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PRESENTACION

El andlisis de la historia politica, econémica y social de Chile en los
tres tltimos decenios, ha despertado un profundo interés entre aca-
démicos nacionales y extranjeros. Los graves acontecimientos poli-
ticos en este perfodo, asf como las significativas transformaciones
estructurales de la economfa chilena, impulsadas por un conjun-
to de reformas radicales, tanto en términos de su contenido como
de su aplicacidn, y sus controvertidos resultados han sido motivo
de innumerables estudios, vélidos pero parciales. El de Ffrench-
Davis posee la virtud de tener la mirada del especialista, profun-
do conocedor, con una éptica amplia y coherente.

El profesor Ricardo Ffrench-Davis ha tenido, en el plano
nacional, un destacado papel en el andlisis y formulacién de
politicas econémicas; sus trabajos sobresalen por su rigor, pro-
fundidad, conocimiento y amplia visién de las diversas dimen-
siones que conlleva la conduccién econémica. Su presencia se
constata desde su participacidén decisiva en el inicio de la politi-
ca cambiaria de minidevaluaciones en 1965 al establecimiento
del encaje a los flujos financieros externos en 1991.

Este libro recopila articulos sobre la economia chilena que
fueron publicados anteriormente por el autor en diversos nime-
ros de la Revista Coleccién Estudios de CIEPLAN, revistas in-
ternacionales especializadas y libros en los que se abordan los
problemas del desarrollo de América Latina, y de Chile en parti-
cular. Incluye también un articulo inédito sobre distribucién y
pobreza en estos 30 afios y varias secciones sobre los noventa.
Los textos reunidos en este libro entregan una visién de conjun-
to de los principales rasgos de las politicas econémicas adopta-



das en diversas dreas, en un periodo caracterizado por impor-
tantes transformaciones econémicas, no sélo en Chile, sino en
el mundo entero. Se recoge una perspectiva completa e integra-
da, critica y constructiva, de las polfticas econémicas adoptadas
durante y después del régimen militar.

Estos trabajos identifican los objetivos perseguidos, las prin-
cipales orientaciones tedricas e ideoldgicas de sus impulsores, el
marco politico en que tuvieron lugar, y sus consecuencias de
corto y largo plazo, en el desarrollo de Chile y para los principa-
les actores nacionales.

El libro consta de cuatro partes: en la primera se da una mi-
rada global al desarrollo econémico de Chile desde la segunda
posguerra hasta el gobierno militar y el retorno a la democracia.
En la segunda se analizan las politicas neoliberales adoptadas en
la década del setenta hasta la crisis de 1982, y sus consecuencias
en términos de crecimiento, inversién, y equidad. La tercera par-
te aborda la crisis de los afios ochenta y los principales problemas
relacionados con la deuda externa, variable dominante del esce-
nario de ese decenio. Finalmente, en la cuarta parte se analizan la
herencia del régimen militar y los desafios econémicos y sociales
que enfrentaba la nueva democracia chilena en 1990. En particu-
lar, se abordan dos graves problemas vigentes: la fuerte vulnerabi-
lidad frente a shocks externos y la profunda desigualdad social.

Los textos recopilados han sido editados de manera de facili-
tar una lectura continua pero al mismo tiempo independiente de
cada capitulo.

Dolmen Ediciones



PREFACIO

En este libro hemos querido recopilar nuestra visién sobre acon-
tecimientos centrales de la economia chilena desde los afios se-
tenta.

De un conjunto de unos 40 articulos que preseleccionamos,
al final nos hemos quedado con nueve de ellos. A veces los he-
mos complementado con secciones de textos excluidos. Hemos
tratado de actualizar las series estadisticas y de agregar algunas
referencias bibliograficas destacadas, aparecidas después del tér-
mino original de nuestros articulos.

Hemos mantenido la tonalidad y énfasis originales. La ho-
nestidad intelectual lo exige. Ademds, felizmente, nos sentimos
cédmodos con ello hoy. Nuestro conocimiento se ha perfecciona-
do y profundizado, pero lo es con continuidad de enfoque y
pensamos que las diversas piezas son reciprocamente consisten-
tes. Siempre hemos tenido la preocupacién de que el abordaje
de cada tema y época combine pragmatismo con una sélida base
analitica y con los objetivos de un Chile con mds crecimiento y
equidad. Hemos procurado mantener la distancia con las mo-
das, los mitos y siempre lejos de los extremos.

La mayoria de los articulos fueron escritos durante mi per-
manencia en CIEPLAN, entre 1976 y 1990. Es sin duda la época
mds marcadora de mi vida profesional. En las notas iniciales de
cada capitulo aparecen referencias a comentarios de mis compa-
fieros de investigacién; asimismo, se encontrardn los nombres
de valiosos ayudantes de la época. Dos de los articulos fueron
escritos durante mi estadfa en CEPAL; uno de ellos (inédito en
espafiol) en coautoria con Manuel Agosin, una asociacién tan
fructifera para mi, y con significativos insumos de los activos
talleres de andlisis de CEPAL. La primera mitad de otro articulo,
que abre el libro, se basa en un texto preparado con Oscar Mufioz



y es parte de nuestras varias incursiones conjuntas en la historia
econdmica. La segunda mitad de ese capitulo y un capitulo nue-
vo, sobre distribucién y pobreza desde los setenta, fueron escri-
tos especialmente para este libro.

En esta segunda edicién, hemos actualizado la informacién
para cubrir los afios 1999 y 2000. Incorporamos nueva informa-
cién, muy valiosa sobre distribucién del ingreso y antecedentes
sobre la evolucién social y econémica mds reciente. Hemos pu-
lido, adicionalmente, el texto, eliminando algunas repeticiones
innecesarias e introduciendo nuevas clarificaciones para facili-
tar la lectura.

Los ocho afios de accién en el Banco Central se filtran a
través de todos los capitulos. Agradezco el apoyo de colegas del
Banco, con su aporte de estadisticas y colaboracién en la inter-
pretacién de ellas.

En la seleccién de los articulos tuvimos la generosa y valio-
sisima colaboracién de Sebastidn Sdez a través de todas las eta-
pas, desde su inicio hasta los pulimientos finales del texto. En la
etapa de pulimiento —actualizacién y armonizacién de series esta-
disticas, chequeo de cifras puntuales, eliminacién de duplicaciones,
incorporacién de secciones de otros de mis textos y mejoramiento
de la redaccién—conté con la muy eficiente colaboracién de
Heriberto Tapia. Lenka Arriagada preparé con gran eficiencia la
presentacion del manuscrito. Juan Carlos Sdez, afios atrds, nos dio
el impulso para iniciar esta tarea de recopilacién. Finalmente, de-
seo agradecer a CIEPLAN el valioso apoyo para esta publicacién.

A todos los mencionados y a los muchos injustamente omiti-
dos, mis agradecimientos por lo que me han aportado. Por cierto,
asumo la total responsabilidad respecto del contenido de esta co-
leccién y de cualquier error que pueda contener.

Ricardo Ffrench-Davis
Santiago, abril del 2001
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CAPITULO I

DESARROLLO ECONOMICO CHILENO
DESDE LOS CINCUENTA*

A través de su historia independiente, Chile fue uno de los paises
de América Latina que se destacé por su mayor estabilidad politi-
ca y su avanzada democracia. A pesar de los efectos desesta-
bilizadores de los shocks externos, de los cuales ha sufrido mu-
chos, Chile fue capaz de modernizar sus instituciones, inducir un
proceso de movilidad social y difundir el progreso econémico.

Hacia 1970, exhibfa una de las distribuciones del ingreso
menos regresivas de la regién; se habfa desarrollado un amplio
segmento de clase media, aunque concentrado en las dreas urba-
nas. Durante los afios sesenta, la distribucién mejoré en gene-
ral, extendiéndose también al sector rural. Sin embargo, los avan-
ces sociales y el desarrollo politico expandieron las expectativas
de mejoramiento de los sectores de ingresos bajos y medios a un
ritmo muy superior al del mejoramiento efectivo del bienestar
econdémico.

Se volvié a repetir, una vez mids, esa relacion traumdtica entre
desarrollo politico y desarrollo econémico, que destacados estu-
diosos de la historia econédmica chilena han sefialado en varias
ocasiones (Encina, 1911; Pinto, 1973; Moulidn, 1982). Un tem-
prano desarrollo politico estimulé las expectativas de cambio y

* La seccion 1, hasta 1989, estd basada en una version abreviada de “Desarrollo
econdémico, inestabilidad y desequilibrios politicos en Chile: 1950-89” (coautor
Oscar Mufioz), publicada en Coleccién Estudios CIEPLAN 28, junio de 1990, y
en Simén Teitel (compilador), Hacia una nueva estrategia de desarrollo para Amé-
rica Latina, Banco Interamericano de Desarrollo, 1995. El texto ha sido revisado
y actualizado al afio 2000. Agradecemos los comentarios de Sergio Bitar, Ma-
nuel Marfén, Patricio Meller, Dagmar Raczynski, Joseph Ramos, John Sheahan,
Simén Teitel, Joaquin Vial e Ignacio Walker y la colaboracion de Andrea Repetto.
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modernizacidn. Pero, las estrategias econdmico-sociales carecie-
ron de la coherencia y eficacia necesarias para conciliar el desa-
rrollo del aparato productivo con la velocidad y la direccién que
requerfan los cambios politicos.

En este capitulo hacemos un breve recuento de los rasgos
mds sobresalientes de la economia chilena a partir de la gran
recesién de los treinta, avanzando velozmente hasta situarnos
en el periodo en que se focaliza este libro que es en el régimen
de Pinochet y en los gobiernos democriticos de los Presidentes
Aylwin y Frei Ruiz-Tagle, e inicios del de Ricardo Lagos.

1. LAS ESTRATEGIAS ECONOMICAS EN RETROSPECTIVA

La Primera Guerra Mundial encontré a Chile en una situacién
de gran holgura econémica, la que se manifesté en un progreso
material a la vez que en una fuerte diversificacién del consumo
de las élites econdmicas. En parte, ello se debié al estimulo creado
por el sector exportador y a sus efectos de eslabonamientos (ver
Mufioz, 1986). Pero también contribuyé una conciencia politi-
ca temprana, de que el Estado debfa asumir responsabilidades
en la promocién del progreso econémico, no obstante los apa-
sionados debates al respecto.

Al momento de ocurrir la Gran Depresidén, la economfa
chilena era una de las mds desarrolladas de la regién, tanto en
términos de su ingreso per cdpita como de la transformacién
productiva y social que estaba experimentando. Es sabido que la
Gran Depresién afecté duramente a la economfa chilena, que
fue una de las mds golpeadas en el mundo. La depresién de los
términos de intercambio se prolongd por décadas (hasta los afios
sesenta). El derrumbe del sector exportador fue estrepitoso y sus
efectos han sido ampliamente documentados (ver, en particular,
Marfin, 1984). Posteriormente, la economia chilena logré una
recuperacién significativa y, hasta comienzos de los afios cin-
cuenta, un ritmo sostenido de crecimiento industrial que per-
mitié paliar las restricciones impuestas por el quiebre del co-
mercio exterior. En gran medida ello fue el resultado de politi-
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cas econdmicas que reaccionaron activamente frente a la crisis,
impulsando nuevas estrategias de industrializacién (Mufoz,

1986).

La emergencia creada por la Gran Depresién obligé al Esta-
do a asumir un conjunto de tareas paliativas. Un gobierno con-
servador, como fue la segunda administracién del Presidente
Alessandri Palma (1932-38), emprendid la aplicacién de una serie
de politicas fiscales compensatorias de los efectos recesivos y un
control muy discrecional del comercio exterior. Se intensificé
una accién intervencionista del Estado que ya se venfa insinuando
desde la década anterior. Ello culmind con la eleccién del go-
bierno del Frente Popular en 1938, el cual consagré mds defini-
tivamente el papel rector del Estado en la conduccién del desa-
rrollo econémico y de la industrializacién.

Se hizo evidente que ante la crisis del comercio exterior de
los treinta, la necesidad de sustituir importaciones de manufac-
turas requerfa un enorme esfuerzo y la movilizacién de recursos
internos y externos. Se requeria financiamiento, nuevas instala-
ciones industriales, especialmente en sectores bdsicos y de infra-
estructura, como la energia eléctrica, combustibles, bienes in-
termedios y de capital; y capacidades empresariales y técnicas,
que también eran escasas. La Segunda Guerra Mundial contri-
buyé a intensificar la escasez a consecuencia de la interrupcién
de los circuitos comerciales y financieros internacionales.

No debe extrafiar, entonces, el alto nivel de consenso poli-
tico que se logré para que el Estado ampliara su esfera de res-
ponsabilidades al fomento de la produccién y de la actividad
empresarial, a través de la Corporacién de Fomento de la Pro-
duccién (CORFO), creada en 1939. Es cierto que el sector pri-
vado tuvo reservas y aprensiones con respecto al grado de auto-
nomfia que la legislacién le dio a la CORFO para crear empresas
publicas (ver Mufioz y Arriagada, 1977), pero en la préctica se
logré una convivencia bastante arménica entre el Estado empre-
sario y el sector privado. Se activé el desarrollo industrial, que
alcanzé ritmos importantes durante los afios cuarenta, se redujo
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el desempleo masivo del decenio precedente y se dio un salto
adelante en la organizaci6n institucional y tecnoldgica. La pro-
pia CORFO inicié actividades de investigacién tecnoldgica y
prospeccién de recursos naturales.

Pero, durante los afios cincuenta, el modelo de desarrollo
comenzd a experimentar nuevos problemas. Muchas de las defi-
ciencias del proceso de industrializacién utilizado se dejaron sen-
tir, en particular el estancamiento de la agricultura. Por otra
parte, el énfasis desmesurado en la sustitucién de importaciones
desestimuld el desarrollo de nuevas exportaciones, limitdndose
asi, severamente, los grados de libertad del comercio exterior y
el manejo de la balanza de pagos. Las orientaciones populistas
de algunos perfodos intensificaron esos desequilibrios. La ines-
tabilidad de los precios de las exportaciones tradicionales se trans-
mitid a la economia interna a través de los shocks recurrentes de
balanza de pagos. Las presiones inflacionarias se intensificaron,
movilizando a las organizaciones sindicales y a los movimientos
sociales ante el deterioro de su nivel de vida.

a) Expansién populista y estabilizacién ortodoxa, 1952-58°

El signo de alerta sobre la gravedad de los males que aquejaban
ala economfa chilena la dio la aceleracién inflacionaria de 1952-
55, en que el aumento anual de los precios al consumidor pasé
de 12% a 86%. Fue el detonante para inducir a los responsables
de las politicas a buscar nuevas estrategias econémicas. Este epi-
sodio de aceleracién inflacionaria se inicié con un moderado
excedente de capacidad instalada, asociada a politicas restricti-
vas utilizadas en afios anteriores y cierta restriccién externa. En
1952 y 1953 se aplicaron politicas internas expansivas, mejoras
salariales y una apreciacién cambiaria, acompafiadas de un efec-
to positivo de los términos del intercambio (ETI) entre 1951 y
1953. Luego de dos afios de expansién de la demanda agregada,
a un ritmo que duplicé la creacién de capacidad, ésta se copé;
con ello se logré una mayor tasa de uso de los recursos, pero en

1 Los siguientes tres periodos presidenciales, entre 1952 y 1970, se describen y
analizan detalladamente en Ffrench-Davis (1973).
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un contexto de desequilibrios de otros balances bédsicos en el
sector externo y el fiscal. Las exportaciones disminuyeron por el
aumento de la demanda interna y por el atraso cambiario, cuyo
impacto fue reforzado por un ETI negativo en 1954.

Al poco tiempo de aplicado este esquema, el gobierno del
Presidente Ibdfiez, elegido con una amplia mayoria en septiem-
bre de 1952, con apoyo de sectores independientes y de izquier-
da, perdié popularidad, enfrentd creciente inquietud social y
culminé aplicando un programa ortodoxo de estabilizacién.

Se restringid severamente la oferta monetaria y el gasto fis-
cal, y se inicié la reduccién del complejo sistema de regulacio-
nes y politicas discriminatorias que se habfa instaurado en los
afios de la gran crisis y de la Segunda Guerra Mundial. Pero los
efectos recesivos que se generaron llevaron rédpidamente al re-
chazo politico de las propuestas.

b) Un intento frustrado de modernizacién capitalista, 1958-64

El gobierno del Presidente Jorge Alessandri asumid en forma mds
integral las reformas del sistema econémico, aunque con un pro-
grama de estabilizacién mds simple. Como genuino exponente
de la dirigencia empresarial y depositario de una tradicién poli-
tica liberal-conservadora, consideré que el pais necesitaba re-
formas sustantivas, tanto en su institucionalidad, para dotar al
Poder Ejecutivo de mayor capacidad de accién, sobre todo en la
reforma del Estado, como en sus politicas econémicas, para cons-
tituir al sector empresarial privado en el motor del desarrollo,
con el apoyo de una politica fiscal activa. Para ello se requeria
ampliar la esfera de accién del mercado, de los precios y de la
competencia, sobre todo externa. Pero en las condiciones de alta
inflacién que prevalecian, el Presidente Alessandri le atribuyé
gran importancia al logro de la estabilizacién a corto plazo. Sélo
con estabilidad pensaba que podria lograrse un clima de estimu-
lo a la inversién privada de largo plazo; la estabilizacién debia
buscarse mediante la eliminacién del «financiamiento inflacio-
nario» del déficit fiscal y con la fijacién del tipo de cambio no-
minal. En consecuencia, se formulé un programa de estabiliza-
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cién basado en un ancla cambiaria con el apoyo de abundantes
créditos externos al gobierno. Estos créditos deberian financiar
tanto el desequilibrio de balanza de pagos que surgiria en el pe-
riodo de transicién como el déficit fiscal (Ffrench-Davis, 1973).

Este programa tuvo un éxito transitorio, ya que efectiva-
mente se logré reducir sustancialmente la inflacién en 1960-61,
pero los desequilibrios de balanza de pagos fueron de tal magni-
tud, que las reservas internacionales se agotaron. Entonces, en
medio de una crisis cambiaria, fue necesario devaluar en 1962;
se incrementaron las restricciones a las importaciones, y la in-
flacién recobré su virulencia. Con todo, la tasa de inversién se
incrementd y el ritmo de crecimiento industrial se acelerd; en
cambio, el aumento de las exportaciones fue insuficiente frente
a una gran expansién de las importaciones, en un grado que, no
obstante una mejora de los términos del intercambio entre 1959
y 1961, sobrepasé las posibilidades de financiacién externa, en
tanto que la agricultura permanecid estancada.

Mirada en perspectiva, la experiencia del gobierno del Pre-
sidente Alessandri aparece como un primer intento serio en la
posguerra por modernizar la economia mixta y el régimen de
Estado interventor. Se buscé limitar el papel directamente em-
presarial del Estado, para que el sector privado asumiera una
participacién mayor, pero no se propuso un enfoque pasivo del
Estado, sino mds bien un modelo cldsico keynesiano, en el cual
el Estado actda principalmente a través de la politica fiscal, esti-
mulando la inversién privada mediante el gasto piblico y pro-
curando crear un clima de confianza, estabilidad y de expectati-
vas favorables a mediano plazo. Ello se complementé con una
apertura moderada de las importaciones y diversos incentivos a
las exportaciones.

El fracaso de los objetivos se puede explicar por la incom-
prensién de los mecanismos de estabilizacién de corto plazo y
su interrelacién con el mediano plazo. El programa de estabili-
zacién ignoré dos desfases que normalmente se producen. Por
una parte, en la trayectoria de reduccién de la inflacién desde
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tasas superiores a la internacional, el tipo de cambio real se apre-
cia durante el proceso. Por otra, en un proceso de liberalizacién
comercial y cambiaria, se registra también un desfase entre el
crecimiento acelerado de las importaciones y el mds rezagado de
las exportaciones, lo que también es estimulado por la aprecia-
cién cambiaria. La congelacién cambiaria como instrumento de
estabilizacién termina desvirtuindose a s{ misma, como se de-
mostré en esa oportunidad y se volveria a demostrar después en
forma recurrente.

c) Estabilizacién gradual y reformas estructurales, 1964-70

La estrategia del gobierno de la Democracia Cristiana con el
Presidente Eduardo Frei Montalva, elegido en 1964, se basé en
una triple plataforma de sustentacién: un programa de estabili-
zacién multianclado y gradual, no recesivo; un programa de mo-
dernizacidén industrial, reactivando el papel del Estado como ge-
nerador de iniciativas de inversién, la introduccién de nuevos
sectores de punta (como las telecomunicaciones y la industria
petroquimica), y el desarrollo de exportaciones no tradiciona-
les; y un programa de reformas estructurales y sociales, que con-
templaban, en lo sustantivo, la reforma agraria, el comienzo de
la nacionalizacién de la Gran Minerfa del Cobre y el desarrollo
de organizaciones sociales de base comunal y laboral, que esti-
mularan la participacién ciudadana en una efectiva demo-
cratizacién politica.

El programa de estabilizacién heredé una inflacién anual
de 50% a octubre de 1964. El programa se basé en un conjunto
de instrumentos de politica econémica, adicionales a los mone-
tarios y cambiarios utilizados anteriormente de manera predo-
minante.

En 1964 la capacidad productiva estaba subutilizada y las
remuneraciones atrasadas, lo que posibilitaba conciliar un au-
mento de produccidn, incremento de remuneraciones y reduc-
cién de la inflacidn, todo dentro de rangos calculados por parte
del gobierno (Ffrench-Davis, 1973). Ello fue facilitado por una
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mejora significativa de los términos del intercambio en 1965-
66. Sin embargo, se desencadend una dindmica econémica y
social que opuso serios obstdculos a este programa.

En lo econémico, los mayores gastos fiscales de 1965 se fi-
nanciaron con los ingresos generados por una significativa re-
forma tributaria, que aument§ la recaudacién y elevé la eficien-
cia del sistema de impuestos. Pero el gasto continué creciendo
en 1966 mis alld de lo previsto, en particular en obras piblicas
y vivienda. En segundo lugar, la capacidad productiva exceden-
te, luego de fuertes aumentos del PIB en 1965-66, empezé a
agotarse, en tanto que la inversién se mantenia en niveles mode-
rados. En tercer lugar, las remuneraciones reales de los sectores
organizados subieron también mucho mds que lo programado.
Esto repercutié negativamente en el gasto fiscal, las expectativas
de inflacién y las presiones de costos. Los movimientos huelguis-
ticos se extendieron y se deterioraron las relaciones entre el go-
bierno y las organizaciones laborales (salvo en la agricultura).

La reduccidn de la inflacién lograda en 1965-67 empezé a
retroceder en los afios siguientes. Las remuneraciones nomina-
les de los sectores organizados continuaron liderando aumentos
superiores a los compatibles con el resto del desempefio econé-
mico. La politica fiscal, luego de un mini-shock centrado en la
reduccién de la inversién publica en 1967, se mantuvo reprimi-
da en los afios posteriores, como medio de atenuar las presiones
inflacionarias.

El resultado fue una elevacién paulatina de la subutilizacién
de la capacidad productiva desde 1967. Se produjeron as{ des-
viaciones entre las metas programadas y los resultados. Sin em-
bargo, no se registraron desequilibrios traumdticos, como los de
1955, 1962, o décadas posteriores mds recientes. Se logré man-
tener la regulacidn del sistema econémico, acomodada al creci-
miento excesivo de las remuneraciones, la variable que se pudo
controlar menos; es interesante constatar que en este proceso la
tasa de inversién, en vez de disminuir, se incrementd, situdndo-
se por sobre 20% en 1970.
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La inflacién se elevd a 36% en 1970, inferior al 50% ini-
cial; el crecimiento de la capacidad productiva promedié 4,3%
anual, y el PIB efectivo crecié 4,0% (véase el cuadro 1.1), con
fuertes inversiones publicas o privadas impulsadas por el gobier-
no; las remuneraciones mejoraron ostensiblemente y las organi-
zaciones sociales, tales como sindicatos y juntas de vecinos, se
desarrollaron vigorosamente. El sector externo se racionalizé, y
se avanzé significativamente en la superacién de la tendencia a
crisis recurrentes, mediante la introduccién pionera, en 1965,
de una politica de tipo de cambio reptante (véase el cap. IV).?

Cuadro 1.1
Comparacién de variables macroecondémicas claves, 1959-20002

Durante el Gobierno de:

Variable
Alessandri Frei M. Allende Pinochet Aylwin Frei R-T. Lagos
1959-64  1965-70 1971-73  1974-89  1990-93 1994-99 2000
Crecimiento del PIBP 3,7 4,0 1,2 2,9 7,7 5,6 54
Crecimiento de las exportax:ionesC 6,2 2,3 -4,2 10,6 9,6 9,4 7,5
Tasa de inflaciénd 26,6 26,3 293,8 79,9 17,7 6,1 4,5
Tasa de desempleo 5,2 5,9 4,7 18,1¢ 7.3 7,48 10,0¢
Salario real (1970=100) 62,2 84,2 89,7 81,9 99,8 1234 1344
Inversion bruta fija (% del PIB)
En pesos de 1986 — — — 18,0 24,6 30,0 26,6
En pesos de 1977 20,7 19,3 15,9 15,6 19,9 24,1 22,3
Superavit gobierno general (% del PIB)  -4,7 -2,5 -11,5 0,3 1,7 1,2 0,1

Fuente: Banco Central de Chile y DIPRES; Jadresic (1986; 1990); Marcel y Meller (1986); Larrain (1991).

