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Perfiles de la politica macroeconémica en Chile:
una lectura actual para América Latina

a crisis que experimenta la economia

mexicana y sus repercusiones en i0s

mercados financieros de América Lati-
na hanalentado nuevas discusiones en tor-
nodelacapacidad delos paises de laregion
para formular estrategias propias de desa-
rrollo capaces de arrostrar, en el largo pla-
z0, los desafios de un sistema econdmico in-
ternacional cadavez mas dinamico, abierto
y competitivo.

Enlos debates sehahechocadavez mas
hincapié enlanecesidad de establecer me-
didas de politica econdmica para impedir
crisisfinancieras, garantizar la solidez de los
equilibrios macroeconomicos y promover
las inversiones. Este énfasis proviene de la
certeza de que laenorme afluencilade capi-
tales externos desde principios de los anos
noventa contribuy¢ areanimar el crecimien-
to economicoregional, pero también gene-
ré, en algunos paises, intensas presiones
sobreeltipode cambioreal, la oferta mone-
tariaylastasas deinterés, asicomo un fuerte
deterioro de la cuenta corriente de la balan-
za de pagos.

Quiza Chile es el Unico pais de América
Latinaque ha logrado instrumentar una po-
liticaecondmica flexibley pragmatica que
le permite mantener 1os grandes flujos de
capitales externos, controlando los de tipo
especulativoo de cortoplazo, y conciliarlos
con los esfuerzos de estabilidad macroeco-
némica vy la estrategia de desarrollo nacio-
nal. La actividad bursatil sufri¢ altibajos a
raiz de la crisis devaluatoria del peso mexi-
cano, pero los mercados financieros chile-
nos muestran una soélida estabilidad gene-
ral que augura el cumplimiento de fas metas

economicas previstas para 1995. En esta
notase describen lasreformasfinancierasy
las principales medidas de politica econdmi-
ca, particularmente en los ambitos cambia-
rio, monetario y fiscal. instrumentadas por
las autoridades chilenas en afnosrecientes.

PERFIL ECONOMICO

n 1994 el PIB de Chile ascendio a 52 000

millones de dolares, 4.2% mas que el

ano anterior, y el periodo de expansion
economica continua se alargd aonce afos.
Aun cuando ese crecimiento no ha sido ho-
mogéneo—en 1985y 1990 declind en forma
notoria—, laeconomia chilenafiguraentrelas
mas dinamicas del orbe, conbase enlos si-
guientes factores: el crecimiento de las ex-
portaciones (cuya participacion en el PIB
pasode 15% en 1974 a cerca de 30% duran-
teios noventa), elaumento del coeficiente de
inversion (20% del PiB en los Ultimos afos)y
la afluencia de capitales privados externos.
También contribuyd el notorio incremento de
los coeficientes de ahorro, que pasaron de
unpromediode 12.5% delPiBen 1976-1979
a23.5% en 1990-1992y casi 26% en 1994,

Laactual estrategia de desarrollo se sus-
tenta enla expansiony diversificacion de las
exportaciones, en lo cual las politicas para
mantener un tipo de cambioreal alto y esta-
ble cumplen un papel esencial. En los Ulti-
mos anos las ventas externas chilenas cre-
cieron atasas incluso superiores a las del
producto; el mayor dinamismo corresponde
a las exportaciones no tradicionales, como
las fruticolas, forestales, de productos del

mar —en particular el salmén’ y la harina de
pescado-y manufacturas, entre las cuales
destacan el papely la celulosa.

A partir de 1990 Chile comenzd arecibir,
aungue en menor medida que Méxicoy Ar-
gentina, cuantiosos capitales externos (en
eseafnolosingresos netos de capital ascen-
dierona 3 100 millones de ddiares, como se
apreciaenelcuadro, equivalentesa11.2%
de PIB), cuyos renglones mas importantes
son la inversion extranjera directa (IED), las
inversiones de cartera (que ingresan por
via de fondos de inversion de capital extran-
jeroylaventadeacciones deempresas chi-
lenas en el mercado bursatil estadouniden-
se, mediante los American Depositary Re-
ceipts, ADR) y los tlujos privados de corto
plazo.

Estos flujos de recursos han tenido un
efecto favorable sobre la inversion —a dife-
rencia de otras naciones latinoamericanas
que también recibieron grandes afiuencias
de capital-, aunque también generaron di-
versas presiones sobre el nivel de actividad
econoémica, la ofertamonetariay en favor de
la apreciacion cambiaria.

LIBERALIZACI(‘)N, REFORMA Y DESARROLLO
DEL SISTEMA FINANCIERO

~ 374 conenzc en Chile un procesode
crofurcastrarsformaciones estructura-
les paca nstaurar unanueva estrategia
glopa ze zesarrc .0 con base en la eco-

1.En “222 Cr = ses.C después de Norue-
ga,comose .~ axr:suctorro~dialde salmoén,
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tomado de CEPAL. Mowvimientos de capuales eslrategia exporladora y estabiidad macroecoronuca en Chile (Sene

nomia de mercado y la apertura externa, {0
cual exigio liberalizar sectores ciave de ta
economia.

Enelcampofinanciero dicho proceso co-
menzo ese mismo anoy seorientd alaelimi-
nacion de las regulaciones y restricciones
que limitaban ias operaciones financieras.
Las primeras medidas fueron lareprivatiza-
ciondelabancacomercialy laliberalizacion
del créditoy de las tasas de interés.

