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KINH TE - XA HOI

PIEU TIET DONG VON TU NHAN
NUSC NGOAI GIAN TIEP G CHILE

1. Gigi thiéu

Trong nhitng nim &4u thap ky
1980, Chile roi vao cudc khiung
hodng ng nudc ngodi va chiu tac
dong to 16n cha sy that thoat von.
Tuy vay, véi nhiing chinh sach phat
trién kinh t& thanh céng, Chile bét
d4u thu hit su quay tré lai cia dong
vén nudc ngoai tit cusi thap ky 1990.
Dong vén tu nhan nudc ngoai dudi
cac- hinh thdc khae nhau &3 cé sy
phat trién tst tai Chile trong nhiing
nam 1990 va gép phan cai thién khu
vyc tai chinh ciing nhu cac vian dé
kinh t& vi mé khac. Nghién ciu va
phén tich cdc y&u t6 thu hit trd lai
dong von nudc ngoai cua Chile 1a rat
quan trong trong bdi canh nén kinh
t€ md clta va d& t8n thudng vdi su
ning ddng ngay cang ting cua dong
vén trén thé& gidi. Bai viét nay sé
phan tich dong thai va cac chinh
sach diéu tiét dong vén tu nhén gian
ti€p nude ngoai tai Chile trong
nhiing ndm 1990 ciing nhu tac dong
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cua dong vén nay téi nén kinh té&, véi
sy tdp trung chu yéu vao cac dong
vén chitng khoin (qua thi trudng
chiing khoan).

2. Déng thai va dac diém cua
dong vén tu nhan nudc ngoai gian
ti€p & Chile

Déng vén tu nhan nudc ngoai gian
tiép d6 vao nén kinh t& Chile cudi
nhitng nam 1980 khi cac dong vén tu
nhin nudc ngoai bit diu gia tang
manh mé tré lai sau cudc khung
hoang ng. Bét d4du ti nim 1989, thi
truong ching khoan cua Chile duge
md ra, thu hat su tham gia cia céac
nha diu tu nudc ngoai. Ngay trong
nidm diu tién md cla thi trudng
chitng khoan cho vén nudc ngoai,
dong vén vao thi trudng chiing khoan
Chile d3 dat mic kha cao, 0,38% GDP
nim d6. Sau sy khdi ddu tét dep @9,
trong nia dau nhitng nam 1990, dong
von tu nhan nudc ngoai gian tiép tiép
tuc gia ting manh mé.
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Bang 1. Cac nha diu tu trén thi tru’dng chirng khoan Chlle 1989-2000
(% GDP cia tirng nam) ‘

Céng ty bao | Quy huu tri | Quy tuong | Quy ddu tu Cong ty M7-M1
hiém hé nudc ngoal
1989 5,15 17,65 1,29 0,38 3,37 49,52
1950 6,71 24,21 1,68 1,65 4,57 58,94
1991 7,89 31,87 2,64 2,97 5,59 61,23
1992 8,22 30,56 2,32 2,69 4,87 61,74
1993 9,65 37,02 2,86 3,63 4,80 62,62
1994 8,65 40,99 3,86 3,85 4,52 62,64
1995 9,87 39,54 3,98 3,06 3,48 63,35
1996 11,45 40,88 4,21 212 3,14 72,82
1997 12,40 42,47 5,29 1,93 2,46 79,15 o
1998 13,41 43,27 3,84 1,20 2,98 81,32
1999 15,16 52,56 5,59 1,57 3,74 87,13
2000 16,74 53,85 6,77 0,98 5,33 87,53

Nguén: Cifuentes Rodrigo (2002), tr 7.

Bang 1 cho thdy, ndm 1990, dong
vén tu nhin gian tiép nudc ngoai
théng qua thi trudng chitng khoan
Chile vao nén kinh té& tinh theo ty lé
so véi GDP di tang vot 1én gin 5 l4n
o véi nam 1989 khi md cita thi
truong chiing khoan, dat miic '1,58%
GDP. Nhitng nidm sau d6 toc dd gia
ting nhanh van dudc duy tri, dat
3,85% GDP niam 1994. Diéu quan
trong 1a trong nhitng nam cudi 1980
" va dau 1990 nén kinh t& Chile da bét
d4u ting trudng manh mé, do vay,
con sb 3,85% GDP nam 1994 16n hon
nhiéu so véi 0,38% GDP nam 1989
néu tinh theo gia tri tuyét doi.

C6 nhiéu nguyén nhan khién cho
thi trudng ching khoan Chile trd nén
hap dan d6i véi cac nha diu tu nudc
ngoai.

Thiz nhdt, tang truong kinh té cao va
méi trudng kinh t&€ vi mé tuong doi
lanh manh. Thoi ky cudl nam 1980 va
1990 1& thoi ky di 1én trong chu ky kinh
t& ciia Chile. Day 1a thoi ky duge xem 1a
c6 muc ting trudng cao, 6n dinh nhit
trong lich st caa Chile. Téc db téng
trudng da dat mic trung binh 7,7%
trong thap ky 1985-1995%, so véi mic
1,1% trong thdi ky 1980-1985%. Nhitng
nidm cudi 1980 diu 1990, méi trudng

kinh t& vi mé cta Chile ciing di vao 6n
dinh sau khung hoang ng 1982. Day 1a
nhiing yéu t6 hét sic quan trong doi véi
déng thai dong vén nudc ngoai vao mét
nén kinh & bdi vi thuc t& cho thay, cac
dong vén nudec ngoal nhin chung rat
man cdm v6i kha nidng ting trudng va
mdi trudng kinh t& vi mé cia nén kinh
t& tiép nh4n von.