@ Tasas acumulativas anuales de crecimiento del PIB y exportaciones; tasas anuales promedio en inflacién y
desempleo. b Hasta 1985, en pesos de 1977; para 1986-2000, en pesos de 1986. © Exportaciones de bienes y
servicios en pesos de 1977 para 1959-85, y en pesos de 1986 para 1986-2000. d Diciembre a diciembre. € Incluye
a trabajadores en programas de empleo; la cifra sin ellos es 13,3% en 1974-89, 7,3% en 1994-99 y 9,2% en 2000.

Un gran desequilibrio, creciente en los afios, tuvo lugar en
la dimensién sociopolitica. El sello mundial de los sesenta llegé
intensificado a Chile. El antagonismo en la vida politica nacio-

2 El buen desempefio del mercado del cobre y su nacionalizacion parcial contri-
buyeron sin duda. En 1968 y 1969 se registré una mejora del ETI equivalente a
6% del PIB y luego un empeoramiento de 3% en 1970. Una fraccién significati-
va del saldo neto positivo fue captada y ahorrada por el gobierno, que la guar-
dod en sus reservas internacionales en el Banco Central para que Chile pudiera
enfrentar futuros descensos del precio del cobre. Fue la primera aproximacién
a la aplicacién de un fondo de estabilizacién del cobre.



24 RicARDO FFRENCH-Davis

nal, impidié la formacién de un gobierno de mayor base politi-
ca, as{ como la incorporacién de las organizaciones sociales en
la tarea de transformacién politico-econémica a que aspiraba el
gobierno. En definitiva, ello reveld una insuficiencia de la
institucionalidad y organizacién politica, y un contraste con las
expectativas que se habfan generado.

Examinado a la distancia, sin una alianza politica amplia y
sélida, las probabilidades de un éxito mayor de esta estrategia
progresista eran bajas. Una gran mayoria favorable a los cam-
bios no logré articularse por celos hegemédnicos y diferencias
respecto del cardcter e intensidad de los cambios.

Sin embargo, a pesar de haber terminado también en un
fracaso relativo, al no haberse podido proyectar politicamente y
no haberse cumplido todas las metas, en balance, la estrategia
tuvo mds bien éxito en relacién con la magnitud del desaffo. El
gobierno de Frei fue acertado en su diagnéstico y en la puesta
en marcha del programa de cambios. No se logré dinamizar la
tasa de crecimiento de la capacidad productiva, situdndose en el
mencionado 4,3% anual, pero se aminor6 el ritmo inflacionario
y se indujo una redistribucién del ingreso significativa: la parti-
cipacién relativa de los ingresos del trabajo en el ingreso geogra-
fico aumenté de 45% en 1964 a 52% en 1970. Se efectué una
significativa reforma del sistema tributario y se logré el control
del 51% de la gran minerfa del cobre, captdndose asi una frac-
cién apreciable de su renta econémica. Los sectores rural e in-
dustrial fueron modernizados gracias a la puesta en marcha de
reformas estructurales, tales como la reforma agraria. Se
diversificaron las exportaciones, con un sistemdtico aumento de
los rubros no mineros, y se fortaleci la integracién regional la-
tinoamericana, lo que, a su vez, contribuyé al proceso de diver-
sificacién comercial. Se modernizé el aparato estatal, dotindolo
de recursos humanos mds calificados y de una institucionalidad
mids 4gil, al mismo tiempo que se tecnificé el sistema de formu-
lacién de la politica econémica, reconociéndose el papel de los
precios y de los equilibrios macroeconémicos bésicos, se inicié
y mantuvo firmemente una politica cambiaria real estable (véa-
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se el cap. IV) y se avanzé en la racionalizacién del régimen de
importaciones y de promocién de exportaciones (Ffrench-Davis,

1973).

d) Profundizacién de las reformas y desequilibrios
macroecon6micos, 1970-73

El gobierno de la Unidad Popular priorizé la intensificacién de
los cambios de estructura, en particular en lo referente a la pro-
piedad, sin tomar en consideracién los equilibrios
macroeconémicos. El proceso lo realizé careciendo de una base
social y politica mayoritaria. En la concepcién de los responsa-
bles de la politica econémica, la politica de corto plazo debia ser
funcional a la formacién de una suficiente mayoria electoral como
para recomponer el equilibrio politico en favor de la intensifica-
cién de los cambios estructurales. Se aplicé asi una politica
macroecondémica fuertemente “populista”.

El inicio del gobierno del Presidente Allende contd, a fines
de 1970, con un exceso de capacidad instalada (ver grdfico 1.1)
y reservas internacionales altas, lo que permitié aplicar una po-
litica expansiva, con las remuneraciones y el gasto publico cre-
ciendo aceleradamente. Hubo una respuesta positiva de la acti-
vidad econémica, con un aumento de 8% del PIB, sin presiones
inflacionarias manifiestas en 1971, lo que fortalecid la confian-
za del Ejecutivo en su estrategia. Sin embargo, la expansién se
efectud con pérdidas de ingresos fiscales por atraso en las tarifas
de servicios publicos, apreciacién cambiaria, debilitamiento de
la inversién pablicay privada, y gran expansién monetaria. Mien-
tras tanto, entre otros cambios estructurales, se habfa completa-
do la nacionalizacién de la gran mineria del cobre y estatizado
el sistema bancario y muchas otras empresas. Adicionalmente,
proliferaban las tomas arbitrarias de empresas y tierras por parte
de grupos de trabajadores o politicos.

El incremento de la demanda agregada resulté entonces in-
compatible con el ritmo de creacién de nueva capacidad pro-
ductiva, en tanto que los equilibrios macroeconémicos del sec-
tor externo, fiscal y monetario se deterioraron aceleradamente.
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Este deterioro fue reforzado por el empeoramiento continuo de
los términos de intercambio entre 1970y 1972.

La produccidn efectiva descendié 4,1% durante 1972-73, a
consecuencia de los desequilibrios sectoriales y cuellos de bote-
lla resultantes de la brecha externa, innumerables huelgas, la dis-
torsién de los precios relativos oficiales y del creciente mercado
negro, y una aceleracién inflacionaria (Bitar, 1979). La inver-
sién decrecid, aun cuando fue suficiente para sustentar un in-
cremento leve de la capacidad productiva (ver grifico 1.1). En
otros términos, las bajas de produccién registradas en 1972 y
los meses transcurridos de 1973 hasta el golpe de septiembre,
no reflejaban una destruccién neta de capacidad, sino principal-
mente una coyuntura con enormes desequilibrios y una
subutilizacién creciente. El aumento de produccidén registrado
en los meses siguientes al golpe comprueba este aserto.

En definitiva, esta politica econémica trajo efectos politi-
cos negativos para el gobierno en la fase de contraccién econé-
mica con inflacién creciente. Se sobrestimé mucho la capacidad
productiva ociosa inicial y la capacidad del Estado para regular
y controlar administrativamente los desajustes, tanto de precios
como de balanza de pagos. Los desequilibrios macroeconémicos
se expresaron con toda virulencia en el segundo afio del gobier-
no y de ahi en adelante la lucha por el poder concentré todos los
esfuerzos y energias de gobernantes y gobernados. Asi, los
desequilibrios econémicos, la baja gobernabilidad y la creciente
incapacidad de lograr acuerdos politicos llevé a que finalmente
se impusieran grupos golpistas opositores.

e) La estrategia neoliberal, 1973-90

Las preocupaciones iniciales del gobierno dictatorial de Pinochet
se encaminaron a controlar los desequilibrios macroeconémicos
y en particular la hiperinflacién heredada;? luego, la argumenta-
cién se trasladé al terreno de las ineficiencias del sistema econé-

3 El afio 1973 mostré una inflacién anual de 600%, en tanto que la tasa anua-
lizada alcanzé a 700% en los cuatro iltimos meses del gobierno de la UP.
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mico imperante, de acuerdo al discurso neoliberal que en los
afios siguientes se popularizé internacionalmente. A medida que
un grupo ultra-neoliberal ampliaba su poder, hasta hegemonizar
la conduccién de la politica puiblica, se fue extremando la gama
y profundidad de los cambios estructurales (véase el cap. II).

Las principales reformas fueron: eliminacién de los contro-
les de precios; apertura indiscriminada de las importaciones; li-
beralizacién del mercado financiero, tanto en términos del ac-
ceso de nuevas instituciones como de las tasas de interés y de la
asignacién del crédito, seguida a fines de la década de una am-
plia liberalizacién de los flujos internacionales de capitales; re-
duccién del tamafio del sector piiblico y restricciones del accio-
nar de empresas del sector; devolucién a sus antiguos propieta-
rios de empresas y tierras expropiadas; privatizacién de empre-
sas publicas tradicionales; supresién de la mayorifa de los dere-
chos sindicales existentes al inicio del régimen; y una reforma
tributaria que junto con eliminar algunas distorsiones (por ejem-
plo, los efectos en cascada de los impuestos a las ventas, al reem-
plazarlos por el impuesto al valor agregado), redujo fuertemente
la participacién de los tributos directos y de mayor progresividad.

El papel tradicional del Estado como empresario, promotor
de la inversién y la industrializacién, debia reducirse en el mds
breve plazo posible para que estos procesos resultaran exclusiva-
mente de [as decisiones tomadas por los agentes privados en mer-
cados liberalizados y abiertos al exterior.

La aplicacién de esta estrategia se vio perturbada por dos
factores fuertemente gravitantes en la economia chilena durante
la mayor parte de la década de los 70: una inflacién altisima,
que una politica de estabilizacién monetarista tuvo grandes di-
ficultades para controlar; y el primer shock del precio del petré-
leo, que junto con el fuerte deterioro del precio del cobre en
1975 generé condiciones muy adversas en la balanza de pagos.

En los primeros doce meses que siguieron al golpe militar,
la tasa de uso de los recursos se habia recuperado. La disciplina
laboral impuesta mediante la represidn sindical, la puesta al dia
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de precios y tarifas atrasadas, la devaluacién cambiaria, un fuer-
te aumento de la inversién puiblica y un elevado precio del cobre
removieron cuellos de botella que obstaculizaban el mayor uso
del PIB potencial. Un alza del precio del cobre en 1973-74 com-
pensé con creces el aumento del gasto en importaciones de pe-
tréleo, con un mejoramiento de los términos del intercambio
equivalente a 5% del PIB en 1974 respecto de 1972.

Estas condiciones permitieron una disminucién de la infla-
cién a 370% en 1974. Sin embargo, el precio del cobre descen-
dié fuertemente durante el segundo semestre de 1974, en tanto
que el shock petrolero subsistié, con un efecto negativo equiva-
lente a 6,4% del PIB en 1975 respecto de 1972.* Este fuerte
impacto, unido a la persistencia de la inflacidn, llevaron al go-
bierno a iniciar un ajuste intenso, basado en la reduccién de la
demanda agregada liderada por contraccién fiscal y monetaria,
y una devaluacién cambiaria significativa.

A poco andar, la actividad econémica empezé a disminuir,
con un brusco descenso de las importaciones y un aumento de
las exportaciones no tradicionales. Una vez mds quedé en evi-
dencia la intensa y rdpida respuesta del saldo comercial a gran-
des shocks de la demanda agregada. Lo novedoso para Chile fue
la fuerza del aumento del volumen de exportaciones (cuadro 1.2).
Ello fue resultado de cuatro efectos: una devaluacién real muy
intensa, capacidad instalada exportadora generada en afios pre-
cedentes, remocién de cuellos de botella en el sector y una gran
reduccidn de la demanda interna (véase Ffrench-Davis, 1979b).
La inflacién, en cambio, no respondié con igual presteza. La
indexacién existente y expectativas inerciales implicaron que la
restriccién de la demanda agregada impacté principalmente so-
bre el nivel de actividad. Por tres afios, la tasa de inflacién se
mantuvo cerca del 300%, reduciéndose sélo después de media-
dos de 1976 cuando, ademds del control monetario, el gobierno
recurrié a otros mecanismos de estabilizacién (Foxley, 1982;

4 Esla diferencia entre el deterioro del efecto de los términos del intercambio en
1975 y las mejoras en 1973 y 1974. Nétese que el alza del precio del cobre se
inicié en el tercer trimestre de 1973.



DESARROLLO ECONOMICO CHILENO DESDE LOS CINCUENTA 29

Ramos, 1978). Uno de los mecanismos fue muy peculiar, pues
consisti6 en una desindexacién implicita via la manipulacién del
Indice de Precios al Consumidor, el que se subestimé mes tras
mes entre 1976 y 1978 (ver Cortdzar y Marshall, 1980); otro
mecanismo consisti¢ en revaluaciones cambiarias publicitadas
profusamente (véase el cap. IV).

Cuadro 1.2
Evolucidn y composicion de las exportaciones, 1960-2000

Composicién

Porcentaje Crecimiento
del PIB porcentual Cobre No cobre
1960-70 12,0 3,62 69,5 30,5
1971-73 10,0 -4,2 74,4 25,6
1974-81 20,7 13,6 53,8 46,2
1982-89 28,3 7,8 45,8 54,2
1990-2000 37,2 9,3 39,2 60,8
1960-2000 23,5 7,30 54,1 45,9

Fuente: Banco Central. Participacién de las exportaciones de bienes y servicios en el PIB y creci-
miento anual, segiin Cuentas Nacionales en pesos constantes de 1986. La composicién se calculé
sobre la base de datos de bienes en d6lares corrientes.

@ Correspondc a 1961-70. b Corresponde a 1961-2000.

La caida brusca del PIB en 1975 primero, de 17%, y luego
la gradualidad de la recuperacién, implicaron una elevada
subutilizacién promedio del PIB potencial entre 1975 y 1979
(véase el grifico 1.1).° El predominio de politicas contractivas
de la demanda agregada por sobre politicas reasignadoras del
gasto y de la produccidn, explica la significativa subutilizacién
de la capacidad productiva. Su contrapartida fue un elevado des-
empleo, salarios deprimidos, numerosas quiebras, y el desalien-
to de la formacién de capital. Sin embargo, al ser muy profunda
la recesién inicial, Chile estuvo en condiciones de sostener una
recuperacidén por varios afios, con tasas significativas de aumen-

5 De hecho, en 1975-79 las politicas reasignadoras, salvo el manejo cambiario en
1975, operaron en la direccién opuesta a lo requerido para elevar la tasa de uti-
lizacién de recursos y, por lo tanto, la productividad efectiva. Véase el cap. II.
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to del PIB efectivo, a pesar de que el PIB potencial se elevaba
lentamente. Con la recuperacién notoria se generdé una imagen
de éxito econémico y financiero con la cual se enfrentd el ple-
biscito de 1980 que institucionalizé el régimen autoritario. Algo
similar ocurrié en los afios ochenta, con el ciclo que se inicié
con la crisis de 1982-83, para ser seguida de una recuperacién y
terminar el periodo en plena expansién econémica, copando re-
cién en 1989 la capacidad productiva potencial.

Grifico 1.1
PIB efectivo y potencial, 1952-2001

(escala logaritmica)
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En 1979 se pasé a una nueva etapa de automatismo
macroecondmico, cuando el gobierno adoptd plenamente el en-
foque monetario de la balanza de pagos. Habia logrado un supe-
ravit fiscal y un régimen de libre importacién, con un arancel
uniforme de 10%. En ese marco congeld el tipo de cambio no-
minal. Con ello se esperaba anclar a la economia nacional al
ritmo de inflacién internacional, que aunque entonces era de
dos digitos, representaba sélo un tercio de la tasa interna de 36%
anual. Esta politica fue apoyada por un intenso endeudamiento
externo, que cubrid con exceso, hasta 1981, una brecha externa
en expansién (cap. V).

Se logrd éxito en cuanto a frenar la inflacién, pues a inicios
de 1982 estaba situada al nivel internacional. Pero, una vez mds
en la historia econémica de Chile, se desestimé la gravedad de
otros desequilibrios gestados durante la estabilizacién del nivel
de precios, descuiddndose el equilibrio externo y la inversién en
capital fisico y humano. Desde 1979, el tipo de cambio real per-
dié un tercio de su poder adquisitivo, la deuda externa se dupli-
cé, el auge exportador retrocedié en 1981-82 y el déficit en cuen-
ta corriente se empind a 21% del PIB de 1981.°

Detri4s de estos desequilibrios estuvo un grave error de diag-
néstico. El gobierno presumié que, dado que tenia un superdvit
fiscal y el endeudamiento externo se realizaba entre agentes pri-
vados, no era posible una crisis cambiaria. Por segunda vez, en
una década, la economia chilena se vio afectada por una crisis
recesiva de magnitud considerable, la mayor de toda América
Latina: en 1982-83 el PIB cayé 14%.7

6 Cifra calculada con el tipo de cambio de 1976-78. Con el tipo atrasado de 1981,
el déficit es 14,5% del PIB. Recuérdese que el valor del PIB en dédlares corrien-
tes fue de US$ 15,4 miles de millones en 1978, US$ 32,6 en 1981 y US$ 19,8 en
1983. Dada la enorme volatilidad en esos afios, para hacer comparaciones
intertemporales y orientar decisiones de politicas anticiclicas, es aconsejable
“normalizar” por el tipo de cambio.

7 Para 1974-85 en general usamos las series de cuentas nacionales publicadas
por Marcel y Meller (1986). Segun cifras del Banco Central la caida en 1982-83
fue de 15%.
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Con la crisis, los sectores productivos, incluida la agricul-
tura, la industria y la construccién enfrentaron quiebras masi-
vas. Se generalizé el descontento politico y las manifestaciones
de oposicién a una dictadura que habia sido férrea, prolifera-
ron, incluso entre quienes habfan apoyado las reformas.

El poder del gobierno se debilité, ante lo cual se vio obliga-
do a rectificar su estrategia en varios sentidos. El clima de des-
contento y de protesta hizo posible la reconstitucién de algunos
movimientos sociales que habian estado muy desarticulados, es-
pecialmente el sindicalismo y los partidos politicos de centro e
jizquierda. En el dmbito econdédmico, se hicieron varios ajustes
que, entre otros, incluyeron sucesivas devaluaciones (cap. IV),
la reintroduccidn de cierta proteccién arancelaria, regulacién mis
estricta del sistema financiero, estatizaciones de la deuda priva-
da, renegociacién de los vencimientos de los créditos externos
con los acreedores bancarios, y ayudas financieras masivas al sec-
tor privado (cap. VI).

El gobierno cedié ante presiones empresariales para que
adoptase una estrategia mds pragmdtica, que estuvo sesgada en
favor de medidas notoriamente favorables a sectores de altos in-
gresos, incluidos subsidios voluminosos; en cambio, se mantuvo
una posicién dura frente a las organizaciones laborales y popu-
lares. Su consecuencia fue un deterioro adicional en la distribu-
cién del ingreso (cap. VIII).

A partir de 1986 se inicié una recuperacién fuerte y soste-
nida de la actividad y del PIB. En 1986-87, la recuperacién se
efectué en un marco macroeconémico sostenible. En el bienio
siguiente, la situacién se modificé, acelerdndose la expansién de
la demanda y de la actividad econémica, lo que culming con un
sobrecalentamiento de la economia en 1989, cuando se alcanzé
una tasa de aumento del PIB de 10%. La desviacién respecto a
una expansién prevista del orden de 5% anual en 1988-89 estu-
vo asociada a un aumento de la demanda agregada, resultante de
expansién monetaria, reduccién de la tributacién, rebaja aran-
celaria y cierto atraso del tipo de cambio que abarataron las im-
portaciones. Este proceso se apoy6 en un notable mejoramiento



DESARROLLO ECONOMICO CHILENO DESDE LOS CINCUENTA 33

de los términos del intercambio (precio del cobre) observado en
1988-89 y en la capacidad instalada disponible entonces.

La década de los ochenta llegé a su fin con una economia
con una alta tasa de utilizacién de su capacidad productiva. Sin
embargo, exhibia algunos desequilibrios sustanciales. Durante
el bienio 1988-89, una serie de variables macroeconémicas mos-
traban tendencias inconsistentes a mediano plazo. La demanda
agregada habfa crecido en el bienio velozmente, un 22%; el PIB
habfa aumentado 18%. El volumen de las exportaciones aumen-
té vigorosamente en el bienio, pero las importaciones se expan-
dieron atn mds rdpido. La brecha entre gasto y produccidn fue
cubierta por el mejoramiento de los términos del intercambio,
que alcanzé a 5% del PIB en 1989 con respecto a 1987. La pro-
duccidn, a su vez, pudo crecer tan fuertemente gracias a la exis-
tencia de capacidad ociosa. La capacidad productiva se expandid
menos de 8% en el bienio, copéndose entonces la capacidad ins-
talada y registrdndose un recalentamiento de la economia. Ello se
expres6 en una significativa aceleracién de la inflacién y en un
deterioro del sector externo. La inflacién anual llegé a 23%, a
comienzos de 1990, con lo que duplicé la tasa de 1988.%

Las reformas aplicadas tuvieron importantes efectos sobre
la estructura productiva. La liberalizacién comercial aplicada si-
multdneamente con la politica de estabilizacién monetarista in-
dujo una depresién que se manifesté en una caida de 26% de la
produccién industrial en 1975. A pesar de numerosas quiebras,
el sector logrd recuperarse sobre la base de un aumento en la
productividad de las empresas que sobrevivieron y la expansién
dindmica de las exportaciones. En promedio, entre 1969-70 y
1978, mientras la produccién industrial crecié sélo 0,2% al afio,
las exportaciones del sector lo hicieron en 15% (Vergara, 1980),
con una gran heterogeneidad en el sector. Junto con ramas que
exhibieron un notable dinamismo productivo y exportador,
muchos no lograron sobrevivir (véase el cap. III).

8 Es la tasa de inflacién en los 12 meses terminados en enero de 1990. La tasa
anualizada del alza del IPC registrada entre agosto de 1989 y enero de 1990
se empind a 31%.
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La fuerte tasa de mortalidad empresarial no puede atribuir-
se necesariamente a ineficiencia amparada en la estrategia de de-
sarrollo anterior. De hecho, después de 1973, la larga recesién,
tasas de interés reales con una media de 38% anual y la liberali-
zacién acelerada de las importaciones con revaluaciones
cambiarias fueron determinantes de esa mortalidad empresarial.
La industria perdié participacién en el PIB de manera notable.
En cambio, las exportaciones fueron escalando posiciones, en
particular las no tradicionales. Entre 1974 y 1980, las exporta-
ciones no tradicionales, que comprenden las del sector indus-
trial, elevaron su participacién en el total de exportaciones des-
de 8% a 20%. Ello fue el resultado de que las exportaciones no
tradicionales registraron un crecimiento promedio anual de 18%
en ese lapso, cifra sin duda muy significativa.

En la fisonomia renovada del sector empresarial destaca en
particular el surgimiento de nuevos grupos, mds innovadores y
competitivos. Es cierto que se dieron muchas de las condiciones
cldsicas para tal desarrollo, como la “correccién” de algunos pre-
cios (en especial, la depreciacién cambiaria en los afios ochenta,
y la reduccién de costos de insumos importables), la baja sus-
tancial de salarios reales, la desregulacién de los mercados, las
garantias para la propiedad privada, la eliminacién de la mayo-
ria de los derechos sindicales, etc.

Debe tomarse nota, no obstante, que la “correccién de pre-
cios” fue muy contradictoria hasta 1982. En la ortodoxia
neoliberal no se contemplaba que la liberalizacién del mercado
de capitales llevara las tasas de interés reales a un promedio de
38% anual, o que la liberalizacién del comercio exterior fuera
acompafiada de una apreciacién cambiaria sostenida, como ocu-
rrié entre 1979 y 1982. Y tampoco se contemplaba que los esti-
mulos al sector privado se toparan con una violenta restriccién
de la demanda agregada como la que se dio en 1975-76 y en
1982-83. Todo esto puede contribuir a explicar por qué la mo-
dernizacién estuvo asociada a un crecimiento econémico bajo,
de sélo 2,9% entre 1974 y 1989, y que la tasa de inversién pro-

medio fuese notoriamente inferior a la de los afios sesenta.
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Al término del gobierno militar, como muchas otras veces
en la historia de Chile, la politica econémica se dejé llevar por
el impulso de mejoras transitorias del precio del cobre. Durante
su dltimo bienio, gozé de un notable nivel. Nadie serio puede
negar que la historia de 1988-89 habria sido muy diferente con
un mercado del cobre “normal” en esos afios. Era evidente que
luego los precios externos tenderifan a deteriorarse, lo que em-
pezd a observarse hacia mediados de 1989. Por lo tanto, el régi-
men de Pinochet, al final entregaba una economia con un gran
impulso exportador y una fraccién del sector productor moder-
nizada; sin embargo, la modernizacién adn no alcanzaba a la
mayor{a de las empresas y la economia requeria de urgentes ajus-
tes, pues presentaba notorios desequilibrios macroeconémicos.

