital.
Como se ha seflalado, la cuenta de Capital financié durante algaon tiempo el déficit

do en la cormriente. Habria que mencionar que no es tan grave operar con

déficit comercial, lo grave es no poder compensarlo, y es lo que pasé en México. el déficit

se volvid i ible d b do en una aguda crisis.

En el cuadro 4.4. se puede observar que la inversién extranj ba comp por
montos histéricos, sin embargo habria que tomar en cuenta que una parte cada vez mds

grande se canalizaba a la inversién extranjera de cartera, por su parte la inversién extranjera

=l

di per ié con un P i mis o
Meéxico registré en 1994 una entrada neta de 16 500 millones de délares, lo que representé

una disminucién del 50% con respecto la 1993, que se originé en la inestabilidad politica

intema. el alza de tasas de interés en Estados Unidos y 1a incenid bre fi i Por esta

razén fue necesario que las reservas internacionales disminuyeran en 9 000 millones para

cubrir la diferencia.

ati dismi ion se reflejé principalmente en una fuerte reduccion de la

Esta d

inversion extranjera de cartera y en el rubro de otros capitales ya que la inversion extranjera

do. La inversion extranjera de cartera disminuyé de 28 900 millones

di siguid
de dolares en 1993, a 8 200 para 1994. (ver cuadro 4.4.). Los flujos netos del mercado

vieron en 10 700 millones de délares al igual que el afio pasado. Sin

io se

do del dincro en moneda nacional -en su mayoria

bargo. los titul en el
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Certificados de la Tesoreria (CETES)- cayeron 7 000 millones de délares en 1993 a 2 600

millones en 1994. Asimi los titulos del do del di en d.
disminuyé de 11 000 millones de délares en 1993 a 6 000 millones de délares a fines de
di sei 6 iderabl de 4.400

1994. En contraste la inversion )ji

millones en 1993 a 8 000 millones en 1994.7°

* comisio ional de He j Di ion General de Inversion Extranjera, SECOFI “Informe *
de Labores del Periodo 1988-1993™
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CUADRO 4.4.

BALANZA DE PAGOS DE MEXICO. 1988-19%4
CUENTA DE CAPITAL
(Miles de Millones de Déiares)

11992 [i993 ___ [1954

71988 _[1989  [1990 ] 1991

CUENTA DE
CAPITAL -L.2 3.2 82 25.0 26.6 32.6 118
Pasives 0.6 43 16.9 26.0 21.0 36.2 17.0
Endeudamiento -33 0.8.08 10.9 84 -1.4 2.9 0.9
Sector Publico -1.6 -0.7 6.6 0.1 -3.5 -2.2 -0.4
Banca de desa. -1.1 -0.3 4.8 1.7 1.2 0.2 1.3
Sector publico -0.6 -0.4 1.8 -1.6 -4.7 -2.4 -1.7
no financiero
Banco de -0.1 | g -0.4 -0.2 -0.5 -1.2 -1.2
México
Banca comercial 1.4 1.0 4.3 6.2 0.4 3.4 1.2
Sector privado -2.9 -1.2 0.4 24 2.1 2.8 1.2
no financiero
Inversion 3.9 3.5 6.0 17.5 224 33.3 16.2
Extranjera Total
Inversién 29 3.2 2.6 4.8 44 4.4 8.0
extranjera
Directa
Inversién 1.0 4 34 12.8 18.0 28.9 8.2
extranjera de
Cartera
Activos -1.8 -1.2 -8.7 -1.0 56 -3.6 -5.5
En Banco del -0.1 -0.2 .08 0.9 2.2 -1.3 -3.5
exterior
Créditos a no -0.7 -0.9 -0.5 . 0.1 -0.3 hd
residentes
Garantias de 0.7 -0.1 -7.4 -0.6 1.2 -0.6 -0.6
deuda externa
Otros -0.3 o4 -1.6 -1.3 2.1 -1.5 -1.3
Errores y -3.2 3.0 2.5 -2.2 -1.0 -3.1 -1.6
omisiones
Ajustes de oro y -0.4 -0.1 0.2 -0.3 d hd d
plata
Variacién de la -7.1 0.3 34 7.8 1.2 6.1 -18.9
Reserva bruta

de 50 miliones de dolares.

FUENTE: The Mexican Economy 1995. Banco de México
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A pesar de la inestabilidad en los dos fi i las presi en los mercados

cambiarios y monetarios y una pérdida de alrededor de la tercera parte de las reservas

inter i I la ecc ia sostuvo una moderada reactivacion y continuo con su lucha
contra la inflacion, pero el déficit en cuenta corriente segui; iendo (ver dro 4.5)

