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Perfiles de la política macroeconómica en Chile: 
una lectura actual para América Latina 

L
a c ri sis que experimenta la economía 
mexica na y sus repercusiones en los 
mercados financieros de América Lati­

na han alentado nuevas discusiones en tor­
no d e la capacidad de los paises de la reg1ón 
para formular estrategias propias de desa­
rrol lo capaces de arrostrar , en el largo pla­
zo . los desafíos de un sistema económico in ­
ternacional cada vez más dinámico . abierto 
y compe titivo . 

En los debates se ha hecho cada vez más 
hincapié en la necesidad de es tablecer me­
didas de política económica para impedir 
cri sis fin ancie ras, garantizar la solidez de los 
equilibrios macroeconómicos y promove r 
las inversiones. Este énfasis proviene de la 
ce rteza de que la enorme afluenc1a de capi­
tales externos desde p rincipios de los años 
noventa contr ibuyó a reanimar el crecimien­
to económico reg ional, pero también gene­
ró. en algunos países , intensas presiones 
sobre el tipo de cambio real, la ofer ta mone­
tar ia y las tasas de interés, así como un fuerte 
deterioro de la cuenta comen te de la balan­
za de pagos. 

Quizá Chile es el único país de América 
Lati na que ha logrado instrumentar una po­
lítica económica flex ib le y pragmática que 
le p erm ite mantener los grandes flujos de 
capitales externos, controlando los de tipo 
esp eculativo o de co rt o plazo, y conci liar los 
con los esfuerzos de estabi lidad macroeco­
nómica y la es trategia de desarrollo nacio­
nal . La ac tividad bursátil su fr ió al tibajos a 
raíz de la crisis devaluatoria del peso mexi­
cano, pero los mercados fi nanc ieros chi le­
nos muestran una só lida estabilidad gene­
ral que aug ura el cum plimi ento de las metas 

económ1cas previstas para 1995. En esta 
nota se describen las reformas fina nc ieras y 
las principales medidas de política económi­
ca, particularmente en los ámbi tos cambia­
rlo. monetar1o y fiscal. mstrumentadas por 
las au tondades chilenas en años recientes. 

PERFIL ECONÓ~IICO 

En 1994 el PIB de Cllile ascendió a 52 000 
millones de dólares, 4.2% más que el 
año anterior, y el período de expansión 

económica continua se alarg ó a once años. 
Aun cuando ese c recimiento no ha sido ho­
mogéneo - en 1985 y 1990 declinó en forma 
notoria-. la economía chilena figura en tre las 
más dinámicas del orbe. con base en los si­
guientes factores : el crecimiento de las ex­
portaciones (cuya participación en el PIB 
pasó de 15% en 197 4 a cerca de 30% duran­
te los noventa) , el aumento del coeficiente de 
inversión (20% del PIB en los últimos años) y 
la afluencia de capita les privados externos. 
Tambi én contribuyó el notorio incremento de 
los coeficientes de ahorro, que pasaron de 
un promedio de 12.5% del PIB en 1976-1979 
a 23.5% en 1990- 1992 y casi 26% en 1994. 

La actual estrategia de desarrollo se sus­
tenta en la expansión y diversificación de las 
exportaciones , en lo cual las políticas para 
mantener un tipo de cambio real alto y esta­
ble cumplen un papel esencial. En los últi­
mos años las ven tas externas chi lenas cre­
cie ron a tasas inc lu so superiores a las del 
producto; el mayor dinamismo corresponde 
a las exportaciones no trad ic ionales, como 
las frutícolas. forestales. de produ ctos del 

mar - en particular el salmón ' y la harina de 
pescado- y manu facturas, entre las cua les 
destacan el papel y la cel ulosa. 

A partir de 1990 Chile comenzó a recibir. 
aunque en menor medida que México y Ar­
gentina. cuantiosos capitales externos (en 
ese año los ingresos netos de capi tal ascen­
dieron a 3 100 millones de dólares , como se 
aprecia en el cuad ro . equivalen tes a 11 .2% 
de PIB), cuyos renglones más impor tan tes 
son la inversión ext ranjera di rec ta (lEO) , las 
inversiones de car tera (que ingresan por 
vía de fondos de invers ión de capital extran­
jero y la venta de acciones de empresas chi­
lenas en el mercado bursáti l estadounid en­
se, mediante los American Depositary Re­
ceipts , ADR) y los flu jos pr ivados de cort o 
plazo. 

Estos flujos de recursos han tenido un 
efecto favorable sobre la invers ión -a dife ­
rencia de otras naciones latinoamericanas 
que también reci b ieron grandes afluencias 
de capital - , aunq ue también generaron di­
ve rsas presiones sobre el nivel de actividad 
económica, la oferta monetaria y en favor de 
la apreciación cam biaría. 

LIBER>\LIZACIÓN, REFORMA Y DESARROLLO 

DEL SIST EMA FI NANCIERO 

En 197 4 comenzó en Chile un proceso de 
profundas transformaciones es tructura­
les para 1nstaurar una nueva es trateg1a 

globa l de d esarroll o con base en la eco-

1. En 1992 Ch1le se snuo después de Norue­
ga, como segundo productor mundial de salmón. 
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INGRESOS NETOS DE 

CAPITAL A PIB (%) 

Ba1anza Serv1C10S Cuenta Cuenta de Errores y Acumulacron En dolares En dólares 
comerc ia l f nancreros comente caprtale s ' OmiSIOnes de reservas nommales de 1987 2 