En lo distributivo predominaba una situacién de desigual-
dades sociales mucho mds intensa que la que habfa dos décadas
atrds (véase el cap. VIII); por ejemplo, en 1989, los salarios pro-
medio y minimos eran adn menores que en 1970. En el plano
politico los movimientos sociales y partidos democrdticos pu-
dieron conquistar el retorno a la democracia, aun dentro de las
reglas del juego que habia impuesto unilateralmente la dictadu-
ra. Luego del triunfo de la oposicién en un plebiscito en octu-
bre de 1988 y en una eleccién presidencial en diciembre de 1989,
un presidente democrdtico, Patricio Aylwin, asumié el poder en
marzo de 1990.

f) Democracia, reformas a las reformas y desarrollo, 1990-2000

La década de los noventa estuvo marcada por las administracio-
nes de la Concertacién de Partidos por la Democracia, que asu-
mieron la conduccién del pais en 1990 con los sucesivos gobier-
nos de Patricio Aylwin (1990-93) y Eduardo Frei R-T (1994-
99). Ambos dieron forma a uno de los periodos de mayor pros-
peridad de la historia econédmica de Chile, con una tasa de cre-
cimiento promedio anual de 7% que se sostuvo entre 1989 y
1998, marcando un claro quiebre en la tendencia histérica de
expansién del PIB (véase el gréfico I.1), asociado a una alta for-
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macién de capital, y un ambiente de estabilidad generalizado
hasta 1998.°

Al asumir Patricio Aylwin, su administracién concentré sus
esfuerzos en estabilizar la economia después del «<boom» electo-
ral de 1988-89 del régimen de Pinochet; y en lograr imprimir
un crecimiento mds vigoroso, estable y sostenible del PIB. Ello
requerfa, entre otros esfuerzos, incrementar la tasa de inversién,
aplicar un manejo macroeconémico que lograse equilibrios
sostenibles y reducir la vulnerabilidad ante shocks externos, y
dar respuesta a las demandas sociales mds urgentes, permitiendo
asi que un mayor sector de la poblacién se beneficiara del proce-
so de modernizacién econémica. Con ello, se procuraba conci-
liar equilibrios macrosociales y macroeconémicos, e instaurar
una politica econémica que resultase legitima en el nuevo mar-
co democrdtico.

Los gobiernos de la Concertacién decidieron evitar los cam-
bios radicales en las politicas econédmicas vigentes y buscaron
«un cambio en continuidad», rompiendo asf con la tradicién de
varios gobiernos precedentes, caracterizada por su naturaleza
refundacional. Para lograr este objetivo, el gobierno del Presi-
dente Aylwin se esforzé en obtener el apoyo de los sindicatos e
incorporar a los trabajadores en el proceso de toma de decisio-
nes macrosociales. Este fue dirigido a beneficiar a aquellos gru-
pos mds perjudicados por los efectos del largo periodo de ajuste
en los afios ochenta.

En esta tarea, se enfrentd el conflicto potencial entre esta-
bilidad macroeconémica y la necesidad de mayores recursos para
ser destinados a los grupos de menores ingresos. El nuevo go-
bierno respondié ripidamente al desafio, con la presentacién al
parlamento de un proyecto de reforma tributaria, para incre-
mentar los ingresos fiscales, y se modificé la composicién del
gasto pablico, aumentando la participacién del gasto social.

9 Colecciones de estudios con perspectivas diversas se encuentran en Pizarro,
Raczynski y Vial (1995), Cortdzar y Vial (1998) y Larrain y Vergara (2000).
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Asimismo, el gobierno envié en 1990 al congreso un pro-
yecto de reforma laboral, que buscaba, entre otros objetivos, equi-
librar los poderes de negociacién del empleador y de los trabaja-
dores, procurando darle mayor legitimidad a la legislacién labo-
ral. Para la aprobacién de ambas leyes hubo un acuerdo entre el
gobierno, las organizaciones laborales y empresariales y la ma-
yoria de los partidos politicos (Cortdzar, 1995). Sin embargo,
éstas y otras reformas acordadas en el Parlamento fueron siem-
pre de menor alcance que las propuestas originales del gobier-
no. Un factor determinante fue la presencia de “senadores de-
signados”, de acuerdo con la Constitucién disefiada por Pinochet,
que compensé con creces la mayoria conseguida por los candi-
datos de la Concertacién en las sucesivas elecciones parlamenta-
rias.

En 1990, se logré también un acuerdo nacional tripartito,
entre el gobierno, los representantes de los trabajadores sindica-
lizados y de los empresarios, que permitié un aumento del sala-
rio minimo real de 28% entre 1989 y 1993. En abril de 1991 se
acordd que, después de esta fase de recuperacién, los aumentos
reales futuros del salario minimo, debfan relacionarse con las
ganancias en productividad laboral, y que se deberia utilizar como
criterio para su reajuste nominal la inflacién futura esperada en
vez de la pasada.'®

En medio de este clima constructivo se realizaron impor-
tantes avances en la distribucién del ingreso y en la lucha contra
la pobreza en los primeros afios de los noventa. Desde 1993 en
adelante aparece una cierta congelacién de los logros en equi-
dad; sin embargo, la pobreza continud en descenso, alcanzando
al 22% de la poblacién en 1998, reduciéndose a la mitad del
45% de 1987 (véase el cap. VIII).

Cabe destacar que este mayor esfuerzo se consiguié en pa-
ralelo con una gran responsabilidad fiscal. Los ingresos del Es-
tado aumentaron significativamente (3% del PIB) como resul-

10 No obstante, en 1998, se acordé un fuerte reajuste real trianual. El salario mi-
nimo cubria aproximadamente 12% de la fuerza laboral en los noventa.



38 RicARDO FFRENCH-DaAvis

tado de la reforma tributaria de 1990,'" de una fuerte expansién
de la actividad econémica y de las importaciones, de un precio
del cobre alto y mayor que lo esperado (captado por Chile gra-
cias a la propiedad nacional de la Corporacién del Cobre,
CODELCO), y de una reduccién en la evasién tributaria. Esto
permitié al gobierno aumentar el gasto publico social y, a la vez,
elevar el ahorro del gobierno central de 2% en los ochenta a
alrededor de 4,5% del PIB en los noventa (cuadro 1.3).!? Este
mayor ahorro no sélo financié la inversién publica, sino que
generd un superdvit promedio de 1,4% del PIB en 1990-99.

Un nuevo acuerdo politico en 1993 permitié que varias de
las modificaciones previamente transitorias, fueran aprobadas por
un perfodo mds prolongado. La evidencia posterior rechaza la
prediccién de algunos criticos a la reforma, quienes argumenta-
ban que ésta tendrfa un impacto negativo sobre la inversién pro-
ductiva privada. Después de una cafida en 1991 —atribuible al
efecto rezagado del ajuste de 1990—, ésta volvid a incrementarse
en 1992 y 1993, para alcanzar, en el quinquenio siguiente, nive-
les sin precedentes en las tres décadas anteriores (véase el cuadro
I.1). Esta elevada inversién productiva fue la principal variable
explicativa detrds del notable aumento de la tasa de crecimiento
del PIB, desde una inferior a 3% en 1974-89 a otra de 6,4% en

11 La oposicion argumentaba que el aumento en el impuesto al valor agregado
(IVA), incluido en esta reforma, tendria un efecto regresivo pues las familias
de menores ingresos consumen un porcentaje mds alto de su ingreso. Sin em-
bargo, una comparacién coherente también debe considerar que los mayores
recursos serfan transferidos principalmente a estas familias a través del au-
mento del gasto social. El efecto neto resulta evidentemente progresivo.

12 Estas cifras son netas de la depreciacion de bienes de capital de empresas pu-
blicas, que se incluye en el ahorro privado. Adicionalmente, el sector fiscal
gener6 financiamiento para cubrir el déficit del sistema publico de seguridad
social. Bajo la reforma de seguridad social, el sector ptblico continué pagando
las pensiones vigentes y se hizo cargo de financiar parte de las nuevas, mien-
tras que los ingresos fueron traspasados al sistema privado. Las cifras no con-
sideran el déficit cuasi-fiscal del Banco Central, que fue causado inicialmente
por la intervencién del gobierno para prevenir una quiebra masiva del sistema
financiero nacional en 1983, y aumentado, luego, con las pérdidas operativas
de la esterilizacién para atenuar la apreciacién cambiaria en los noventa. Res-
pecto de esta tiltima, calificaciones significativas se exponen en Ffrench-Davis,
Agosin y Uthoff (1995, pp.236-37).
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los noventa. Los estudios empiricos demuestran que la inver-
sién privada, dada su irreversibilidad, responde en forma muy
positiva a los equilibrios macroeconémicos, siempre que se per-
ciban como sostenibles, en dos aspectos claves. Uno es que la
demanda efectiva sea consistente con la capacidad productiva
que se vaya generando; el otro es que los macroprecios claves (la
tasa de interés y el tipo de cambio) sean “correctos” (véase Agosin,
1998; Coeymans, 1999; Ffrench-Davis, 1999, cap. VI; y
Solimano, 1990).

Dados los desequilibrios macroeconémicos gestados en el
periodo 1988-89, en enero de 1990 se debié aplicar un ajuste,
por la via de un aumento de las tasas de interés, para controlar la
expansién de la demanda agregada y el rebrote inflacionario. Pron-
to, este ajuste se vio complicado por el exceso de entrada de capi-
tales que experimenté Chile, al igual que otras economias de la
region, desde principios de los noventa (Ffrench-Davis, Agosin y
Uthoff, 1995). La brecha entre tasas internas e internacionales de
interés habfa aumentado de forma significativa, lo que provocé
una fuerte entrada de capitales especulativos de corto plazo, y una
cafda del tipo de cambio desde el techo al piso de su banda de
fluctuacién de 10%, en la segunda mitad de 1990. Adn mds, el
Banco Central se vio en la necesidad de comprar fuertes sumas de
délares para defender el piso de la banda.

La fuerte entrada de capitales, tanto de corto como de me-
diano plazo, amenaz6 con reducir, en gran medida, la capacidad
de la autoridad para conducir su politica monetaria de manera
independiente a los acontecimientos externos, dado que se pre-
tendia evitar fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio real y
la demanda agregada. La menor efectividad de la politica mone-
taria es especialmente complicada cuando no se cuenta con una
politica fiscal contraciclica que contribuya a regular la demanda
agregada.

Por otra parte, la autoridad econémica enfrenté la necesi-
dad de diferenciar entre las presiones revaluatorias permanen-
tes, resultantes de las mejoras netas de productividad registra-
das en Chile y de la superacién de la crisis de la deuda, y las
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presiones coyunturales. Reconocidas las primeras, se traté de
evitar las segundas, con el objetivo de defender la competitividad
del sector transable.

Para intentar reconciliar estos dos objetivos —una tasa de
interés que mantenga el equilibrio interno y un tipo de cambio
compatible con el equilibrio externo—, en presencia de una en-
trada masiva de capitales, la autoridad econdémica chilena
implementd varias medidas, entre las que se pueden mencionar:
una politica cambiaria muy activa y operaciones de esteriliza-
cién monetaria; la liberalizacién selectiva de la salida de capita-
les; el encaje a los préstamos externos de corto plazo y liquidos,
y la extensién de un impuesto, que anteriormente sélo gravaba
los préstamos en moneda nacional, a los préstamos en moneda
extranjera (véase el cap. IX).

Las politicas tuvieron éxito en el sentido de reducir la en-
trada de capitales de corto plazo y voldtiles. En cambio, la in-
versién extranjera directa (tanto el capital de riesgo exento del
encaje, como los créditos asociados afectos al encaje) aumenté
significativamente. El volumen de la [ED fue estimulado por
el atractivo de la economia chilena, debido a su riqueza en re-
cursos naturales y la entrega casi gratuita de su renta econémi-
ca a los inversionistas (falencia que demanda una correccién),
a la mejor calidad de las politicas macroeconémicas, y a la per-
cepcidn positiva de la transicién a la democracia. Con el eleva-
do nivel de flujos de IED se generé un amplio excedente en la
cuenta de capital, mucho mayor que el déficit en cuenta co-
rriente.

El conjunto de politicas, en particular las que afectan el
ingreso de capitales de corto plazo, contribuyd a mantener el
déficit en cuenta corriente en niveles sostenibles (2,5% del PIB
en 1990-95) y a que los pasivos externos mds voldtiles no cre-
ciesen en exceso. De este modo, las autoridades econémicas
chilenas aportaron en forma significativa a la estabilidad
macroecondmica, a la estrategia exportadora y al crecimiento
en general. Una prueba de ello se puede observar al examinar
la crisis mexicana de 1994-95, de la cual la econom{a chilena
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salié incélume (Ffrench-Davis, 1999, cap. VIII. C; Ffrench-
Davis y Reisen, 1998; Stiglitz, 1998).

Durante 1990-95, el crecimiento del PIB excedié el 7%.
Ademis, si se compara el crecimiento alcanzado en este perfodo
con el de otros afios de buen desempefio en los tres decenios
precedentes (1966, 1971, 1981 y 1989), se podrd observar que,
a diferencia de las ocasiones anteriores, i) el crecimiento del PIB,
tanto efectivo como potencial, fue sostenido por varios afios; ii)
éste se dio en un contexto de equilibrio macroeconémico, con
una elevada inversién productiva, iii) sin presiones inflacionarias
o sobre las cuentas externas y iv) con una situacidn fiscal orde-
nada. Tanto en 1965-66 como en los noventa, esta fuerte expan-
sién del producto se logrd sin causar presiones de importancia
sobre la tasa de inflacién, pero en 1966 el crecimiento del PIB
se sustent$ en una fuerte expansién del gasto corriente del sec-
tor piblico, mientras que en los noventa éste fue impulsado por
la expansién de las exportaciones y por la inversién productiva.
En los otros tres episodios de fuerte expansién (1971, 1981 y
1988-89), se produjeron desequilibrios de importancia. En 1971
y 1989 se puso fuerte presién sobre la capacidad productiva in-
terna, agotdndose el exceso de capacidad, con un impacto infla-
cionario, mientras que en 1981 se caus6 un desequilibrio exter-
no notable equivalente a 21% del PIB.

Después de cada uno de estos afios de macroeconomia in-
sostenible en las dltimas cuatro décadas, fue necesario llevar a
cabo un programa de ajuste con importantes costos en bienes-
tar. Estos significativos cambios en el ambiente macroeconémico
reflejan, en el frente externo, la inestabilidad de los términos de
intercambio y del financiamiento, y en el frente interno, la gran
vulnerabilidad del equilibrio externo a variaciones de la deman-
da agregada, en particular cuando la economia se encuentra ope-
rando cerca de la frontera productiva.

El impacto del programa de ajuste de 1990, sobre otras va-
riables econémicas, fue menos severo y se revirtié rdpidamente.
Como lo mencionamos antes, la inversidn se recuperé rédpida-
mente en 1992, alcanzando un nivel récord desde 1993 (véase el
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cuadro I.1). El mayor mérito de las politicas de 1990-95 fue
que se resistieron a la tentacién de acelerar la reduccién de la
inflacién, con una mayor absorcién de capitales externos, lo que
habria implicado aceptar una mayor apreciacién cambiaria y un
déficit externo mds elevado.

No obstante lo anterior, las politicas implementadas fueron
perdiendo fuerza luego de 1995, y se mostraron incapaces de
detener una apreciacién real del peso y un desajuste de las cuen-
tas externas en 1996-97. Con ello, Chile se adentré en la “zona
de vulnerabilidad” en la que lo sorprendié la crisis asidtica. ;A
qué se debid el cambio? Varios factores se pueden mencionar.
Primero, la fortaleza mostrada frente al contagio de la crisis de
México en 1995, dio un errado sentido de inmunidad. La in-
munidad primé en Chile porque habia seguido un camino dis-
tinto al de México en 1990-94, impidiendo un atraso cambiario
excesivo, déficit en cuenta corriente elevado y stock de pasivos
externos liquidos significativo. Segundo, se registré después de
1995 un cambio de prioridades, con predominio del objetivo
anti-inflacionario. Tercero, la fuerza de la creencia internacio-
nal de que las crisis financieras no tenfan espacio en el futuro,
que estuvo implicito o explicito en profusos planteamientos en
pro de la apertura financiera indiscriminada. Comprensible-
mente, ese sobreoptimismo fue absorbido tanto por el sector
privado como por algunas autoridades publicas. Cuarto, el des-
empefio notable de Chile lo transformé en uno de los destinos
preferidos para los inversionistas extranjeros, en un marco de
notable abundancia de financiamiento para las economias emer-
gentes; el pais, por su parte, mantuvo inalteradas las regulacio-
nes a pesar de la avalancha de capitales. El resultado fue una
entrada neta de 10% del PIB en 1997.

De este modo, cuando la crisis asidtica se hizo sentir en
1998, con un fuerte deterioro de los términos del intercambio,
la economia chilena habfa acumulado desequilibrios importan-
tes, que inclufan una apreciacién real de 16% entre 1995 y oc-
tubre de 1997, y un déficit en cuenta corriente de 5,7% del PIB
en 1996-97 (comparado con 2,5% del PIB en 1990-95).
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Una vez mds, luego del desequilibrio macroeconémico de
1996-97"3, liderado por flujos de capitales excesivos en ese bie-
nio, se produjo un costoso ajuste recesivo. Desde mediados de
1998, la demanda agregada cayé bruscamente, alcanzando una
variacién negativa de 10% en 1999, mientras el PIB se contrafa
1,1%. Puesto que la capacidad productiva continué creciendo
gracias a la inversién todavia alta en 1998, aparecid una signifi-
cativa brecha entre el PIB potencial y el efectivo en 1999 (véase
el grdfico I.1 y la seccién 2), que todavia persistia con fuerza en
el 2001.

Es util examinar mds detalladamente la existencia de la bre-
cha. No se trata de capacidad fisica obsoleta, sino de capacidad
productiva econdmica, que se encontraba en uso en 1997, a lo
cual descontamos una estimacién de la produccién no sostenible
(véase la seccidn siguiente). La nueva capacidad productiva venfa
siendo creada a una velocidad de 7% por afio durante los noven-
ta, lo cual se mantuvo en 1998 y 1999 determinado por las altas
tasas de inversién registradas hasta 1998. El PIB efectivo, por su
parte, crecid sélo 3,9% en 1998 y cayé 1,1% en 1999, como re-
sultado del ajuste recesivo que comenzd a mediados de 1998. De
este modo, se generd una brecha entre producto potencial y pro-
duccién efectiva de alrededor de 9% en 1999. Esta fue determi-
nante de la brusca caida de la tasa de inversién en 1999-2000.

Como lo hemos observado repetidamente, la brecha entre
el PIB efectivo y la frontera productiva es seguida, pricticamen-
te siempre, por una cafda en la inversién productiva. Tal como
en México en 1995, Argentina en 1995y 1998-2001, y Corea
en 1998, en Chile la inversién experimentdé un brusco retroce-

13 Afirmaciones que sindican a la politica fiscal como principal responsable del
desequilibrio no tienen apoyo empirico: el 90% del exceso de demanda en 1996-
97 se origind en el sector privado y se financié con las entradas netas de capi-
tales. El gasto fiscal se financié con ingresos propios, en un contexto de la mayor
tasa de ahorro del sector publico registrada (cuadro 1.3); asimismo se logré un
elevado superavit fiscal (2,1% del PIB). Ello no obsta para sostener, con un
enfoque contraciclico, que habria sido conveniente moderar el gasto fiscal o
elevar la recaudacién tributaria en ese bienio. Pero, toda la evidencia demues-
tra que era preciso actuar con fuerza sobre la causa del desequilibrio, esto es,
el exceso de ingreso de capitales en 1996-97.
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Cuadro 1.3
Ahorro e inversiéon brutos, 1985-2000
(porcentajes del PIB a precios corrientes)

Tasa Variacién
Afios de inversion e Tasa de ahorro
1ja existencias
Gobierno
Externo  Nacional  central FEC Otros

1985-89 19,6 1,8 4,9 16,4 2,0 1,5 13,0
1990-95 229 1,7 2,5 22,1 4,4 0,7 17,0
1996-98 25,4 1,7 59 21,2 52 0,0 16,1
1999-2000 22,1 0,7 0,9 21,9 31 -0,4 19,2
1989 23,6 1,6 1,8 233 31 38 16,4
1990 23,1 2,0 1,9 23,2 25 23 18,4
1991 199 2,6 0,3 22,3 3,6 0,7 18,0
1992 22,4 14 2,3 21,5 50 0,3 16,2
1993 24,9 1,6 5,6 20,9 4,9 -0,2 16,2
1994 23,3 08 30 21,1 4,9 0,2 16,0
1995 239 1,9 2,0 23,8 54 1,1 17,3
1996 24,8 1,8 5,8 20,8 5,8 0,3 14,7
1997 25,5 17 57 21,6 56 01 16,0
1998 26,0 1,4 6,2 21,2 4,1 -0,5 17,6
1999 21,9 0,2 0,2 21,8 2,5 -0,7 20,0
2000 223 11 1,6 219 37 -0,2 18,3

Fuente: Calculos basados en informacién del Banco Central y DIPRES. Las cifras para el Gobierno
Central incluyen utilidades netas de las empresas piiblicas, principalmente de CODELCO (la empre-
sa productora estatal de cobre) recaudadas por la Tesoreria. FEC corresponde al Fondo de Estabiliza-
cién del Cobre, depositado por CODELCO en una cuenta especial de Ia Tesoreria en el Banco Cen-
tral. Otros incluye ahorras netos privados mads las utilidades de empresas piiblicas no transferidas a
la Tesoreria y capitalizadas por estas empresas, y reservas de depreciacién de todas las empresas
publicas y privadas.

so: se redujo 17% en 1999 y se mantuvo baja durante el afio
2000; la brecha productiva mds la disminucién de la inversién
tuvieron, asimismo, un impacto muy negativo sobre el empleo.
Estos factores alejaron a la economfa chilena de la velocidad de
7% anual, a la que se expand{a la frontera productiva en la déca-
da de los noventa.

A pesar de la brecha de 1998-2000, el PIB efectivo crecié 6%
en 1990-2000, esto es, mds de dos veces la tasa registrada en los
afios setenta y ochenta. Sin duda, la fuerza principal detrds de ese
desempefio sobresaliente fue la elevada inversién productiva de los
noventa: la tasa promedio fue 10 puntos mayor que durante el ex-
perimento neoliberal en 1974-89 (cuadro I.1, en monedade 1986).
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Por otra parte, durante los noventa, la tasa de ahorro nacio-
nal alcanzé un promedio de 22% (a precios corrientes), la mds
alta en los dltimos decenios, y un tercio més elevada que el 16,4%
obtenido en 1985-89 (cuadro 1.3). Aquélla financid el 87% de
la inversidn total. La alta tasa de ahorro estuvo asociada al esti-
mulante entorno macroeconémico enfrentado por las empresas,
lo que condujo a una elevada utilizacién de la capacidad instala-
da y a mayores tasas de utilidades y niveles de reinversién
(Agosin, 1998; Ffrench-Davis, 1999, cap. VI).*

La capacidad de ahorro es afectada fuertemente por los tér-
minos de intercambio. Estos contindan siendo extremadamente
inestables para Chile. Por ejemplo, el alto precio del cobre en
1989 significé entradas adicionales equivalentes a 3,8% del PIB
al fondo de estabilizacién del cobre, que es una fuente de ahorro
ptblico y nacional. Por el contrario, en 1999 el fondo
desacumulé el equivalente a 0,7% del PIB. Resulta una diferen-
cia neta de 4,5%, que debiera utilizarse para analizar las cifras
brutas de ahorro nacional y ahorro ptblico en el cuadro 1.3, y
asi medir mejor el esfuerzo efectivo de ahorro en cada afno. Sin
embargo, ésa es sélo parte de la historia. El FEC corresponde a
una fraccién de la mayor recaudacién durante el afio por
CODELCO (la gran empresa publica), por concepto de sobre-
precio del producto. De este modo, hay un efecto residual del
cambio de precios del cobre sobre las utilidades netas de
CODELCO; estas utilidades son integramente transferidas al
gobierno central. Por ello, los cambios en este precio tienen un
efecto sobre el ahorro que va més alld de aquél del FEC. Por
otro lado, también el ahorro privado es afectado por los térmi-
nos de intercambio, particularmente cuando se ven afectadas las
empresas nacionales exportadoras.