Los imi politi que afé al pais (entre ellos, el conflicto de Chiapas, el
periodo el ly los i de dos personalidades politicas), frenaron en gran medida
la afluencia de capitales del exterior, principal la refe a inversién extranjera de
cartera. Con el objetivo de afi estas ci i se instr 6 una decidid.
politi ia y biaria a fin de disminuir los imp gativos sobre el flujo de
recursos del exterior y sobre la estabilidad de los d fi i | 1 La
participacion del Banco de México en op i de do abierto, el uso de una

politica cambiaria vigorosa y el apoyo contingente de las Tesorerias de los Estados Unidos
y Canadi (mediante un esquema de swaps por varios miles de millones de délares) hizo

frente a la caida de las reservas i i les. Otro el que amortigué los efectos de

bilidad fue la continuidad del pacto de estabilizacion, al ratificarse el compromiso de

reducir la inflacién y de mantener el equilibrio de las finanzas publicas, y sobre todo,

perseguir con el esq de 1] ion del tipo de cambio. Bajo este contexto, el indice de
precios y izaci del do b it i gistré oscilaciones a la baja, ¢l tipo
de bi inal de do se deprecié 11%, el costo del crédito se expandié varios
puntos, y el problema de carteras vencidas de la banca ial se 6
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CUADRO 4.3

BALANZA DE PAGOS DE MEXICO.1988-19%¢

CUENTA CORRIENTE.
(Miles de Millones de Délares)
[198! ]l‘)!‘) 11990 ‘l%l Tl992 TI”B
CUENTA -2.4 -58 -7.5 -14.6 -24.4 -23.4
CORRIENTE
INGRESOS

42.1 48.1 $6.1 58.1
Exportaciones de

61.7 67.8
30.7 35.2 40.7 42.7 46.2 519
Mercancias
Export. petroleras 6.7 79 10.1 82 8.3 7.4
Export. no petrol. 240 273 306 34.5 379 44.5
Agropecuarias t.7 1.8 2.2 2.4 2.1 25
Extractivas 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4 0.3
Manufacturas 21.6 249 278 3t.6 35.4 41.7
Servic. no factor. 6.1 7.2 8.0 88 9.2 9.4
Turistas 29 34 39 43 4.5 4.6
Excursionistas 1.t 1.4 1.6 1.6 1.6 1.6
Onros 2.0 2.4 2.5 28 3.1 33
Servicios factor. 3.1 32 33 36 29 2.
intereses 2.5 2.6 2.7 29 2.2 2
Otros 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.
Transferencias 23 2.6 4.0 3.0 3.4 3.
EGRESOS 4.5 $39 63.5 727 86.1 91.
Importaciones de 28.1 34.8 41.6 50.0 62.1 65.
Mercancias
Bienes de consumo 1.9 3.5 5.1 . 58 7.7 7.
Bicnes Intermedios 2241 26.5 29.7 35.5 2.8 46.
Bienes de capital 4.0 4.8 6.8 8.6 1.6 1
Servic. mo factor. 6.1 7.7 9.9 10.5 11.5 1
Fletes y Seguros 0.8 1.2 1.5 1.8 21
Turistas 1.3 1.7 22 2.1 2.5
Excursionistas 1.9 2.5 33 3.7 36
Otsos 20 23 2.9 3.0 3.3
Servicios factor. 10.3 | § B 12.0 i2.2 12.5 1
Financieros 10.1 11.3 116 118 12.0 1
Intereses 8.6 9.3 9.2 9.2 9.6 1
Ovros 1.5 2.0 2.4 2.6 2.4
No financieros 02 0.2 0.4 0.4 Q.5
r e 1 - - - L -
*Con un equivalente a menos de 50 millones de dodlares.
FUENTE: The Mexican Economy 1995. BANCO DE MEXICO
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4.4.6. Medidas Hevadas a cabo.

4i A 1,

apr 8

Ante esta si ién poco i ia para la

sep
el Pacto para la Estabilidad , la Competitividad y el empleo (PECE) firmado en octubre de

1993 y ratificado en marzo de 1994. En este contexto, el PECE se fijé como metas el : 5%

de inflaciéon para 1994, un pr p fiscal equilibrado, moderar el alza de los
salarios nc les, y persistir con la fl ion del tipo de cambio del peso frente al détar.
El 24 de septiembre de 1994 se renové el pacto de cc i6n inter tal con el

nombre de el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento (PBEC), ratificado el 20 de

noviembre vigente hasta el 31 de diciembre de 1995. Como metas para el PBEC establecid

una inflacién diciembre-diciembre de 4% , asi i se doé i con un
deslizamiento de 4 diezmilésimas de nuevos pesos por dia en la cotizacién miéxima de
compra del délar, limitar el aumento de precios de electricidad y gasolina al 4% anual en

For

uctura y uir un

1995, ampliar en 25% la inversion publica en proyectos de i
fondo de fomento a la inversion privada, reducir 0,2 puntos la tasa de Impuesto al Activo

colocandola en 1.8%, ¢ incrementar 4% el salario minimo nominal a partir de enero de

1995,
Ei programa de emergencia econdomi impl do en México a raiz de la crisis
fi iera indujo a una ion de la d da interna, amorti da por el di i > de

)

las exportaciones, esto evité una cafida aun mayor del PIB que disminuyd 7% en 1995. A

niveles iales las i mas graves estuvieron reflejadas en sectores y

cmpresas cuyas actividades se ori principal al do interno, como son las
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de la ion, el i los servicios y la gran mayoria de los pequefios

establecimientos.