1980 - 764 930 -1971 3 165 50 244 10 8 11 2 
1985 884 2 043 -1 413 1 384 -70 - 99 96 59 
1988 2 21 9 1 920 -167 1 009 - 110 732 4.2 2.8 
1989 1 578 1 926 -705 1 264 - 122 437 5.0 32 
1990 1 273 1 811 - 648 3 0-1 9 -32 2 369 11 2 7 6 
1991 1 576 809 15 829 394 1 238 2.6 1.9 
1992 749 860 - 743 2 882 359 2 498 7.4 6.1 
1993 -979 503 -2 092 2 764 - 94 578 6.7 5.5 

1 Ingresos ne1os de caprlal Esla columna más errores y omrsrones. y menos la varración de reservas es rg~al al financiamienlo nelo de la cuen1a corrren 1e 2 El 
PIB (en pesos de 197 7) lue convertr do a dólares con ell1po de cambro promedro para 1977 Los rngresos je caprtallu eron dellaclados por el ir•JP: e de precros 
ex1ernos para Chile 
Fuenle Banco Cenl ra l de Chrle . tomado de CEPAL. Mov1m1entos de capllales . estrategia exportadora y estab1l1dad macroeconom1ca en Chile (Sefle 
Financramrento del Desarrol lo) . Santrago de Chrle agosto de 1994 . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

nomia de mercad o y la apertura externa . lo 
c ual exigió liberalizar sectores clave de la 
economía . 

En el campo financie ro dicho proceso co­
menzó ese mismo año y se orien tó a la elimi­
nación de las regulacion es y restricc iones 
que limitaban las operaciones financieras . 
Las primeras medidas fueron la repr ivatiza ­
ción de la banca comercial y la li beralización 
del c rédi to y de las tasas de in terés . 

Si bien el sec tor creció con rap1d ez -de 
1976 a 1981 las colocaciones crecieron en 
términ os rea les a una tasa de 45% promed io 
anual-. desde 1975 experimentó serias dif i­
c ultades, manifiestas en un proceso de quie­
bras de bancos y otras msti tu c1ones (qu e 
inc luyó e l sis tema es tatal de previsión so­
cial), en numerosas si tu ac iones de insol ven ­
cia , por el rápido aumento de las ca rt eras 
vencidas y los bajos niveles de capita li za­
c ión , y en la intervención gubernamenta l de 
algunas de esas ins tituciones . Este episodio 
alcanzó su punto máx imo en enero de 1983 
cuando prácticamen te todo el sis tema ban­
ca rio p rivado se declaró insolvente y fue In­
tervenido por el Estado-' 

Va r1os factores causaron ese derrumbe . 
Uno de ellos fue que la mayoría de las colo­
caciones era de co rto plazo. en un amb 1en-

cuyas exportacrones ascendreron a casr 51 000 to­
neladas y generaron rngresos por mas de 273 mr­
llones de dólares Véase el "Recuen to latrnoame­
rr cano" . en ComerciO Extenor vo l 43 num 3 
Méxrco. marzo de 1993, p. 255 . 

2. Gurllermo Le Fort. "Desarrollo frnan cre ro y 
estabi lidad macroeconómrca en la experrencra 
ch1lena. 1975-92" . Monetana . num 2 abrll-1unro 
de 1994 , p. 131. 

te mflac1onar1o y de alzas permanentes de 
ias tasas de mterés . de suerte que los crédi­
tos para financ1ar las invers iones dejaron de 
ser rentables 3 Los bancos llegaron a operar 
en condiciones de riesgo excesivo pues . al 
contar con el apoyo del Estado. los depósi­
tos tenían una garant ía 1mplicita. ' 

Otro elemen to importante fue la falt a de 
normas y controles financ1eros . Estacaren­
cia propic ió que los dueños de los bancos 
prác ti camente operaran sin capi tal propio y 
dest inaran muchos de los re cursos crediti ­
cios a empresas de su propiedad . lo que 
condujo a una g rave descapi talización de la 
banca . Además. el op t1m 1smo exagerado 
sobre las posibi li dad es de crecim ien to de la 
economía alimentó una percepción de abun­
dancia que d io paso a crec1entes endeuda­
mientos y al tos niveles de gasto de l sector 
privado , 1mposibles de sos tene r. 

El detonante de la debacle financiera fu e 
la severa crisis económica que suf rió el país 
en el bienio 1982- 1983, cuando el PIB cayó 
casi 16.5 %. la inve rs1ón en cap itall 1jo bajó 
a la m1tad y se desp lomaron los fluj os de 
cap1tales externos voluntar~os . que de 1978 
a 1981 perm1 t1eron f1nanc1ar g1gan tescos 
déf1c1t en la cuen ta co r r~ente y. a la vez. acu ­
mular reservas 1nternac1ona1es . 

3 LJn analrsrs mas mrnuc1oso de estos factores 
puede consultarse en Ros sana Costa . · Polrl rca 
monetarra en Chile . 1982-89" Monetana num 3 
1ulro-septrembre de 1990. pp 327-356 

4 Esta "sensacrón " de respaldo se generó 
desde 1976 cuando el gobrerno decretó la rnter ­
vencrón de un rmportante banco comercra l y anun­
cró que todos sus pasrvos recrbrr ran el apoyo del 
Estado 

La cr~sis bancaria ofrec ió a las autorida­
des ch ilenas vanas lecc1ones suscita doras 
de camb ios Institucionales important es que 
perf ilaron la est ru ctura actua l de la polí tica 
monetaria y financ iera . Acaso una de las más 
Importantes fue el grave error de iden tificar la 
liberalizac ión financiera con la elim inac ,ón 
irrest ric ta de controles y regulaciones. 

Esta enseñanza se re flejó en la Ley de 
Bancos de 1986 que en fat izó las regu lacio­
nes de las ac tividades bancar~as , tales como 
los limi tes a l fi nanciamiento de deudores In­

divid uales . las operaciones de cambio y el 
oto rgamiento de prés tamos a individ uos o 
corporaciones rel acionados directa o indi­
rec tamen te con los propietarios de los ban ­
cos , en tre otros aspec tos. 