14 Reiteramos que la convergencia entre trayectorias de la frontera productiva y
la demanda efectiva es un atributo esencial de una politica macroeconémica
eficiente. La ausencia o debilidad de este equilibrio macroeconémico funda-
mental ha sido caracteristica en las economias de América Latina desde los
ochenta. Véase CEPAL (2000, cap. 8).
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Durante los noventa, el volumen de las exportaciones de
bienes y servicios crecié 9,5% anual, comparado con una ex-
pansién del PIB potencial de 7%. De este modo, tanto las ex-
portaciones como la inversién (que aumenté 10,4% anual en
este perfodo) fueron las principales fuerzas conductoras del cre-
cimiento econdémico, aumentando los vinculos externos de la
economia chilena® y su potencial para un crecimiento sosteni-
do. Es interesante notar que la tasa de crecimiento de las expor-
taciones de las tres ultimas décadas ha sido relativamente simi-
lar. En este contexto, corresponde destacar que el crecimiento
del PIB fue notablemente més alto en los noventa gracias a que
el sector no exportador también se expandié con gran dinamis-
mo, lo cual es indicativo de mayor competitividad sistémica y
de la mayor calidad de los equilibrios macroeconémicos.

Los gobiernos de la Concertacién se comparan favorable-
mente en términos de expansién del PIB, inflacidn, nivel de los
salarios reales y superdvit fiscal (véase los cuadros 1.1 y 1.3). Es
interesante destacar que el desempefio de la inversién y el aho-
rro, asf como la generacién de nueva capacidad productiva, ha
sido notablemente superior. Sélo en lo que respecta a la tasa de
desempleo, aunque es inferior a la mitad de la tasa promedio del
régimen de Pinochet, no se ha logrado recuperar, en forma sos-
tenida, los niveles de los afios sesenta’®. Mds atn, hoy, luego de
este prolongado desequilibrio recesivo, el desempleo se acentio,
y se manifiesta como uno de los mayores desafios para reasumir
la senda de crecimiento con equidad. Otro gran desaffo es
reencontrar el modo de volver a los equilibrios macroeconémicos
sostenibles y as{ contribuir a recuperar tasas altas de inversién
productiva.

15 En 1999 las exportaciones de bienes y servicios representaron 42% del PIB real
(a precios de 1986), es decir, 17 puntos porcentuales méds que en 1980. La cifra
en precios corrientes para 1999 es de 29% solamente, por causa de precios rea-
les de las exportaciones mds bajos y un tipo de cambio més apreciado que en
1986.

16 La menor tasa de desempleo se registré durante el gobierno del Presidente
Allende. Sin embargo, como es sabido, detrds de esta tasa habfa mucho empleo
en el sector piblico de baja productividad y subyacian enormes desequilibrios
macroeconémicos, los cuales la hacian insostenible.



DESARROLLO ECONOMICO CHILENO DESDE LOS CINCUENTA 47

2. LAS TENDENCIAS DE LARGO PLAZO DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Hemos planteado que politicas macroeconémicas que sos-
tengan un uso elevado de la capacidad productiva constituyen
una variable determinante de la calidad de la accién publica.
Para crecer con equidad, lo vamos demostrando a través de todo
el texto, es imprescindible mejorar la calidad de las politicas
macroeconémicas. Para analizar el tema requerimos avanzar en
la estimacién del PIB potencial, capacidad o frontera producti-
va (FP). Eso hicimos aqui para el tltimo medio siglo.

El PIB potencial es el mdximo de oferta agregada que se
puede alcanzar en cada momento, dadas las imperfecciones exis-
tentes en el proceso de produccién y la calidad de los factores; la
variable determinante para que se logre ese mdximo es una de-
manda efectiva consistente con la oferta potencial econémica-
mente productiva.

Existe una asimetria importante en el sentido de que es
posible que la economfia se sitiie muy por debajo de la FP, en
cambio no es posible ubicarse mucho mds alld de la FP de mane-
ra sostenida. La FP puede excederse transitoriamente, pero con
agotamiento de inventarios, presiones inflacionarias crecientes,
déficit externo infinanciables, o shocks positivos transitorios de
los términos de intercambio.

Contar con una estimacién crefble de la FP contribuye a
entender la historia econémica y a orientar la politica
macroecondémica futura: las politicas monetaria, fiscal, cambiaria
y de regulacién prudencial de la cuenta de capitales. ;Cémo se
puede calcular el PIB potencial?

Hay métodos de estimacién del PIB potencial sofisticados
técnicamente, que tienen el gran defecto de no poder controlar
o corregir por el efecto de recesiones fuertes. La consecuencia es
que se llega a estimaciones del PIB potencial que estdn sesgadas
hacia abajo, més bien reflejando el PIB de tendencia o prome-
dio histérico, incluyendo por lo tanto los ciclos experimenta-



48 RicARDO FFRENCH-DAVIS

dos'’. Basarse en esas estimaciones para andlisis histéricos o para
la aplicacién prictica de politicas macroeconémicas lleva a re-
producir en el futuro las recesiones del pasado y oculta lo prin-
cipal que queremos comparar: cudl es la frontera econdmica sos-
tenible ~de pleno uso de capital, trabajo y capacidad de ges-
tién— alcanzable, a la cual debe apuntar el conjunto de politicas
macroeconémicas.

El método que adoptaremos recoge lo esencial de lo que
nos interesa. Con los antecedentes que estdn disponibles, iden-
tificamos los mdximos o peaks de uso de capacidad, sobre lo cual
hay mucho consenso entre los especialistas: por ejemplo, en los
tltimos tres decenios, en 1971, 1974, 1981, 1989, 1997. Supo-
nemos que el PIB efectivo de esos afios era similar al PIB poten-
cial'®. Luego calculamos el aumento del producto (PIB neto de
depreciacién del stock de capital) y lo relacionamos con el au-
mento del stock de capital (resultante de la suma de la inversién
neta de cada afio), desfasado en un afio (por ejemplo, el aumen-
to de la capacidad productiva en 1999 se supone que depende
de la inversién neta de 1998). De ello, resulta un coeficiente
producto/capital o de productividad marginal bruta’®. Con ¢l

17 Por ejemplo, el popular filtro Hodrik-Prescott para obtener PIB de tendencia o
estimaciones de funciones de produccién que no controlan adecuadamente por
la subutilizacién del capital o la sostenibilidad de la trayectoria de crecimien-
to del PIB. Una de las manifestaciones de su sesgo son las errdticas estimacio-
nes que entrega de la productividad total de factores.

18 En cada uno de los peaks identificados hemos examinado si existen sesgos im-
portantes. Aquf hemos corregido, procurando ser conservadores, por los dos
principales. Uno en que el PIB efectivo subestima la FP al trabajar con cifras
anuales, con el peak cubriendo sélo parte del afio (por ejemplo, en 1974, con
una recesion inicidndose en el tercer trimestre). El otro que sobreestima la FP
por un exceso de importaciones, no financiable sosteniblemente, que permitié
un elevado valor agregado en su comercializacién (intensamente en 1981, en
parte compensada por subutilizacién en la produccién de transables, deprimi-
dos por un tipo de cambio demasiado apreciado; moderadamente en 1997).

19 Aqui estamos asociando los aumentos de produccién a la formacién neta de
capital fijo. Aparte de la inversion en capital humano, ha habido cambios en el
uso de otros factores, como tecnologia y recursos naturales (Marfdn y Bosworth,
1994). El nimero de ocupados crecié 1,9% por afio en los sesenta, 1,7% en 1974-
81 (con una fuerza de trabajo que se elevaba 3%), y 3,9% en 1982-89. Por otra
parte, aumento la intensidad de uso de los recursos naturales. Hay numerosos
trabajos empiricos que controlan por cantidad de trabajo y por calidad de traba-
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interpolamos entre los peaks, para calcular el PIB potencial en
los afios intermedios?°.

Chile perdié posicidn relativa entre los paises de América
Latina y del mundo en desarrollo en las primeras décadas de la
posguerra. Mientras la capacidad productiva o PIB de la regién
crecié 5,5% al afio en los tres primeros decenios de posguerra,
para Chile esa tasa promedié 4,6% en los sesenta, y decayéd a
menos de 1% en 1971-73 y a 2,9% en 1974-89. Con una ex-
pansién demogrifica de 2,3% en el primer perfiodo y de 1,6%
en 1974-89, las tasas de crecimiento per cdpita se reducen a 2,4%
y 1,3%, respectivamente.

La capacidad productiva potencial se expandié de manera
relativamente estable en los afios sesenta, con tasas de uso com-
parativamente altas en relacién con las notables brechas entre la
frontera productiva y la utilizacién de ese potencial, que preva-
lecian en los setenta y ochenta. En efecto, la evolucién de la
capacidad y su uso se torné mucho mds inestable en estos dos
decenios (grifico I.1). La escasa formacidén de capital y lenta
expansidn de la frontera productiva estdn asociados al bajo uso
promedio de capacidad y a los desequilibrios macroeconémicos
de esos dos decenios. La brecha entre PIB efectivo y potencial
resulta de la evolucién de la demanda agregada, de su relacién
con la demanda efectiva (la que se localiza en recursos internos)
y de la adecuacién entre las estructuras de la demanda y la ofer-
ta, tanto de productos como de factores.

jo y capital. Véase Hofman (1999); Morandé y Vergara (1997) y Coeymans (1999).
Este dltimo autor avanza mdas que otros autores en controlar por el ciclo.

20 Marfan (1992) obtiene, para 1960-88, tasas de variacién anual de la capacidad
productiva similares a las obtenidas en esta seccién. La similitud de los resulta-
dos, en el lapso comiin a ambos estudios, a pesar de una diferencia en la defini-
cién de la inversion, es determinada por la eleccién del método de los peaks y la
concordancia en la identificacién de éstos. Dada la alta ciclicidad de la economia
chilena, trabajos empiricos que no controlan por el nivel de actividad pueden arro-
jar resultados notablemente sesgados sobre la productividad total de factores (PTF).
Por ejemplo, Roldds (1997), en uno de los estudios mas interesantes, da una va-
riaciéon anual de -3,8% para 1981-85 y 0,9% para 1986-90, evidentemente
distorsionada por la recesién de 1982. ;Cual estimacion refleja mejor la tenden-
cia de la productividad y con cudl proyectar? El promedio se aproxima més a
la PTF real.
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La inestabilidad del nivel de actividad econémica repercute
negativamente en dos sentidos. Por una parte, la subutilizacién
de capacidad tiende a reducir la rentabilidad (social y de merca-
do) del capital, disminuye los fondos disponibles para la inver-
sién y deteriora la situacién financiera de las empresas. En el
sentido macroeconémico, ademds de desalentar la inversién, re-
duce su productividad efectiva. Por otra parte, deprime el em-
pleo productivo y el nivel de ingresos sostenible en el futuro
préximo.

En el cuadro I.4 se presentan tres indicadores. El primero
es el coeficiente marginal producto potencial/capital (PPK) me-
dido entre los peaks mencionados. La col. (2) muestra la brecha
entre el PIB efectivo y el potencial; o tasa de utilizacién del PIB
potencial. La col. (3) presenta el coeficiente marginal producto
efectivo/capital.

Cuadro 1.4
Productividad bruta efectiva y potencial del capital, 1952-98
(promedios de cada periodo)

Coeficiente marginal Coeficiente marginal
producto/capital PIB efectivo/PIB potencial producto efectivo/capital
(1) 2 1))
1952-61 0,26 0,96 0,25
1962-71 0,35 0,98 0,34
1972-74 0,12 0,96 0,12
1975-81 0,28 0,90 0,26
1982-89 0,36 0,88 0,32
1990-98 0,46 0,99 0,45
1952-98 0,33 0,95 0,31

Fuente: Sobre datos del gréfico I.1. (1) Es la razén entre la variacién del producto y la inversion netos
entre peaks. La inversién se usa con un afio de rezago.

Los antecedentes sugieren que el PPK fue relativamente si-
milar en 1982-89 y 1962-71, y mayor que en 1975-81. ;Cémo
se concilia esto con la imagen de que en los dos decenios mis
recientes la productividad habria sido muy superior, debido a la
apertura externa y a la liberalizacién de mercados? La respuesta
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serfa que las empresas sobrevivientes en los afios setenta y ochenta
eran mds productivas pero que la tasa de mortalidad de empre-
sas fue mayor, y lo que interesa medir es la productividad del
total de recursos disponibles y no sélo la del segmento ganador
de la economia.

La quiebra masiva de empresas implica una destruccién de
capital (mucho de ¢l habria sido productivo ante una demanda
normal y precios correctos o bien alineados): la destruccién re-
sultante de la liberacién abrupta de importaciones y del fuerte
atraso cambiario fue muy elevada en los setenta (véase el cap.
[11); la situacién mejord en los ochenta en parte por el transcur-
so del tiempo y gracias a macroprecios mejor alineados (el tipo
de cambio y la tasa de interés), pero estuvo restringida por el
ajuste recesivo frente a la crisis de la deuda externa.

En los afos sesenta, el exceso de proteccién y de trabas ad-
ministrativas ampard muchas ineficiencias, pero la mayor esta-
bilidad macroecondémica real contribuyé a mejorar la eficiencia,
a una menor destruccién de empresas, a la mayor concentracién
de esfuerzos en crear empresas antes que en transferencias de
activos existentes, y proveyé perfiles de demanda mds predecibles
y precios relativos mds estables (estimulantes para la inversién
productiva, dada su irreversibilidad). Asimismo, el desarrollo fue
mds integrado, lo que operd en igual sentido al ofrecer més opor-
tunidades productivas a sectores mds amplios de la sociedad. Esta
combinacién de elementos, no obstante las ineficiencias vigen-
tes entonces, explica el mejor desempefio de la productividad
respecto de los afios cincuenta y setenta, y la cercanfa a la pro-
ductividad potencial de los ochenta.

En cuanto a la productividad efectiva, considerando toda
la trayectoria de buenos y malos afios en cada subperiodo, en el
cuadro 1.4 se observa que la alta subutilizacién de la capacidad
productiva en 1974-89 involucra que, en los dos subperfodos
correspondientes, la productividad efectiva se desvié muy fuer-
temente de la potencial. Los afios de gran subutilizacién de ca-
pacidad han estado asociados, por una parte, a ajustes recesivos
deliberados o involuntarios, luego de expansiones con
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desequilibrios fiscales, monetarios o de balanza de pagos. Por
otra, la subutilizacién también se intensificé cuando las politi-
cas estabilizadoras descansaron en sélo uno o dos instrumentos
de politica de estabilizacién, en vez de operar con un multianclaje
(Ffrench-Davis, 1999, cap. VI). Los afios de brechas mayores se
ubican en 1954-56, 1959,1973, 1975-79, 1982-87, y en 1999-
2001.

En los noventa, una vez copada la capacidad ociosa en 1989,
la frontera productiva comenzé a moverse con vigor, a tasas anua-
les del 7%, en respuesta a los aumentos de la tasa de inversién
que, como proporcién del PIB, crecié 10 puntos porcentuales
entre 1982-89 y 1990-2000 (véase el cuadro IX.4). Las condi-
ciones de gran estabilidad interna predominantes durante casi
toda la década, logradas mediante politicas preventivas,
contraciclicas, como la regulacidn selectiva de los flujos de capi-
tales de corto plazo o voldtiles, dieron el marco para el circulo
virtuoso de una mayor tasa de utilizacién de la capacidad insta-
lada, generando mayor inversién para su ampliacién, y un uso
global m4s eficiente de los recursos productivos, reflejado en un
crecimiento importante en la productividad efectiva del trabajo
y del capital.?

La expansidn de la capacidad productiva no es un dato in-
mutable sino que es una variable resultante de la accién publica
y del comportamiento de los agentes econémicos, sociales y po-
liticos. Naturalmente, también depende del entorno externo y
de las modas que condicionan el actuar de unos y otros.

El excepcional desempefio de los noventa, culminé en un
punto de inflexién, con la crisis asidtica. No obstante, la inflexién
estuvo asociada, ademds, a otros dos factores. Por una parte, uno
estructural; el dinamismo exportador, de flujos de inversién ex-
tranjera directa e inversidén interna tuvo un componente muy
significativo de recursos naturales (como cobre y forestal) y ser-

21 Datos ajustados por calidad dan variaciones de la productividad total de fac-
tores de -0,4% en los setenta, -1,4% en los ochenta, y 1,4 en 1991-95 (Roldés,
1997).
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vicios ptblicos (como energia y telecomunicaciones), con mega
proyectos. Su réplica en el nuevo decenio, con esa intensidad, es
muy improbable (Moguillansky, 1999). Por consiguiente, se re-
querirfan ahora muchos proyectos de menos tamafio y en secto-
res mds intensos en competitividad sistémica. Ello exige una la-
bor mds activa y efectiva en completar mercados de capital de
largo plazo, difusién y adaptacién de tecnologia, capacitacién
laboral, y penetrar mercados externos de rubros no tradiciona-
les, con acceso de las PYMEs a todos ellos.

El otro factor se refiere al entorno macroeconémico
imperante. Como veremos en el capitulo IX, las politicas aplica-
das en la segunda mitad de la década perdieron coherencia y
fuerza en el control de la vulnerabilidad de la economia chilena
ante los shocks externos. Con la llegada de la crisis asidtica, en
un entorno macroeconémico propicio para ello, resurgié un cli-
ma de inestabilidad que, una vez mds, hizo reaparecer la brecha
entre el PIB efectivo y potencial desde mediados de 1998. Esta
brecha, como lo demostramos a través del texto, ha sido el fac-
tor determinante de la caida abrupta de la tasa de inversién en
1999-2000, con la consiguiente desarticulacién de alguna ca-
pacidad inversora. Doble desafio para retomar el rumbo.

3. CONCLUSIONES Y DESAFiOS

Las clasificaciones o agrupaciones suelen ser arbitrarias. Pero si
son coherentes, resultan dtiles y orientadoras para el andlisis y
la accién. Aqui siguen cuatro grupos de conclusiones o leccio-
nes econémicas sobre los dltimos decenios recorridos por Chile.
Luego planteamos desafios futuros agrupados en 10 puntos.

a) Cuatro conclusiones

En primer lugar, el desafio de compatibilizar el crecimiento con
la equidad distributiva sigue mds vigente que nunca, sobre todo
después del deterioro ostensible en el nivel de vida de una am-
plia proporcidén de la poblacidn en los afios setenta y ochenta, y
de dos gobiernos democriticos que han respondido sélo parcial-
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mente a las expectativas generadas en los afios noventa. Estd cla-
ro que esa compatibilizacién requiere de acuerdos politicos
sustantivos entre los principales sectores sociales y politicos, que
permitan concertar una secuencia temporal mds equitativa de la
distribucién de los costos y beneficios del crecimiento econdmi-
co, con un progresivo mejoramiento de la distribucién de las opor-
tunidades, de la productividad y el ingreso. En democracia se re-
quiere que crecimiento y equidad avancen en forma paralela.

En segundo lugar, existe una evidencia abrumadora en el
sentido de que los equilibrios macroeconémicos tienen una im-
portancia crucial para el éxito de cualquier estrategia de desa-
rrollo. Hay un componente que habitualmente no se incluye
entre los equilibrios macroeconémicos, pero que siempre debe-
ria ser protagonista; es la relacién entre la creacién de nueva
capacidad productiva y los aumentos de produccién efectiva (o
uso de capacidad). Como se ha expuesto antes, en el régimen de
Pinochet hubo profundos desequilibrios entre ambos indicadores;
la brecha, aunque sin duda en una escala menor, resurgié en
1999-2001 (gréfico 1.1). El costo de perder esos equilibrios es
siempre muy elevado. Aparte de que producen la reversién de
los éxitos iniciales que se puedan lograr en crecimiento y
redistribucién, la experiencia muestra que también se producen
pérdidas politicas muy costosas para los gobiernos que caen en
las tentaciones populistas. Estas pueden ser de izquierda (por
ejemplo, gastos sociales no financiados) o derecha (por ejemplo,
rebajas tributarias que impidan financiar la inversién en capital
humano, esencial para el crecimiento y la equidad; o aperturas
financieras excesivas, que invitan desequilibrios macroeco-
némicos).

Las formas de alcanzar equilibrios macroeconémicos pue-
den ser muy diversas (Cortdzar, 1986; Ramos, 1991): pueden
ser concentradoras o desconcentradoras; mds ciclicas o mds es-
tables. Depende, entre otros, del peso relativo que se le otorgue
a variables como la inflacién y la actividad econémica, la com-
posicién del gasto e ingreso publico, la institucionalidad finan-
ciera, e iniciativas publicas que contribuyan a la mayor capaci-
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dad y organizacién de los sectores de menores ingresos. El equi-
librio econémico mds significativo es el uso sostenible de la ca-
pacidad productiva. Una economfia que trabaja sobre la frontera
productiva, con macroprecios correctos, es capaz de lograr ma-
yor productividad, incentivar con mds vigor la formacién de
capital y fortalecer la demanda por trabajo. Requerimos un con-
junto de balances macroeconémicos sostenibles, y consistentes
con los equilibrios macrosociales.

En tercer lugar, en las décadas de 1970 y 1980 se produje-
ron diversas reformas modernizadoras de la organizacién econé-
mica. Sin duda, muchas de ellas constituyen logros permanen-
tes y valiosos para las estrategias democrdticas de desarrollo. Entre
ellas pueden destacarse el significativo crecimiento y diversifi-
cacién de exportaciones; el ordenamiento del presupuesto fis-
cal, y el desarrollo de una nueva generacién empresarial con ca-
racteristicas mds dindmicas y modernas que las tradicionales cla-
ses empresarias. Estas son herencias que aportaron significativa-
mente al buen desempefio de los noventa.

Finalmente, los cambios estructurales adolecieron de varia-
das fallas que repercutieron severamente sobre el crecimiento
potencial de la economf{a y el bienestar de la poblacién. En los
afios noventa, se impulsaron importantes reformas a las reformas
emprendidas en las décadas previas, con el objetivo explicito de
introducir mds pragmatismo en ellas. En particular, se incorpo-
ré una gran preocupacién por disminuir la vulnerabilidad de la
economia nacional frente a un entorno globalizado y de creciente
volatilidad, junto con avanzar en politicas que favorezcan una
mayor equidad en la distribucién del ingreso y las oportunida-
des. Los resultados de este cambio de enfoque, a pesar de diver-
sas contradicciones y retrocesos, fueron notables. Durante casi
toda la década se disfruté de una expansién vigorosa de la capa-
cidad productiva sin precedentes en la historia de Chile, junto
con conquistas muy valiosas en la lucha contra la pobreza. La
brecha recesiva de 1999-2001, sin embargo, sacé a relucir
falencias e insuficiencias, y la falta de mayores reformas a las
reformas. En una perspectiva optimista, el lado positivo de esta
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recesién es que puede contribuir a que se reconozcan estos pro-
blemas, y asi avanzar en su solucién. Con este libro queremos
contribuir a la reflexién y al didlogo para la accidn, para lograr
efectivamente crecimiento con equidad sostenibles.

b) Diez desafios

;Cémo recuperar el crecimiento vigoroso y avanzar en la equi-
dad? Primero hay que entender cémo se logra y cudl es el verda-
dero record como pafs. El desarrollo se logra cuando es sosteni-
ble por plazos prolongados. Si medimos por decenios, contando
buenos y malos afios, sélo en los noventa se alcanzé un récord
de 6-7%. En los sesenta, el PIB crecié 4,3% y en los setenta y
ochenta menos de 3%. Recuperar lo excepcional no es ficil.
Hemos agrupado algunas tareas prioritarias, para crecer con equi-
dad, en los diez puntos que siguen:

1. Recuperar un entorno macroeconémico para el desarrollo
sostenible, con tres rasgos a) que logre, como lo hizo entre
1991 y 1997, operar con una demanda efectiva cercana a la
capacidad productiva; ése siempre debe ser un objetivo cla-
ve de un buen equilibrio macroeconémico: evitar auges
insostenibles y actuar con fuerza y coherencia en las situa-
ciones recesivas. Si no, cémo peditle a los empresarios que
inviertan si se encuentran en medio de una recesién y con-
sideran probable que los castigue la préxima crisis; b) man-
tener un tipo de cambio real competitivo y estable, lo que
no resulta viable con los extremos de tasa totalmente libre
o con la dolarizacién; c) conseguir que las tasas de interés
fluctiden en rangos moderados. Estos tres objetivos requie-
ren una politica fiscal mds flexible, con una eficaz funcién
anticiclica, y acrecentar la capacidad de desalentar excesos
en los flujos especulativos de capitales. El gran peligro es
mantener una actitud “populista” al respecto, sin pesar los
efectos negativos que provoca para toda la economfa real
un exceso de flujos —especulativos, de corto plazo o mera-
mente financieros o para comprar lo que ya existe, sin crear
nueva capacidad de produccién—; la falla principal, en el
corazén de la recesién en 1999, fue el desequilibrio provo-
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cado por el exceso de ingresos de capitales financieros en

1996-97.