Thit hai, xu huéng tud do hoa tai

.chinh trong nudc va néi long cac han

ché& cua thi trudng chitng khoan. Néu
trong hiu hét thap ky 1980, d3c trung
cua thi trudng chitng khoan Chile la
su diéu tiét qua dang thi nhiing nam
1990, xu th& hau nhu quay ngudc trd
lai. Su thay d6i chinh phit cdm quyén
va su quay trd lai ciia nén dan chu da
tao ra mot xu thé tu do hod méi trong
nén kinh t&, bao gém ca tu do hoa tai
chinh. Cac xu thé tu do hoa tai chinh
chtt y&u vao thdi ky nay bao gém viéc
tha ndi 1ai sudt, loai bd viéc didu tiét
tin dung tryc tiép, ha thap miic dy tri
bit budc phap dinh d6i véi ngan hang,
giam bét cac rao can cho viéc tham
gia thi truong d5i vdi cac té chic tai
chinh mdéi va cac ngin hang trong va
ngodi nude, giam bdt cac quy dinh
giam sat va kiém soat d6i véi hé
théng tai chinh bao gom giam bét cac
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han ché trén thi trudng chitng khoan

va tu do hoa tix tit tai khoan vén, dong

thoi cho phép néi ring bién 46 dao
d6ng cta ty gia hoi doai. T4t ca cac
giai phap tu do hoa tai chinh nhu vay
duge dua ra nhim md réng cd hoi tiép
cAn cac ngudn vén cho dau tu trong
nude cling nhu gidm bét chi phi vén
cho cac nha diu tu. Cac chinh sach
nay dugc dua ra va thyc hién trong

thoi ky tiét kiém chia nén kinh t&

Chile dat t6i mitc thap 14 20% va dang
rit cAn nhiing xung luc ddu tu méi.

Thiz ba, nhilng nam cudi 1980 va
dau 1990, mot s6 cong ty Chile, dic
biét cac céng ty trong linh vuc dién
bat ddu thu dugc 1¢i nhuén lén ti lan
song tu nhidn hoa & cdc nudec My La
tinh nhu Argentina, Brazil, Columbia,
Peru, Venezuela va mdt s6 nudc khac.
Mot vai cong ty Chile thadm chi da
nhanh chéng trd thanh nhiing ngéi
sao trén thi trudng tai chinh thé giéi.
Va thyc té€ cho thdy nhiing céng ty
nay da tré nén hap dan d46i véi cac
nha d4u tu t6i mtic ho c6 thé ban dudc
nhiing trai phiéu véi ky han 100 nim.
Nhitng yé’u t6 nay @i khién cho Chile,
vin c6 thé lya chon va thye hign xu
huéng phat trién toan cdu®.

Thi tu, tu gilta nhitng nam 1990,
nhiéu nuéc My La tinh bi tac ddong
manh mé& cta hién tugng lay lan tai
chinh. Riéng Chile thoat khoi duge
nhiing tac déng tiéu cuc d6 va v6 hinh
chung Chile tré thanh mdt bén cang
an toan cho cac nha dau tu nude ngoai
tai khu viyc My La tinh. '

Xem xét dong thai déng von dau tu
tu nhén gian ti€p nudc ngoai, théng
qua thi trudng chitng khoan viao nén
kinh t& Chile, trong mdi tuong quan
v6i cac dong vén nudc ngoai khac
trong nhiing nidm diu 1990 thi c6 thé
thdy, quy md cia dong vén nay chiém
phan tuong 461 18n, tuy khéng dat

mic chi phéi. Dong vén chitng khoan
nudc ngodi qua thi truong ching
khoan Chile dat quy mé khoang tir 2%
- 4% GDP trong thaoi ky ddu 1990
(xem Bang 1), trong khi d6 téng dong
von nudc ngoai vao nén kinh té& Chile
trong thoi ky 1990-1996 dat miic
khoang hon 6% GDP. Tudng quan nay
di xay ra la vi, trong nhiing ndm &4u
1990, nén kinh t& Chile c6 stic hép
din véi tat cac cac thanh phén tao
nén doéng von tu nhin nudc ngoai:
déng vén tu nhan tryc tiép nudc
ngoal dong vén chiing khoan va dong
von vay qua ngén hang ‘

Xem xét dong von diu tu ching
khodn nudc ngoai vao nén kinh t&
Chile théng qua thi trudng ching
khodn nudc nay trong tudng quan véi
cac déng von chitng khoan khac trén
thi trusng ching khoan Chile, c6 thé
thdy vé cd ban dong vén chiing khoan
nude ngoai khong 16n 1dm, song trong
nhitng nam dau 1990, né da gia ting
vi toc d6 nhanh hon so véi nhiéu
dong v6n khéc trén thi trudng ching
khoan, vi dy, dong von chitng khoan
th(‘)ng qua quy tuong hd hodc dong
vén chiing khoan théng qua cac cong
ty (xem Bang 2).

Sau sy gia ting hen tuc cho &én
ndm 1994, dong vdn tu nhan nudc
ngoai glan tiép vao nén kinh té Chile
théng qua thi trudng ching khoan
Chile d lién tuc gidm sau ndm dat ky
lyc, nam 1994 (Bang 1).