La nueva legislación también dio una gran 
importanc ia a la supervisión financie ra, por lo 
que se otorga ron amplias fac ultad es a la 
Superintendenc ia de Bancos e Instituciones 
Financieras para obtener y difund ir in form a­
ción de tallada sobre los resultados opera ti ­
vos de la banca (ac tualmen te ello se hace 
por lo menos tres veces al año). la cual,nclu­
ye la situac1ón de cartera. la constitución de 
reservas para pérd idas y un a clasifi cacrón 
de riesgo 

Refo rma del sistema de pensiones y 
desan·ollo del mercado de capitales 

A fines de 1980 se d errumbó el sistema es­
tatal de seguridad soc ial, con base en el re­
parto. y se remplazó por un sis tema prevlsro­
nal pnvado de capital ización ind1vrdua1 . ac­
tua lmente a cargo de 2 1 empre sas denom1-
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nadas Administradoras de Fondos de Pen­
siones (AFP) . Además de convertirse en los 
princ ipales inversionistas instituc ionales y 
en un factor determinante del rápido desa­
rrollo del mercado de cap itales chileno, los 
fondos de pensiones const ituyeron impor­
tante vehículo para e l impul so del ahorro 
nacional. 5 

Hacia mediados de 1994 se acumularon 
en ellos recursos equivalentes a 36 .5% del 
PIB (unos 16 500 mi llones de dólares)6 y, se­
gún cá lculos of iciales, pod rían acercarse al 
va lor del producto , a fi nes de este decenio. 

Los recursos de los fondos de pensiones 
se han invert ido en va lores públicos y priva­
dos, entre los que sobresalen tí tulos de la 
Tesorería General de la República, pagarés 
del Banco Cen tral, letras hipotecarias , pape­
les para financiar obras públicas y, especial­
mente, acc iones de empresas líderes , las 
cuales absorben ahora 30% del monto acu­
mu lado. Tales fondos, junto con las compa­
ñías de seguros de vida, son los principales 
tenedores de documentos financ1eros de 
mediano y largo plazos . 

El ver ti gi noso crecimiento de este siste­
ma de ahorro in stitucional ha planteado se­
rios retos, como los de dotar al mercado de 
capitales de una só lida estruc tura institucio­
nal para canalizar los recursos hacia proyec­
tos socialmente rentab les; perfeccionar nor­
mas y regulaciones prudenciales , y buscar 
el desarrollo óptimo del mercado de valores , 
las sociedades anónimas y otras insti tucio­
nes participantes en el manejo de los recur­
sos . En atención a las necesidades de cre­
Ci miento de es ta modalidad de ahorro . en 
1994 se ampl1aron las normas y límites para 
la inversión de los fondos en el extenor; así. 
se au torizó que las AFP inviertan hasta 4% de 
sus recursos en los mercados ext ranjeros. 

EvoLuCióN DE LA POLÍTICA CAMBIARlA 

Duran te los últ imos lu st ros la po lít ica 
cambiaría chilena experimentó modifi­
cac iones sustanciales. De 1979 a mayo 

de 1982 se ap licó una política de tipo de 
cambio fijo qu e condujo a una importante 
apreciac ión real del peso (o. si se qu iere, a 
un gran atraso cambiaría) . El advenimiento 
de la cr isis ob ligó a abandonar esa política 
y se ap li ca ron c inco regímenes cambiarías 
diferentes, en los que se entreveraron siste­
mas de flotación libre y con trolada, de los 
que resultó un a devaluación de 85 .6% en 
1982. 

De 1983 a 1988 se adoptó una política de 
paridad móvil, con un precio de referencia 

5. Günther Held , "¿Liberalización o desarrol lo 
linanciero?" . Revista de la CEPAL , num. 4, diciem­
bre de 1994 . pp . 27-43. 

6. Gu illermo Le Fort. op. cit .. p.147. 

para el dólar, al que se denominó tipo de 
cambio acuerdo (TCA), y una banda de flota­
ción de 2% para cada lado (en 1988 se am­
plió a 3%); el tipo de cambio oficia l u "obser­
vado" (TCO) resultante se aju staba diaria­
mente, seg ún el d iferencia l entre la inflación 
interna y una estimación de la inflación exter­
na relevante para Chile _? As í, la moneda chi­
lena experimentó una devaluación continua 
hasta 1988 y su paridad casi se duplicó en 
relación con la del período 1980-1982 (véa­
se la gráfica). Ello ocurrió en un entorno eco­
nómico favorable. carac terizado por la recu­
peración de la ac ti vidad productiva. el aba­
tim iento de la inflación y un fuerte crecimien­
to del empleo . El desempeño del sec tor ex­
terno no era menos promisorio, toda vez que 
en ese período el valor de las exportaciones 
se duplicó y el déficit de la cuenta corriente 
se redujo a la mitad , al tiempo que se forta­
lecieron las reservas internacionales y se 
logró cier to alivio en el problema del endeu­
damiento externo. 

A mediados de 1989 se amplió la banda 
de flo tación a 5% , lo que representó en la 
práctica una devaluación de 20%. Durante 
el re sto de ese año y hasta marzo de 1990 el 
TCO se mantuvo en el límite supe ri or de la 
banda, en razón de la incertidumbre econó­
mica generada por el retorno al rég imen de­
mocrático , el proceso elec toral y la asunc ión 
presidencia l de Patricio Aylwin. 

Durante ese período la economía comen­
zó a mostrar signos de sobrecalen tamiento. 
por lo que en enero de 1990 se inst rumentó 
un severo programa de a¡uste para disminuir 
la inf lación y el exceso de demanda agrega­
da respecto a la capacidad productiva. La 
medida princ1pa1 del ajuste fue la elevación 
de 6.9 a 9.7 por cien to de las tasas de inte­
rés de los pagarés re ajustables del Banco 
Central, con vencim ien to a d iez años. 