2. El dinamismo exportador es determinante de la capacidad
para crecer. Muchas exportaciones intensas en recursos na-
turales tradicionales perderdn dinamismo en este decenio;
no podemos seguir haciendo siempre més de lo mismo: los
mercados se saturan y los recursos se agotan o muestran pro-
ductividades decrecientes. Evidentemente, sin perder lo que
tenemos, debemos desarrollar nuevos rubros exportables.
Ellos incluirfan a) sobre la gran base de los recursos natura-
les tradicionales, avanzar fuertemente en adicionarles valor
y tecnologia, y en el desarrollo de producciones de bienes y
servicios, intermedios y de capiral, relacionados con el pro-
ceso productivo de aquellos rubros tradicionales; b) recur-
sos naturales no tradicionales y ¢) encontrar nichos en que
se aproveche la capacidad de emprendimiento y experiencia
acumulada por los empresarios y técnicos nacionales en nue-
vas ventajas competitivas. Esto requiere un intenso esfuer-
zo nacional para completar los mercados de tecnologia, ca-
pacitacién laboral, y capital de largo plazo.

3. Tratdndose de exportaciones, un apoyo bdsico proviene de
los esfuerzos de integracién. Los accesos negociados a los
mercados de América Latina son vitales, aprovechando la
vecindad (la geografia atin cuenta mucho, como lo atesti-
guan los norteamericanos que venden la mitad de todas sus
exportaciones a sus dos vecinos, o los europeos que lo ha-
cen en 60%). El MERCOSUR vy su conexién futura con la
Comunidad Andina son esenciales para la diversificacién
de las exportaciones: son mercados mds significativos para
los rubros no tradicionales que los Estados Unidos. Es pre-
ciso enfrentar constructivamente los problemas que proba-
blemente estardn surgiendo, entre ellos la inestabilidad
macroeconémica en algunos de sus paises miembros; debe-
mos actuar maduramente, pensando en el futuro. Un pro-
ceso de integracién comercial bien disefiado es un ingre-
diente esencial para hacer globalizacién.
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El desarrollo siempre deja atrds a algunos sectores produc-
tivos. Mds vale prever que curar al enfermo ya grave; recor-
demos la costosa imprevisién de Chile con el carbén. Una
macroeconomia para el desarrollo sostenible ayuda mucho
para minimizar el nimero de perdedores en el progreso. Pero
se necesitan politicas sectoriales y regionales pragmdticas y
con sentido de futuro; parte de la agricultura y de la mine-
ria requieren una mayor reflexién y accién oportuna para
una reconversion creativa.

No es posible crecer sin inversién fisica. En 1999-2000 cayé
asociada a la crisis asidtica y al manejo macroeconémico.
La economia chilena necesita mds y no menos inversién
productiva. En primer lugar, es preciso cuidarse de un peli-
groso sesgo, acentuado en los afios recientes, de cardcter
rentistico; hay demasiadas energias y capacidades canaliza-
das a fusiones y transferencias de lo existente. Hay que
refortalecer la iniciativa creadora; generar una mayor cali-
dad macroecondmica y complerar mercados de factores y de
exportacion. Segundo, se precisa tener presente que, en todo
el mundo, una proporcién abrumadora de la inversién es
nacional; de cada 10 pesos que se invierten, sélo uno es
extranjero. El ahorro y la inversién nacionales son lo deter-
minante. Es imprescindible disefiar mecanismos para que
el ahorro de largo plazo de Chile —como es el de las AFP-
cruce, con las garantias adecuadas, hacia las empresas na-
cionales, en especial las PYMEs. Se necesita también pro-
mover el financiamiento para la innovacién productiva.

La tendencia, predominante en Chile, de empujar el ahorro
de las AFP hacia el exterior es, lamentablemente, inconsis-
tente con el objetivo de aumentar el ahorro nacional para
elevar la formacién de capital en Chile. Sin duda, el ahorro
no sobra, sino que falta para financiar una mayor inversién
productiva en Chile. Es prioritario mejorar los canales de
transmisién de estos fondos de largo plazo hacia el
financiamiento de la inversién productiva. Naturalmente,
con los resguardos y garantias necesarios para proteger los
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ahorros de los trabajadores. En cuanto a las tasas de renta-
bilidad promedio, es indudable que son mayores en Chile
que en las economias desarrolladas.

La inversién en capital humano es un ingrediente clave para
el crecimiento con equidad. La reforma educacional inicia-
da en los noventa es un gran paso adelante. Pero estamos al
comienzo; hay que darle la prioridad que merece, y siempre
tener muy presente que la educacién se hace con los profe-
sores; hay que reconstruir confianzas y reconocimiento so-
cial a su alta funcién. Sin embargo, los frutos de la educa-
cién operan a largo plazo; la gran mayoria de la fuerza de
trabajo del préximo decenio corresponderd a chilenos que
ya salieron de la educacién formal. Chile enfrenta, asi, un
gran desafio de mejorar su entrenamiento. Por lo tanto, se
requiere un enorme esfuerzo nacional, con gran eficacia y
un horizonte extenso (el afio 2010), de capacitacién laboral
para mejorar la calidad y la flexibilidad de la oferta de tra-
bajo.

El tema del medio ambiente llegé a quedarse como prota-
gonista significativo de cualquier proceso de modernizacién.
Chile requiere recuperarse de su atraso en abordar el tema,
y en integrarlo en el disefio de las politicas pablicas. Se ne-
cesita un enfoque muy pragmitico y participativo, para con-
ciliar el desarrollo productivo hoy, con la prevencién y
sustentabilidad en el tiempo y con el bienestar de la gente.

La distribucién del ingreso es muy desigual. Entre otros,
Chile debe acentuar los esfuerzos en mejorar la calidad y
alcance del gasto social, llegar con eficiencia a la pobreza
dura, eliminar la posibilidad de que un joven inteligente no
tenga buena educacién porque es hijo de pobre; reforzar el
combate a la evasidn tributaria y a las filtraciones regresivas
que subsisten en el sistema, provee financiamiento y con-
tribuye a la equidad. Cabe reiterar en este punto, la impor-
tancia de la coherencia global de las politicas y compren-
sién de sus interrelaciones. La calidad de las politicas
macroecondmicas tiene fuertes implicancias sobre la pobreza
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y la distribucién. La situacién al inicio del 2001 mantiene
el sesgo regresivo de 1999-2000, por su impacto recesivo
sobre la inversién y el empleo productivo.

Reforma del Estado, que pasa principalmente por profesio-
nalizar la administracién piblica, perfeccionar los
indicadores de productividad y de buen servicio publico y
transparencia, haciendo espacio para la participacién ciu-
dadana en la identificacién de prioridades y deficiencias (en
educacidn, salud, obras ptblicas, capacitacién laboral, etc.).
Progresivamente, en paralelo con mejoras perceptibles en
la calidad del servicio piblico, elevar las remuneraciones a
niveles consistentes con trabajos equivalentes en el sector
privado.

Repensar en Chile, con la perspectiva de los desafios para el
bicentenario el 2010. La calidad e intensidad de la reflexién
sobre Chile se han debilitado, paradojalmente, junto con el
retorno a la democracia; se ha tornado demasiado
cortoplacista y concentrada en lo que “el mercado finan-
cia”. Se confia mucho en lo que en otras naciones se ha re-
flexionado; incluso algunos plantean que otro pais nos haga
la politica macroeconémica (por ejemplo, via la
dolarizacién), sin considerar cudn importantes son las
especificidades y los objetivos de cada nacién o regidn; se
ha mitificado la globalizacién como algo inmutable. Sin em-
bargo, la globalizacién es heterogénea, incompleta y
desbalanceada hacia algunas dimensiones de la vida societal.
Chile tiene que repensar, urgentemente, cémo hace su
globalizacién para avanzar mejor hacia un crecimiento sos-
tenido con equidad y entonces actuar consecuentemente.
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CAPITULO II

EL EXPERIMENTO NEOLIBERAL:
UNA SINTESIS CRITICA®

Durante la década del setenta, en el Cono Sur de América Lati-
na se estrenaron modelos econédmicos que se ubican en el extre-
mo neoliberal del espectro de opciones de estrategias a las cuales
los paises en desarrollo podian recurrir entonces. El ejemplo de
mayor ortodoxia neoliberal lo ofrece el modelo impuesto en Chile
en el periodo que se inicia en 1973 y concluye en 1982'.

Por cuatro razones el experimento realizado en Chile revis-
te gran significacién. Primero, Chile se caracterizé por su larga
tradicién democrdtica, y el amplio pluralismo prevaleciente en
sus instituciones y en el comportamiento de sus ciudadanos. En
septiembre de 1973, se establecié un régimen dictatorial a cuyo
amparo se desarrollé el modelo neoliberal. Bajo ese régimen, los
ejecutores del modelo econdmico dispusieron de una autono-
mia excepcional para disefar, poner en prictica y ajustar su ac-
cidn. Segundo, se trata del principal caso de aplicacién moderna
de ortodoxia monetaria, por su pureza, profundidad y extensién
de su cobertura. Tercero, su prolongada vigencia (1973-82) ofre-
ce un terreno amplio para la evaluacién de sus efectos. Cuarto, el
caso fue profusamente publicitado como un éxito, con el apoyo

* Publicado en Coleccién Estudios CIEPLAN 9, Santiago, diciembre de 1982; y en
World Development, vol. 11, N° 11, noviembre de 1983. Agradezco los
comentarios de Eduardo Garcia, Ricardo Lagos, Joseph Ramos, Jaime Ruiz-
Tagle, Roberto Zahler y de investigadores de CIEPLAN, en particular de José
Pablo Arellano, René Cortédzar, Alejandro Foxley y Patricio Meller.

1 El modelo se ha denominado también ortodoxo o monetarista global. El
oficialismo también lo tituldé economia social de mercado. Esta denominacién
la identificé erréneamente con experiencias como la de la Reptiblica Federal
Alemana, las que otorgan un papel protagénico a los aspectos sociales y a su
complementacién con la dimensién econémica; son humanistas a diferencia
‘del economicismo neoliberal.
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de personeros de ciertos medios financieros, algunas institucio-
nes internacionales, y circulos que parecian priorizar la libertad
econdémica a cualquier precio, por sobre otras dimensiones de la
actividad humana. El experimento, con frecuencia, fue expuesto
por esos medios como el camino que debieran seguir otros pafses
en desarrollo. Por lo tanto, conocer las verdaderas caracteristicas
del modelo y los resultados que provocé, reviste una significacién
que trasciende el caso particular de Chile.

En este capitulo nos concentraremos en la dimensién econé-
mica, examinando los rasgos mds caracteristicos del modelo (sec-
cién 1). Luego se analizan las politicas aplicadas en tres dreas es-
tratégicas para el modelo, como son el programa antiinflacionario,
la reforma del sector financiero y la apertura al exterior (seccién
2). En seguida se exponen los principales resultados registrados
en lo que respecta a la produccién nacional, a la distribucién del
ingreso y patrimonio, y a la conexién con el futuro que involucran
los resultados obtenidos, en particular por las consecuencias que
se observan en el proceso de ahorro-inversién (seccién 3). El ca-
pitulo termina con un breve recuento de lecciones, que se derivan
de este experimento neoliberal-ortodoxo.

Los resultados de nuestra evaluacién muestran la incapaci-
dad que exhibe el neoliberalismo en tres dreas estratégicas que le
impiden funcionar eficazmente en las economf{as en desarrollo. Pri-
mero, la heterogeneidad de las estructuras productivas, los proble-
mas sectoriales y regionales y las persistentes segmentaciones de los
mercados constituyen obstdculos insalvables para la eficacia de po-
liticas econémicas globales por si solas; un segmento creciente, pero
minoritario, de elevada productividad, coexistié con numerosas
quiebras, deterioro de ingresos y calidad del empleo de la mayorfa
de la economfa. Segundo, la desigualdad inicial imperante entre
los agentes econémicos, que son lanzados indiscriminadamente a
competir entre sf, conduce a que la liberalizacién y privatizacién
generalizada, y la “neutralidad” impuesta a las politicas, acentde la
concentracién del poder econémico. Tercero, la presencia de ten-
dencias desestabilizadoras y asimétricas en los procesos de ajuste,
en el contexto macroeconémico creado por el monetarismo-orto-
doxo, han hecho que éstos resulten notablemente prociclicos, cos-
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tosos en lo social y en lo econémico. El marco macroeconémico re-
sultante tendid a privilegiar en la prictica las fuerzas especulativas en
desmedro de la formacidn de capital y del desarrollo productivo.

1. RASGOS CENTRALES DEL MODELO

En América Latina se han registrado muchos intentos de esta-
blecer politicas econémicas que conceden al mercado un papel
mayor que el que habian tenido precedentemente?. Ello, sin em-
bargo, puede involucrar intensidades muy diversas del 4mbito
de accién del mercado, del papel del Estado, de formas de pro-
piedad de los medios de produccién y de participacién de las
distintas fuerzas sociales en las decisiones centrales y en la dis-
tribucién de los frutos del desarrollo.

Es indiscutible que en 1973 prevalecian en Chile sustancia-
les desequilibrios macroeconémicos que era indispensable co-
rregir. Asimismo, la economia estaba sobreintervenida, con ex-
cesivos controles microeconémicos sobre empresas privadas y pu-
blicas. Ilustrativas al respecto resultan las autocriticas plantea-
das a través de 1972-73 por diversos personeros de la Unidad
Popular, la coalicién gobernante con el Presidente Allende (Bitar,

1979, cap. V).

La magnitud de los desequilibrios y la inorganicidad del
intervencionismo publico facilité que el enfoque neoliberal-or-
todoxo se abriese camino después de septiembre de 1973. Asi,
en Chile, a diferencia de otras experiencias autoritarias en América
Latina, se impuso una versién extrema del monetarismo integral
(véase Foxley, 1982, cap. 2). El modelo bajo estudio constituyd un
caso extremo por la amplitud del papel asignado al mercado, por la
privatizacién profunda de los medios de produccién y por el cam-
bio impuesto sobre la organizacién social del pais. Diversos ca-
nales de participacidén y desarrollo social, surgidos en el conti-
nuo proceso de democratizacidén registrado en Chile en los de-

2 Las experiencias de Chile en 1952-70 se examinan en Ffrench-Davis (1973).
Una comparacién con las reformas posteriores en América Latina se desarrolla
en Ffrench-Davis (1999).
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cenios precedentes, fueron suprimidos, controlados o desarticu-

lados después de 1973.

Con la aplicacién del modelo se registraron cambios sus-
tanciales en el papel desempefiado por el sector puiblico en la
actividad econdémica. Se postuld su retiro generalizado, paula-
tino o abrupto, del amplio campo que cubria. Ello abarcé la
propiedad publica’, el papel activo en el desarrollo y la orien-
tacién de las politicas econémicas indirectas, respecto de las
cuales se planteé que debfan ser absolutamente “neutrales”.
La concepcidn de Estado subsidiario se aplicé con una delimi-
tacién notablemente estrecha y presupuestando que el merca-
do podria asumir numerosas funciones que de hecho no pudo
cumplir satisfactoriamente.

Para llevar adelante las transformaciones estructurales de la
accién publica no se esperd a tener resueltos los graves
desequilibrios y distorsiones coyunturales que enfrentaba la eco-
nomfa chilena. Se juzgé, entonces, que una demora en iniciarlas
podria involucrar perder la oportunidad propicia que ofrecia el
marco politico autoritario y el ambiente antiintervencionista pre-
valeciente en ese momento entre extensos sectores sociales
traumatizados, entre otros, por los graves problemas de abaste-
cimiento y burocratismo en el periodo previo al golpe. Por otra
parte, los partidarios del modelo sustentaban que el subdesarro-
llo vigente habria sido resultado de politicas estatizantes e
intervencionistas aplicadas tanto en el régimen del Presidente
Allende como en los cuarenta afios precedentes, cruzando por
gobiernos que cubrieron todo el espectro politico nacional®.

3 No obstante la intensidad de la privatizacién en 1982, la propiedad publica
adn era mds importante en Chile que en varios paises latinoamericanos. La
norma, sin embargo, fue la pasividad que se le imprimié a las empresas
ptuiblicas. El caso de la empresa estatal del cobre, que se expone mas adelante,
es ilustrativo al respecto.

4 Los perfiles mas extremos del modelo no se observaron en su totalidad al
inicio. El equipo econémico fue conformdndose y consolidando su hegemonia
entre 1973 y 1975, e imponiendo paralelamente su ortodoxia.

5 Véanse al respecto citas de diversos personeros oficiales en DIPRES (1978) y
en Moulidn y Vergara (1979).
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Las principales transformaciones econdmicas se localizaron
en los campos fiscal, financiero, laboral, relaciones econémicas
con el exterior, y propiedad pudblica de los medios de produc-
cién; mds adelante se realiz6 también una profunda reforma
previsional. En todas estas dreas, el campo de accién econémica
del sector publico se restringié de manera persistente a través
del periodo bajo estudio (Vergara, 1981).

La politica fiscal comprendié una reforma tributaria y una
reestructuracién y reduccién de la mayor parte del gasto publico.
La reforma tributaria incluyé la eliminacién del impuesto al pa-
trimonio y a las ganancias de capital y la reduccién del gravamen
a la renta de las empresas. En cambio, se completé el estableci-
miento del impuesto al valor agregado, y se suprimieron en gene-
ral las franquicias vigentes para bienes de consumo bésico. La li-
nea de los cambios era reducir la carga tributaria, concentrdndola
en impuestos de caricter “neutro”, pues cualquier diferenciacién
era considerada distorsionadora de la asignacién de recursos

(DIPRES, 1978).

El gasto publico registrado, como proporcién del Producto
Interno Bruto (PIB), se redujo mds de un cuarto respecto de los
niveles que habfa alcanzado hacia fines de los afios sesenta®, luego
de pasar por niveles de gastos y déficit anormalmente altos en
1972-73. La inversién gubernamental decrecié en forma especta-
cular, disminuyendo en m4s de la mitad como porcentaje del PIB
entre 1970y 1979. También se redujo el gasto publico en los sec-
tores productivos, en actividades de apoyo al sector privado, de
aportes a empresas publicas y de obras de infraestructura. El gas-
to social —principalmente en educacidn, salud, seguridad social

6 Habia graves problemas de comparabilidad de las cifras sobre gasto publico.
La cifra oficial de gasto social lo sobrestimaba, en comparacién con 1970,
debido a sesgos de la definicion usada y a un deflactor erréneo. Cifras
homogeneizadas y un andlisis para el periodo 1969-79 se presentan en
Marshall (1981). Todas las cifras del texto provienen de ese trabajo. Un
exhaustivo estudio sobre el impacto distributivo de los ingresos y gastos
publicos hacia fines de los afios sesenta se desarrolla en Foxley, Aninat y
Arellano (1980).



68 Ricarpo FrrencH-Davis

y vivienda— aumenté su participacién en el gasto publico. Ello
fue proclamado, en forma reiterada, como un indicador del ca-
rdcter social del modelo. No obstante, lo efectivo es que el gasto
real por habitante se redujo y también disminuyé como propor-
cién del PIB. Como se demuestra mas adelante, la mencionada
baja del gasto social publico por habitante se registré en un con-
texto de notable aumento del desempleo y de deterioro de los
ingresos reales de los sectores medios y bajos. En consecuencia,
el marco socioeconémico requeria, por el contrario, un incre-
mento compensador del gasto.

En el dmbito financiero, la mayorfa de los bancos estatizados
en el régimen anterior se privatizaron en 1975. Las tasas de inte-
rés se liberaron totalmente, se eliminaron regulaciones respecto
de los plazos de operacién y del destino de los créditos, y se auto-
riz6 el establecimiento de nuevas entidades financieras sujetas a
escasas limitaciones. Por tltimo, se redujeron gradualmente las
restricciones sobre los movimientos de capitales con el exterior.

En lo que se refiere al comercio internacional, se elimina-
ron pricticamente la totalidad de las restricciones distintas a las
arancelarias, y los aranceles se redujeron rdpidamente desde los
altos niveles imperantes en 1973 (una tasa media simple de 94%)
hasta un arancel uniforme de 10% para todo tipo de bienes, vi-
gente desde 1979. Asimismo, en virtud del proceso de liberali-
zacién del intercambio, se suprimieron los mecanismos, tales
como las bandas de precios, dirigidos a atenuar la transmisién
de la inestabilidad externa hacia la economia nacional. Con el
objetivo de abrirse indiscriminadamente frente al exterior, Chi-
le se retiré en 1976 del Pacto Andino.

En cuanto a la privatizacién de los medios de produccién,
el proceso no se limité a traspasar empresas tomadas, requisadas
o expropiadas durante el régimen del Presidente Allende. Se ex-
tendid, ademds, a empresas creadas en los sucesivos gobiernos
que rigieron los destinos de Chile a partir de la creacién de la
Corporacién de Fomento (CORFO) en 1939. En 1970 la CORFO
controlaba la propiedad de 46 empresas, nimero que se elevé a
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cerca de 300 en 19737. En 1980 permanecian en poder de esa
institucién sélo 24 empresas, la mitad de las cuales estaba en
proceso de licitacién. Ademds habfa alrededor de una decena de
empresas publicas que dependian de otras reparticiones guber-
namentales. Entre ellas se contaban la Corporacién del Cobre
(CODELCO) y la Empresa Nacional de Petréleo (ENAP).

La venta de empresas se efectud, en una parte importante,
en perfodos de recesién y tasas de interés muy elevadas en el
mercado interno. A consecuencia de ello, escasos grupos tuvie-
ron la posibilidad de acceder a su compra. Este hecho constitu-
y6 una de las causas de la aguda concentracién de la propiedad
registrada en esos afios®. En ese proceso fue notoria la escasa
participacién directa de empresas transnacionales, en contraste
con las expectativas oficiales de un vigoroso flujo de inversién
extranjera directa. Sin embargo, un masivo incremento de cré-
ditos externos proveyé una fraccién sustancial del financiamiento
requerido por grupos econdmicos nacionales para adquirir las
empresas que se privatizaban.

En el sector agricola, la transferencia de propiedad tuvo un
significado dramdtico. La reforma agraria desarrollada durante
los gobiernos de los presidentes Frei y Allende tuvo un final
abrupto. Después de 1973, alrededor de 30% de las tierras que
habian sido expropiadas fue devuelto a sus anteriores propietarios,
y entre un quinto y un tercio se rematd entre no campesinos. Ape-
nas un tercio de la superficie fue asignada a campesinos. Dada la
disminucién en una de las funciones que ejercia con anterioridad
el Estado, consistente en el apoyo crediticio y técnico a campesi-
nos y cooperativas, éstos fueron una de las victimas de la rees-
tructuracién del gasto publico; se estima que ya en 1979 cerca
de la mitad de los campesinos asignados se habfan visto obli-

7 No incluye las empresas intervenidas; éstas eran alrededor de 220 en 1973.
Véase Vergara (1981). Bitar (1979, cap. X) examina el programa de constitucién
del Area de Propiedad Social, las desviaciones que experimenté y los
problemas que esto involucré.

8 Adicionalmente, la transferencia se efectud a precios inferiores a los valores
normales de mercado. Véanse Dahse (1979); Foxley (1982); Marcel (1989).
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gados a vender o dar en arrendamiento sus predios®. Paralela-
mente, hubo una expulsién masiva de campesinos de los predios
en que residfan antes y durante la Reforma Agraria.

La jibarizacién del aporte estatal en la vida econémica se
extendid a otras dreas también. En forma muy sucinta, y lejos de
ser exhaustivo, se pueden mencionar la red de infraestructura agri-
cola (tales como frigorificos, centrales proveedoras de semillas e
insumos, poderes compradores, asistencia técnica a medianos y
pequefios agricultores) y la red de infraestructura minera (plan-
tas de procesamiento de minerales).

En 1980 se dio otro paso trascendental, con la privatizacién
del sistema previsional. El régimen de pensiones, financiado hasta
entonces mediante un sistema de reparto, fue reemplazado por
uno de capitalizacién individual en financieras previsionales pri-
vadas creadas por el nuevo sistema’®. Las pensiones vigentes y
las de los trabajadores que les faltaban menos de cinco afios para
jubilar siguieron siendo de responsabilidad del sector publico.
El resto de los trabajadores pudieron optar entre permanecer en
el sistema antiguo o trasladarse a una Administradora de Fon-
dos de Pensiones (AFP). Por el mero hecho de trasladarse, el
Gobierno establecié (y en la prdctica financié) un alza automdti-
ca del salario liquido de 11%. La eleccién entre las distintas AFP
la debiera efectuar el trabajador evaluando la rentabilidad que es-
tima que le ofrece cada una durante el tiempo que media hasta su
jubilacién. La rentabilidad es funcién de las comisiones que li-
bremente puede definir y modificar de hecho periédicamente cada
AFP y la utilidad o interés que ésta obtenga de sus inversiones de
los fondos previsionales.

9 Un factor financiero que contribuy6 a forzar la venta o arriendo por parte de
los campesinos asignados fue el alto costo del crédito en el mercado interno
de capitales y la ausencia de relaciones previas de los campesinos con la banca
comercial. Parece haberse supuesto que competirian en condiciones de
igualdad con el resto de los usuarios. Respecto de la situacion agricola y
campesina véase Crispi (1980); Foxley (1982); Ortega (1987).