4.5. El Caso Chileno.

El si fi iero chil en la década de los se iderab |}
reprimido y por ello con un obsticulo para el desarrollo. La ia chilena p b
grandes probl : lento imi alta inflacion, vul bilidad externa y bajas

tasas de ahorro e inversién. Para superar esta situacion aparecia como politica

dable la liberali e

Desde mediados de los afios setenta, se aplicé a la economia chilena una nueva estrategia

& s

que sup el rompimi > total con el pasado. En 1974, el gobiemo decidié

aplicar una reforma financiera, con el objetivo de abrir y liberalizar el sistema financiero.

La reforma abarcé varios p liberalizacion, privati ion, integracion a los dos
inter i les®' . El p > de liberalizacién estuvo ori do a crear dici para la
libre op ion, las di que tenia Chile en csa época eran muy herméticas, por lo

cual se debia abrir mis el campo de operacion, por ello, se liberaron las tasas de interés. se

elimi varios ivos y cualitativos, se redujeron las tasas de cncajc

hasta niveles normales, y asi se hizo flexible la entrada de inversion extranjera al pais.

*' Marshall. Enrique y Jorge Marshall (1987), La dicion de la cficiencia del si f jero™,
Documento Y-2, serie Ilnvestigacién, Programa de P do en i de Chile, ILADES-
Georgetown University.
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4.5.1. Ls Inversién Extranjera en Chile.
Chile se ha caracterizado por haber incorporado en forma explicita la inversion extranjera

en el esquema de desarrollo aplicado desde fines de 1973. La inversién extranjera fue

visualizada como un compl bdsico a la lacion de capital, que histori
ha sido insuficiente . lograda a través de! ahorro intemno. Este flujo complementario®® de

P .o .
10.

id jeraes io para que se logre un ritmo de

inve 2j
da de los existian restricci frente a la inversion

En los primeros afios de la dé

extranjera. sin embargo a partir de 1974 este enfoque
inversion extranjera de esta forma se consiguié atracr importantes sumas via inversién

bié, y se ofreci 8 ias a la

extranjera.

4.5.2 Leyes reguladoras de Ia Inversién Extranjera en Chile.

El primer Estatuto de la Inversién Extranjera fue creada en 1954, a través del Decreto con

Fuerza de Ley No. 437. Un afio después se dictaria la denominada Ley del Nuevo Trato, la
ex j Para

cual estipulaba diversas franquicias de tipo tributario para las inv
1960 se dicté un segund el D con Fuerza de Ley no. 258, este estatuto
les podia i i el capital ji (ver capitul

ampliaba las actividades en las

3, punto 3.9).
Actualmente existen tres vias legales para invertir en Chile: >

de que representa ahorTo extemo efectivo y no un sustituto

= Compl io de la i i6n en el
del ahorro interno.
iembro de “Coopers & Lybrand I . ir en Chile. Edicion 1994.

* Langion Clarke
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a) Bajo el actual Estatuto de Inversion Extranjera: Decreto Ley 600.

b) Capitulo XIV de la Ley de Inter

<) Por capitalizacion de la Deuda Externa de Chile.

4.5.2.1 Estatuto de Inversién Extranjera.
El Estatuto de Inversion Exuranjera, Decreto Ley 600, es un texto legal basado en el

principioc de no discri ion o igualdad de trato a los inversi nacional y
2j como 1 esta flalado “Las p ] y juridicas
ex j y chil con idencia en el exterior, que i pital j a
Chile...se regiran por las normas del presente Estatuto™?*. Este gar a los inversi
jeros el al M do, para la repatriacion de capi y utilidades y les otorga
franquici peciales en aimp sy d . "
De do a este E: las personas | corp i o idad 2j
pueden ingresar al pais en £ de d. ji de libre ibilidad, bi
fisi logi ptible de ser capitalizada, y crédi iados con proyectos de
inversiones extranjeras. La autorizacién de inversion 11 pondiente deberd
en un suscrito por el inversioni y el do de Chile.?®* Dicha
autorizacion debe ser gada por el Comité de Inversi E. 1] la ani idad

> segtin este Decreto. El contrato

autorizada para admitir el ing; de capi del

de la | ion E; j Repiblica de Chile, 1993. pp 3

* Tilo 1, Art. 1. Decreto Ley No. 600
** Estatuto de Inversion Extranjera. idem
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fijara el plazo de internacién del capital el que no puede exceder de 8 afios en las
inversiones mineras y de 3 en las restantes.

Dentro de este Estatuto, hay muchas clausulas que favorecen al inversionista, pero existe
una quiza la mas importante para que el pais no sea descapitalizado contenida en el Titulo
11, articulo 4, la cual se refiere a que los inversionistas extranjeros pueden transferir al
exterior sus capitales y sus utilidades después de que haya transcurrido un aiio de la fecha
de entrada. Con la excepcion de que si el inversionista quisiera transferir su capital en

cualquier momento, estara sujeto a el pago de impuestos chilenos respectivos y sin

limitaciones de su monto.

bios Inter

4.5.2.2. Capitulo X1V de Ia Ley de C.
Estas normas se aplican a personas, corporaciones o entidades que ingreses capitales al pais

en forma de divisas a ser registradas en el Banco Central, entidad que emite un certificado

de su registro.
1 a los capitales ingr dos al pais en forma de

Este procedimiento se aplica

divisas extranjeras.
dos pueden tr ferir capitales y utilidades al extranjero segun los

Los inversionistas regi
términos y condiciones contenidos en la reglamentacion especifica del Banco Central

vigente al momento de la conversion de divisas extranjeras en moneda nacional.