Si bien el sector crecié con rapidez —-de
1976 a 1981 las colocaciones crecieron en
términos reales a unatasade 45% promedio
anual-, desde 1975 experimento serias difi-
cultades, manifiestas enun proceso de quie-
bras de bancos y otras instituciones (que
incluy¢ el sistema estatal de previsién so-
cial), ennumerosas situaciones de insolven-
cia, por el rdpido aumento de ias carteras
vencidas y los bajos niveles de capttaliza-
cion, y en laintervencién gubernamental de
algunas de esas instituciones. Este episodio
alcanzd su punto maximo en enero de 1983
cuando practicamente todo el sistema ban-
cario privado se declar¢ insolvente y fue in-
tervenido por el Estado.*

Varios factores causaron ese derrumbe.
Uno ae ellos fue que la mayoria de las colo-
caciones era de corto plazo. en un ambien-

cuyas exportaciones ascendteron a casi 5100010-
neladasy generaron ingresos por mas de 273 mi-
llones de dolares Veéase el "Recuento latinoame-
ricano”, en Comercio Exterior voi 43 num 3
Mexico, marzode 1993. p 255.

2 Guillermo Le Fort, "Desarrollo financiero y
estabilidad macroeconomica en la experiencia
chilena 1975-92". Monetana num 2 abni-junio
de 1994, p. 131.

te inflacionario y de alzas permanentes de
1astasas deinteres, de suerte que los credi-
tos parafinanciar lasinversiones dejaron de
serrentables.? Los bancos llegaron a operar
en condiciones de riesgo excesivo pues, al
contar con el apoyo del Estado. los deposi-
tos tenian una garantia mplicita.”

Otro elemento importante fue ia falta de
normas y controles financieros. Esta caren-
cia propicio que los duenos de los bancos
practicamente operaran sin capital propioy
destinaran muchos de los recursos crediti-
cios a empresas de su propiedad. lo que
condujoaunagrave descapitalizacion dela
banca. Ademas. el optimismo exagerado
sobretas posibilidades de crecimiento de la
economia alimentéuna percepcion de abun-
danciaque dio paso acrecientes endeuda-
mientos y altos niveles de gasto del sector
privado, imposibles de sostener.

Eldetonantedeladebaclefinancierafue
la severacrisis econémica que sufrio el pais
en el bienio 1982-1983, cuando el PIB cayo
casi 16.5 %, la inversion en capital fijo bajo
ala mitad y se desplomaron los flujos de
capitales externos voluntarios. que de 1978
a 1981 permitieron financiar gigantescos
déficitenlacuentacorrientey. alavez. acu-
mular reservas internacionales.

3 Unanalisis masm.nucioso ge estos factores
puede consultarse en Rossana Costa " Potitica
monetaria en Chile. 1982-89" Monetaria num 3
julio-septiembre de 1990 pp 327-356

4 Esta "sensacion’ de respaldo se genero
desde 1976 cuando el gobierno decreto la inter-
vencion de unimpaortante banco comercialy anun-
ClI0 gue todos sus pasvos recipman et apoyo del
Estado

La cnsis bancaria ofreci¢ a las autorida-
des chilenas varias lecciones suscitadoras
de cambios institucionales importantes que
perfilaron ia estructura actual de la politica
monetariay financiera Acasounadelasmas
importantes fue el grave error de identificar la
liberalizacion financiera con la eliminac:aon
irrestricta de controles y regulaciones.

Esta ensefanza se reflejo enla Ley de
Bancos de 1986 que enfatizd las regulacio-
nes de las actividades bancarias, tales como
los limites al financiamiento de deudores In-
dividuales, las operaciones de cambio y el
otorgamiento de préstamos a individuos o
corporaciones relacionados directa o indi-
rectamente con los proptietarios de los ban-
Cos, entre otros aspectos.

Lanuevalegislaciontambién diouna gran
importancia ala supervision financiera, porio
que se otorgaron amplias facultades a la
Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras paraobtenery difundir informa-
cién detallada sobre los resultados operati-
vos de la banca (actualmente ello se hace
por lomenos tres veces al afno), lacual inclu-
yelasituacidn de cartera, laconstitucion de
reservas para pérdidas y una clasificacion
deriesgo

Reforma del sistema de pensiones y
desarrollo del mercado de capitales

A fines de 1980 se derrumb¢ el sistema es-
tatal de seguridad social, conbaseenelre-
parto.y seremplazo porunsistema previsio-
nal privado de capitalizacion individual ac-
tualmente a cargo de 21 empresas denomi-
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nadas Administradoras de Fondos de Pen-
siones (AFP). Ademas de convertirse en los
principales inversionistas institucionales y
en un factor determinante del rdpido desa-
rrollo del mercado de capitales chileno, los
fondos de pensiones constituyeron impor-
tante vehiculo para el impulso del ahorro
nacional ®

Hacia mediados de 1994 se acumularon
en ellos recursos equivalentes a 36.5% del
PIB (unos 16 500 millones de doélares)t vy, se-
gun célculos oficiales, podrian acercarse al
valor del producto, a fines de este decenio.