10 Las caracteristicas que poseia el sistema de reparto, las nuevas disposiciones
y un examen comparativo con otras opciones se desarrollan en Arellano (1985).
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Hay una actividad de la mayor significacién que se salvé de
la privatizacién a ultranza, que es la gran mineria del cobre.
CODELCO soporté fuertes embates del equipo econémico, pero
logré sortearlos con éxito. No obstante, sufrié restricciones pre-
supuestarias impuestas por el Ministerio de Hacienda, a pesar
de las sustanciales utilidades que ha aportado al Fisco. Sélo pudo
efectuar inversiones que le posibilitaron mantener el nivel de
produccidn alcanzado en 1977. Dentro de las contradicciones a
que condujo el dogma privatizador, el Gobierno privilegid, in-
fructuosamente, el desarrollo de otros yacimientos de cobre por
parte de empresas extranjeras. Paraddjicamente, estos yacimien-
tos, a pesar de ser ricos en el contexto mundial, lo eran menos
que los que explotaba CODELCO, la que se vio sistemdticamente
frenada en su expansién''.

[lustrativo de la fuerza del antiestatismo fue que en me-
dio de la profunda crisis de 1982 se persistié en la venta de
empresas publicas. El Gobierno constituyé una Comisién de
Venta de Activos como parte del ‘programa de reactivacién’.

Paralelo a las reformas en el terreno mds propiamente econé-
mico, se impusieron cambios también estructurales en la organi-
zacién social. Ellos se insertaban, en el discurso oficial econémico,
dentro de la linea de crear una sociedad competitiva de hombres
libres. Ello involucré cambios del sistema universitario, de la orga-
nizacién y dependencia de escuelas bdsicas, de las prestaciones de
salud, de los colegios profesionales, de las organizaciones estu-
diantiles y sindicales'”. Lo dltimo, sin duda, fue instrumental para
imponer la politica salarial que involucré que los salarios reales en
1981 fuesen inferiores, en promedio, a los niveles alcanzados en

1970 y 1971.

11 Véase Vignolo (1982). La principal inversién extranjera, realizada por la Exxon,
mediante la compra de un yacimiento en explotacién, se examina en Tironi y
Barria (1978). Véase también Bande y Ffrench-Davis (1989).

12 Véase Brunner (1981); Campero y Valenzuela (1981); Moulian y Vergara (1980);
Vergara (1981) y diversos articulos en Revista Mensaje, en particular, Ruiz-
Tagle (1979; 1980; 1981) y Zanartu (1980).
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2. EL NEOLIBERALISMO EN TRES AREAS ESTRATEGICAS

Uno de los rasgos distintivos del neoliberalismo es su globalismo;
su desconocimiento de los problemas de cardcter sectorial, de la
heterogeneidad de las estructuras productivas y del acceso al poder
de diferentes sectores, de la significacién de las segmentaciones de
los mercados, y de la dificultad para trasmitir informacién hacia
los agentes econémicos de manera que éstos contribuyan a la con-
crecion de los objetivos de las reformas. En fin, subestima la pre-
sencia frecuente de procesos de ajuste desestabilizadores y de rezagos
y sobreajustes (overshooting). La existencia de estos elementos cons-
tituyen obstdculos insalvables para que politicas econémicas globales
«neutras» o indirectas resulten, por si solas, eficaces en las naciones
en desarrollo o en proceso de transformacién.

En esta seccién se examinan tres expresiones de politicas
«neutras», a las cuales el gobierno les asigné un papel estelar. Y de
hecho lo tuvieron, pero con resultados distintos a los previstos.
Primero se examinan la politica antiinflacionaria y el monetarismo
extremo de economia cerrada, que se aplicé hasta 1976, y luego el
monetarismo extremo de economia abierta, que se implantd en-
tre 1979 y 1982. En seguida se analiza la reforma financiera ini-
ciada en 1975. Por dltimo, se estudia sucintamente el proceso de
apertura al exterior, comercial y financiera.

a) La politica antiinflacionaria®

La politica monetaria constituyd, hasta 1976, el instrumento en que
descansé la accién antiinflacionaria. En los doce meses precedentes
a septiembre de 1973 la inflacién habia alcanzado a 400%
anual, y en los meses de junio a agosto de ese afio se situd al-
rededor de 18% mensual (un 630% anualizado)!®. El déficit fis-
cal era del orden de 14% del PIB, fuertemente influenciado por

13 El tema se examina con mayor profundidad en Corbo (1985); Ramos (1975;
1986); Foxley (1982).

14 Todas las cifras de inflacién usadas aqui se refieren al indice de precios al
consumidor corregido en Cortdzar y Marshall (1980). El indice oficial
subestim6 en forma significativa el alza efectiva de los precios, principalmente
en 1973 y en 1976-78.
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el control de precios a que estaban sometidas las ventas de bie-
nes y servicios de las empresas ptblicas.

El control de precios, que se extendfa a amplias dreas del sec-
tor privado, involucraba una fuerte represién de las presiones
inflacionarias y un extenso mercado negro (Bitar, 1979). Pocos
dias después del golpe se efectud una liberalizacién de la mayoria
de los precios controlados, en un marco que por cierto era de
gran incertidumbre. La consecuencia, que era previsible, fue un
espectacular incremento de la inflacién, la que se elevd a 88% en
un mes, alcanzando 590% en el curso del primer afio de aplica-
cién del modelo. Es indudable que hubo un sobreajuste de los
precios de mercado, que excedié con creces las presiones inflacio-
narias reprimidas anteriormente. A medida que la situacién fiscal
iba siendo controlada, la politica monetaria pudo tornarse efecti-
vamente restrictiva en el curso de 1974. La hipétesis oficial era
que los nuevos fijadores de precios —los empresarios privados—
deberfan tomar en consideracidn el comportamiento de la oferta
monetaria para los efectos de definir el nivel de los precios de sus
productos. Se sostenfa que por propia conveniencia restringirian
sus alzas de precios para poder mantener sus ventas en el merca-
do. Y cllo lo harfan prestamente, a medida que observaran la
reduccién del ritmo de expansién de la oferta monetaria.

El hecho concreto es que la informacién sobre oferta de
dinero estaba disponible al pablico con algunos meses de atra-
so, y con diversos indicadores contradictorios, y que los precios,
dada la elevada inflacidn, se reajustaban con frecuencia, incluso
mds de una vez al mes. En esas circunstancias, el principal pun-
to de referencia para cada agente econémico resultd ser el com-
portamiento del conjunto de los empresarios, medida a través
de la variacién del indice oficial de precios al consumidor. Esto
era dado a conocer en los primeros dias de cada mes respecto del
periodo precedente. La consecuencia fue que tasas de inflacién
superiores al 300% anual persistieron hasta avanzado el tercer
afio de vigencia del modelo, a pesar de la restriccién monetaria
y un presupuesto fiscal ya equilibrado en 1975.
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La restriccién monetaria, antes que influir sobre los precios,
operé con mayor fuerza sobre el nivel de actividad econémica:
durante 1975 la produccién industrial cayé 28%, el PIB decrecid
17%" y el desempleo abierto (con PEM) se empiné a 20%'¢. El
“precio” que s se ajustd velozmente hacia abajo fue el de los sala-
rios: hacia 1975 habian perdido cerca de 40% de su poder adqui-
sitivo, en respuesta a la modificacién de las normas de reajuste
legal y uso de un IPC subestimado y a la represién dréstica de la
actividad sindical.

La receta monetarista para controlar la inflacién no funcio-
né de la manera prevista por los propugnadores del modelo. En
cambio, si multiplicé los efectos propios de la recesién interna-
cional e involucrd un notable costo, tanto social como en térmi-
nos de actividad econémica (véanse Foxley, 1982; Ramos, 1986).

Recién a mediados de 1976 el equipo econémico reconocié
implicitamente que el control monetario resultaba incapaz por
sf solo de frenar la inflacién. Entonces se incorporé una segun-
da variable a la politica antiinflacionaria, consistente en la regu-
lacién del tipo de cambio condicionada a ese objetivo. Asi se
inicié un largo proceso en que se utilizé el tipo de cambio para
desacelerar la inflacién: reduciendo el costo de los bienes im-
portados y procurando influenciar las expectativas de inflacién.
En junio de 1976 y en marzo de 1977 se efectuaron revaluaciones
cambiarias que fueron acompafadas de una sistemitica campa-
fia de los medios de comunicacién'’. La medida surtié un efecto

15 En el curso de 1975 surgié un serio problema de balanza de pagos, asociado a
una baja aguda de los términos de intercambio, que el gobierno enfrenté con
una acentuacién de la restriccién monetaria y del gasto fiscal y una fuerte
devaluacién cambiaria. Los efectos del deterioro de los términos de
intercambio, debido a la politica adoptada, se multiplicaron aproximadamente
por tres en la economia interna. El impacto del deterioro de los términos del
intercambio registrado en 1975 debe adicionarse a la cifra del texto de caida
del PIB para obtener la caida del ingreso disponible.

16 Las graves limitaciones de las cifras oficiales sobre el nivel de empleo y una
serie corregida para el periodo 1970-85 se exponen en Jadresic (1986).

17 Luego de las publicitadas revaluaciones se aplicaron minidevaluaciones
diarias. La politica cambiaria se analiza en detalle en el capitulo I'V.
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apreciable, pues rdpidamente la inflacién se redujo a menos de
100% anual luego de la primera revaluacién y bajo 60% con la
segunda'®. Fue un tardio aprendizaje, con un ingente costo so-
cial y productivo para Chile, de que la inflacién no estaba sien-
do generada por un exceso de demanda y de expansién moneta-
ria. El tardio aprendizaje fue, también, incompleto, pues se recu-
rrié a un solo instrumento adicional de regulacién. Ello involucré
condicionar el tipo de cambio, en exceso, a la politica
antiinflacionaria, sacrificando asi objetivos de equilibrio del sec-
tor externo y de produccién de transables.

La politica antiinflacionaria culminé en 1979 con la con-
gelacién de la tasa cambiaria, de nuevo apoyada con todo el peso
de la publicidad de la gran mayoria de los medios de comunica-
cidén. La nueva versidn oficial fue que, ante un tipo de cambio
congelado, en una economia con libre importacién, como ya era
la chilena, los precios internos no podrian subir més rdipidamente
que la inflacién internacional. A estas alturas se habia adopta-
do, por consiguiente, a fardo cerrado, el enfoque monetario de
la balanza de pagos, entonces de moda en medios académicos y
financieros ortodoxos. En concordancia con la caracteristica de
adherir a planteamientos extremos, las autoridades se traslada-
ron del enfoque monetario de economia cerrada, la verdad ofi-
cial hasta 1976, al de econom{a abierta. En el primero, la infla-
cién interna se suponia resultado exclusivo de la expansién mo-
netaria. En el segundo caso, la inflacién interna se suponfa que
respondia a las variaciones de precios internacionales mds la del
tipo de cambio; congelado éste, rdpidamente debia producirse
la igualacién entre la inflacién interna y la externa.

En el momento de la congelacién del tipo de cambio (junio
de 1979), la inflacidén interna era algo superior a 30%, en tanto
que la externa se situaba alrededor del 12%. La convergencia
entre ambas tasas de inflacién se produjo, pero lentamente; du-
rante afio y medio la inflacién interna superd fuertemente a la

18 En ese periodo también se acentué el porcentaje de subestimacién de la inflaciéon
real por parte del indice oficial de precios al consumidor. No obstante, aun el
IPC corregido muestra una baja, que es la sefialada en el texto.
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internacional, con lo cual el tipo de cambio perdié poder adqui-
sitivo. Asi, la vigencia del régimen de libre importacién involucré
una inundacién de los mercados internos y un desequilibrio in-
sostenible de la cuenta corriente de la balanza de pagos durante
1981. Para resolver el déficit externo, se confié en que operase un
mecanismo de ajuste automdtico al estilo del patrén oro vigente
con anterioridad a la crisis mundial de 1929: supuso que el tipo de
cambio real se reajustaria automdticamente gracias a la contraccién
de la liquidez monetaria, asociada a la pérdida de reservas interna-
cionales que estaba experimentando el Banco Central desde fines
de 1981. Esa contraccién debia provocar una reduccién drdstica
de los precios y de los salarios nominales (Arellano y Cortdzar,
1982). Sin embargo, un detalle aparentemente no considerado,
fue el hecho de que el atraso cambiario acumulado entre 1979 y
1981 fuese cercano al 30% (ademds del efecto rezagado de la libe-
ralizacién de las importaciones, como se analiza en el capitulo
III). El ajuste requerido operé tardiamente y sélo en una pequefia
proporcidn, a través del ajuste automdtico de los precios, al lograrse
tasas negativas de inflacién en algunos meses de 1982. Pero para-
lelamente se registré un espectacular deterioro de las ventas, pro-
duccién y empleo notablemente mids intenso que la recesién ex-
perimentada en 1981-82 por otras economias latinoamericanas-
y un estrangulamiento progresivo de las empresas por la via de un
endeudamiento creciente a tasas de interés reales extraordinaria-
mente altas. A esto retornaremos en seguida.

A pesar de las numerosas e intensas restricciones que pesaban
sobre la actividad sindical y de que los salarios reales atin permane-
cfan a niveles medios inferiores a los de 1970, los conductores del
modelo le imputaron a las remuneraciones la responsabilidad por
la inhabilidad del ajuste autom4tico para operar en forma fluida y
répida’®. A mediados de 1982 pretendieron decretar una rebaja

19 Los salarios tenjan un piso dado por el IPC del periodo anterior. Varios autores
asignan a esta reajustabilidad la causa del costoso ajuste recesivo. No obstante,
no se conocen casos de deflaciones masivas producidas por restriccién de la
liquidez que operen fluidamente, con la intensidad requerida y sin graves
problemas para los deudores y la actividad econémica. La inflexibilidad a la
baja de muchos precios y salarios nominales sigue siendo una realidad a través
del mundo, al margen de las normas legales sobre reajustabilidad.
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general de remuneraciones, topindose con la imposibilidad de
imponer una medida que el equipo econémico juzgaba priorita-
ria. Entonces se opté por la devaluacién cambiaria, en medio de
una inflacién reprimida a niveles inferiores a los de las naciones
industrializadas®®, pero con perturbaciones insostenibles en el
aparato productivo y financiero: entre junio y octubre de 1982
el tipo de cambio se devalué mds de 70%, en medio de una cri-
sis generalizada.

b) Reforma del sistema financiero®

En 1973, los bancos comerciales estaban mayoritariamente en po-
der del Estado como resultado de la estatizacién de la banca im-
pulsada por el gobierno anterior. Durante 1975 la mayoria de los
bancos fueron licitados, volviendo al 4rea privada. El principal banco
comercial —el Banco del Estado, constituido en 1953— se man-
tuvo en poder publico, pero su participacién en el mercado se re-
dujo desde cerca de 50% a inicios del decenio a 14% de los présta-
mos vigentes en 1981. Con anterioridad —en 1974— se autorizé
la creacién de sociedades financieras privadas que podian captar y
prestar recursos, determinando libremente la tasa de interés. En
cambio, los bancos siguieron sujetos a un interés maximo legal has-
ta abril de 1975. Esta y otras discriminaciones en contra de los
bancos, mientras permanecian en poder estatal, favorecieron
durante ese perfodo el auge de las nuevas sociedades financieras.
Una discriminacién con igual signo y enorme impacto tuvo lugar
contra el sistema cooperativo de ahorro y préstamo para la adquisi-
cién de viviendas (SINAP). Esta discriminacién en su contra
involucré que los fondos captados por el SINAP decreciesen desde
28% del total de activos financieros en 1973, a 7% en 1977.

Ademis de liberar la tasa de interés, en 1975 se eliminaron
las normas sobre el control cuantitativo del crédito en moneda

20 Es importante sefialar que la inflacién externa que enfrenté la economia chilena
fue negativa, en virtud de la apreciacién del délar estadounidense frente a las
monedas de los restantes paises industrializados. Entre mayo de 1981 y junio
de 1982 la inflacién externa en 12 meses alcanzé una media de -2%.

21 El tema se examina con detalle en el capitulo V; y Arellano (1983).



78 RicARDO FrRENCH-DAVIS

nacional y la selectividad del encaje o reservas bancarias, las que
se orientaban, principalmente, a canalizar fondos preferentemen-
te hacia la produccién en vez del consumo; también se eliminaron
las restricciones respecto de plazos de las operaciones bancarias (salvo
un minimo general de 30 dias). Luego, se uniformaron gradual-
mente tanto las operaciones permitidas como sus condiciones para
las distintas instituciones financieras. Dentro de esta tendencia a la
uniformacién del tratamiento se incluyé a la banca extranjera (véase

el cap. V).

El equipo econdémico esperaba que la liberalizacién del mer-
cado financiero interno, acompafiada de la gradual apertura fi-
nanciera al exterior, llevase a un incremento del ahorro nacional y
de la calidad de la inversidn, al suprimirse los subsidios existen-
tes anteriormente y al quedar todos los usuarios del crédito so-
metidos a2 normas uniformes. La realidad resulté ser espectacu-
larmente distinta, y sitda a la reforma financiera y al manejo ofi-
cial del sector externo en el corazén de la crisis econémica que
emergid a la superficie en 1982.

Las dos caracteristicas mds notorias del funcionamiento del
mercado interno de capitales fueron los plazos y las tasas de interés
que prevalecieron a través de siete afios de vigencia comprendi-
dos entre 1975 y 1982. El plazo mis frecuente de los depésitos
y colocaciones fue el de 30 dias, con una merma ostensible de los
fondos a plazos largos. La tasa media de interés real (descontada
la inflacién) fue del orden del 38% anual en el periodo 1975-82,
abarcando un rango comprendido entre 12% y 120% (véase el
cuadro V.5 del cap. V). Esto es, las tasas de interés reales en el
mercado interno, aparte de un promedio notablemente elevado,
exhibieron una gran variabilidad a través del tiempo.

Los créditos disponibles a plazos extensos y a tasas de inte-
rés similares a las internacionales fueron, fundamentalmente, los
correspondientes a préstamos externos. A estos tuvieron acceso
principalmente las empresas conectadas a los bancos comerciales
y a los grupos econémicos que se desarrollaron vertiginosamente
durante el periodo bajo estudio (véase Dahse, 1979). La notable
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segmentacién del mercado a que ello dio lugar fue reconocida
parcialmente recién luego de la emergencia de la crisis. En 1982
salié a la luz publica que, por ejemplo, el principal banco del
mds grande de los grupos econémicos tenfa el 42% de sus colo-
caciones totales (las financiadas con fondos internos y externos)
en empresas relacionadas con sus directores o duefios.

Reiteradamente, a través de los siete afios de vigencia de la
reforma financiera, los propugnadores del modelo predijeron
disminuciones de las tasas de interés reales. Exclusivamente,
durante 1980, se produjo una baja significativa del costo finan-
ciero real que se prolongd por nueve meses. Ella estuvo asociada,
por una parte, a la congelacién del tipo de cambio durante todo
el afio, y a una tasa media de inflacién interna aun superior a 30%
anual. A consecuencia de ello, el costo real del crédito externo re-
sultd negativo (-8%) para los deudores nacionales. Por otra parte,
el volumen del financiamiento externo aumenté aceleradamente.
De esta manera, el crédito externo llegd a representar 40% del
financiamiento interno y externo total. Su alto volumen y su costo
real negativo, a pesar de la persistente segmentacién del mercado
interno y externo, arrastr$ hacia abajo el costo del crédito de ori-
gen interno, a tasas del orden del 12%; esto es 20 puntos mds que
la tasa que enfrentaron las grandes empresas y bancos que logra-
ron acceso a fondos provenientes de la banca comercial interna-
cional.

La politica oficial, a través de los siete afios, esperé que el
mercado libre condujese hacia la igualacién de las tasas de interés
internas y externas, a un mercado financiero integrado, y a un fun-
cionamiento que estimulara la inversién y su eficiencia. La realidad
fue muy distinta: i) prevalecieron incluso en 1980-81 brechas entre
tasas internas y externas superiores a 20 puntos anuales; ii) en el
mercado interno, la brecha (MIF) entre tasas activas (préstamos) y
pasivas (depésitos) fue del orden de 15 puntos; iii) las tasas nomi-
nales y reales fueron muy inestables, as{ como las brechas men-
cionadas en los dos literales anteriores; iv) se expandié el crédi-
to al consumo, predominantemente de bienes prescindibles im-
portados; v) el alto costo del crédito, su inestabilidad y el breve
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plazo de las operaciones (principalmente 30 dias) desalentaron la
inversién productiva: ;qué inversiones no especulativas podian
solventar tasas reales de interés con promedios anuales de 38%?

En definitiva, la tasa de formacién de capital (inversién in-
terna bruta fija como proporcién del PIB) fue durante la vigen-
cia del modelo ortodoxo menor que las cifras histéricas, y el
ahorro tuvo un comportamiento aun mis deficiente. Retornare-
mos al tema en la seccién 3.

¢) Apertura indiscriminada al exterior?

La liberalizacién de las importaciones suprimié toda selectividad
en la politica comercial. El elemento central de la reforma estuvo
constituido por la rdpida reduccién de la proteccién (entonces evi-
dentemente excesiva) con que contaban los sustitutos de impor-
taciones en septiembre de 1973. Como se expone en el capitulo
I1], la meta del proceso de liberalizacién experimentd cambios
significativos durante el curso de su aplicacién. En 1974, se indi-
c6 que en 1977 ningln arancel serfa superior a 60%. Luego, en
1975, se definié que el rango arancelario estarfa comprendido entre
10 y 35% y que se alcanzaria, mediante sucesivos ajustes, ¢l pri-
mer semestre de 1978. Sin embargo, las rebajas finales se antici-
paron, culminando ese proceso en agosto de 1977. Tres meses
después, por dltimo, se anuncié un programa de ajustes mensua-
les, en virtud del cual, desde junio de 1979 rigié el arancel uni-
forme de 10%.

Reiteradamente se sefialé que el tipo de cambio real subiria
a medida que se redujera la proteccién arancelaria efectiva. Sin
embargo, como se expuso recién, al poco tiempo el tipo de cam-
bio se empezé a usar para reducir expectativas inflacionarias, tal
como en otras experiencias de la regién. El resultado fue que fases
avanzadas de la liberalizacién arancelaria fueron acompafiadas
de intensas revaluaciones cambiarias, acentuando los efectos
desustituidores y contribuyendo a un creciente déficit en cuenta

22 Un completo anélisis de la apertura comercial en el periodo bajo estudio se
encuentra en el capftulo III.
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corriente. En la prictica, la presencia de voluminosos movimien-
tos de capitales, permitié o estimulé desviaciones significativas res-
pecto de la supuesta compensacidn entre rebajas arancelarias y tipo
de cambio.

Las importaciones totales, medidas en valores de poder ad-
quisitivo constante, se expandieron en montos significativos en
relacidn con el nivel de actividad econémica interna. La influen-
cia de la politica de liberalizacién se observé principalmente en
la categoria de bienes de consumo, en particular de los no ali-
menticios, donde se concentré la mayoria de las nuevas impor-
taciones (véase el capitulo III).

Las exportaciones no tradicionales mostraron un notorio cre-
cimiento y diversificacién segin productos y mercados de destino.
Su participacién en el PIB se elevd cerca de 4 puntos entre 1970y
1980. Ello permitié que las exportaciones totales se acercaran a
20% del PIB en este afio. No obstante, se observé un notorio
quiebre de la tendencia expansiva hacia fines del periodo. Adicio-
nalmente, las exportaciones que siguieron expandiéndose después
de 1976 correspondieron predominantemente a rubros intensi-
vos en recursos naturales (Ffrench-Davis, 1979b; 1983c).

Asf como la sustitucién de importaciones comprende una
etapa f4cil, también hay una etapa ficil inicial en la promocién
de exportaciones de las economias semi-industrializadas. La ex-
pansién de las exportaciones no tradicionales de los afios setenta
se ubica, en general, en esta etapa. En efecto, se apoyé en recursos
naturales ricos y en capacidades instaladas inicialmente
subutilizadas. La subutilizacién caracteristica de procesos de sus-
titucién de importaciones protegidas en forma excesiva y el gran
atraso de los tipos de cambio oficiales en 1971-73, luego se vio
acentuada por la gran depresién de la demanda interna registra-
da en 1975-76 y su lenta recuperacién en cinco afios. La situa-
cién descrita permitié expandir inicialmente las exportaciones
sin inversiones significativas. Para la materializacién de las ma-
yores exportaciones confluyeron cuatro factores adicionales: pri-
mero, se aplicé una politica cambiaria de minidevaluaciones que,
no obstante movimientos contradictorios desde 1976, en combi-
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nacién con la reduccién fuerte del costo de la mano de obra, apo-
y6 las exportaciones no tradicionales; segundo, la presencia de
Chile en el Pacto Andino hasta 1976 brind6é un mercado amplia-
do para mds de un tercio del aumento de las exportaciones nue-
vas. Tercero, la reduccién de los costos de los insumos importa-
dos para los exportadores que no gozaban antes de exenciones
arancelarias. Por Gltimo, en combinacién con los factores men-
cionados, la posicién privilegiada otorgada a la promocién de ex-
portaciones en el discurso oficial contribuyé a fortalecer acelera-
damente la, entonces, incipiente mentalidad exportadora de los
sectores empresariales?.