La remesa de capitales al extranjero solamente puede efectuarse después del tr so de
un aflo. No existe limite en cuanto al monto o cantidad en la transferencia de utilidades al
extranjero.

L.os préstamos extranjeros pueden ingresar a Chile, como parte de un proyecto de inversion
acogido al Estatuto de Inversiéon Extranjera, con previo registro con el Banco Central. La
Ley establece que los préstamos deben ser convertidos en moneda nacional, excepto los

obtenidos para el pago de importaciones o servicios extranjeros.

4.8.2.3. Capitalizaciéon de l1a Deuda Externa Chilena.

Esta es la tercer manera de invertir en Chile. El Banco Central dicté normas que permiten a
los inversionistas extranjeros incursionar a Chile por medio de la adquisicién en el exterior
de documentos de la Deuda Chilena (Capitulo XIX del Reglamento de Cambios
intermacionales).

Estos instrumentos de deuda pueden ser adquiridos por el inversionista con un descuento e
ingresados al pais, a través del sistema bancario para su conversion en moneda local.

Los inversionistas interesados deben de presentar una solicitud al Banco Central. Si la
solicitud es aprobada. el Banco Central garantiza el acceso al Mercado chileno bajo las

siguientes condiciones:

a) El capital no puede ser sacado del pais antes de 10 afios contados desde la fecha de

ingreso al pais.
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Las divisas r ias para la de capitales solo pueden ser adquiridas con el
producto de la venta total o parcial de acciones o derechos, o de la enajenacién o
liquidacion total o parcial de las empresas adquiridas o constituidas con la inversién.

b) Las utilidades obtenidas durante los primeros cuatro aflos pueden se devueltas al exterior

a partir del quinto afio con un tope anual de 25% de las utilidades acumuladas.

4.5.3 Desarrollo del mercado de capitales.

A fines de 1980 Chile sustituy6 el sistema de pensiones prevalecientes, por un régimen de
capitalizacion con cotizaciones en cuantas individuales. Estas cotizaciones son obligatorias
para los perceptores de sueldos y salarios, y son aportadas por los propios trabajadores
mediante una deduccion equivalente al 10% de sus ingresos. Estos fondos se convirtieron
rdpidamente en los principales inversionistas institucionales y en un factor determinante del
rapido desarrollo que registr6 el mercado de capitales. Después de una década de
funcionamiento, a fines de 1992 los fondos de pensiones acumularon recursos equivalentes
al 34.5% del PIB. El rapido crecimiento de los fondos de pensiones fue un desafio para el
mercado de capitales, ya que se requeria la canalizacion de esos recursos ha usos rentables,
a través de instrumentos financieros sujetos a una regulacion prudencial. El desarrolio

institucional se consideré decisivo respecto a los logros alcanzados por el sistema de

pensiones.2®

* Arrau, P Reforma al sistema de pensiones y desarrollo del mercado de capitales en Chile: 1993, Proyecto
Regional Conjunto CEPAL/PNUD sobre politicas financieras para el desarrollo. Santiago de Chile, octubre
1993
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Los fondos de pensiones estin sujetos a normas de regulacion y supervision prudenciales,
por tratarsc de ahorros obligatorios de los propios trabajadores que a su vez seran su fuente
de ingreso cuando tengan una edad considerable. Este tipo de ahorro obligatorio. a
contribuido al crecimiento del ahorro nacional. aunque el efecto neto sobre el ahorro

nacional es dificil de establecer, por haber sustitucién o complementacién de otras formas

de ahorro.

4.5.4. Evolucién reciente de ia Inversion Extranjera en Chile.

Después de la depresion de 1982-1983, la economia chilena ha manifestado un crecimiento
sostenido. Este crecimiento coincidié con el auge de las exportaciones no tradicionales, una
recuperacion de la inversién y una fuerte entrada de capitales privados desde el exterior.

Las entradas de capital han sido importantes en la economia chilena desde finales de los
setenta, puesto que en el periodo de 1978-1981 representaron entre 12 y 14% del PIB.
Aunque habia una acumulacioén de reservas importante, entre 50 y 100% de las entradas
financiaron grandes déficit en cuenta corriente (ocasionados por la creciente sobrevaluacién
real del peso). La evolucion reciente, muestra que las entradas de capital han sido mas
modestas, tanto en términos nominales como en porcentajes del PIB. (ver cuadro 4.5.). El
anico afio en que las entradas fueron similares a las experimentadas entre 1978 y 1981 fue
en 1990, cuando los ingresos de capital alcanzaron 11% del PIB. En contraste con lo
acontecido en el periodo de 1978-1981, en los afios recientes excluyendo 1993 la balanza

comercial ha sido superavitaria, el déficit en cuenta corriente disminuyé en vez de
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aumentar, y mas de 70% de los ingresos netos de capital han incrementado las reservas
internacionales.