Losrecursos delos fondos de pensiones
se haninvertido envalores publicosy priva-
dos, entre los que sobresalen titulos de la
Tesoreria General de la Republica, pagarés
delBanco Central, letras hipotecarias, pape-
les parafinanciar obras publicasy, especial-
mente, acciones de empresas lideres, las
cuales absorben ahora 30% del monto acu-
mulado. Tales fondos, junto con las compa-
fiias de seguros de vida, son los principales
tenedores de documentos financieros de
mediano y fargo plazos. .

El vertiginoso crecimiento de este siste-
ma de ahorro institucional ha planteado se-
rios retos, como los de dotar al mercado de
capitales de una sdlida estructurainstitucio-
nal paracanalizar los recursos hacia proyec-
tos socialmente rentables; perfeccionar nor-
mas y regulaciones prudenciales, y buscar
eldesarrollo éptimo delmercado de valores,
las sociedades andénimas y otras institucio-
nes participantes en el manejo de los recur-
sos. En atencion a las necesidades de cre-
cimiento de esta modalidad de ahorro, en
1994 se ampliaron las normas y limites para
lainversion de los fondos en el exterior; asi,
se autorizé que las AFP inviertan hasta4 % de
Sus recursos en los mercados extranjeros.

EVOLUCION DE LA POLITICA CAMBIARIA

urante fos ultimos lustros la politica
cambiaria chilena experimenté modifi-
caciones sustanciales. De 1979 amayo
de 1982 se aplicd una politica de tipo de
cambio fijo que condujo a una importante
apreciaciénreal del peso ( o, si se quiere, a
un gran atraso cambiario). El advenimiento
de la crisis obligd a abandonar esa politica
y se aplicaron cinco regimenes cambiarios
diferentes, enlos que se entreveraron siste-
mas de flotacion libre y controlada, de los
que resulté una devaluacién de 85.6% en
1982.
De 1983 a 1988 se adopté una politicade
paridad movil, con un precio de referencia

5. Gunther Held, *; Liberalizacién o desarrollo
financiero?", Revista de la CEPAL, nUm. 4, diciem-
bre de 1994, pp. 27-43.

6. Guillermo Le Fort, op. cit., p.147.

para el délar, al que se denominé tipo de
cambio acuerdo (TCA), y una banda de flota-
cion de 2% para cadalado (en 1988 se am-
plib a3%); eltipo de cambio oficial u "obser-
vado” (TCO) resultante se ajustaba diaria-
mente, segun el diferencial entre fainflacién
internay una estimacion de lainflacién exter-
narelevante para Chile.” Asi, la moneda chi-
lena experimenté una devaluacion continua
hasta 1988 y su paridad casi se duplicé en
relacion conladel periodo 1980-1982 (véa-
selagrafica). Elloocurné enunentorno eco-
némico favorable, caracterizado porlarecu-
peracion de la actividad productiva. el aba-
timiento delainflacion y un fuerte crecimien-
to del empleo. El desempeno del sector ex-
ternono eramenos promisorio, todavez que
enese periodo el valor de lasexportaciones
se duplicoy el déficit de la cuenta corriente
seredujo ala mitad, al tiempo que se forta-
lecieron las reservas internacionales y se
logré cierto alivioen el problema detendeu-
damiento externo.

A mediados de 1989 se amplio la banda
de flotacién a 5%, lo que representd en la
practica una devaluacion de 20%. Durante
elresto de ese afoyhastamarzo de 1990 e!
TCO se mantuvo en el limite superior de la
banda, enrazéndelaincertidumbre econo-
mica generadapor el retorno alrégimen de-
mocratico, el proceso electoral yla asuncién
presidencial de Patricio Aylwin.

Durante ese periodo la economia comen-
z6amostrar signos de sobrecalentamiento,
por lo que en enero de 1990 se instrumenté
un severo programa de ajuste para disminuir
lainflaciony el exceso de demanda agrega-
da respecto a la capacidad productiva. La
medida principal del ajuste fue la elevacién
de 6.9 2 9.7 por ciento de las tasas de inte-
rés de los pagarés reajustables del Banco
Central, con vencimiento a diez afios.

El manejo monetario en el periodo
1990-1993

A partir de 1990 el palis andino recibié una
enorme afluencia de divisas que originduna
apreciacion real del tipo de cambio. EITCO
se situd constantemente en el piso de la ban-
da, lo que obligd al Banco Central ainterve-
nir mediante la compra de montos cuantio-
sos de divisas y numerosas operaciones de
mercado abierto para esterilizar la expan-
sién excesiva delaofertamonetaria genera-
da por esas compras.

Con el prop6sito de desalentar elingreso
de capitales especulativos, a principios de
1991 se interrumpid la regla cambiaria de

7. Estaultima se estimaba conbase enlas va-
riaciones de los indices de precios almayoreoy de
los tipos de cambio respecto al ddlar de los doce
principales socios comerciales de Chile.
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Fuente Andrés Bianchi, "Politica cambiaria,
desarrolio exportador y estabilizacion: la expe-
riencia chitena 1990-1992". Monetaria. nam. 3, julio-
septiembre de 1994.

paridad movil y se procedi¢ a revaluar mo-
deradamente el peso por tres ocasiones pa-
ra devaluarlo de manera compensatoria en
los meses siguientes. Alfinal de cada episo-
dio elTCOregresaba al nivelrealinicial, pero
los movimientos cambiarios encarecieron el
costo de ingresar fondos de corto plazo. ®

Tal estrategia, empero, tuvo una eficacia
efimera, pues en eltercer episodioel merca-
dose anticipo alamedidarevaluatoria. Esto
obligo a las autoridades a formular otra po-
liticade mas largoplazo, lacual parti¢ de un
diagnostico crucial: la abundancia de divi-
sasnose debid sdloacircunstancias coyun-
turales. sino también a los cambios estruc-
turales recientes de la economia chilena
como la expansion de las exportaciones no
tradicionales, lareducciéndelacargadela
deudaexternayelalzasostenidadelalEDy
de otros flujos de capital de medianoy largo
plazos.