La brecha entre importaciones y exportaciones se agrandé
persistentemente a partir de 1977. Varios factores explican la bre-
cha creciente y el deficiente comportamiento de la produccién
de bienes transables.

La parte mds dolorosa de la liberalizacién aduanera se efec-
tud a una gran velocidad y sus efectos negativos fueron reforza-
dos por las revaluaciones cambiarias (véase el cuadro II1.2). Acen-
tuando su gravedad, esa politica se realizé en el contexto de una
demanda interna muy deprimida y un desempleo abierto notoria-
mente elevado. En consecuencia, el marco macroeconémico fue poco
propicio para la identificacién de las ventajas comparativas y las
correspondientes oportunidades de inversidn (véase el cap. III).

Por tltimo, el desempleo abierto acrecenté la brecha entre
las ventajas comparativas de mercado y las sociales. En efecto, la
existencia de un alto desempleo y del nivel anormalmente bajo de
inversién implicé que la posibilidad de lograr una reasignacién
efectiva de los recursos fuese escasa; de esta manera, con frecuen-
cia los recursos liberados quedaron desocupados. Por lo tanto el
costo de oportunidad de los recursos liberados por los sectores

23 La potitica oficial incluy6 la promocién a través de una institucion publica
(PROCHILE). Ello involucré una desviacién respecto de la ortodoxia, que
pretendia basar la promocién de las exportaciones exclusivamente en la
liberalizacion de las importaciones y en el supuesto incremento compensador
del tipo de cambio. A medida que el enfoque ortodoxo fue adquiriendo el
control de la accién piiblica, PROCHILE perdi6 significacién rdpidamente.
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afectados negativamente por la apertura tendié a ser inferior a su
costo de mercado. En consecuencia, la correspondiente
desustitucién de importaciones fue ineficiente en muchos casos:
desplazé a produccién nacional que, en condiciones normales,
por ejemplo en lo que respecta a tasas de interés y tipo de cam-
bio, habrifa podido competir con las mercaderfas importadas.

Asi, el desempleo, precios macroeconémicos desalineados
y la depresién de la demanda interna generaron un entorno real
sustancialmente distinto al marco tedrico en que se apoya la ar-
gumentacién en favor del libre comercio. La inestabilidad prove-
niente de los numerosos cambios registrados en la economia chi-
lena, la deprimida demanda interna, las elevadas tasas de interés, la
volatilidad cambiaria y la pasividad extrema del sector piblico hi-
cieron dificil identificar dénde se localizan las posibles ventajas com-
parativas adquiribles. En consecuencia, la escasa inversién inter-
na resultante se concentrd, principalmente, en rubros intensivos en
recursos naturales, siendo menos significativa en las actividades
intensivas en valor agregado sobre el componente natural y en
ventajas comparativas adquiribles.

Indudablemente, el mal desempefio fue agravado por la con-
gelacién del tipo de cambio en 1979 y la pronunciada aprecia-
cién real que experimenté en los afios siguientes (véase el cap.
IV). Incluso aquellas exportaciones basadas en recursos natura-
les mds valiosos, como las frutas, fueron afectadas por el dete-
rioro cambiario. La adopcién irrestricta del enfoque monetario
de la balanza de pagos y la creencia en un ajuste automidtico resul-
t6 perjudicial, incluso, para uno de los éxitos efectivos que podia
exhibir la politica econédmica en sus nueve afios de aplicacidn.

En definitiva, el mensaje reasignador de la liberalizacién
comercial fue mds claro para los sectores que debieron contraer-
se que para los susceptibles de expandirse. El crecimiento mds
acelerado de las importaciones que de las exportaciones se cu-
brié con crecientes ingresos de capital extranjero.

El gobierno esperaba un vigoroso ingreso de inversiones ex-
tranjeras directas (IED), en respuesta al ambiente econémico y
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politico que ofrecfa y a las normas notablemente favorables es-
tablecidas por el nuevo estatuto para la inversién extranjera (De-
creto Ley 600 de 1974). De hecho, sin embargo, la IED respon-
dié de manera insatisfactoria para las expectativas del equipo
econémico. Hubo compromisos de eventual inversién de volu-
minosos montos pero su concrecién resultd lenta (véase Lahera,
1981; Vignolo, 1980). Por otra parte, una proporcién aprecia-
ble de los modestos ingresos correspondié a dos rubros que no
involucran creacién directa de capacidad productiva. Una corres-
ponde al capital aportado por sucursales de entidades bancarias
transnacionales y el otro a la compra de activos productivos o
paquetes de acciones.

En contraste, el acceso a capital financiero en los mercados
internacionales privados constituyé la fuente predominante de
financiacién del creciente déficit en cuenta corriente. Su princi-
pal destinatario fue el sector privado. Como durante buena parte
de los afios setenta, las tasas de interés reales fueron bajas o nega-
tivas en los mercados internacionales de capitales privados y el
acceso a los fondos fue expedito, en el equipo econédmico y en
muchos otros circulos a través del mundo se formé la opinién de
que endeudarse era un “buen negocio” y que si los pafses lo ha-
cfan a través del sector privado habria seguridad de que los fon-
dos serfan invertidos eficientemente (véase el cap. V).

De nuevo la realidad resulté distinta a lo previsto por los
propugnadores del modelo. Una proporcidn significativa del cré-
dito externo se destiné al consumo. El voluminoso ingreso de fon-
dos, a su vez, contribuyé a promover y hacer viable durante va-
rios afios la excesiva liberalizacién de las importaciones y la apre-
ciacién cambiaria. En efecto, de haber sido menor la disponibili-
dad de crédito externo el gobierno se habria visto obligado a mo-
derar la liberalizacién arancelaria y/o el atraso cambiario. De he-
cho la disponibilidad de créditos con que conté Chile fue muy
amplia y mayor que la que podfa absorber productivamente. Des-
pués de un incremento moderado de la deuda en 1977-79, se ace-
leré en 1980 y crecié espectacularmente en 1981, incremen-
tdndose cerca de 35% en este tltimo afio. A diferencia de otros
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pafses que canalizaron los fondos externos hacia la inversidn, en
Chile, en vez de tener un proceso de “crecimiento econémico
promovido por la deuda”, se tuvo un “déficit en cuenta corriente
promovido por la deuda”, con un impacto negativo sobre la pro-
duccién nacional derivado de la inundacién del mercado interno
por importaciones y del desaliento de las exportaciones. Por ulti-
mo, las condiciones externas cambiaron hacia fines del periodo:
las tasas reales de interés se elevaron abruptamente y el acceso a
los fondos se tornd progresivamente dificil en 1981-82.

El experimento en esta 4rea culminé a mediados de 1982
con la devaluacién abrupta del tipo de cambio, luego de pasar
por algunos meses de costoso ¢ ineficiente “ajuste automdtico”

(Arellano y Cortdzar, 1982).

3. PRODUCCION, DISTRIBUCION DEL INGRESO E INVERSION

En esta seccién se efecttia un estudio sucinto de los resultados
obtenidos en tres dmbitos. En primer lugar, qué acontecié con
el PIB y sus principales componentes. Luego, en qué grado la
economia estuvo generando nueva capacidad productiva y mayores
corrientes de ahorro. Por dltimo, de qué manera se repartieron
los frutos y los costos de la aplicacién del modelo. Los anteceden-
tes presentados muestran que i) el crecimiento fue predominante-
mente ficticio; ii) la tasa de formacién bruta de capital fue
significativamente menor que la histérica; y iii) los limitados
beneficios fueron recibidos por una minoria y elevados costos
castigaron a la mayorfa, registrdndose un grave deterioro de la
distribucién del ingreso y el patrimonio.

a) La produccidn global y su composicién

Las cuentas nacionales que miden la evolucién del PIB mues-
tran un “crecimiento” elevado entre 1976 y 1981, tanto las ci-
fras oficiales como las corregidas (Marcel y Meller, 1986). Sin
embargo, la aplicacién del modelo no se inicié en 1976 sino en
1973, aun cuando en forma parcial. En segundo lugar, en 1975
se registré una notable recesién de la economfa nacional que
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multiplicé aproximadamente por tres los efectos depresivos de
shocks llegados desde el mercado internacional. El resultado in-
terno fue una disminucién del PIB de 17%. En consecuencia,
medir la evolucién econémica a partir de ese punto depresivo
muestra un “crecimiento” que, en la realidad, es simplemente una
recuperacidn de los niveles anteriores; mientras que 1976-81 arro-
ja una tasa de aumento por habitante de 4,7% anual, el periodo
1974-81 da una de 1,4%. Es obvio que mientras mayor hubiese
sido la recesién de 1975, mds intensa podria haber sido la recu-
peracidén. Por consiguiente, cuanto mayor es la pérdida (social y
privada) de produccién a causa de la recesién mds elevado apare-
cerfa el “crecimiento” si se omite considerar el periodo de rece-
sién y se empieza a medir aquél a partir del punto mds bajo. Es
un error extremadamente burdo, pero frecuente.

Paradédjicamente la recesién interna fue ttil en varios senti-
dos para el gobierno. Primero, le permitié mostrar crecimiento,
con amplia difusién en medios de comunicacién nacionales y ex-
tranjeros. De alli surgié la imagen errénea de que Chile crecia
vigorosamente y crecerfa persistentemente a tasas del orden de
8% por afio*, al margen de lo que aconteciese en el resto del
mundo. Segundo, pudo mostrar que ¢l empleo mejoraba, pero
después de que la tasa de desocupacién se habia elevado desde 6%
a 22%, olviddndose del punto de partida. Tercero, al nivel mds
politico, luego de una recesién intensa —en un marco autoritario
con un control férreo de los medios de comunicacién y la repre-
sién de las organizaciones sociales, que permitié la mantencién
de la politica neoliberal—, la recuperacién posterior generé una
creciente sensacién de alivio para empresarios y trabajadores.

El escenario se torna mds desfavorable para el modelo cuan-
do se desagrega la composicién del PIB. Lamentablemente, para
la desagregacién que queremos hacer no contamos con cifras re-
visadas, por lo cual tendremos que recurrir a las oficiales. Ello se
realiza en el cuadro I1.1. En primer lugar, el endeudamiento ex-
terno y su costo se elevaron. Cerca de un quinto del “crecimien-

24 Véanse, por ejemplo, las ilustrativas citas recopiladas en Foxley (1980, pp. 5-6).
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to” por habitante contabilizado entre 1974 y 1981 correspondid
a pagos de intereses y utilidades al exterior; por lo tanto, la ex-
pansién del producto nacional resulté inferior a la del PIB por
ese concepto. En segundo lugar, dos sectores de gran “dinamis-
mo” en su aporte al PIB fueron el valor agregado por /a
comercializacidn de productos importados y los servicios financieros.
Esto es, dos sectores ligados a la esencia del modelo, que exhiben
una espectacular tasa acumulativa de expansién de 13% anual. El
primer sector se expandié en virtud del incremento acelerado de
las importaciones de bienes de consumo y otros. Como se expu-
s0, éstos no se financiaron principalmente con mayores exporta-
ciones, sino con un incremento de los créditos externos al sector
privado. Esa fuente de dinamismo era insostenible en una eco-
nomfia con un débil sustento productivo real. La segunda fuen-
te de dinamismo estuvo asociada a la reforma financiera y obe-
decié en proporcién significativa a la brecha entre las tasas de
interés de depdsitos (o captacién) y préstamos y a la transfe-
rencia en Chile de créditos obtenidos en el exterior. Asi, el dina-
mismo dependia de dos factores anormales y perjudiciales para
las actividades productivas y para la inversién.

Cuadro 1.1
Evolucién del PIB y su composicion, 1975-81

(tasas % de variacién anual)

Total Por habitante
1975-80 1975-81 1975-80 1975-81
1) @ 3 “)
1. Producto interno bruto 3,8 4,0 2,3 2,5
2. Producto nacional bruto 34 3,5 1,9 2,0
3. Valor agregado
a) Comercializacién de importaciones 15,5 16,2 13,8 14,5
b) Servicios financieros 14,6 14,2 12,9 12,5
4. Producto nacional bruto excluido el valor
agregado en 3. 1,9 1,8 0,4 0,3

Fuente: Célculos basados en cifras oficiales de Cuentas Nacionales, 1960-81, en pesos de 1977. Las
cifras revisadas de Marcel y Meller (1986) dan un crecimiento del PIB total de 2,6% en 1975-81, con
el ajuste localizado en Ia industria (incluida en la linea 4). No contamos con desagregacion de las
cifras corregidas como para rehacer con ellas este cuadro.
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Es indudable que los dos rubros contienen, por la distorsién
que involucran para la economia nacional, una dosis apreciable
de artificialidad. Entonces, resulta muy significativo que el resto
del valor agregado por habitante, que en 1974 constitufa el 91%
del producto nacional bruto, haya permanecido virtualmente es-
tancado, como se aprecia en la columna 4 del cuadro I1.1%. A ello
cabe agregar la baja del PIB superior al 14% en 1982-83, en tanto
que América Latina, en su conjunto, tendria una caida de 3,5%
en el trienio 1981-83.

b) El nexo con el futuro

La conexién con el futuro econémico pasa por el ahorro y la
inversién®. Los propugnadores del modelo pretendian que éste
lograse un incremento sustancial del ahorro, de la inversién y de
la eficiencia.

El andlisis precedente demuestra que los resultados fueron
negativos en el campo productivo. Sin embargo, ello podria ser
compatible con un vigoroso proceso de inversién de larga ma-
duracién. Desafortunadamente, lo opuesto se acerca més a la
realidad. En cada uno de los afios comprendidos entre 1974 y
1980, la tasa de inversién bruta fue inferior a la tasa registrada
en cada uno de los afios sesenta; y, en 1981, era menor que en
1970 (Marcel y Meller, 1986). Paralelamente, una proporcién
inferior de esa inversién fue financiada con el ahorro nacional;
en 1970 cerca del 90% se cubrié con ahorro nacional, en tanto
que en 1978-81 apenas alrededor de la mitad provino de esa

25 El valor agregado en la produccién de exportaciones crecié aceleradamente,
como ya se sefialé. Por consiguiente, en el resto no exportador (alrededor de
un 70% del PIB) result6 una contraccién sustancial. Dentro de éste, la industria
representaba la principal actividad, siendo afectada por la recesiéon de 1975,
la liberalizacién comercial y la apreciacién cambiaria. Véase el cap. III.

26 Hay muchas otras conexiones con el futuro que aqui no se examinan. Entre
ellas cabe mencionar el impacto que el modelo pueda haber tenido sobre la
capacidad de absorcién y adaptacién de tecnologia; el grado de creatividad
del sistema de educacién técnica y universitaria; el desarrollo cultural
nacional; los canales de participacién, que sirven de base para estrategias de
desarrollo de consenso nacional; el dinamismo y eficiencia de la funcién estatal
promotora del desarrollo.
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fuente. Por otro lado, el fuerte incremento de la desigualdad de
esos afios se expresé mds en una notoria diferenciacién de esti-
los de vida que en mayores niveles de ahorro, como lo atestigua
la baja en la tasa de ahorro nacional respecto tanto de 1970 como

de 1973.

c¢) Concentracion del ingreso y la riqueza

Aqui haremos un breve recuento de indicadores de ingreso sala-
rial y pensiones, empleo, consumo, mortalidad infantil y pro-
piedad. Otros se abordan en el capitulo VIII.

Cuadro 1.2
Indicadores de distribucién del ingreso y desocupacién, 1970-81
Ingresos (1970=100) Desempleo (%)
Remuneraciones Pensién Asignacién
media familiar PEM  Abierto PEM Total
media (%)
(1) (2) (3 4 (5 ®) 7
1970 100,0 100,0 100,0 — 59 — 59
1974 65,1 51,3 69,5 — 9,1 — 9,1
1976 64,8 52,3 61,8 80,5 16,6 52 21,9
1978 76,0 62,1 56,0 45,5 13,8 4,2 18,0
1980 89,0 74,3 54,4 37,6 11,7 52 16,9
1981 96,8 78,0 54,0 32,1 10,4 4,7 151
1974-81 76,1 61,9 59,3 48,88 130 4,82 16,8

Fuente: Jadresic (1990) para la col. (1); Arellano (1985) para la col. (2); Cortazar (1983) para la col. (3).
La columna (4) indica el ingreso en efectivo de los trabajadores del empleo minimo como porcentaje
del salario minimo vigente en 1970. Todas las cifras en pesos corrientes han sido deflactadas por el
indice de precios al consumidor corregido (Cortdzar y Marshall, 1980) hasta 1978 y por el indice
oficial en los afios posteriores. Las columnas (5) a (7) estin basadas en estimaciones de Jadresic (1986).

3Promedio 1976-81.

En el cuadro I1.2 se aprecia la evolucién de algunos indica-
dores de ingresos de los asalariados activos y pasivos. Todos ellos
indican un comportamiento regresivo. Las remuneraciones, en
el periodo 1974-81, promediaron apenas tres cuartos del nivel lo-
grado en 1970. Luego de un descenso violento en 1973 y 1974, las
remuneraciones reales iniciaron cierta recuperacién en 1977, sin
haber recobrado atin en 1981 el nivel alcanzado once afios an-
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tes?”’. Factores determinantes, aunque no exclusivos del deterioro
de los salarios, fueron la represién sindical, las politicas oficiales
de reajustes ligadas al indice oficial de inflacién subestimada
sistemdticamente, y la baja inversién productiva; los ingresos
mermaron mucho m4s intensamente debido al alto nivel de des-
ocupacidén. Las pensiones y las asignaciones familiares pagadas
por la seguridad social por las cargas de los asalariados (cédnyuge
e hijos que no trabajan) experimentaron también un deterioro
pronunciado, como se observa en las columnas 2 y 3%,

Por \ltimo, la situacién de empleo también muestra un dete-
rioro notable. A pesar de clerta mejora registrada entre 1976y 1981,
en este afio el desempleo abierto duplicaba la tasa de 1970. Como
paliativo de la expansién de la cesantia, el gobierno establecié en
1975 un programa de emergencia, llamado empleo minimo
(PEM); sus miembros desempefiaban labores principalmente en
municipalidades e instituciones ptiblicas. En 1981 representa-
ban cerca de un 5% de la poblacién ocupada y su remuneracién
era equivalente a un tercio del salario minimo vigente en 1970.
Si se incluye a los trabajadores del PEM, la tasa de desocupacién
triplicaba la del afio de referencia (cuadro 1.2, col. 7). Con la
crisis emergida en 1982, el desempleo se habia elevado a 31% de

la fuerza de trabajo (con el PEM) en 1983.

El deterioro de los salarios reales y del empleo se manifiesta
en la distribucién del gasto de consumo de la poblacién. Los
escasos antecedentes disponibles corresponden a 1969 y 1978,
Divididos los hogares en quintiles, se observa que el mds pobre

27 Nétese que 1970 se toma como un punto de referencia normal. El indice de
remuneraciones fue en 1971 muy superior y en 1972 algo menor que en 1970.
Véase Cortazar (1983). El indice, calculado por el INE, no comprende a
empresas con menos de 20 trabajadores ni asalariados agricolas ni trabajadores
del PEM.

28 En 1973 se igualaron las asignaciones familiares pagadas a obreros y a
empleados. La igualacién se hizo por abajo, de manera que todas descendieron,
aunque en menor proporcion las de los obreros: el poder adquisitivo de éstas
en 1981 era alrededor de un quinto menor que en 1970.

29 Informacion basada en encuestas de presupuestos familiares efectuadas en
Santiago por el INE.



EL EXPERIMENTO NEOLIBERAL: UNA SINTESIS CRITICA 91

redujo su consumo en 31% entre ambas observaciones; el se-
gundo y tercer quintiles perdieron 20% y 12%, respectivamen-
te; como el monto de la canasta permanecié estancado, esas cai-
das fueron similares a las pérdidas porcentuales de participacién
de esos quintiles. En cambio, el quintil de mayor nivel mejoré
notoriamente su participacién a expensas de los otros grupos

(véase el cuadro VIII.2).

Hay un indicador importante que muestra una mejorfa apre-
ciable durante el lapso bajo estudio. Se trata de la tasa de morta-
lidad infantil, que se redujo de 66%0 en 1973 a 33%o0 en 19807,
a pesar del deterioro de la situacién de empleo y de la distribu-
cién del ingreso. El principal factor compensador del impacto
negativo del deterioro de la situacién econémica de la mayor par-
te de la poblacién después de 1973 estuvo asociado al énfasis pues-
to por el Servicio Nacional de Salud en el sector materno-infantil
y a los programas de nutricién dirigidos a lactantes y desnutridos
(Raczynski y Oyarzo, 1981; Monckeberg, 1998).

A diferencia de este rubro especifico, como se expuso, el
gasto social total del sector ptblico disminuyé entre 1970y 1981
(Cabezas, 1988; Ffrench-Davis y Raczynski, 1990); la cafda fue
muy fuerte en educacidn, salud y vivienda, con un descenso de
17%. No obstante, como el gasto total descendié en mayor pro-
porcidn, el gasto social pasé a ocupar un porcentaje més alto del
presupuesto publico.

La distribucién de los activos y del patrimonio también
experimenté una aguda concentracién. Este fenémeno estuvo
asociado: i) a los cambios registrados en las remuneraciones y
empleo, ii) a la privatizacién de empresas publicas, iii) al im-
pacto de la recesién sobre los empresarios independientes de los
principales grupos econémicos, en combinacién con el peculiar
funcionamiento que exhibié el mercado de capirtales.

Es indudable que el deterioro ocurrido en el empleo y en
los ingresos de los trabajadores impacté sobre la distribucién

30 En los inicios de los afios sesenta era 110%. y en 1970 se situd en 82 %o.
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del gasto y del patrimonio. Adicionalmente, los trabajadores de
mayores ingresos experimentaron un espectacular mejoramien-
to, incrementdndose la dispersién entre ingresos altos y los me-
dios y bajos. Pero la concentracién también fue alimentada por
otros componentes del modelo econémico. Como se expuso,
numerosas empresas en poder del sector ptblico fueron privati-
zadas en forma apresurada. Ello se realizé en una economia en
recesién y con altas tasas de interés. Sélo un reducido segmento
del sector privado pudo acceder a su propiedad, y a precios muy
favorables para los adquirientes. Por tltimo, la situacién de re-
cesién también golpe6 a numerosos empresarios privados, que
no tenfan un acceso privilegiado al crédito interno o al externo.
Asi, muchos de estos empresarios se vieron obligados a vender sus
empresas o derechos en ellas a los mismos grupos econémicos que
adquirieron las empresas publicas privatizadas. Adicionalmente,
el acceso al crédito externo involucré otra fuente de concentra-
cién. Ello significé, aparte del poder de compra que otorgaba,
una ganancia de capital correspondiente a la enorme diferencia

entre las tasas internas y externas de interés (véase el cuadro V.5 y
Zahler, 1980, cuadro 14).

Los antecedentes disponibles muestran la notable concentra-
cién del patrimonio, con dos grupos desprendiéndose nitidamente
del resto. A fines de 1978 los dos principales grupos econémicos
controlaban empresas que representaban alrededor de 50% del
patrimonio de las sociedades anénimas registradas en las bolsas
de comercio de Santiago y Valparaiso, cifra notablemente mayor
que en 1970 (Herrera y Morales 1979, p. 148). Antecedentes
sobre las 250 empresas privadas nacionales y extranjeras mds
grandes de Chile indican que esos dos grupos controlaban a lo
menos un 37% de su patrimonio en 1978 (Dahse, 1979). El
proceso de concentracién continud aceleradamente durante los
afos siguientes. Asf lo comprueban estudios posteriores, que in-
dican que entre 1978 y 1980 el patrimonio de las empresas con-
troladas por los dos principales grupos se habfa duplicado en
valores de poder adquisitivo constante (Dahse, 1982). Informa-
cién de la Bolsa de Comercio para junio de 1982, sobre distri-
bucién de la propiedad accionaria de 177 sociedades anénimas
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abiertas, indicaba que los 10 principales accionistas de cada una
controlaban directamente, en promedio, el 72% del capital.

4. ENSENANZAS DEL EXPERIMENTO NEOLIBERAL

En la década del setenta, el neoliberalismo logré situarse en la
ofensiva en diversos paises y conquisté una posicién hegeménica
en varios centros académicos a través de paises industrializados y
en desarrollo. No obstante, su aplicacién prictica en el periodo
de postguerra en general habia sido limitada y por periodos bre-
ves. El caso de Chile, como se sefialé, posee gran significacidn
por la profundidad, cobertura y continuidad con que se aplicé el
modelo neoliberal ortodoxo. El marco politico que permitié su
imposicién le otorgd, ademds, gran autonomia a sus propugna-
dores. Ello le imprime a este caso, propiamente, el cardcter de
un “experimento’.