Cac phén tich vé dac diém clia dong
vén nude ngoal nél chung trong nén
kinh t& Chile cudi thap ky 1980 va dau
thap ky 1990 cho thay c6 hai dic diém
cd ban: thiz nhdt, quy mé dong vao qua
16n, vugt qua kha niing tiép nhén cua
nén kinh t& thi hai, dong vén mang
ban chit ngin han chi®ém phan chi
phdl, va gia ting manh so véi thoi ky
sau khiing hoang ng (Bang 2).
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Bang 2. Vén nudc ngoai vao nén kinh t& Chile (triéu USD)

Nim | Dong ngén | TY trong trong Déng Ty trong trong | Téng dong | Dy trit bat
han tdng dong dai han tong dong bugc

1988 916.564 96,3 34.838 3.7 951.402 _
1989 1.452.595 95,0 77.122 5.0 1.629.717

1990 1.683.149 90,3 181.419 9,7 1.864.568

1991 521.198 12,7 196.115 27.3 717.313 587
1992 225.197 28,9 554.072 71.1 779.268 11.424
1993 159.462 23,6 515.147 76,4 674.609 41.280
1994 161.575 16,5 819.699 83,5 981.274 87.039
1995 69.675 6,2 1.051.829 93,8 1.121.5604 38.752
1996 67.264 3,2 2.042.456 96,8 2.109.710 172.320
1997 81.131 2,8 2.805.882 97,2 2.887013| 331.572

Nguodn: Marian Ponti & Davide Zanoni (1999), ir. 1

Nhg céc chinh sach ty do hoa dong
vén diu tu nudc ngoai ddu nhiing
nim 1990, dong von tu nhin gian tiép
nude ngodi vao nén kinh t& Chile gia
ting manh mé. Tuy vay, su gia téng
dong vén tu nhan nudc ngoai gian tiép
két hgp véi sy gia ting dong loat céc
déng vén nude ngoai khac nhu dau tu
tryc tiép nudc ngodi va dong von vay
ngan hang nudc ngoai da khién cho
quy md dong vén nuéc ngoai vio 1én
va ¢6 cd cdu dong von bat 1gi cho nén
kinh t&. Gifta nhitng nam 1990, Chinh
pht da dua ra cac chinh sach diéu
tiét dong vén theo huéng giam cac
dong vén ngén han. Cubi nhitng nim
1990, quy mé dong von nudc ngoai
giam xudng. Tuy nhién, trong clng
thoi ky 46, nén kinh t& Chile 44 dién
ra nhiing thay ddi quan trong vé kinh
t& va chinh tri khién cho nudc nay cé
thé ¢6 dugc nhiing diéu kién cin thiét
dé lién két sau hon va hiéu qua hon
vio cAc thi trudng thé gidi, vi vay bit
ddu tit nam 1999, mdt s6 cic gidi
phap tu do hoa doéng vén duge dua ra.
Tuy khong cé s lidu tryc ti€p cho thoi
ky nhitng ndm 2002 va 2003, nhung
xu hudng giam dén cac vu mua ban
va sip nh4p hang loat trén thé giéi,
tac dong cia cac chinh sach ty do hoa
hon nita céac tai khoan vén va ddng

peso trong nhitng nam 1999-2000,
cling nhu su cai thién cac diéu kién
kinh t&€ va chinh tri cia Chile giup
nude nay c6 thé lién két sdu hon vao
nén kinh t& thé gidi, c6 thé cé ddy dh
chiing ¢t dé dua ra mét dy tinh vé sy
gia ting trd lai cha dong vén ddu tu
gian ti€p nudc ngoai vao nén kinh té&
Chile.

3. Bién phap thu hat va diéu
tiét dong von tw nhan gian tiép
nudc ngoai nhitng nam 1990
- Muc tiéu chinh sach cta .Chile
trong nhitng nidm 1990 la moét méat
duy tri sy hip din d8i véi dong vén
nudc ngoai vi mit khac diéu chinh co
cidu dong von nudc ngoai sao cho nén
kinh t& néi dia thoat khoi nhitng tac
dong tidu cye cua dong von nudc ngoai
vao 0 at. Cac bién phap quan 1y dong
von gian tiép nudc ngodi ciing dude
dua ra trong khuén khd chung véi
viée diéu tiét cac dong vén nude ngoai.

Cac bién phap di€u chinh vé co ban
déu huéng téi muc tidéu han ché sy lén
gi4 qua nhiéu clia dong tién trong nudc
va duy tri khuén kho tu do cho viéc
thuc hién chinh sach tién té trong nudc.

Dé thyc hién cac muc tiéu chinh
sach trén, giai phap mang tinh déc
dao dugde ap dung 6 Chile 1a giai phap
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lién quan dén hé théng thué va du trit
bt budc 461 véi dong von nudc ngoai.
Hé théng nay duge xem 13 hoat déng
¢6 hiéu qua déi véi kiém soat dong
von nuéc ngoai trong giai doan ludng
von vao ting manh ¢ Chile.

Hé thong thué va du trit bt bude
ap dung cho dong vén nudc ngoai vao
Chile dya trén sy chia tach rd rang
cdc hinh thai déng vén nudc ngoai
ciing nhu cac ty 1& thué va du trit bt
budc d61 véi mébi loai. Theo &6 dong
von nude ngoai duge chia tach thanh
ba loai: dong ddu tu truc tiép nudc
ngoai (FDI), dong vén vay va tin dung
nude ngodi, dong vén ching khoan
nude ngoai. Su ap dung cac mic thué
va du trit bat budc khae nhau 13 nhdm
han ché va khuyén khich cac loai hinh
vén khac nhau, :

Hé théng thué va du trit bit bude néi
trén c6 xu thé& huéng t6i khuyén khich
dong FDI va tao ra nhiing chi phi 16n
hon d6i véi cac dong von ngén han.

Nhém khuyén khich dong FDI, cac
nha chie trach Chile sit dung mét han
ché€ duy nhat d6i véi dong FDI 14 phai
duy tri hoat déng trong nudc it nhit
médt nadm trude khi rit v8 nuée, va hon
nita diéu nay chi 4p dung d61 véi dong
von ban ddu, con l¢gi nhuin khong
phai chiu quy dinh nay. Tuy nhién,
gin diy, nam 2001, quy dinh nay
ciing da dudc hty bo.