Con esa perspectiva, enjuniode 1991 el
gobierno estableciélas siguientes medidas:
i) unarevaluacién de 2% del délar acuerdo;
ifyuna rebaja de 15 a 11 por ciento de los
aranceles; jii) un encaje de 20% y un im-
puesto de timbres y estampillas de 1.2%
sobre los créditos externos de cortoplazo, y
iv) un aumento delimpuesto alas gasolinas,
afin de compensar los menoresingresos fis-
cales porlarebajaarancelaria. No obstante,
enlos meses siguientes persistieronlas pre-
siones sobre el tipo de cambio por losresul-
tados favorables de la cuenta corriente, toda

8. CEPAL, Movimientos de capitales, estrategia
exportadora y estabilidad macroeconémica en
Chile (Serie Financiamiento del Desarrolio), San-
tiago de Chile, agosto de 1994, p. 25.
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los retos mds importantes al que el gobierno chileno se ha

enfrentado en los 1iltimos arios es controlar, al mismo tiempo, la

tasa de interés real (para abatir la inflacion) y el tipo de cambio

| real (para consolidar la estrategia exportadora). Dada la gran

vez que las exportaciones continuaron en
rapido crecimiento, el precio del cobre se
mantuvo anormalmente elevadoy las reme-
sas de utilidades y pagos de intereses si-
guieron en declive:

Ante ello, enenero de 1992 se revalud el
délaracuerdoen 5%y se ampliélabanda de
flotacion a 10% por cada lado. Ademas, el
Banco Central extendié la aplicacion del
encaje de 20% a los depdsitos en moneda
extranjera a la vistay a plazo en la banca
comercial. Estas medidas suscitaron una
apreciacion brusca del peso (alrededor de
9%), y el TCO se acerco de nuevo al limite
inferior de la banda, lo que significaba que
las autoridades monetarias tendrian que
volver acomprar grandes cantidades de di-
visas. Enmarzo de ese afo el Banco Central
decidio establecer una politica de flotacion
“sucia” o regulada, con el fin de tener un
mayor margen de maniobra en la politica
cambiaria.

Dos meses después, ante el gran creci-
miento del gasto interno, por un lado, y el
continuo descenso de las tasas de interés
estadounidenses, por otro, el gobierno de-
cidi6 elevar las tasas internas de interés y
aumento a 30% el encaje para los créditos
externosylos depdsitos en moneda extran-
jera. Finalmente, en julio el Banco Central
abandond su politica tradicional de vincular
la cotizacién del peso al délar y establecio
una canasta de monedas integrada por la
divisa verde, elmarco alemany el yen japo-
nés, con participaciones de 50, 30y 20 por
ciento, respectivamente.® Con esta medida
se buscaaminorar laexcesiva dependencia

9. En 1994 la ponderacion del délar en esaca-
nasta seredujo a 45%, aumento la del yen a 25%
y se mantuvo la del marco.

de la politica monetaria chilena frente a la
estadounidense, asi como dar una mayor
certidumbre alas operaciones de comercio
exterior.

PoLiTiCA MONETARIA Y FISCAL

el gobiernochileno se haenfrentado en
los dltimos afios es controlar, al mismo
tiempo, latasadeinterésreal (para abatir la
inflacién)y eltipo de cambio real (para con-
solidar la estrategia expartadora). Habida
cuenta delagranafluencia de capitales ex-
ternos, el desafio ha sido mayusculo. Si en
aras de controlar lainflacion se elevalatasa
deinterésinterna, se ampliard el diferencial
entre éstay latasadeinterés externa, loque
estimula el ingreso de capitales; a su vez,
éste aumentara la oferta monetaria y, ade-
mas, bajara el tipo de cambio (en detrimen-
to de la competitividad externa). Por el con-
trario, si el Banco Central compra el exce-
dente de divisas para mantener la paridad
cambiaria, se elevaré laliquidez conlacon-
siguiente aceleracién de la inflacion.*®
Este problema se haresuelto mediante la
aplicacion de una politica masiva de esteri-
lizacion para controlar el exceso de liquidez
—-generado por las compras de divisas del
Banco Central-, consistente en la coloca-
cién de pagarés por esa instituciéon en sus
operaciones de mercado abierto. Asimismo,
éstas se han facilitado por la amplitud y pro-
fundidad delmercado financiero, en particu-

[ ]no de los retos mas importantes al que

10. Andrés Bianchi, “Politica cambiaria, desa-
rrollo exportador y estabilizacion: la experiencia
chilena, 1990-92", Monetaria, num. 3, julio-sep-
tiembre de 1994, p. 239

| afluencia de capitales externos, el desafio ha sido maytisculo

lar por el vigoroso crecimiento de los fondos
de pensiones."’