El manejo monetario en el período 
1990-1993 

A partir de 1990 el país andino recibió una 
enorme afluenc1a de divisas que orig inó una 
apreciación real del tipo de cambio. El TCO 
se situó constantemente en el piso de la ban­
da, lo que ob ligó al Banco Central a interve­
nir medi ante la compra de montos cuantio­
sos de divisas y numerosas operaciones de 
mercado abierto para este rili zar la expan­
sión excesiva de la oferta monetaria genera­
da por esas compras. 

Con el propósito de desalentar el ingreso 
de capitales especulativos, a princip ios de 
1991 se interrumpió la regla cambiaría de 

7. Esta ultima se estimaba con base en las va­
riaciones de los índices de precios al mayoreo y de 
los tipos de cambio respecto al dólar de los doce 
princ ipales socios comercia les de Chi le. 
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Fu ente : Andrés Bianchi . "Política cambia rí a. 
desarrollo exportador y estabi lización : la expe­
riencia chilena 1990-1992". Monetaria . núm. 3 . julio­
sept iembre de 1994. 
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paridad móvil y se procedió a reva luar mo­
deradamen te el peso por tres ocasiones pa­
ra devaluarlo de manera compensatori a en 
los meses siguientes . Al fin al de cada episo­
dio el TCO reg resaba al nive l real inic ial, pero 
los movimientos cambiarías encarecieron el 
costo de ingresar fond os de corto plazo . 8 

Tal estrategia, empero. tuvo una eficacia 
efímera, pues en el tercer ep isodio el merca­
do se anticipó a la medida revaluatoria. Esto 
obligó a las autoridades a formular otra po­
lítica de más largo plazo. la cua l partió de un 
d iagnósti CO crucia l: la abundanCia de diVI­
SaS no se debió sólo a c ircunstanc ias coyun­
turales. si no también a los cambios estruc­
tur ales rec iente s de la economía chi lena 
como la expansión de las exportaciones no 
trad ic iona les, la reducc ión de la carg a de la 
deuda externa y el alza sos tenida de la lEO y 
de otros flujos de capita l de mediano y largo 
plazos . 

Con esa perspectiva, en junio de 199 1 el 
gobierno estableció las sigu ientes medidas: 
i) una reva lu ac ión de 2% del dólar acuerdo; 
ii) una reba ja de 15 a 11 por c iento de los 
aran ce les; iii) un enca je de 20% y un im­
pu es to de tim bres y estampi ll as de 1.2% 
sobre los créd itos externos de cor to plazo, y 
iv) un aumento del impuesto a las gasolinas, 
a fin de com pensar los menores ingresos fi s­
ca les por la rebaja arance lari a. No obstante, 
en los meses siguientes persistieron las pre­
siones sobre el tipo de cambio por los resul­
tados favorab les de la cuenta corri ente, toda 

8. CEPAL, Movimientos de capitales. estrategia 
exportadora y es tabilidad macroeconómica en 
Chile (Serie Financiamiento del Desarrollo) . San­
tiago de Chile . agosto de 1994, p. 25 . 
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no de los retos más importa ntes al que el gobierno chileno se ha 

enfrentado en los últimos años es controlar, al mismo tiempo, la 

tasa de interés real (pa ra abatir la inflación) y el tipo de cambio 

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

afluencia de capitales externos, el desafío ha sido mayúsculo 

vez que las exportaciones continuaron en 
rápido crecimiento, el precio del cobre se 
mantuvo anormalmente elevado y las reme­
sas de utilidades y pagos de intereses si­
guieron en declive. 

Ante ello, en enero de 1992 se revaluó el 
dólar acuerdo en 5% y se amplió la banda de 
flotación a 10% por cada lado . Además, el 
Banco Central extendió la aplicación del 
encaje de 20% a los depósitos en moneda 
extranjera a la vista y a plazo en la banca 
comercial. Estas medidas suscitaron una 
apreciación brusca del peso (alrededor de 
9%), y el TCO se acercó de nuevo al límite 
inferior de la banda, lo que significaba que 
las autoridades monetarias tendrían que 
volver a comprar grandes cantidades de di­
visas. En marzo de ese año el Banco Central 
decidió establecer una política de flotación 
"sucia" o regulada, con e l fin de tener un 
mayor margen de maniobra en la política 
cambiaría. 

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
cidió elevar las tasas internas de interés y 
aumentó a 30% el encaje para los crédi tos 
externos y los depósi tos en moneda extran­
jera . Finalmente . en julio el Banco Central 
abandonó su política tradi cional de vincu lar 
la cotización del peso al dólar y estableció 
una canasta de monedas integrada por la 
divisa verde , el marco alemán y el yen japo­
nés, con participaciones de 50, 30 y 20 por 
ciento, respectivamente .S Con esta medida 
se busca aminorar la excesiva dependencia 

9. En 19941a ponderación del dólar en esa ca­
nasta se redujo a 45%. aumentó la del yen a 25% 
y se mantuvo la del marco . 

de la política monetaria chilena frente a la 
estadouniden se. así como dar una mayor 
certidumbre a las operaciones de comercio 
exterior . 