Trong dong vén nudc ngodi vao
Chile, chi c6 loai hinh FDI khéng bi
anh hudng cta quy dinh vé ty 1& dy
tril bit budc va thué€ do xudt phat ti
guan diém cho ring, FDI 1a déng vén
d#ic biét duge khuyén khich vi né déng
goép tich cue vao tdng cudng ning lyc
san xuét, chuyén giao céng nghé va
k¥ ning quan'ly.

Hé théng thué va du trit bit bude
c6 hai bd phan, thué va dy trit bit
budc. Bé phan thué duge dua ra thang

6/1991, d6 1a mét loai thué& duge dua
ra nham danh vao cac khodn vay bén
ngoii vél mite thué 1a 1,2% d6i véi cac
giao dich ¢6 ky han dudi mdt nam.
Trudc day, loai thué nay chi ap dung
dél véi cac giao dich trong nudc. B
phan duy trit bt bude ciing dude dua
ra trong thang 6/1991, theo d6 nha
nude bude ap dung ch& dd dy trit bat
budc khéng cho lii sudt dsi véi dong
vOn vay nudc ngoai, véi miic 1a 20%.
Loai dy trit nay phai dudge dua vao
ngin hang trung wong mot thoi han
ti 90 ngay cho dén 1 ném. Ddi véi cac
loai giao dich ¢6 ky han duéi 1 nim,
thoi han giti dy trii bit bude x4c dinh
theo thdi han giao dich, trong khi dé6
dd61 véi céc loai giao dich ky han hon 1
nim thi thdi han g du trit bt budc
12 m§t nam. Pong thdi, véi muc tidu
chi y&u 13 han ché& doéng ngén han
song van khuyén khich cac dong von
trung va dai han, trong thang 7/1991,
cac nha chic trach Chile da cho phép
chuyén d3i hé théng du trit bit budc
d6i véi dong von-trung han thanh mét
loai chi phi tai chinh tusng duong.
Chi phi nay dude tinh dya trén viée
ap dung Ldi sudt trén thi trudng lién
ngin hang London (LIBOR) cdng véi
bién db cu thé d6i véi khoan tién bude
phai giti vao du trit bit bude. Mic
trdn t6i da d6i véi bién d6 cu thé d6
duge dua ra ¢ mue 2,5%.

Tuy nhién cdc nha diu tu ning déng
dd nhanh chéng tim duge cach tranh
cac hang rao kiém soat. Cd ché trén
tranh duge st dung rong réi nhat 1a d6i
tén goi cia dong vén vao ban déu
thanh tin dung thuong mai ho#c khoan
vay hd trd ddu tu tryc tiép nude ngoai.

Nim 1992, chinh quyén Chile
mudn ning miic 141 suét trong nudc
nhidm duy tri 6n dinh kinh t& vi mé
trong nudc. Véi muc tidu khong téing
hon nita su thu hit dong von vio qua -
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trinh thuc hién chinh sach néi trén,
chinh pht d& ting mic du trit bit
budc ddi vé1 cac giao dich dong vén
nude ngoai. Ty 18 du trit bit budc da
dude ning lén 30% va thoi han g
khoan tién dy trit bt budc nay 1a mot
ndm khoéng phan biét thoi han cua
hop dong. Pong thdi yéu cau nay dudc
mo réng ra cho cd tin dung thudng
mai va khoan vay hé trg FDI. Dong
thoi, mic tran to1 da d61 véi bién 39
- cu thé cha khoan du trit bat busc dé
tinh chi phi tai chinh thay thé& khoan
du trit bdt budc trong cédc hop ddng
vay trung han dugdec nédng 1én 4% so
v61 mic 2,5% nam 1991.

Nam 1995, khoan du trit b4t buge 30%
duge maé rong ap dung cho cac dau tu tai
chinh vao trong nudc théng qua cac loai
chiing khoan cua Chile duge budn ban
trén cac thi truong ching khoan va cac
loai trai phiéu phat hanh quéc té.

Nhu vay, cho dén ntlia sau ciia nim
1995, ngoai trit dong FDI, tit ca cac
loai dong vén vao clia nudc ngoai déu
phai tudn tha quy dinh vé 30% du trit
bit bude khéng sinh lai trong mot
nim bat ké d6 1a dong vén vay nudc
ngoai, tral phi€u phat hanh trén thi
trudng chitng khoan quéc t€, tin dung
thuong mai, tién gdi tiét kiém ngoai
té hay dau tu chiing khoan.

Ngoai ra, mét s6 dong d4u tu chitng
khoan nhu ADRs ho#c trai phiéu quéc
t& con phai tuan thia mdt s§ quy dinh
kiém soat khac théng qua yéu cdu vé
kh&i lugng phat hanh t6i thiéu va
diéu kién danh gia rai ro. Miic phat
hanh t6i thiu phai dat 25 triéu USD
va didu kién danh gia rai ro l1a rii ro
dai han t&i thi€u c6 thé chdp nhan
duge ddi véi nha phat hanh 13 BBB,
(Better for no-financial companies or
Better for banking institutions).

Trong niia dau ndm 1998, tinh hinh
d61 véi dong von nudc ngoai vao nén kinh

t& da thay déi héan. Cudc khung hoang
tai chinh tién té Chau A bt ddu tu giita
nam 1997 véi hiéu tng lay lan nhanh da
tac dong manh t6i Chile, bdi vi Chau A
cling 14 mét thi trudng quan trong trong
chién luge xuat khau cta Chile. Cudi
nam 1997, déng peso Chile bit dau gidm
gia so véi d6 la My, ap hic cua déng tién
tang gia do vay da dudc giam xudng.

Trong bsi canh d6, cac nha chie trach
Chile bit d4u quay tré lai v6i chinh sach
thu hit hon nita dong von nudc ngoai va
giam ty 1& du trid bit bude tit 30% xudng
con 10% vao thang 6/1998 va sau d6
giam xudng con 0% cudi nam 1998.