Lainstrumentacion de esa politicaha man-
tenido la tasa interna de interés en niveles
elevados, pero acordes con los objetivos
macroecondmicos de control del gastoein-
flacion. Empero, su costo financiero ha sido
alto, todavez que lastasas deinterés queel
Banco Central debi¢ pagar sobre sus paga-
rés son muy superiores a las que obtiene
sobre sus colocaciones en moneda extran-
jera. Alrespecto, se estima que en 1992 las
pérdidas de la institucién central por ese
concepto ascendieron a cercade 0.5 % del
PIB."?

Politica fiscal

La politica fiscal ha tenido un papel muy im-
portante tanto en el proceso de estabiliza-
cién y crecimiento econdmico cuanto en la
mejora de los niveles de bienestar social. En
el primer aspecto, la politica fiscal se ha di-
rigido basicamente a controlarlaexpansion
del gasto global; ademas, ha permitido que
el sector publico genere un creciente supe-
ravit —-que paso de 1.5% del PiB en 1980 a
2.8% en 1992-y, por ende, importantes ni-
velesde ahorro. Respectoal segundo, la po-
litica fiscal se ha orientado a aumentar e!
gasto social, sobre todo en salud y educa-
cidn, sin crear desequitibrios fiscales.

Las tendencias hacia la elevacion de la
demanda agregada presentes en la econo-

11. Eneltrienio 1990-1992 et monto de recur-
sos que los fondos de pensiones invirtieronen pa-
peles del Banco Central equivalio a 4.6 veces !a
base monetaria existente en diciembre de 1989
Ibid , p. 253.

12. CEPAL, op. ¢it.. p. 30
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mia chilena durante los ultimos afios plan-
tean la necesidad de aplicar una rigurosa
disciplina en las finanzas publicas. En ese
sentido, laestrategia gubernamental consis-
te en no aumentar los desembolsos al ritmo
delincremento delosingresosfiscales, sino
utilizar parte de esos recursos para el sanea-
miento financiero del sector publico.

Un ejemplo sobresalientes de esa estra-
tegia es el Fondo de Estabilizacion del Co-
bre, que se acumula cuandolos precios inter-
nacionales del metal rebasan su nivel “ba-
se". Los recursos correspondientes se han
aprovechado, basicamente, parasaldar par-
te deladeudaquela Tesoreria General dela
Republica contrajo con el Banco Central.

En 1990 se aprob¢ unareformatributaria
con importantes modificaciones en el im-
puesto sobrelarenta, el IVA, el impuesto so-
breingresos personalesy losregimenes fis-
cales de la mineria, la agriculturay el trans-
porte. Tales reformas significaron, en esen-
cia, un cambio en la concepcidn sobre los
usosy propositos de los ingresos fiscales, Io
cual dio un significativo impulso al ahorro
interno. Por ejemplo, se establecio una dis-
tincién entre las utilidades que se retiran de
una empresa en forma de ganancias o divi-
dendos y las que se reinvierten productiva-
mente. Las primeras se gravan con la tasa
maxima delimpuesto sobre larenta (15%),
mientras que las segundas estan exentas,
pues no se trata de ingresos reales para el
empresario sinode unasimplerecirculacion
de los fondos que genera la empresa.

Enelcasode los asalariados, asimismo,

el sistema fiscal exenta de ese impuesto a
losingresos que se colocan enlos fondos de
pensiones, yague al diferirse su devolucién
hasta el retiro del trabajador no constituyen
uningresoinmediato."

CONCLUSIONES

a experiencia economica reciente de

Chile ofrece, sin duda, muchas leccio-

nes de diversaindole que resultariaim-
posible comentar en esta entrega. Dos de
las mas importantes son:

a] lanecesidad de instrumentar una po-
litica de intervencion activa (esterilizadora)
y de regulacién de los flujos de corto plazo,
cuando se buscan simultdneamente el in-
greso de capitales foraneos, la estabilidad
macroecondmica, y un aumento del ahorro
nacional. El caso chileno pone de relieve la
importancia de adoptar una politica pragma-
ticay flexible entorno de laregulacion delos
movimientos de capitales, a fin de sostener
sus beneficios en el largo plazo.

Dicho pragmatismo ha entranado un pro-
ceso gradual, reflejo de la voluntad de las
autoridades paraidentificar sila afluencia de
recursos foraneos constituye un factor ex-
terno transitorio o permanente. Ello ha per-
mitido aminorar los costos y maximizar los
beneficios de contar con tales recursos.™

13. Sergio Sarmiento, "Politica fiscal". Refor-
ma, 24 de marzo de 1995.
14. CEPAL, op. cit., p.37

Las herramientas que se han utilizado para
es0s propositos son: la regulacion de capi-
tales especulativos de cortoplazo, mediante
la aplicacién de impuestos y exigencias de
reservas (encajes); laintervenciénenelmer-
cado cambiario por via de una politica sus-
tentada en laflotacion suciaoregulada, den-
tro de una banda que se mueve en torno de
unvalor de referencia que se determina con
base en una canasta de monedas, y la este-
rilizacion para controlar el exceso de liqui-
dez generado por lamayor disponibilidad de
divisas, y por ende, laacumulacion dereser-
vas. En ese sentido, una caracteristica im-
portante de la experiencia chilena ha sidoel
acceso del Banco Central al mercado finan-
ciero interno, el cual ha recibido un fuerte
impulso por factores como lareformadel sis-
tema de pensiones. Este desarrollo del mer-
cado de capitales permite a esa institucién
monetaria colocar volumenes cuantiosos de
pagarés, con el finde esterilizar la expansion
de liquidez que resulta de las compras de
divisas.