La composicion de las entradas de capital ha variado. En 1978-1981 los flujos de capital
eran préstamos de mediano y largo plazos de la banca internacional a la banca chilena. En
parte. esto se debid a la creciente liberalizacién de los limites impuestos al endeudamiento
externo de los bancos con el fin de hacer préstamos en pesos. también se debié a la gran
responsabilidad de eurocréditos a mediano plazo (a tasa de interés reajustables cada seis

meses).



CUADRO 4.6.

RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS DE CHILE, 1978-19%4
(Millones de délares)

Afo | Balanza |[Cuenta Entradas Erroresy |Acumu- Entradas netas de
comer- corriente | netas de Incién de pital
cial ital reservas

En Como

dolares de | porcenta-

1986" je del PIB
1978 -426 -1 088 1 946 -146 712 3 065 12.6
1979 -355 -1 189 2247 -11 1047 2 960 10.8
1980 -764 -1 971 3165 50 1244 3403 11.5
1981 -2677 -4 733 4 698 102 67 5030 14.2
1982 62 -2 304 1215 -76 -1 165 1371 4.8
1983 986 -1117 508 68 -541 586 2.6
1984 363 -2 111 1 940 188 17 2277 10.1
1985 884 -1 413 1384 -70 -99 1 646 8.6
1986 1092 -1 191 741 223 -228 812 4.4
1987 1229 -808 945 -91 35 945 4.9
1988 2219 -167 1 009 -110 732 947 4.6
1989 1578 -767 1278 -74 437 1123 5.0
1990 1273 -597 3 068 -103 2 368 2487 11.0
1991 1575 -143 814 282 1238 702 3.0
1992 749 -583 2 897 185 2498 2434 7.6
1993 -982 -2 098 2771 -94 578 2 400 6.1
1994 660 -753 4517 -71 3194 3 894 8..6

“: El deflacionador es el indice de precios de las importaciones (1986=100)

FUENTE: Informe deil Banco de Chile 1995

En contraste, en la recuperacién de las entradas de capital recientes, la inversion extranjera

directa ha sido la mads importante. Dicha inversion constituyé mas de 80% de las entradas

netas de capital extranjero entre 1987 y 1994.

El otro componente significativo son las

corrientes de privadas de corto plazo, que entre 1989 y 1994 constituyeron el 36% de las




entradas netas. Los préstamos privados de mediano y largo plazo (sobre todo de la banca
internacional y de proveedores) comenzaron a retornar en 1991. En 1993-1994 dichos
préstamos constituyeron 30% de las entradas netas de capital extranjero.

Fue en 1989 cuando se registré un aumento de la inversion extranjera de cartera. En 1989 y
1990 estos recursos provenian sobre todo de fondos mutuos extranjeros organizados para
invertir en titulos chilenos. Desde 1992 predominan las colocaciones de acciones en los
mercados internacionales por empresas chilenas por medio de los American Depositary
Receipts (ADR’s). En 1993-1994 estas entradas representaron 30% de las entradas totales
de capital intemacional en la economia chilena. Otro desarrollo en la economia chilena, es
la exportacion de capital, es decir las inversiones directas hechas en el exterior. En el
periodo de 1992-1994 las corrientes en colocadas en el exterior fueron de 1 783 millones de
dolares.

En resumen, desde 1987 Chile ha experimentado un aumento de las entradas de capitales

privados internacionales en las que predominan la inversién extranjera directa, las

corrientes de corto plazo que buscan ganancias por diferencias entre las tasas de interés y,

en los aios recientes, la inversién extranjera de cartera.

4.5.4.1. Inversion Extranjera de Cartera.
La Inversién Extranjera de Cartera, ha ingresado a Chile en los afios recientes por medio de

los llamados Chile-Funds y por la venta de acciones en los mercados bursitiles

internacionales por medio de los mecanismos de los ADR’s. Desde 1989 hasta mediados
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de 1993 habian ingresado al pais 516 millones de ddlares por concepto de fondos de
inversion y 2 501 millones en ADR’s. Estos se concentraron ¢n los de 1992 y 1993 por su
inversionistas

magnitud y proyecciones a futuro. fundamentalmente por ellos los

extranjeros estan tomando posiciones en empresas chilenas. A comienzos de 1993

existian sélo tres empresas que habian emitido ADR, a fines de 1994 el namero aumentd a

diez y nueve.

Existen dos modalidades de ADR’s. Una es la emision de acciones en los mercados

estadounidenses de valores, los cuales son rigurosamente regulados por el Banco Central y
deben corresponder a aumentos del capital de la empresa que emiten los ADR’s. El minimo
monto de la emisién es de 25 millones de délares. La segunda modalidad es la llamada
“emision secundaria”, en la que los extranjeros compran acciones de dichas empresas en el
mercado secundario chileno para luego convertirlos en ADR’s. Estos ADR’s pueden
cambiarse por los titulos originales y vendidos en la Bolsa de Valores chilena. Para estas
operaciones, {lamadas flowback, las autoridades chilenas se comprometen a otorgar a los
titulares el acceso libre al mercado de divisas.