Trén thuc t&, viée duy tri hé théng
dy trit bt budc cling ddng nghia véi
viéc tao thém mot khoan thu&€ danh
vao dong von vao, Mic thué cao hay
thap phu thude vao ty 18 du trit bit
bude, thoi gian dy trit bat bude va chi
phi co hdi cia khoan vén. Nghién ettu
cua Edwards (1999), dya trén ty 1& va
thdi gian du trit bt buée da c6 va chi
phi ¢d hdi ciia qu§ nay 1a 1ai sudt mot
thang tién gii 6 My, cho thdy ba diém
can luu §. Thit nhdt, cac khoan vén cé
thdi han giao dich cang ngén thi ¢
chi phi thué du trii caAng cao. ThiZ hai,
mitc thu& vin tuong d6i cao ké ca d6i
véi cac dong von ¢6 thgi han giao dich
dai hon. Nam 1997, chi phi thug du
trlil trung binh d6i véi cac khoan dau
tu 3 nadm la 80 diém. Thit ba, chi phi
thué du trit thay d6i lién tuc do ty 1é
va thdi han du trit bit bude thay i
cing nhu chi phi co hdi thay d6i.

Ngoai cac bién phap diéu tiét dong
von vao tryc tidp, Chinh phta Chile con
st dung cac bién phap diu tiét gidn
ti€p théng qua chinh sach ty gia héi
doai nhim han ché dong v6én ngén han
mang ban chat diu cd. Chile da thyc
hién mdt hé théng ty gia héi dodi tha
ndi trong mot bién d6 dao déng va cho
phép su can thiép linh hoat ciia ngén
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hang trung uong trong thi truong
ngoal hol cing véi viée st dung céc
hoat doéng tién té, Vi du, ddu nim
1991, dong peso cua Chile d3 dudc
giam gia nhe ba 1an va do vay tao ra
sy giam nhe ap luc téng gia trong vai
thang sau dé. Su can thiép nay dé tao
ra duge mét tac dong tite thai ds1 véi
dong vén vao vi su giam gia ngin han
thuc t& nay lam cho chi phi dong vén
ngin han ting lén khi chay vao nén
kinh t& trong cac thoi diém dé. Nam
1992, r6 tién té chinh thuc &€ xac
dinh ty gia héi doai cha Chile da duge
thay ddi tit viéc dua vao déng ddla My
duge chuyén sang dua viao ba ddng
tién 1a déla My, Mac Duc va Yén
Nhat. Su thay d8i nay nhdm muc dich
tao ra sy trung hda vé ty gia trong bai
canh dién ra sy thay ddi lién tuc vé
gia ca thé gidi theo cac dong tién nay.

Nhu vay, c6 thé thdy dong von gian
ti€p nudc ngoai vao nén kinh t& Chile
dudgc kiém soat kha chit chd, theo dinh
huéng chung cua dong vén nudc ngoii
vao nén kinh t&€ Chile trong thgi ky
1991-1998 14 gidm nhiét ciia tong dong
vao va diéu chinh cac bo phan dong von
theo hudng giam dong ngin han, ting
dong dai han. Trong thoi ky nay, dong
von dau tu gidn tiép nudc ngoai chu
yéu chiu sy anh hudng cha hai quy
dinh chinh sach, d6 14 hé théng du trit
b4t budc khéng sinh 14i va mic phat
hanh va chi s§ danh gia rii ro t&i thiéu
cua cdc nha phat hanh chiing khoan
Chile. Loat chinh sach kiém soat nay
dd cé tac dung han ché dang ké dong
von gian tiép vao nén kinh t& Chile.
Piéu nay thé hién rd trong dong thai
dong vén nudc ngoai qua thi trudng
chiing khoan Chile giam ti miic rit cao
trong thai ky 1995-1998.

4. Panh gia mat tich cyc, han
ch€ va trién vong nhan rong
chinh sach

Trén thuyc t& chinh sach diéu tiét
déng von nudc ngoai gian tiép dudc
Chile dua ra trong khuén kh§ tdng
thé ctia chinh sach diéu tist dong von
nudc ngoai néi chung vao diat nudc
nay. Hon niia, khi trinh bay vé chinh
sach 6 phén trude, tuy c6 tach bach
nhiing giai phap danh riéng cho viéc
diéu tiét dong von nudc ngoai gian
tiép, tac gid van trinh bay chinh sach
d6 trong khuén khd tdng hoa cna ca
loat chinh sach diéu tiét dong von vao
cua Chile. Vi vay, dé hiéu rd rang hon
vé chinh sach diéu tiét dong vén gian
tiép v& nhdm tao ra mot cach nhin
todn dién dén chinh sach nay trong
téng thé dong vén nude ngoai, phan
nay sé trinh bay nhiing mit tich cuce
va han ché& cha chinh sach diéu tiét
dong von nudc ngodi néi chung cua
Chile trong nhitng nam 1990 va
nhitng luu ¥ riéng d6i véi dong vén
nudc ngodi gian tiép khi cén thiét.

Mét trong nhitng muc tiéu co ban
clia cac giai phap chinh sach diéu tiét
dong vén nuéc ngoai trong nén kinh
té& Chile thai ky 1991-1998 14 han ché
dong vén vao va diéu chinh cd ciu
dong von theo hudng gia ting céc
dong vén dai han.