b] La necesidad de armonizar las politi-
cas cambiaria, monetariay fiscal, afinde dar
consistencia alos esfuerzos por alcanzarla
estabilidad macroeconémica. La disciplina
enlas finanzas del sector publicoy el desa-
rrollo del mercado financiero han permitido
alas autoridades intervenirenlos mercados
cambiario y del dinero pararegular la oferta
monetaria.

Alicia Loyola Campos

crecuento lat

imoamevricano

ASUNTOS GENERALES

XXxvI Asamblea de Gobernadores
del BID

Del 3 al 6 de abril se realizé en Jerusalén la
XXxVIReunién Anual de la Asamblea de Go-
bernadores del BID, con la participacion de
funcionarios de los 46 paises miembros. En
el encuentro se examind ia crisis financiera
mexicana, considerada “la primera del siglo
XXI" enlaregion, asi como sus efectos enel
sistema financiero latinoamericano. Los re-
presentantes de Méxicoy Argentinarecono-
cieronlas contribuciones del BID para evitar
la extension de la crisis, lo cual prueba "el
compromiso activo de la institucion con los
esfuerzos nacionales de desarrolio”.
También se analizé un informe especial
donde se sefiala que larecuperacion econgé-

mica de los paisesindustrializados propicia-
rdelincrementodelastasasdeinterésinter-
nacionales y un menor flujo de capitales ha-
cia América Latina. Por tal razon se reco-
mienda alos gobiernos de los paises latinoa-
mericanos instrumentar politicas fiscales
mas estrictas para atenuar presiones infla-
cionariasy compensar la baja de los fondos
externos disponibles.

COOPERACION E INTEGRACION

Negociacion de acuerdo marco
UE-Mercosur

La Unién Europea aprobd el 4 de abr ur
mandato para negociar ur ac.erdo marco
de cooperaciéncor e. Mercosur E proyecto
respectivo prevé el estab ec miento de me-

canismas de cooperacién comercial, finan-
ciera, institucional, cultural y en materia de
comunicaciones, derechos humanasy forta-
lecimiento de la democracia.

Problemas en el Grupo Andino

Del 18 al 20 de abril los ministros de Comer-
cio de Bolivia, Colombia, Ecuador, Peruy
Venezuela se reunieron en Limaparaexami-
nar'as tuacién de! Grupo Andino. Durante el
encuentro se pidié a Perd abandonar la po-
sicion de observador que mantiene desde
1982, incorporarse de lleno a los esfuerzos
rtegracioristasy aplicar el arancel externo
comun vigente desde el 1 de enero uitimo.
Tambér se analizd la relacion entre Perl y
Ecuador, tras suconficto fronterizo, y laacu-
sac or de este L tmo pais en contra de Co-
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seccion latinoamericana

omb.a por mponer trabas arancelarias a
productos textr es.

ASUNTOS BILATERALES

Cubay Chile reanudan reilaciones
diplomaticas

Luego de 22 afos de suspension y como re-
sultago de las negociaciones iniciadas en
Mexico er 1991, el 7 de abril las cancillerias
de Cubay Chile anunciaron simultaneamen-
te la reanudacion plena de relaciones diplo-
maticas, con base en "la igualdad de dere-
chos, elrespetoala soberaniaylanoinjeren-
ciaenlos asuntos internos de otros estados”.

ARGENTINA

Cuantioso paquete crediticio del FMI

El FMl aprobg el 6 de abril ur paguete cre-
diticiode 2840 millones de ddlares parare-
forzarlas reservas delBanco Centraly apo-
yarlos esfuerzos gubernamentales por esta-
bilizarelmercado financiero, en problemas
desde el desencadenamiento de la crisis
mexicana en diciembre ultimo.

El organismofinanciero internacional pu-
so a disposicion inmediata 1 640 millones
de dolares: el resto se entregara en cuo-
tas trimestrales de 400 millones, a medida
que las autoridades argentinas cumplan con
los compromisos correspondientes no di-
vulgados.

Suspension de instituciones bursatiles
y quiebra de un banco

ElBanco Central suspendié el 14 de abril la
operacionde cinco instituciones bursatites,
con crecientes problemas de liquidez: Cré-
ditoLuro, S.A.; Interbonos Compania Finan-
ciera, S.A.; Pecunia, S.A.; Banco Integrado
Departamental, y Tarraubella.

Cincodias despuéslas autoridades apli-
caron una sancion similar at Banco Austral
por “irregularidades” en sus operaciones de
comercio exterior

Eldia 19 el Banco Extérior se declard for-
malmente en quiebra. al reconocer que no
tiene "condiciones efectivas para enfrentar
el pago de sus ahorradores’

Fondo de garantia para depésitos
bancarios

Con el fin de constituir un fondo de 2 000
millones de dolares para garantizar los de-
positos bancarios, el Ministerio de Economia
anuncioel 14 de abrillaaplicacion alos ban-

cos de unimpuestode 0.03 a0.06 por cien-
to sobre los depositos respectivos.