Hasta el momento. en que existe gran interés por los titulos chilenos en los mercados
internacionales, las emisiones secundarias exceden a las operaciones de flowback. Las
compras en el mercado secundario también han excedido a las emisiones primarias. A fines
de 1993, cuando las entradas acumuladas de ADR eran de 1 150 millones de délares, las

emisiones secundarias eran de 650 millones. En 1994 las entradas netas totales por medio

exportadora y estabilidad

de . gi

*7 Agosin, Mauel R: y Andras Uthoff “Movimi
macroeconémica en Chile™, R: Ffrench-Davis y S. Gnﬂ‘nh-.!ones. 1995
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de los ADR's fueron de § 351 millones de ddlares. de los cuales se calcula que la emisiones

secundarias fueron de mil millones.
dos internacional

Las emisiones de ADR's son muestra de el acceso a Chile a los mer
la confianza que existe en Chile por los inversionistas

a:

de capital. Indudabl
internacionales. Sin embargo. la creciente compra de acciones en Jos mercados secundarios

chilenos demuestra que existe una importante inversion extranjera especulativa. Por lo tanto
inversionistas extranjeros tienen mejores

si los
Como lo demuestra la

esta inversiéon podria revertirse

oportunidades en el exterior, o pierden !a confianza en el pais.
ocurrir sibitamente. Es

experiencia de México en diciembre de 1994, este cambio puede
misma historia, porque

interesante anotar que, aunque esto pasara en Chile, no seria la
serie de impuestos sin

dentro de la Legislacién de Inversiones Extranjeras existen una
1 descapitalizar al pais en un periodo corto.

estipular montos a inversic que pr

Generalizando, al observar estos dos casos, esta manera de internacionalizaciéon financiera

también trae consigo imporiantes riesgos. en particular, el de una mayor inestabilidad

cambiaria y macroeconémica.

4.5.4.2 Corrieates de corto piazo.
En Chile desde mediados de 1991 existen controles de capital o medidas que desincentivan
las corrientes de corto plazo, los medios mds importantes para ingresar capitales

especulativos son la sobrefacturacion de las exportaciones. la subfacturacién de las
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importaciones y los adelantos y rezagos en las liquidaciones de las operaciones de comercio
exterior.™®

La inversion a corto plazo estd motivada fundamentalmente por el diferencial de tasas de
interés. es decir ofrecer a los inversionistas mayor rentabilidad por su capital, que en su pais
de origen. Por esa razon es que este tipo de inversion no es tan deseable como la de largo
plazo con fines productivos, ya que la primera produce grandes fluctuaciones en el tipo de
cambio ademas de que desincentiva la inversién productiva. Las medidas cambiarias
tomadas por Chile han sido efectivas ya que de alguna manera tratan de desincentivar la
inversion de cartera para promover la inversién directa. De esta forma han logrado

desincentivar el arbitraje de tasas de interés y asi moderar la apreciacién real del peso.

2% Reisen, Helmut *“Financial Opening and Capital Flows™, Paris. OECD Development Centre. (1992)
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CUADRO 4.7

ENTRADAS DE CAPITAL EN CHILE 1988-1994
(Millones de Délares)

Tipos 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Entradas netas 1 099 1278 3 068 814 2 897 2771 4517
Entradas brutas 2 628 3 651 4 239 1 820 4012 4233 5919
Inversion directa del 1592 2175 1943 1194 1139 1875 3124
exterior.

Inversion directa al -16 -10 -8 -98 -426 -431 -926
exterior.

Inversion de Cartera - 87 362 26 323 833 1373
del exterior.

Inversion de Cartera - - - - - -90 -351
al exterior.

Créditos publicos. 981 735 603 -124 754 109 403
Amortizaciones de -1 619 -2373 -1171 -1 006 -1 115 -1 462 -1 402
deuda.

Créditos privados de 191 219 281 433 616 962 1225
mediano y largo

plazo.

Créditos privados de -120 446 1 058 390 1 606 975 1073
corto plazo.

FUENTE: Informes del Banco Central de Chile (1995)
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CONCLUSIONES.

Porqué México y Chile?. Las dos economias emprendieron programas de liberalizacion
financiera a largo plazo a un ritmo relativamente acelerado, incluidas reformas al capital. al
comercio y un proceso de privatizacion. Chile inicié estas reformas en los setenta y México

introdujo algunas a principios de los ¢

Las medidas macroeconomicas llevadas a cabo son bien conocidas: liberalizacion
comercial, desregulacion y privatizacion, mercados financieros mas libres y la eliminacion
gradual de controles sobre la inversién extranjera. Previo a estas medidas emprendidas se
tuvo que hacer un ajuste, eliminando el déficit presupuestal y teniendo politicas monetarias
mads estrictas.

Gracias a la liberalizacién y a una amplia reforma de politicas econdmicas, se facilito el
acceso de capitales extranjeros. En Chile esta afluencia se registré desde la década de los
ochenta y en México a principios de los noventa.

La afluencia de capitales dentro de un pais, garantiza una fuente de recursos externos que
pueden utilizarse o bien para el desarrollo econdomico del pais o, para financiar déficit y

desequilibrios ocasionadas por problemas macroeconomicos.

Si bien, la inversion
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extranjera puede traer consigo beneficios, también puede traer altos costos. dependiendo

muchas veces de las condiciones internas de cada pais.