PoLíTICA MONETARIA Y FISCAL 

Uno de los retos más importantes al que 
el gobierno chileno se ha enfrentado en 
los últimos años es controlar. al mismo 

tiempo, la tasa de interés real (para abatir la 
inflación) y el tipo de cambio real (para con­
solidar la estrategia exportadora). Habida 
cuenta de la gran afluencia de capitales ex­
ternos , el desafío ha sido mayúsculo. Si en 
aras de controlar la inflación se eleva la tasa 
de interés interna, se ampliará el diferencial 
entre ésta y la tasa de interés externa , lo que 
estimula el ing reso de capitales; a su vez, 
éste aumentará la oferta monetaria y, ade­
más. bajará 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 elevará la liquidez con la con­
siguiente aceleración de la inflación w 

Este problema se ha resuelto mediante la 
aplicación de una política masiva de esteri­
lización para controla r el exceso de liquidez 
-generado por las compras de divisas del 
Banco Central -, consis tente en la co loca­
ción de pagarés por esa ins titución en sus 
operaciones de mercado abierto. Asimismo , 
éstas se han facilitado por la amplitud y pro­
fundidad del mercado financiero , en particu-

1 O. Andrés Bianchi , "Polí tica camb1ana, desa­
rrollo exportador y estabilización la experiencia 
chilena . 1990-92". Monetaria. núm. 3. julio-sep­
tiembre de 1994. p. 239. 

lar por el vigoroso crecimiento de los fondos 
de pensiones. 11 

La instrumentación de esa política ha man­
tenido la tasa interna de interés en niveles 
elevados. pero acordes con los objetivos 
macroeconómicos de control del gasto e in­
flación . Empero , su costo financiero ha sido 
alto, toda vez que las tasas de interés que el 
Banco Central debió pagar sobre sus paga­
rés son muy superiores a las que obtiene 
sobre sus colocaciones en moneda extran­
jera . Al respecto, se estima que en 1992 las 
pérdidas de la inst itu ción cen tral por ese 
concepto ascendieron a cerca de 0.5% del 
PIB. 12 

Política fiscal 

La política fiscal ha tenido un papel muy im­
portante tanto en el proceso de es tabi liza­
c ión y crecimiento económico cuanto en la 
mejora de los niveles de bienestar social. En 
el primer aspecto, la política fiscal se ha di­
rigido básicamente a contro lar la expansión 
del gasto global; además , ha permitido que 
el sector público genere un creciente supe­
rávit - que pasó de 1.5% del PIB en 1990 a 
2.8% en 1992- y, por ende, importantes ni­
veles de ahorro. Respec to al segu ndo, lapo­
lítica fiscal se ha orientado a aumentar el 
gasto soc ial . sobre todo en salud y educa­
ción, sin crear desequilibrios fiscales . 

Las tendencias hacia la elevación de la 
demanda agregada presentes en la e cono-

11 En el tnenio 1990-1992 el monto de recur­
sos que los fondos de pensiones invirt ieron en pa­
peles del Banco Central equivalió a 4.6 veces la 
base monetaria existente en diciembre de 1989 
/bid ' p. 253 . 

12. CEPAL , op. cit , p. 30 
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mía chilena durante los últimos años plan­
tean la necesidad de aplicar una rigurosa 
disciplina en las finanzas públicas. En ese 
sent ido , la estrategia gubernamental consis­
te en no aumentar los desembolsos al ritmo 
del incremento de los ingresos fiscales, sino 
utilizar parte de esos recursos para el sanea­
miento financiero del sector público. 

Un e¡emplo sobresali entes de esa estra­
tegia es el Fondo de Estabilización delCo­
bre, que se acumula cuando los precios inter­
nacionales del metal rebasan su nivel "ba­
se" . Los recursos correspondientes se han 
aprovechado, básicamente, para saldar par­
te de la deuda que la Tesorería General de la 
República contrajo con el Banco Central . 

En 1990 se aprobó una re forma tributaria 
con importantes modificaciones en el im­
puesto sobre la renta, el IV A, el impuesto so­
bre ingresos personales y los regímenes fis­
cales de la minería, la agricultura y el trans­
porte. Tales reformas significaron, en esen­
cia, un cambio en la concepc ión sobre los 
usos y propósitos de los ingresos fiscales, lo 
cual dio un significativo impulso al ahorro 
interno. Por ejemplo, se establec ió una dis­
tinción 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 
máxima del impuesto sobre la renta ( 15%), 
mientras que las segundas están exentas. 
pues no se trata de ingresos reales para el 
empresario sino de una simple recirculación 
de los fondos que genera la empresa. 

En el caso de los asalar iados , as imi smo. 

el sistema fi sca l exenta de ese impuesto a 
los ingresos que se colocan en los fondos de 
pensiones, ya que al diferir se su devolución 
hasta el retiro del trabajador no constituyen 
un ingreso inmediato.' 3 

CoNCLUSIONES 

La experiencia económica reciente de 
Chile ofrece, sin duda, muchas leccio­
nes de diversa índole que resultaría im­

posible comen tar en esta entrega. Dos de 
las más importantes son: 

a]la necesidad de instrumentar una po­
lítica de intervención activa (esterilizadora) 
y de regulación de los flujos de cor to plazo. 
cuando se buscan simul táneamente el in­
greso de cap itales foráneos, la es tabilidad 
macroeconómica, y un aumento del ahorro 
nacional. El caso chileno pone de relieve la 
importancia de adoptar una política pragmá­
tica y flexible en torno de la regulación de los 
movimientos de capitales, a fin de sostener 
sus beneficios en el largo plazo. 