Ley de declaracion patrimonial

El presidente Carlos Menem firm¢ el 17 de
abril un decreto que combate la corrupcion
gubernamental. Paraelloseinstituye un "ré-
gimen de declaraciones juradas patrimonia-
lesy justificacion deincrementos en el patri-
monio” de funcionarios publicos. La Escri-
bania General de Gobierno archivara las
declaraciones, pero podran hacerse publi-
cas cuando existan cargos en centra de los
funcionarios

Nuevas disposiciones sobre cheques

Para controlar ia creciente circulacior de
chegues sinfondos en e mercado, propicia-
da porlos severos problemas deliquidez, e
22 de abril el Banco Central autorizé que a
partir de mayo estos documentos se endo-
sen hasta en tres ocasiones. La institucion
estima que los "cheques voladores” en cir-
culacién sumaron unos 500 millones de do-
lares en diciembre ultimo, monto que se qQu-
plicé enlos primeros cuatro meses de 1995.
También se autorizo¢ la apertura de cuentas
de "chequesdepagodiferido”, documentos
que se emitirdn a plazos de 30 a 360 dias y
cuyo pago al vencimiento serd garantizado
por el banco que maneje la cuenta.

BRASIL

Incremento del salario minimo

Luegode arduas negociaciones entre el Mi-
nisterio de Previsiony el Congreso, el 20 de
abril se anuncio unincremento de 42.8% en
el salario minimo mensual, que ascendid a
100 reales (110dolares). Lamedidaincluye
alas jubilaciones y pensiones.

Cardoso en Estados Unidos

Los dias 20y 21 de abril el presidente Fer-
nando Henrique Cardoso realizé una visita
oficial a Estados Unidos y se entrevistd con
su homologo William Clinton. Ambos gober-
nantes examinaron tos mecanismos actua-
les de cooperacion bilateral, sobre todo en
materia de combate al trafico de drogas y
lavado de dinero, asi como la evolucion del
comercioreciprocoylosefectos en Brasilde
lainestabilidad de los mercados financieros
internacionales. Cardoso plantedlanecesi-
dad de ampliar las areas de cooperacion fi-
nanciera con Estados Unidos. para evitar
crisis similares ala de México

Aumento del encaje legal

EiBanco Central elevé el 24 de abrilelencaje
legal bancario en tres puntos porcentuales.
alfijarloen 30%. Laresolucion buscarestrin-
girlacantidad de dinero circulante para evi-
tar un repunte inflacionario.

En marcha el programa de
privatizaciones

Una comision legislativa aprobo el 25 de
abrilunaenmienda presidencial queretira al
Estado el monopolio de la distribucion de
gas. El mismo dia el Ministerio de Planifica-
cién Econdmica anuncié la privatizacion de
cuatroempresas subsidiarias de Eletrobras,
las cuales generan la mitad de la energia
e-ectricaque consume el paisy cuentancon
ur patrimonio de unos 60 000 millones de
dolares

BOLIVIA

Estado de sitio

Ante el fracaso de las negociaciones con la
Central Obrera Boliviana {COB) para levan-
tar una huelga general iniciada 23 dias an-
tes, el 18 de abril el gobierno decreto el es-
tado de sitio en todo el pais, por unlapso de
tres meses.

Lasautoridades afirmaron que lamedida
de excepciénresponde ala “claraintencion”
delaCOBde sabotearlos servicios publicos
"enabierto desafioalapaz, elordenylatran-
quilidad nacionales” El presidente Gonza-
lo Sanchez de Lozada condiciono larestau-
racion de las garantias individuales a la re-
nuncia publica e incondicional de la COB a
cualquier accion de fueiza en contra de su
gobierno.

CHILE

Primer paso hacia el TLC de Ameérica del
Norte

El19 de abrilfuncionarios de Chile y los tres
paises participantes en el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (Canada,
Estagos Unidos y México), iniciaron en San-
tiago la primeraronda de negociaciones téc-
nicas, para la incorporacion de la nacion
andina al bloque comercial en los meses
proximos

Repunte del superavit comercial

El Banco Central informo el 29 de abril que
durante el primer trimestre de 1995 el supe-
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ravit comercial ascendié a 827 millones de
dolares, 246% mas que en el mismo perio-
do del ano anterior, al sumar las exportacio-
nes 4009 millonesy las importaciones 3 182
millones.

Retencion de exportaciones de café

A fin de contribuir a estabilizar el mercado
mundial del café el 10 de abril Colombiara-
tificd suingreso al nuevo sistema de cuotas
de exportacion establecido por la Asocia-
cion de Pafses Productores de Café. Las
comercializadoras colombianas de los aro-
maticos tipos arabigo y robusta retendran 20
y 10 por ciento, respectivamente, de sus
ventas al exterior.

COSTA RICA

Histérico pacto politico

Después de fuertes pugnas entre el gobier-
no y el principal partido opositor, el 28 de
abril el presidente José Maria Figueres y el
exmandatario y dirigente del Partido Unidad
Social Cristiana, Rafael Angel Calderén sus-
cribieron un histérico acuerdo politico para
buscar una solucion consensual de la crisis
econdmica costarricense.