Para la atraccion de inversion extranjera, es io la 1cion de politicas estables.
La experiencia indica que las politicas de mayor impacto sobre la inversién extranjera . son
aquellas que inciden sobre la estabilidad macroeconémica y una estabilidad en el
tratamiento mismo de la inversion extranjera. Sin embargo no basta con un buen clima para
la inversion extranjera, habria que garantizar al inversionistas una seguridad y rentabilidad.
En una economia cerrada, los beneficios de la inversién extranjera son menores que en uno
de libre comercio, por ello es que la liberalizaciéon financiera incrementa en forma
considerable el flujo de inversién extranjera dentro de las instituciones financieras de cada
pais, sin embargo también las expone a cuantiosos riesgos. ya que se encuentran en un
ambito mas libre y globalizado en donde no pueden tomar sus propias decisiones porque
muchas veces dependen de factores externos.

Las crisis financieras, avalan el argumento de que la mera desregulacion de las tasas de
interés, del crédito y de otras variables financieras sin una efectiva regulacién prudencial,
mas que una politica de liberalizacién financiera representa un descontrol financiero.

En la liberalizacion financiera se deben tomar medidas precautorias ante las entradas de
capital, para que no representen desequilibrios macroeconémicos. Se debe tener mayor
cuidado con las operaciones de corto plazo, ya que estas son altamente volitiles. No deben
ser liberalizadas sino hasta que el sistema financiero esté seguro.

Chile se ha caracterizado por adoptar esta medida. Ha aplicado impuestos selectivos para

limitar la afluencia de capital y hacer mas lentas las entradas de cartera con el
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de estas restricciones es

mantenimiento de restricciones. El lado op > de la pr

que. puede surgir incertidumbre en e! pensamiento de los inversionistas acerca de futuras
normas y regulaciones, que reduzca su rentabilidad.

Otra medida puede ser, acrecentar la variabilidad en el tipo de cambio, con el fin de
desalentar las entradas a corto plazo: al hacer variable el tipo de cambio aumenta el riesgo
de esta clase de inversiones, ya que su remuneracion se convierte en mis arriesgada.

Se recomienda también contar con un monto considerable de reservas internacionales, esto
con el fin de impedir una apreciacién excesiva del peso, ya que estas reservas suministran
proteccion en contra de una subsecuente reversion de Jos flujos de capital extranjero. Esta
politica permite a la autoridad tomarse algun tiempo para poder distinguir si las entradas de
capitales son de cardcter permanente o si son a corto plazo o transitorias.

Ademads del manejo prudente de estas medidas se requieren de una complementaciéon con
politicas en tomo a la cuenta de capitales, que consideren los significativos impulsos
desestabilizadores del gasto que puede generar una entrada masiva de capitales. La
recomendacion mds exacta es adoptar un proceso de apertura gradual y selectiva de la
cuenta de capitales. La apertura gradual se recomienda con el objeto de evitar desequilibrios
externos asi como posibilitar un cambio gradual de precios relativos que permitan que los
diferentes sectores puedan ajustarse con el tiempo. La apertura selectiva es recomendable
con el fin de restringir e! ingreso de capitales de corto plazo. Esta apertura selectiva, lo que
ocasionaria seria una disminucién en el flujo de capitales extranjeros como resuitado de los

controles impuestos, lo que se recomienda es seleccionar la inversién extranjera de corto
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plazo y la de largo plazo, para lograr desincentivar los flujos externos de corto plazo y
atraer la inversion extranjera de largo plazo, que garantice desarrollo econémico.

Por otro lado. mediante el encaje para los créditos externos se encarece el ingreso de
capitales de corto plazo, y se tiende a igualar la tasa de interés que enfrentan todos los
agentes economicos. lo que contribuye a frenar la especulacién y la volatilidad de los
llamados *‘capitales golondrinos™.

Otra medida recomendable contra la liberalizacion, es incentivar el ahorro nacional. esto
aplicado como remedio macroecondmico a las entradas excesivas de capital. ya que tiende a
deprimir las tasas de interés del pais. Los fondos de pension, u otros planes de ahorro
implementados en algunos paises, han sido un camino que ha incentivado al ahorro
nacional.

Para una economia abierta como la chilena, con abundantes proyectos rentables de
inversion y grandes oportunidades de desarrollo, es muy imporiante utilizar los flujos de
capital externos de tal manera que se puedan complementar con el ahorro nacional.

En una economia que ha sufrido crisis por estas entradas como la economia mexicana, es
importante el desarrollo del mercado de capitales; este desarrollo se puede dar incentivado
el ahorro nacional. La reforma al sistema de pensiones que se implanté en Chile en 1981
constituye un ejemplo sobresaliente del desarrollo financiero controlado y no de mera
liberalizaciéon financiera. Esta reforma se caracteriza por ahorros obligatorios de los

perceptores de sueldos y salarios. Esto explica en buena parte el desarrollo del mercado de

capitales en Chile. Este r ismo del si de pensiones es de gran utilidad para el

disefio de politicas financieras en México, que en la actualidad se esta implementando, con



1a finalidad de incentivar el ahorro interno. Aunque los resultados no se han manifestado
aun. se cucnta con ¢l antecedente de que en Chile este sistema de pensiones ha sido exitoso
ya que ha contribuido con el desarrollo del mercado de capitales. De hecho. se esperan
resultados similares en México. Esta medida constituye un enfoque altemativo a la
liberalizacién financiera, es decir. se pretende perder un poco la dependencia de los
movimientos que ocurren en el exterior, y contar con bases internas.