Dicho pragmatismo ha entrañado un pro­
ceso gradual, reflejo de la volun tad de las 
autoridades para identificar si la afluencia de 
recursos foráneos constituye un factor ex­
terno transitorio o permanente. Ello ha per­
mitido aminorar los costos y maximizar los 
beneficios de contar con tales recursos. '4 

13. Sergio Sarmiento. "Política fiscal ". Refor­
ma, 24 de marzo de 1995. 

14 . CEPAL. op cit., p.37 . 
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Las herramientas que se han utilizado para 
esos propósitos son: la regulación de capi­
tales especulativos de corto plazo, mediante 
la aplicación de impuestos y exigencias de 
reservas (encajes); la intervención en el mer­
cado cambiario por vía de una política sus­
tentada en la flotac ión sucia o regulada, den­
tro de una banda que se mueve en torno de 
un valor de referencia que se determina con 
base en una canasta de monedas, y la este­
rilización para contro lar el exceso de liqui­
dez generado por la mayor disponibilidad de 
divisas, y por ende, la acumulación de reser­
vas . En ese sentido , una característica im­
portante de la experienc ia chi lena ha sido el 
acceso del Banco Centra l al mercado finan­
ciero interno , el cual ha recibido un fuerte 
impulso por factores como la reforma del sis­
tema de pensiones. Este desarrollo del mer­
cado de capitales permi te a esa institución 
monetaria colocar vo lúmenes cuantiosos de 
pagarés. con el fin de esteri li zar la expansión 
de liquidez que resulta de las compras de 
divisas. 

b) La necesidad de armonizar las políti­
cas cambiaria, monetaria y fiscal, a fin de dar 
consistencia a los esfuerzos por alcanzar la 
estabilidad macroeconóm ica. La disciplina 
en las finanzas del sector público y el desa­
rrollo del mercado financiero han permitido 
a las au toridades intervenir en los mercados 
cambiario y del dinero para regular la oferta 
monetaria. 

Alicia Loyola Campos 

• • • • • • • • • • • • recuento latinoamericano 

ASUNTOS GENERALES 

XXXVI Asamblea de Gobernadores 
del BID 

Del 3 al 6 de abril se realizó en Jerusalén la 
XXXVI Reunión Anual de la Asamblea de Go­
bernadores del BID, con la participación de 
fun cionarios de los 46 países miembros . En 
el encuentro se examinó la cri sis financiera 
mexicana, considerada "la primera del siglo 
XX I" en la región, así como sus efectos en el 
sistema financiero latinoamericano. Los re­
presentantes de México y Argentina recono­
cieron las contribuciones del BID para evitar 
la extensión de la crisis , lo cual prueba "el 
compromiso activo de la institución con los 
esfuerzos nacionales de desarrollo" . 

También se analizó un informe especial 
donde se señala que la recuperación econó-

mica de los países industrializados propicia­
rá el incremento de las tasas de interés inter­
nacionales y un menor flu¡o de capitales ha­
cia América Latina . Por tal razón se reco­
mienda a los gobiernos de los países lat inoa­
mericanos instrumentar políticas fi sca les 
más estrictas para atenuar presiones infla­
cionarias y compensar la baja de los fon dos 
externos dispon ibles. 

COOPERACION E INTEGRACION 

Negociación de acuerdo marco 
UE-Mercosur 

La Unión Europea aprobó el 4 de abr il un 
mandato para negociar un acuerdo marco 
de cooperación con el Mercosur. El proyecto 
respectivo prevé el es tablec imiento de me-

canismos de cooperación comerc ial, finan­
ciera, institucional, cultural y en materia de 
comun icac iones, derechos humanos y forta­
lecimiento de la democracia. 

Problemas en el Grupo Andino 

Del18 al 20 de abr il los ministros de Comer­
cio de Bolivia , Co lomb ia, Ecuador, Perú y 
Venezuela se reunieron en Lima para exami­
nar la situación del Grupo And ino. Durante el 
encuentro se pidió a Perú abandonar lapo­
sición de observador que mantiene desde 
1992, incorporarse de lleno a los esfuerzos 
1ntegrac ion istas y aplicar el arancel externo 
comun v1gen te desde el 1 de enero último. 
Tamb ién se analizó la relac ión entre Perú y 
Ecuador , tras su confli cto fronter izo, y la acu­
sac ión de es te últ1mo país en contra de Co-
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lomb ia por 1mponer trabas arancelarias a 
produc tos text iles . 

ASUNTOS BILATERALES 

Cuba y Chile reanudan relac iones 
diplomáticas 

Luego de 22 años de suspensión y como re­
sul tado de las negociac1ones inic iadas en 
Méx ico en 1991, el 7 de abril las canci llerías 
de Cuba y Chile anunciaron simu ltáneamen­
te la reanudación plena de re lac iones diplo­
máti cas , con base en "la igualdad de dere­
chos , el respeto a la soberanía y la no injeren­
c ia en los asuntos internos de otros estados" 

ARGENTINA 

Cuantioso paquete cred iticio del FMI 

El FMI aprobó el6 de abril un paque te c re­
diticio de 2 840 mi llones de dólares para re­
fo rzar las reservas de l Banco Cent ral y apo­
yar los esfuerzos gubernamentales por es ta­
bilizar el mercado financ1ero. en prob lemas 
desde el desencadenam iento de la cris 1s 
mexicana en diciembre úl timo 

El organismo financiero 1nternac1onal pu­
so a disposición inmedia ta 1 640 mi llones 
de dólares: el resto se en tregará en cuo­
tas trimes tra les de 400 mi llones , a medida 
que las au toridades argen tinas cumplan con 
los compromisos cor respondientes no di­
vulgados . 

Suspensión de instituciones bursátiles 
y qui ebra de un ba nco 

El Banco Cen tral suspendió el 14 de abril la 
operación de ci nco Instituc iones bursá tiles , 
con crec ien tes problemas de liquidez Cré­
d ito Luro, SA ; lnterbonos Compañía Finan­
cie ra, SA ; Pecun ia, S.A. : Banco Integ rado 
Departamental, y Tarraube lla . 

Cinco días después las au toridades ap li ­
caron una sanción similar al Banco Austral 
por "irregularidades" en sus operaciones de 
comercio exter1or 

El d ía 19 el Ban co ExtEfnor se declaró for­
malmente en quiebra . al reconocer que no 
tiene "cond iciones efec t1vas para enfrentar 
el pago de sus ahorradores " 

Fondo de garantía para depósitos 
bancarios 

Con el fin de consti tUir un fondo de 2 000 
millones de dólares para garantizar los de­
pós itos bancanos, el Min1ster io de Economía 
anunc 1ó el14 de a brilla aplicación a ios ban-

cos de un impues to de 0.03 a o o~ por c ien­
to sobre los depós itm; respec ti vos. 