Xét tu géc d6 thuc hién muc tidu
néi trén, chinh sach diéu tiét dong
vén nudc ngoai cia Chile, dic biét 1a
hé théng thu& va du trit bit budc da
dat dude mot s hidu tng nhu sau:

¢ Diéu chinh co cdu dong vén
theo huéng han ch& dong vén ngén
han mang tinh dau cg trong khi vin
duy tri dude dong vén trung va dai
han. Nhu da chi ra 6 Bang 2, ty trong
dong vén ngin han tuy da bat ddu
giam td¥ nam 1988 song né da giam
lién tyc va nhanh hon nhiéu ké ti khi
chinh sach thué& va dy trit bit buge
duge dua vao 4p dung tit nim 1991, tit
90,3% tong dong von nude ngodi ndm
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1991 xudng cdn gan 73% nam 1992 va
sau d6 gidm nhanh xuéng cdn 28,9%
niam 1993. Nhu vay chi sau hai nam
vdi viée dua ra chinh sach thué va hai
dogt &iéu chinh cd ban ty 1& du trit bt
bude, ty trong dong von ngin han di
gidm hon 300%. Trong khi d6, dong
von dai han khoéng chi ting vé ty
trong ma con tdng vé s8 lugng tuydt
doi. Mau chét thanh céng ciua hé
thong thué va du trit bit budc cla
Chile trong viéc chuyén dich co cdu
dong von theo huéng nghiéng vé dong
dai han 14 & chd, hé théng nay da
nhén biét duge su cdn thiét phai phin
biét rd rang cac loai hinh vén ngén
han va dai han cling nhu hé théng
nay da phén biét va nhén dang thanh
cong dudc cac loai hinh von d6 va trén
o s6 d6 &n dinh su khac biét dang ké
trong chi phi von d6i v6i méi loai hinh
theo huéng ting chi phi d6i véi dong
v6n ngén han,

e Né&u xét tryc ti€p va nhin tu
bén ngodi theo muc tiéu dat ra 1a
gidm d6 néng cha dong vén nude
ngoai vao nén kinh t&, thi c¢6 thé ¢o
nhin xét la giai phap thuc hién hé
thong thué va du trit bit budc cua
Chile chua thanh cong. Song néu
phén tich sdu hon thi ¢6 thé thay muc
tidu ctia viéc han ché dong vén vao la
nhdm han ch& hiéu dng tidu cuc khi
dong vén tao ng nudc ngoai vao qua
16n, qué sitc ti€p nhan cita nén kinh t&
khién cho viéc phan b8 nguédn vén bi
léch sang cadc khoan ddu tu khéng
hiéu qué, rai ro vé rit vén va khing
hoang 16n. Xét theo muc tiéu sdu hon
nay, Chile di dat duge nhiing thanh
cong. Su thanh cdéng d6 duge thé hién
r6 trong sy 6n dinh méi trudng kinh
t& vi md va ting trudng. Nhitng nim
1990, Chile d3 tang trudng nhanh hon
cac nudc trong khu vite nhu Mexico,
Argentina. Mjc du, nam 1990, ty lé

lam phat 8 Mexico thap hon so véi
Chile song d&n nhiing nim gifta 1990,
ty 1é lam phat cia Mexico da cao han
nhiéu. Sy thdt thoat vén da giam
manh gia dong tién ctia Mexico va kéo
gid ca 1én cao. Kiém soat lam phat
thanh coéng & Chile 1a két qua cla viée
duy tri chinh sach tién té trong nuéc
d6c lap v6i anh hudng cua déng vén
vao va chinh sach tai chinh chiu tac
ddng dang ké cta hé théng thué va du
trit bt bude (chi tiét hon xem phén
sau). Ngoai ra, thdm hut cin cén viang
lai (mét chi s3 vé mitc d6 6n dinh tai
chinh) trong giai doan 1991-1994 cua
Chile chi 1a 10,4% GDP, thdp hon 2,5
l&n so véi con s§ 25,4% GDP cua
Mexico trong thoi ky d6, mac ddu hai
nude nay c6é dong vén vao tinh theo ty
16 GDP tudng d6i giéng nhau. Diéu
nay chitng té Chile dd st dung dong
von vao hidu qua hon nhiéu so véi
Mexico. Hon niia, cin phai nhén
manh ring, tuy dat muc tidu la kiém
sodt quy md dong vén vao, Chile
khong dat muc dich cit dudng vao cua
tdt ca cac dong von.

Nhu vay, ¢6 thé néi muc tidu kiém
soat tinh b&t &n cta dong vén ngén
han ma van khéng lam anh hudng
tidu cyc dén dong vén dai han da dat
duge thong qua chinh sach kiém soat
dong von vao bing hé théng thué va
duy trit bat bude.

Muc tidu quan trong thit hai cua
viée thuc hién chinh sach diéu tiét
ddng vén nudc ngoai ctia Chile 1a duy
tri mot chinh sach tién té trong nudc
ddc 1ap ciing da dat dude nhiing thanh
cong. Dau thap ky 1990, Chile dit
muc tiéu that chat tién t&, nhidm kiém
soat lam phat trong nudc, thyc hién
chinh sach tién té noi dia trong diéu
kién dong vén vao manh. Cé thé néi,
chinh sach thét chat tién té da duge
duy tri va thuc hién kha t6t trong
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diéu kién dong vén nudc ngoai van do
vao nén kinh t€ Chile. Chinh sach
tién té d& trd thanh mét céng cu kiém
soat lam phat thanh céng. Ty 1é lam
phat da gidm tit 30% nam 1990 xudng
con 9% nam 1994. Theo dé, ty 1é 14i
sudt thuc té€ duong da duge duy tri
trong sudt thoi ky nay ¢ miic trung
binh 6% médt nim, cao hdn mic trung
binh cda céc nuéc phat trién. Viéc tao
ra ty 1& 1ai suat thuc t€ duong la méot
kénh quan trong tao ra sy phén bd
ngudn luc hiéu qua théng qua viée
khuyén khich hudng nguén luc vao
d4u tu hon la tiéu dung. ,