La desregulacion de los mercados de capitales de los paises desarrollados motivé a los
inversionistas institucionales a invertir en los mercados accionarios de los paises en
desarrollo. por ofrecer altas tasas de rentabilidad. Para este tipo de flujos que tiene solo
fines lucrativos, no de produccion, es necesario que exista una normatividad firme que
regule los flujos de capital hacia el pais.

El tratamiento de inversion extranjera de cartera en Chile ha evolucionado en direccién de
una creciente apertura. El mayor beneficio que continua vigente es la existencia de
controles a los movimientos de capitales internacionales. La gradual desaparicion de estos
controles en la medida que las condiciones externas del pais lo permitan -junto a la
estabilidad y continuidad de estas reglas- permite aprovechar todo el potencial de desarrollo
que ofrece la inversion extranjera (de cartera y directa) a paises con condiciones favorables
como el caso de Chile.

Es evidente que Chile es el pais latinoamericano con una tasa creciente en el stock de
inversion extranjera. Este €xito en la captacion de inversion extranjera directa y de cartera,
ha tenido importantes efectos sobre la economia en general, estos crecientes flujos han

permitido aliviar los pagos de la deuda externa, mejorar los indices de solvencia de las
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empresas y del sistema financiero doméstico. Las politicas macroeconémicas que ha
llevado a cabo Chile. han permitido una evolucién favorable, orientada cada vez mas hacia
los capitales de largo plazo y a la inversion extranjera directa. Actualmente una gran parte
de la deuda externa de Chile corresponde a deuda de mediano y largo plazo. Esto, junto con
el nivel alcanzado por las reservas internacionales y el moderado déficit de la cuenta
corriente permite que el pais tenga una posicion solida en el sector externo.

La liberalizacion financiera tuvo resultados muy diferentes dentro de los dos paises
analizados y en general el alcance y la velocidad de las reformas financieras varia segun las
condiciones de cada pais. Por ejemplo. la crisis de México en 1994, hizo evidente los
problemas que los recién liberalizados sistemas financieros pueden tener al enfrentar subitas
salidas de capital. Aunque cada pais tiene sus propias caracteristicas y situaciones
econdmicas, los sistemas recién liberalizados tienen algunas similitudes; como el
incremento de las tasas reales de interés, la extension del crédito bancario al sector privado,
v la fragilidad del sistema bancario.

Los flujos de capital externo a México, en forma de inversion extranjera de cartera a partir
de 1989, fueron un claro ejemplo del desarrollo institucional del sistema financiero. La
reforma financiera fue muy amplia, las autoridades dcl sistema financiero introdujeron una
gama de instrumentos para los inversionistas extranjeros. se facilitaron asi la colocacion de
valores mexicanos en los mercados intermmacionales de capital. Sin embargo, el flujo de
inversion extranjera ., obedecié a sobreincentivos a las entradas de capital financiero

(ligados principalmente a la garantia otorgada por ¢l Estado. a los valores publicos, a las
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reducidas tasas de interés de corto plazo en Estados Unidos y al bajo riesgo cambiario
interno).

Todos estos factores llevaron ripidamente a que la inversion extranjera de cartera creciera
ripidamente. este efecto ya se conocia con anterioridad por experiencia de algunos paises.
Por esta razén se pudo haber advertido sobre la conveniencia de establecer regulaciones
financieras y prudenciales o tomar medidas encaminadas a limitar la entrada de inyersion
extranjera volatil de corto plazo o la llamada “especulativa™, con el fin de poder evitar los
efectos macroecondmicos adversos sobre el tipo de cambio entre otros, y abrir mas espacio
a flujos financieros externos de mediano y largo plazo.

Resulté un error utilizar este tipo de capitales de corto plazo para financiar la cuenta
corriente. Es recomendable que este déficit estructural de la cuenta corriente de la balanza .
de pagos no se limite a ser financiado con capitales de corto plazo que llegan rapidamente
pero se van del mismo modo (“los capitales golondrinos™).

Contrariamente a lo que se hace en la actualidad, la reduccion de este déficit debe pasar por
un politica industrial que garantice la modernizacién del aparato productivo. para asi poder
competir en el plano internacional. Es decir, el déficit se debe reducir a través del aumento
de exportaciones y no por la via reduccion de importaciones que resulta de la recesion y de
la devaluacion real del peso.

La crisis mexicana pone en claro que la liberalizacion y la desregulacién de la economia no

iami » sufici De

ha sido capaz de generar niveles de ahorro nacional, divisas y fi

ia la depend ia de los movimientos externos.

esta misma manera evid
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La liberalizacion, la desregulacion y la privatizaciéon no fueron capaces de mejorar a la

economia. ya que por si solas no han generado niveles de crecimiento, ni se ha promovido

la entrada de capital externo de largo plazo que g iza mejor condicién de estabilidad.
De tal forma. la liberalizacion del sector financiero y la apertura comercial se ha
manifestado como una fuente de desequilibrios macroeconémicos que acrecentaron la

vulnerabilidad de la economia y generando la crisis.
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