Ley de declaración patrimonial 

El presidente Carlos Menem fi rmó el 17 de 
abri l un decre to que combate la co rru pción 
gubernamental. Para ello se in stituye un "ré­
g imen de declarac iones juradas patrimonia­
les y justificac ión de incrementos en el patri ­
monio" de fun cionarios púb licos. La Escri­
banía General de Gob ierno arc hiva rá las 
declaraciones , pero podrán hacerse públ i­
cas cuando ex istan cargos en C!IJnt ra de los 
fun cionarios . 

Nuevas disposiciones sobre cheques 

Para controlar la c reciente c irc ulac ión de 
cheques sin fondos en el mercado, propic ia­
da por los severos prob lemas de liquidez, el 
22 de abril el Banco Centra l auto rizó que a 
part ir de mayo estos documentos se endo­
sen has ta en tres ocasiones . La institución 
es tima que los "cheques voladores" en c ir­
c ulac ión su maron unos 500 mi llones de dó­
lares en diciembre último. monto que se du­
pl icó en los pnmeros cuatro meses de 1995. 
También se autor izó la apertura de cuentas 
de "cheques de pago diferido" , documentos 
que se emitirán a plazos de 30 a 360 días y 
cuyo pago al vencim ien to será garan tizado 
por el banco que maneje la cuen ta. 

Incremento del salario mínimo 

Luego de ard uas negociaciones entre el Mi ­
nister io de Previsión y el Congreso. el 20 de 
abri l se anunció un incremento de 42.8% en 
el salario mínimo mensua l. que ascendió a 
100 reales ( 11 O dólares) . La med ida 1ncluye 
a las ¡ubilac iones y pensiones . 

Cardoso en Estados Unidos 

Los días 20 y 21 de abril el presidente Fer­
nando Henr ique Cardoso rea l1 zó una visita 
oficial a Estados Un idos y se entrevis tó con 
su homólogo Will iam Clinton. Ambos gober­
nantes exammaron los mecan1smos actua­
les de cooperac ión b ila teral . sobre todo en 
mater ia de comba te al tráf ico de drogas y 
lavado de dinero , así como la evolución del 
comerc1o reciproco y los efectos en Bras il de 
la ines tab ilidad de los mercados financ ieros 
in ternacionales. Cardoso plan teó la neces i­
dad de ampliar las áreas de cooperación fi­
nanciera con Estados Unidos. para ev1 tar 
crisis simila res a la de México 

secc ión latin oameri ca na 

Aumento del encaje legal 

El Banco Central elevó el24 de abril el enca¡e 
legal bancariO en tres puntos porcentuales . 
al fijarlo en 30% . La resolución busca restrin ­
gi r la can ti dad de d inero circulante para evi­
ta r un repunte inflac ionar io . 

En marcha el programa de 
privatizaciones 

Un a comisión legis lativa aprobó el 25 de 
abril una enmienda presidenc ial que retira al 
Estado el monopolio de la d is tribuc ión de 
gas. El mismo d ía el Mini steri o de Planifica­
ción Económica an unció la priva ti zac ión de 
cuatro empresas subsid iari as de Eletrobras. 
las cua les generan la m1tad de la energ ía 
eléct rica que consume el país y cuentan con 
un patnmonio de unos 60 000 millones de 
dólares. 

-Estado de sitio 

Ante el fracaso de las negociac iones con la 
Cen tra l Obrera Bol iviana (COB ) para levan­
tar una huelga general iniciada 23 días an­
tes , el 18 de abril el gobierno dec retó el es­
tado de si tio en todo el país, por un lapso de 
tres meses . 

Las au tor idades afirmaron que la medida 
de excepción responde a la "c lara intenc ión" 
de la COB de sabotear los servicios públicos 
"en abiert o desafío a la paz . el orden y la tran ­
quilidad nacionales" El pres1dente Gonza­
lo Sánchez de Lazada condicionó la restau ­
ración de las garantías Indiv iduales a la re­
nuncia pública e incond icional de la COBa 
cua lqu ie r acción de fuHza en cont ra de su 
gob1erno . 

-Primer paso hacia el TLC de América del 
Norte 

E1 19 de abr il func ionanos de Chi le y los tr es 
paises parti c ipan tes en el Tra tado de Li bre 
Comercio de América del Norte (Canadá. 
Es tados Unidos y Méx1co), iniciaron en San­
tiago la primera ronda de negociaciones téc­
nicas , para la 1ncorporación de la nación 
andina al bloque comercial en los me ses 
próxi mos . 

Repunte del superávit comercial 

El Banco Cen tra l informó el 29 de abril que 
durante el pr1mer trimestre de 1995 el supe-
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ráv it comercial ascendió a 827 millones de 
dólares. 246% más que en el mismo perío­
do del año anterior. al sumar las exportacio­
nes 4 009 mi llones y las importaciones 3 182 
millones. 

COLOMBIA 

Retención de exportaciones de café 

A fin de contribuir a estabilizar el mercado 
mundial del café el 1 O de abri l Colombia ra­
tificó su ingreso al nuevo sistema de cuotas 
de exportación establecido por la Asocia­
ción de Países Productores de Café. Las 
comercia lizadoras colombianas de los aro­
máticos tipos arábigo y robusta retendrán 20 
y 1 O por cie nto, respectivamente, de sus 
ventas al exterior. 