Enlaceremonia, los politicos costarricen-
sesreconocieron “laimposibilidad de resol-
verde manera profunday sostenida los prin-
cipales problemas nacionales sinun soélido,
respetuosoy patrioticoacuerdo entre el go-
biernoy la oposicion”.

Yacimiento de petréleo ligero

Voceros oficiales anunciaron el 14 de abrit el
iniciode la extraccién de petrdleo de un nue-
voyacimiento denominado Guasimas 21-A,
enla provincia occidental de Matanzas. El
manto produce 150 toneladas diarias de cru-
doligero de alta calidad y aun se estudia su
potencial maximo.

Compromisos migratorios con Estados
Unidos

Conlos compromisos de mantener el acuer-
do migratorio bilateral suscrito en septiem-
bre ultimo e intensificar los esfuerzos conjun-
tos para evitar un nuevo éxodo de islefios a
Florida, el 19 de abril concluy6 una reunién
entre autoridades de Cuba y Estados Uni-
dos, en la sede de la ONU.

GUATEMALA

Aumenta el impuesto a las finanzas

En elmarco de unaampliareforma fiscal, el
21 de abril el Congreso aprobé la iniciativa
presidencial que eleva de cinco a diez por
ciento el impuesto a las finanzas. El grava-
men afectaatodoslos ingresos de capitales
al pais, incluyendo los de titulos o valores
publicos y privados; quedan exentos algu-
nos organismos estatales, entidades des-
centralizadas, universidades, cooperativas
y sindicatos, entre otras instituciones.

HAITI

Disuelven el ejército

El 28 de abril el presidente Jean Bertrand
Aristide disolvié formalmente el ejército hai-
tiano, con lo que concluyo ta desmilitariza-
ciéniniciada enoctubre ultimo cuando Aris-
tide regres¢ al pais y retom¢ el poder. De
considerarlonecesario, el mandatario podra
disponer de una guardia nacional de 1 500
hombres.

PERU

Abrumador triunfo electoral de Fujimori

El 9 de abril se realizaron elecciones gene-
rales paraelegir Presidente y renovar el Con-
greso. El candidato de la coalicién Cambio
90 Nueva Mayoria y actual gobernante, Al-
berto Fujimori, resulté ganador al obtener
64.2% de los votos; los postutantes del Movi-
miento Unién por el Peru y el Partido Aprista
Peruano, Javier Pérez de Cuéllary Mercedes
Cabanillas, consiguieron 22 y 4 por ciento,
respectivamente. Asimismo, Cambio 90 ob-
tuvo la mayoria absolutc en el Congreso al
conquistar 55.5% de los escanos en disputa.

Institucién espafiola adquiere el Banco
Continental

El Ministerio de Economia inform¢ el 18 de
abril que el Banco Bilbao-Vizcaya de Espa-
fa gand la subasta publica de 60% de las
acciones del Banco Continental, el tercero
mas importante del pais, al ofrecer 195.7
millones de ddlares en efectivo y adquirir ti-
tulos de la deuda externa peruana por otros
60 millones.

Alan Garcia alos tribunales

Por mayoria absoluta, el Congreso aprob6
el 28 de abril enjuiciar al expresidente Alan

Garcia, por presuntos delitos de corrupciéon
durante su gobierno. Garcia se encuentraen
Colombia como exiliado politico.

Paro nacional en los sectores de saludy
educacién

En protesta por el alza de los precios y el es-
tancamiento de los salarios, el 4 de abril alre-
dedor de 250 000 maestros y médicos sus-
pendieron durante 24 horas l0s servicios de
salud y educacion. Los trabajadores ame-
nazaron conrealizar un paro indefinido si el
gobierno no atiende sus demandas.

Arbitraje dela OMC en la venta
de gasolina a Estados Unidos

A peticién de Venezuela, la Organizacion
Mundial de Comercio instalé el 10 de abril
una comision de arbitraje para analizar las
restricciones que desde diciembre ultimo la
Agencia de Proteccion Ambiental de Esta-
dos Unidos impone a la exportacion de ga-
solinavenezolana aesemercado. Las auto-
ridades aseguran que el combustible cum-
ple las normas ambientales correspondien-
tes, por loque se considera descriminatorio
el trato recibido.

Pacto para combatir lainflacién

ElMinisterio de Industria informd el 12 de abril
querepresentantes de los sectores guberna-
mental, empresarialy obrero suscribieron un
pacto parareducira35% lainflacion de este
afo (frente a 71% de 1994). Las autoridades
se comprometieron a suspender el control de
precios, flexibilizar la politica cambiaria, re-
ducir el gasto publico, ajustar tarifas de algu-
nos serviciosy sustentar la paridad cambia-
ria. Los empresarios ofrecieron no subir los
precios unilateralmente y pagar a sus em-
pleados un subsidio equivalente atres dola-
res diarios. Los trabajadores se comprome-
tieron a mantener un dialogo permanente
con patrones y autoridades, asi como ano
acompafiar demandas salariales con pro-
testasy paros.

Suspenden cotizacion de bonos Brady

Por considerarla desfavorable para el régi-
men de control de cambios envigor, el 17 de
abril el Ministerio de Hacienda suspendié
por tiempo indefinido la cotizacion de bonos
Brady en la Bolsa de Valores de Caracas.

(A.CE)