Muc tiéu thi ba khéng kém phén
quan trong va lién quan tryc tiép dén
muc tidu thd hai 1a han ché sy ting
gia dong tién trong nudc dé tranh lam
ton thuong chién luge huéng vé xuit
khdu ma Chile theo dudi. Ciing nhu
khi xét dén muyc tiéu han ché& quy mé
déng von, néu nhin ti bén ngoai thi cé
thé thiy muc tiéu kiém soat ty gia héi
doai khong thuc hién dude vi sau khi
thuc hién loat chinh sach diéu tiét néi
trén, téc d6 lén gia dong tién vé cd ban
van giong nhu truéc khi dua ra loat
chinh sach diéu tiét. Edwards (1999)
da dua ra sd liéu cho thay, trong giai
doan 1985 -1990, déng tién trong nude
da ting gia 20%, trong khi d6 trong
giai doan thyc hién chinh sach diéu
tiét 1991-1998, ddng tién trong nudc
vAn ti€p tuc giam gia 28%% va két
ludn vé cd ban tham vong chinh sach
giy tac dong lén sy tang gia cla dong
tién trong nudc da khoéng dat dudge.
Tuy nhién, néu nghién citu k§ hon, cb
thé thdy su danh gia nay mang tinh
hdi hot bén ngoai hon 13 di vao ban
chat cua sy viéc. Théng thudng muc
tidu quan trong cta viéc kiém soat ty
gia hél doai 14 nhiim lam sao cho viéc
lén gia dong tién khong gay anh
hudng dén kha ning canh tranh quéc

t& clia xuat khau hang hoa chit khong
phai 1 viée giit chi s§ ting gia dong
tién khong thay ddi hay giam xudng.
Xét theo muyc tiéu gild sic canh tranh
qubc t& clla xudt khédu, Chile chic
chidn da thanh céng. Piéu d6 thé hién
rit ré bang viéc, trong didu kién dong
von vao gia tang lién tyc, tham hut
cAn can vang lai cta Chile van giit
duge mic 6n dinh va thap hon nhidu
so v{i cac nudc lang giéng.

Tuy nhién, viéc dat duge cac muc
tiéu cd ban dé ra nhu di néi trén
khéng ¢6 nghia 1a chinh sach diéu tiét
dong vén nude ngoai cua Chile, dic
biét hé théng thué va dy trit bit budc
khong c6 nhitng diém yéu. N6 c6 mot
s§ diém yéu nhat dinh nhu lam ting
chi phi vén, tao ra hiéu ing bép méo
trén thi trudng tai chinh va han ché
sg da dang hoa dong von va do vay
han ché co ché chia sé rii ro.

Viée ting chi phi vén @61 véi cac
nha kinh doanh trong nudc thé hién &
chd: thiz nhdt, ndé budc cac nha kinh
doanh phai vay mét lugng von 16n hon
nhu cdu thuc chia ho dé dap ing cho
hé thong du trit hodc chi phi tai chinh
thay thé&; th# hai, thué vén v6i mic
danh thu€ 1,2% la mot khoan lam
tang chi phi von; thiz ba, nhitng ngudi
di vay cac mén vay thdi han it hon 1
nédm phai chiu thém chi phi co hoi d61
v6i khoan du trit bit budc ndm trong
ngin hang tron mit nam.

Hiéu dng bép méo trén thi
trudng tai chinh thé hién & ché,
ganh ning chi phi vén chu yéu dat
lén cac cong ty nho va viia trong
nude, bol vi cac céng ty 16n véi co
héi ti€p c4n cac ngudn vén qudc t&
va cac ¢dng nghé ciing nhu phudng
thiic tranh cac chinh sach diéu tiét
tét hon, vé thyc chat, chiu tac dong
rat it tt hé théng thué va du trii
bét bude ap dung & Chile.
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Pong thdi, bing cach han ché& miic
dd lien két cta thi trudng tai chinh
trong nudc vdi thi trudéng tai chinh
qudc t&, viéc didu tiét dong vén cua
Chile ciing han ché kha n#ng da dang
hod ngudn vén chiing khoan cuaa Chile
cho cac nha kinh doanh trong nude.
M5t géi chiing khoan bao gém cac diu
tu trong nudc va ngoai nudc sé cé tac
dung han ch€ rii ro théng qua viée
giam su phu thudc vio mét ngudn
trong nudc duy nhat va do vay lam
ting mic d6 6n dinh thu nhap trong
nude, nho &6 b ddp duge cho nhiing
rii ro thu nhap quéc gia do viée bat
én dinh gia xust khdu ciia cac mit
hang riéng 1é vén thusng hay xay ra
dsi voi mot nén kinh t& md.

- Mét diém yé&u khac cin luu ¥y d6i

véi hé thong dy trit Chile 1a né chi 4p
dung cho dong vén vao vi vay cé nguy
¢d khéng bao ham dudge cac dong nay
trong trudng hgp cac dong nay mang
hinh thai bién tuéng. Nhu vdy, hé
théng du trit bt bude cta Chile tao ra
nguy cd bién tuéng cac dong vén vao
16n hon. '

V& co ban, chinh sach diéu tiét dong
von nudc ngodi cia Chile trong thai ky
1991-1998 da thanh céng theo nghia
ching dat duge cac muc tiéu dat ra, cho
dit vAn con mét vai diém yéu. D6 12 mot
trucng hdp phan ting thanh céng d61 véi
dong von vao trong diéu kién toan cau
hoa tai chinh hién nay.