COSTA RICA 

Histórico pacto político 

Después de fuertes pugnas entre el gobier­
no y el principal partido opositor, el 28 de 
abr il el presidente José María Figueres y el 
exmandatario y dirigente del Partido Unidad 
Social Cr istiana, Rafael Ángel Calderón sus­
crib ieron un histórico acuerdo político para 
buscar una so lución consensual de la crisis 
económica cos tarricense. 

En la ceremonia, los polí ticos costarr icen­
ses reconocieron "la imposibilidad de resol­
ver de manera profunda y sostenida los prin­
cipales problemas nacionales sin un sólido, 
respetuoso y patriótico acuerdo entre el go­
b ierno y la oposición". 

-Yacimiento de petróleo ligero 

Voceros oficiales anunciaron el14 de abril el 
inicio de la extracc ión de petróleo de un nue­
vo yacimiento denominado Guásimas 21-A, 
en la provincia occidental de Matanzas . El 
manto produce 150 toneladas diarias de cru­
do ligero de alta calidad y aún se estudia su 
potenc ial máximo. 

Compromisos migratorios con Estados 
Unidos 

Con los compromisos de mantener el acuer­
do migratorio bilateral suscrito en septiem­
bre último e i'ntensificar los esfu erzos conjun­
tos para evitar un nuevo éxodo de isleños a 
Florida, el 19 de abril concluyó una reunión 
en tre au tori dades de Cuba y Es tados Uni­
dos , en la sede de la ONU. 

GUATEMALA 

Aumenta el impuesto a las finanzas 

En el marco de una amplia reforma fiscal, el 
21 de abri l el Congreso aprobó la iniciati va 
presidencia l que eleva de cinco a diez por 
ciento el impuesto a las finanzas. El grava­
men afecta a todos los ingresos de cap itales 
al país, incluyendo los de títulos o va lores 
púb licos y privados; quedan exen tos algu­
nos organismos estata les , entidades des­
centrali zadas. universidades, cooperativas 
y sindicatos, en tre otras instituciones. 

-Disuelven el ejército 

El 28 de abril el presidente Jean Bertrand 
Ari stide disolvió formalmente el ejército hai­
tiano. con lo que concluyó la desmilitariza­
ción iniciada en octubre último cuando Aris­
tide regresó al país y retomó el poder. De 
considerar lo necesario. el mandatario podrá 
disponer de una guardia nacional de 1 500 
hombres. 

-Abrumador triunfo electoral de Fujimori 

El 9 de abril se rea lizaron elecc iones gene­
rales para elegir Presidente y renovar el Con­
greso. El cand idato de la coa lic ión Cambio 
90 Nueva Mayoría y actua l gobernante, Al­
berto Fujimori , resultó ganador al obtener 
64.2% de los votos; los postu lan tes del Movi­
miento Unión por el Perú y el Partido Ap ri sta 
Peruano, Javier Pérez de Cuéllar y Mercedes 
Cabanillas, consiguieron 22 y 4 por c iento , 
respectivamente. Asimismo, Cambio 90 ob­
tuvo la mayoría abso lut;:: en el Congreso al 
conqu istar 55.5% de los escaños en disputa. 

Institución española adquiere el Banco 
Continental 

El Ministerio de Economía informó el 18 de 
abril que el Banco Bilbao-Vizcaya de Espa­
ña ganó la subasta pública de 60% de las 
acc iones del Banco Continental, el tercero 
más im portan te del país, al ofrecer 195.7 
mi llones de dólares en efectivo y adquirir tí­
tu los de la deuda externa peruana por otros 
60 millones . 

Alan García a los tribunales 

Por mayoría abso luta, el Congreso aprobó 
el 28 de abril en juiciar al expresidente Alan 
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García, por presun tos deli tos de corrupción 
durante su gobierno. García se encuentra en 
Colombia como exi liado político. 

VENEZUELA 

Paro nacional en los sectores de salud y 
educación 

En protesta por el alza de los prec ios y el es­
tancamiento de los salarios. el 4 de abril alre­
dedor de 250 000 maestros y médicos sus­
pend ieron durante 24 horas los servic ios de 
sa lu d y educación. Los trabajadores ame­
nazaron con realizar un paro indefinid o si el 
gobierno no atiende sus demandas . 

Arbitraje de la OMC en la venta 
de gasol ina a Estados Unidos 

A pe ti ción de Venezuela , la Organ izac ión 
Mundial de Comercio instaló el 1 O de abri l 
una comisión de arbi traje para anali zar las 
restricciones que desde diciembre último la 
Agencia de Protecc ión Ambiental de Esta­
dos Un idos impone a la exportación de ga­
solina venezolana a ese mercado. Las auto­
ridades aseguran que el combusti ble cum­
ple las normas ambienta les correspondien­
tes, por lo que se considera descriminatorio 
el trato recibido . 

Pacto para combatir la inflación 

El Ministerio de Industria informó el1 2 de abril 
que representantes de los sectores guberna­
mental. empresarial y obrero suscribi eron un 
pacto para reducir a 35% la inflación de este 
año (frente a 71% de 1994 ). Las autoridades 
se comprometieron a suspender el control de 
prec ios , flex ibilizar la política cambia rí a, re­
ducir el gasto público, ajustar tarifas de algu­
nos servic ios y susten tar la paridad cambia­
ría . Los empresarios ofrecieron no subi r los 
precios unilateralmente y pagar a sus em­
pleados un subsidio equiva lente a tres dóla­
res d iarios. Los trabajadores se comprome­
tieron a mantener un diálogo permanente 
con patrones y autoridades, así como a no 
acompañar demandas sa laria les con pro­
testas y paros. 

Suspenden cotización de bonos Brady 

Por considerar la desfavorable para el régi­
men de control de cambios en vigor, el1 7 de 
abri l el Ministerio de Hac ienda suspendió 
por tiempo indefinido la cotización de bonos 
Brady en la Bolsa de Valores de Caracas. 

(AC E.) 