Tuy nhién, trong dai han, cic nén
kinh té&, d3c biét cac nén kinh t& dang
phat trién vAn phai dit muc tidu ting
cudng va phat trién hé théng tai
chinh trong nuéc. Hé théng tai chinh
trong nudc phat trién sé tao ra vai tro
trung gian hiéu qua trong viéec phin
b ngudn hidu qua va giam nguy co
chuyén vén sang cac hoat déng hudng
tdi ddu co. Song trong didu kién hé
théng tai chinh trong nudc kém phat

trién viéc ap dung cac bién phap
chinh sach nhu cia Chile 14 mét kinh
nghiém can duge luu ¥ d6i véi cac
nude dang phat trién.

Ngoai ra c6 thé luu ¥ mdt trudng hop
thay thé& to6t cho hé théng du trit bit
bugc cua Chile 1a thué€ Tobin, mét loai
thu€ danh 1én cac hoat dong giao dich
quéc t&. Thué Tobin ciing giéng nhu hé
théng du trit caa Chile ¢ ty 1& danh
thué théng nhat song lai tao ra nhiing
hiéu dng khac nhau 1én cac loai giao
dich ky han khac nhau theo huéng tao
ra chi phi cao cho cac hoat d6ng ngin
han va chi phi khéng dang ké cho cac
hoat déng dai han. Diém khéc va tham
chi 12 vu diém cda thué Tobin 1a né
dude a4p dung cho ca dong vén lan dong
thudng mai chit khéng chi tac déng 1én
méi dong vén nhu trudng hop cia hé
thong dy trit bit bude cha Chile va do
vAy thué Tobin han ché& duge sy bién
tudng cua cac dong giao dich qudc té&
nhim tranh thué.

5. Két luan

Chile véi cac chinh sach diéu tiét
dong vén gian ti€p nudc ngoai néi
riéng va cic dong vén nudc ngodi néi
chung vao nén kinh t& dugc xem 13
trudng hdp thanh céng trong nhiing
ndm 1990. Danh gid sy thanh cong
cua loat chinh sach nay, thim chi mét
s6 nha nghién citu ¢6 § kién ring néu
khong c6 hé thong thué va du trit bat
budc cting nhu cac chinh sach diéu
tiét khac thi nguy co khung hoang tai
chinh d61 v4i nén kinh té& Chile l1a
tuong dai 16n.

Diém m#u chét thanh céng ctia hé
thong thué va dy trit bt budc cua
Chile 12 né nhan biét su can thiét phai
phén biét cac dong véh ngén han va dai
han dé trén cd s d6, han ché cac dong
vén ngén han c6 ban chat ddu cd va gay
nguy cd kinh t& bong béng.
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Diéu quan trong hon la trong ca
thap nién 1990 va hién nay, chinh
sach diéu tiét dong vén nude ngoai
cua Chile rat linh hoat. Sy linh hoat
d6 thé hién rat ré 6 nhiing chinh sach
ndi 16ng va that chit khi can thiét d6i
v6i can cdn von. Hé théng thué va du
trit da hoat ddng d#c bidt hiéu qua
trong nhiing nadm 1991-1998, trong
béi canh dong vén vio gia ting manh
mé. Tuy vay, bat chip sy thanh céng
d6, hé thong nay da dugc dd bo cudi
nam 1998 va nam 1999 khi cudc
khiing hoang tai chinh Chau A né ra
va gAy nhing hiéu Ung lay lan cho
nén kinh té Chile, dé bao dam md
rong duong vao cho déng vén quéc té.

Nhiing nam 1998, 1999 va cho dén gan
day, dude xem la mot thaéi ky méi trong
viéc tu do ho4 hon nila can can v6n. Chile
d3 bd hin yéu cu bit budc phai hoat
déng mdt nim trude khi quay vé nude do1
véi cac dong von FDI. Cac nha diu tu
nude ngoai dude dbi xii cong bing véi cac
nha dau tu trong nude. Qua trinh ding
ky tré nén don gian va minh bach va cac
nha diu tu nude ngodi dude tiép cin véi
thi trudng héi doai chinh thiic dé dua von
va 1di nhudn quay vé& nude. Nhitng chinh
sach-ti do hoa méi dang md ra nhiing
kha nang thu it mdi cha nén kinh t&
Chile d61 véi dong von nude ngoai.

Dong von dau tu gian tiép nude ngoai,
véi tut cach 13 mat bd phén cdu thanh cia
déng von nude ngoai vao Chile da hoa
nhap mdt cach sdu sic vio céac tiéh trinh
phat trién va chinh sich ctia nha nude
Chile. Sau thdi ky md ra cho cac nha dau
tu chitng khoan nudc ngoai, dong vén
diu tu gidn tiép di ting manh va gép
phén l1am ting dong vén vao nén kinh t&
Chile qua néng ciing nhu vao cd ciu véi
dong von ngén han chi phéi giy b4t loi
cho nén kinh t& Tiép sau d6, cac chinh
sach han ché dong vén nay dude dua ra
thong qua hé thong thu€ va du trit bit

budc ap dung cho cac dong von nude
ngoai va nhiing yéu ciu téi thiéu vé didu
kién phat hanh chitng khoan dbi véi cong
ty trong nudc d& khién cho dong vén dau
tu gan tiép giam xudng trong thdi ky
1995-1998. Su x04 bo cac han ché vé du
trit bat bude da khién cho déng vén ting
lén ndm 1999, tuy vay cac sy kién sau dé
trén thi truong tai chinh thé& giéi nhu
mua ban v sap nhap quy mé lén dién ra
da khién cho nhiéu cong ty 16n cia Chile
bi thon tinh va day la thoi ky thi truong
chiing khoan Chile ¢6 phan ling xudng.
Sau thdi ky nay, xu thé tiép theo 1a tu do
ho4 hon niia ludng vén ching khoan vao
nam trong téng thé thoi ky ty do hoa méi
d61 vl dong von nudce ngoai cia Chile m
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