El marco externo imperante durante los afios de vigencia
del modelo comprendid, por una parte, shocks externos desfavo-
rables para la economia chilena que condicionaron el éxito del
modelo. En particular cabe mencionar el bajo precio del cobre
imperante durante la mayoria de los nueve afios estudiados. Por
otra parte, sin embargo, el marco externo también comprendié
rasgos que facilitaron la operacién y permanencia del modelo.
Entre ellos cabe destacar que, desde 1977, Chile conté con un
acceso expedito a capitales financieros, que le permitieron, has-
ta 1981, compensar con creces la pérdida de ingresos provocada
por el deterioro de los términos del intercambio y financiar un
desmesurado déficit externo.

La permanente ortodoxizacién del modelo que tuvo lugar
desde 1974 enfrentd su primer traspié importante en 1981, y en
1982 sufrié varios “retrocesos”'. Ellos estuvieron asociados a la

31 Cabe mencionar el establecimiento de un tipo de cambio preferencial para que
los deudores privados paguen a sus acreedores externos, la reintroduccién de
controles al acceso cambiario y la compra por parte del Banco Central de las
deudas bancarias morosas (cartera vencida); estas tiltimas se habian elevado a
mas del 50% del capital y reservas de los bancos privados nacionales a mediados
de 1982. Véase el capitulo VI.
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crisis interna que emergié en 1981-82 con una virulencia inusi-
tada y que se propagd a pricticamente todos los sectores y gru-
pos en la economia nacional. En 1982 se registré una baja del
PIB de 14%, la produccién industrial descendié 21% vy la cons-
truccién cerca de 50%; el desempleo afectd a casi uno de cada
tres trabajadores en 1983. Estos y otros indicadores muestran un

deterioro sustancial respecto de los ya deficientes niveles alcanza-
dos en 1981.

Los problemas presentes en el aparato productivo estdn es-
trechamente asociados al funcionamiento del sistema financiero
y a la apertura indiscriminada al exterior. El modelo le concedid
un papel protagénico a la reforma financiera. De hecho, el siste-
ma financiero se transformé en el centro de decisién dominante
de la economfa chilena. En 1982 resultaba evidente que el endeu-
damiento de las empresas (y de las personas naturales) constitufa
un factor de estrangulamiento de su actividad; crecfa acelerada-
mente debido a las altas tasas de interés vigentes, en tanto que los
ingresos de operacién de las empresas descendian a consecuencia
de la recesién interna. La reforma financiera y la apertura a los
movimientos de capitales extranjeros constituyd, primero, un fac-
tor determinante de la concentracién del patrimonio y un
desestimulo para la inversién productiva nacional. Luego, hacia
fines del periodo, dejé de manifiesto la vulnerabilidad adicional
que habia introducido a la economia nacional y la disfuncionalidad
para el desarrollo econémico que involucré el “financierismo”
desenfrenado a que dio lugar.

Los resultados registrados efectivamente obedecen tanto a ca-
racterfsticas intrinsecas del modelo como a errores en su ejecucién.
Por ejemplo, la congelacién del tipo de cambio a $39 por délar
no es intrinseco del modelo; éste era compatible con una tasa fija
mayor y/o con una tasa libre®. Pero, dado el modelo, en ausencia
de la congelacién del tipo de cambio, no se habria logrado la fuerte

32 Es evidente que con una tasa libre, la apreciacién habria sido atin mayor, y la
crisis entonces habria tendido a ser también mayor. Véase Harberger (1985)
para una conclusién similar.
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reduccidén de la inflacién alcanzada en 1981, y ello constituyé el
objetivo prioritario del equipo econédmico oficial en el momen-
to de la congelacién cambiaria.

Los componentes intrinsecos del modelo se ubican en tres
dreas, que constituyen pilares del neoliberalismo (véase Ffrench-
Davis, 1999, cap. I). Se refieren i) a su creencia en que la
privatizacién y la supresién de la intervencién estatal conducen
ripidamente a mercados integrados, flexibles y bien informados,
y generan espontineamente un desarrollo dindmico; ii) que los
procesos de ajuste son estabilizadores y que se caracterizan por su
rapidez, y iii) que la “competencia”’, aunque sea entre desiguales,
conduce a un mayor bienestar para la mayoria. Los tres supuestos
probaron ser falsos en este experimento.

En primer [ugar, el establecimiento de politicas econémi-
cas “neutras” se aplicé en un marco de “competencia” entre des-
iguales; ello dio lugar a una intensificacién de las diferencias.
Adicionalmente, en varias instancias decisivas la “neutralidad”
se quebrd, de manera que instituciones como las cooperativas y
un sistema de ahorro mixto (SINAP) fueron discriminados. La
restriccién de la actividad sindical representé el ejemplo de ma-
yor fuente de acentuacién de la desigualdad entre “oferentes” y
“demandantes”. Como se demostrd, la concentracién del ingre-
so y del patrimonio fue espectacular. Segundo, la lentitud de los
procesos de ajuste tiene costos sustanciales, tanto por la ineficiente
subutilizacién de recursos como por el desaliento que suele invo-
lucrar para la formacién de capital. El enfoque neoliberal, por
no entender las implicancias de que para llegar al largo plazo es
preciso transitar por una sucesién de cortos plazos que afectan el
resultado final (fenémeno de histéresis), ignora estos costos que
obstaculizan el crecimiento sostenible y son muy regresivos. Ter-
cero, aun cuando un intervencionismo extremo suele acentuar la
segmentacién y heterogeneidad estructural de los mercados, la op-
cidn alternativa extrema, consistente en el desmantelamiento de
la accién estatal y la privatizacién indiscriminada de los medios
de produccién, no conduce a una rdpida eliminacién de la seg-
mentacién y rigidez de los mercados; estos rasgos son caracteristi-
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cos del subdesarrollo. En consecuencia, el contexto macroeco-
ndémico resultante no es propicio para la coexistencia de la trilogfa
de crecimiento, equidad y autonomia nacional; los tres son ingre-
dientes bdsicos de un proyecto nacional de desarrollo. La supera-
cién de estas fallas del mercado exige un papel activo del Estado,
sometido a normas estrictas de eficiencia y transparencia.

En sintesis, el experimento neoliberal generé una sociedad
con una acrecentada desigualdad en numerosos frentes y un predo-
minio del economicismo. Su incompresién de la fuerte heteroge-
neidad existente fue un obstdculo grave para la imprescindible
tarea de completar mercados. La consecuencia fue que, junto ala
generacién de un valioso segmento de alta productividad, em-
pobrecié a amplios sectores. Profundizé el problema del desem-
pleo en forma notable, desestimuld la inversién y, en general,
privilegié las tendencias especulativas y financieristas en desme-
dro de las actividades proclives al incremento de la productivi-
dad y de la capitalizacién nacional. Intensificé la vulnerabilidad
frente al exterior, como lo atestigua en forma indesmentible la
mayor fuerza que la recesién de 1982 adquirié en la economia
chilena en comparacién con el resto de América Latina.
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CAPITULO III

LIBERALIZACION DE LAS IMPORTACIONES: 1973-82

Una caracterfstica distintiva de las politicas de comercio exte-
rior puestas en ejecucién en 1973 fue la profunda liberalizacién
de las importaciones, entonces sin precedentes modernos en otras
economias semi-industrializadas; se suprimi6 toda selectividad,
estableciéndose un arancel uniforme de 10% para précticamente
la totalidad de las importaciones. La apertura comercial fue acom-
pafiada por una apertura también irrestricta frente a la inversién
extranjera, y la reduccién de restricciones sobre la compraventa
de divisas y sobre los movimientos de capitales financieros (véase
el capitulo V para un anilisis detallado de la reforma financiera).

La postulacién del libre comercio lleva al planteamiento de
cuatro preguntas. En primer lugar, ;en qué medida la politica
aplicada ha permitido un uso mds eficiente de los recursos dispo-
nibles, o se han producido nuevas divergencias significativas en-
tre la “eficiencia” privada y la social? En segundo lugar, ;qué gra-
do de dinamismo ha caracterizado al proceso, en comparacién
con su comportamiento histérico; cémo ha afectado la intensi-
dad y secuencia de la liberalizacién al nivel de empleo, consumo,
e inversién? En tercer lugar, shabfa opcidn a la reforma especifica,
la oportunidad, profundidad y secuencia? Por tltimo, ;cudn neu-
trales resultan efectivamente los efectos de politicas econémicas
“indiscriminadas”? La aparente “neutralidad” se aplicé en un mar-
co de desigualdad y heterogeneidad productiva en los diferentes

* Basado en articulo publicado en Coleccién Estudios CIEPLAN 4, noviembre de
1980, Santiago; y en J. S. Valenzuela y A. Valenzuela (eds.), Military Rule in
Chile: Dictatorship and Oppositions, The Johns Hopkins University Press, 1986,
Baltimore. Agradezco los comentarios de Augusto Aninat, Vittorio Corbo,
René Cortézar, Jaime Estévez, Alejandro Foxley, Dominique Hachette y Pilar
Vergara, y la colaboracién de Jorge Scherman.
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dmbitos de la actividad nacional. Ello implica que esas politicas
involucran efectos asimétricos y diferenciados entre distintos gru-
pos productivos y sociales.

Evidentemente, los efectos totales de reformas de tanta pro-
fundidad toman tiempo en completarse. Es probable que los
costos se tiendan a concentrar al comienzo y los beneficios al fi-
nal; no debe olvidarse, no obstante, que, dada la preferencia en el
tiempo o tasa de actualizacidn positiva, un peso hoy vale mds del
doble que uno diez afios después. Por otra parte, muchas otras
reformas tuvieron lugar junto con la comercial, no siendo fdcil
distinguir los efectos de cada una. Finalmente, los efectos se ex-
tienden mds alld de la produccién de transables, con un impulso
positivo a la produccién de exportables y uno negativo para los
importables; principalmente, nos referimos a la transmisién de
innovaciones a través de la exposicidn a la competencia externa

(Luders, 1980; Tybout, de Melo y Corbo, 1991)".

Desde un comienzo queremos despejar la disyuntiva simplis-
ta de que la Gnica opcién a la reforma que se aplicé, con todos sus
detalles, era mantener la situacién cadtica que existia en 1973.
:Por qué no aplicar, por ejemplo, una continuacién de otra reforma
de comercio exterior que estuvo en ejecucién entre 1968y 1970,
profundizindola con pragmatismo? Sus rasgos centrales eran
gradualidad, complementacién entre el impulso exportador y la
racionalizacién de la proteccién efectiva a los importables, y una
politica cambiaria activa consistente con la reforma (véase

Ffrench-Davis, 1973, caps. Il y IV).

En la seccién 1 se expone la trayectoria que siguid la reduc-
cién de las restricciones que afectaban a las importaciones; el cen-
tro del estudio lo constituyen la liberalizacién arancelaria y la evo-
lucién del tipo de cambio real, para determinar en qué grado éste
desempefid el papel compensador que le asigné la politica oficial.
En la seccién 2 se analiza el comportamiento de las principales

1 En este capitulo nos concentraremos en la politica de importaciones. En
Ffrench-Davis (1979b; 1983c); Ffrench-Davis, Leiva y Madrid (1992); Ffrench-
Davis y Sdez (1995) examinamos politicas y desemperios de las exportaciones
y las interrelaciones entre ambos planos.
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categorias de importaciones, en particular de los bienes de consu-
mo, y se examinan algunos efectos distributivos. En la seccién 3
se estudia el impacto global de la liberalizacién sobre el empleo y
la produccién manufacturera, sus efectos se ilustran examinando
la informacién disponible sobre produccién, consumo y comer-
cio exterior seglin ramas industriales. Por tltimo, en la seccién 4
se esbozan las principales conclusiones de este capitulo.

1. EL PROCESO DE LIBERALIZACION DE LAS IMPORTACIONES

La liberalizacién comercial chilena es la més antigua y de aplica-
cién mds persistente en América Latina. A fines de 1973, antes de
la iniciacién de las reformas, el comercio exterior chileno estaba
altamente intervenido: un arancel promedio de 94%, innumera-
bles restricciones cuantitativas y tipos de cambio multiples. Al
iniciarse el nuevo régimen, el elemento central de [a politica de
comercio exterior estuvo constituido por la notable reduccién de la
elevada proteccién con que contaban los sustitutos de importacio-
nes. El rdpido proceso de liberalizacién, iniciado en 1973 y termi-
nado en junio de 1979, indujo un marcado cambio en las ventajas
comparativas de mercado, al modificar tanto la composicién de la
proteccién efectiva asi como su nivel promedio.

La meta del proceso de liberalizacién experimenté cambios
significativos durante el curso de su aplicacién. Lo que inicial-
mente parecia una reforma moderada, con tasas arancelarias méxi-
mas de 60%, al final terminé en un arancel uniforme de 10%.

Los primeros pasos consistieron en suprimir las principales
restricciones no arancelarias y en situar en 220% el arancel méxi-
mo. En este marco, se eliminé la gran mayorfa de las prohibiciones
de importar y de los depésitos previos prohibitivos. Estos dlti-
mos, que se aplicaban a una tasa de 10.000% a mds de la mitad de
las importaciones, habian constituido en 1973 su mecanismo mis
activo de regulacién; el ejecutivo suprimia discrecionalmente el
depésito, a condicién de que los respectivos importadores fijasen
sus volimenes de internacién dentro de los mdrgenes recomenda-
dos por el gobierno. De esta manera, el depésito previo se utilizé
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como un mecanismo cuantitativo. Naturalmente, este mecanis-
mo, aplicado a varios miles de productos, en conjunto con tipos
de cambio subvaluados, generé innumerables problemas de abas-
tecimiento y ganancias especulativas para los importadores. La
“normalizacién” del mercado cambiario (véase el capitulo IV),
puesta en marcha en octubre de 1973, y el significativo aumento
del precio del cobre ocurrido desde mediados de ese afio, facilita-
ron una rdpida remocién de las restricciones cuantitativas y la
aplicacién de las rebajas arancelarias iniciales.

A comienzos de 1974 se hizo el anuncio general de una re-
forma arancelaria que se realizarfa gradualmente en un plazo de
tres afios; se indicé que beneficiaria a los trabajadores en general
“pues se creardn mds empleos en los sectores de expansién que los
que podrdn desaparecer en algunos sectores de alta ineficiencia”.
Se sostenia que las “mayores perspectivas de crecimiento estin
en la apertura al comercio internacional, en el desarrollo de in-
dustrias de exportacién y en la intensificacién de los procesos
de integracién latinoamericana” (DIPRES, 1978, p. 35). En esta
ocasién no se dieron sefiales respecto de los niveles arancelarios
que se proyectaba alcanzar.

El anuncio de aranceles-meta tuvo lugar en mayo de 1974,
indicdndose que “en 1977 ningtn arancel serd superior a 60%.
De este modo se ha definido con claridad la politica arancelaria
a seguir en el futuro, de manera que la industria nacional pueda
hacer los ajustes pertinentes, y prepararse para enfrentar en buena
forma la competencia del extranjero™.

No obstante estos anuncios, en realidad la politica arancelaria
no estaba atin definida, pues habfa disparidad de criterios entre los
propugnadores de una politica ortodoxa y otros personeros oficia-

2 Declaracién del Ministro de Hacienda, del 7 de enero de 1974, reproducida
en DIPRES (1978, p. 61). Se anuncié también la rebaja a 200% de los aranceles
superiores, y la reduccidén en 10% de las tasas comprendidas entre aquel nivel
y 50%.

3 Ministro de Hacienda, octubre de 1974, reproducido en DIPRES (1978, p. 107).
Este objetivo es reiterado el 24 de abril de 1975 (DIPRES, 1978, p. 172).
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les con una postura més pragmdtica. Hacia fines de 1974 se insinua-
ba informalmente que la tasa mdxima futura seria sélo de 30%, y en
documentos internos se hablaba de un margen comprendido entre
25y 35% en el que se concentraria la mayor{a de los aranceles (De la
Cuadra y Hachette, 1992; Hachette, 1976, p. 63). Posteriormente,
en 1975, se definié formalmente que el rango arancelario quedaria
comprendido entre 10 y 35% y que se alcanzaria, mediante sucesi-
vos ajustes semestrales, el primer semestre de 1978.

Aunque el enfoque inicial, aparentemente mds pragmitico,
habia ido cediendo poco a poco frente a la ortodoxia librecam-
bista, la politica propuesta a las alturas de 1975 contenia dos
elementos heterodoxos importantes. Por una parte, contemplaba
diferenciacidn entre los aranceles nominales (10-35%) segtn el
grado de elaboracién de los productos, y mantenia el respeto de
los compromisos arancelarios contraidos en el Pacto Andino; a
este respecto, en numerosos {temes, las rebajas se detuvieron en

Cuadro LA
Liberalizaciones arancelarias: 1973-79
(tasas sobre el valor cif)

Arancel mdximo Arancel modal
Porcentaje Porcentaje Arancel

Fechas Tasa del tota Tasa del total promedio  Total de

(%) de itemes (%) de ftemes simple (%)  itemes

(1) (2) 3) “4) (5) (6)
31.12.73 220 8,0 90 124 94,0 5.125
01.03.74 200 82 80 12,4 90,0 5125
27.03.74 160 17,1 70 13,0 80,0 5.125
05.06.74 140 14,4 60 13,0 67,0 5.125
16.01.75 120 8,2 55 13,0 52,0 5.125
13.08.75 90 1,6 40 20,3 44,0 4.958
09.02.76 80 0,5 35 24,0 38,0 4.952
07.06.76 65 0,5 30 21,2 33,0 4.956
23.12.76 65 05 20 26,2 27,0 4.959
08.01.77 55 0,5 20 24,7 24,0 4.981
02.05.77 45 0,6 20 25,8 22,4 4.984
29.08.77 35 1,6 20 26,3 19,8 4.985
03.12.77 25 22,9 15 37,0 15,7 4.993

06.78 20 21,6 10 51,6 13,9 4.301
06.79 10 99,5 10 99,5 10,1 4.301

Fuente: Banco Central de Chile. Las fechas se refieren a la publicacién oficial de los decretos con
modificaciones generales del arancel aduanero, registradas entre diciembre de 1973 y de 1977. En
esta tltima fecha se dicté un decreto de ajustes mensuales, que cubri6 hasta junio de 1979.
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el nivel respectivo del arancel externo minimo comdn, en apli-
cacién entre 1972y 1976, por los paises miembros del Acuerdo
de Cartagena (Aninat, 1978).

Las rebajas graduales se realizaron aproximadamente una
vez por semestre, como se aprecia en el cuadro III.1. Sin embar-
go, los ajustes finales anunciados para el primer semestre de 1978
se anticiparon, culminando el proceso en agosto de 1977, fecha
en la cual el 99,6% del universo arancelario quedé situado entre
10 y 35%, con una media simple de 20%.

Aparentemente, segin las reiteradas declaraciones oficiales,
la disminucién de la proteccidén a los sustitutos de importacio-
nes habria terminado en agosto de 1977. Tres meses después, sin
embargo, el ministro de Hacienda anuncié otro cambio de politi-
ca, que consistié en alcanzar a mediados de 1979 una tasa unifor-
me de 10%, para la casi totalidad de las importaciones chilenas.
La liberalizacién adicional se realizé, con tramos mensuales, en-
tre diciembre de 1977 y junio de 1979% Aparte de la liberaliza-
cidn arancelaria, se suprimieron restricciones no arancelarias
(RNA) que provocaban trabas al desarrollo econémico y genera-
ban ganancias especulativas (como el depésito de importacién de
10.000%); asimismo, se eliminaron cientos de disposiciones que
eximfan del pago de derechos a personas, empresas, regiones, etc.
(De la Cuadra y Hachette, 1992). Las importaciones de bienes de
capital, que en la prictica estaban exentas cuando no se producian
en Chile, quedaron afectas al pago del arancel, pero en forma dife-
rida. Es evidente que los precios relativos cambiaron a favor del
consumo importable y contra la compra de bienes de capital y a
favor de la produccién de exportables. También se eliminaron re-
gulaciones indudablemente convenientes y perfectibles (como las
que obstaculizaban la transmisién de la inestabilidad de precios
externos).

Asf terming el proceso de discusién al interior del gobierno,
con un predominio indiscutido del extremo m4s ortodoxo. En efec-

4 Con esto concluyé la “primera reforma comercial”. La “segunda” fue
emprendida a partir de 1983; véase el cap. VI, seccién 2.
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to, la tasa de 10% era entonces inusitadamente baja entre los paises
en desarrollo, y su ninguna selectividad era excepcional incluso en
los paises mds desarrollados del mundo. Algunos antecedentes son
ilustrativos al respecto. En un paifs muy dindmico como Corea del
Sur, después de mds de un decenio de aplicacién de sus reformas
econdmicas iniciadas a mediados de los sesenta, el arancel cu-
bria un rango comprendido entre 0 y 150%, con numerosos
itemes producidos localmente afectos a tasas nominales com-
prendidas entre 30 y 60%’°. Corea, tal como Taiwdn y otros pai-
ses asidticos, habfan efectuado una profunda apertura externa
liderada por las exportaciones en vez de hacerlo por la liberali-
zacién de las importaciones (véase Ffrench-Davis, 1999, cap. I1I).

En lo que respecta a los paifses desarrollados, a pesar de
encontrarse a la cabeza de la industria mundial, mantenian en esos
afios niveles de proteccidn efectiva diferenciados y notoriamente
superiores al 10% para segmentos significativos de su sector ex-
terno. La proteccién arancelaria efectiva en los Estados Unidos,
Japén y la Unién Econémica Europea alcanzaba tasas elevadas
en productos tales como los textiles y confecciones, alimentos
procesados e industrias ligeras. Por ejemplo, los textiles y con-
fecciones gozaban de una proteccién arancelaria efectiva del or-
den del 40% en esos paises, y los alimentos procesados de 68% en
Japdén®. Las importaciones también estaban restringidas mediante
numerosos mecanismos no arancelarios (Baldwin, 1981) que
afectaban en forma significativa un nimero creciente de expor-
taciones industriales de los paises en desarrollo. Estimaciones
efectuadas para 1973, que cubren a Francia, Estados Unidos, Ja-

5 Véase Balassa (1977, pp. 148-51) y Frank, Kim y Westphal (1975). Respecto de
otros paises en desarrollo cubiertos en un extenso proyecto del NBER, véase
Bhagwati (1978). Un estudio anterior, que incluye adem4s un buen anélisis tedrico
que justifica el uso de tasas diferenciadas, aparece en Little, Scitovsky y Scott
(1970); véase también Ffrench-Davis (1979a, caps. VII, VIII y IX) y Sachs {1987).

6 Mendive (1978). La dispersién de las tasas de proteccién efectiva segiin
partidas arancelarias o “productos” es muy alta; a via de ejemplo, los
cigarrillos tenian una tasa de 405% en Japon, el aceite refinado de 466% en
EE.UU,, y la mantequilla de 1.300% en la UE. Los antecedentes corresponden
a la situacién vigente con anterioridad a las negociaciones de la Ronda Tokio
del GATT.



104 RicarRDO FFRENCH-Davis

pén y Suecia, indicaban que en 26 capitulos de la NAB la inciden-
cia ad-valorem promedio de las RNA (tales como regulaciones
sanitarias, cuotas de importaciones, restricciones “voluntarias”
de los exportadores, y licencias previas) alcanzaba niveles de un
40 a 90% para diversas categorias de productos (Roningen y
Yeats, 1976).

Los personeros oficiales sefialaron en forma reiterada que la
evolucién del tipo de cambio y las rebajas de los aranceles mar-
charfan indisolublemente unidas (DIPRES, 1978, pp. 275 y 291);
en consecuencia, el tipo de cambio real debia subir a medida
que se redujera la proteccidn arancelaria efectiva. Se suponfa una
relacién causal extremadamente ingenua, vdlida en un modelo
competitivo, sin movimientos de capitales. En la préctica, sin em-
bargo, la presencia de voluminosos movimientos de capitales
involucrd desviaciones notables respecto de la supuesta relacién
causal univoca.

En efecto, durante lapsos en los cuales se realizaron las libe-
ralizaciones arancelarias mis significativas, el tipo de cambio real
(TCR) disminuyé paralelamente. En el cuadro I11.2 se presenta

Cuadro I1l1.2
Costo de las importaciones, 1973-82
Variacién de Tipode  Variacién de
Tipo de {1) en cada _Aranceles nominales (%) cambiototal (5) en cada
cambio real® fase Maximo Promedio promedio fase
Fases Fechas (1) (2) 3) (4) (5) 6)
10/73 59,20 220 94 114,85
1 67,2% 31,0%
4/75 98,98 120 52 150,45
11 -39,4% -51,4%
7/77 59,96 45 22 73,15
III 14,2% 2,9%
6/79 68,46 10 10 75,31
v -31,3% -31,3%
6/82¢ 47,02 10 10 51,72

Fuente: Banco Central de Chile, Boletin mensual, varios nimeros; Ffrench-Davis (1984) y cuadro
111

2 Tipo de cambio nominal deflactado por IPC corregido por Cortazar y Marshall (1980) y multipli-
cado por el Indice de Precios Externos (IPE), en moneda de 1986. b Es la multiplicacién de la colum-
na (1) por {1 +(4)/100}. c Promedio del mes hasta el dia previo a la devaluaci6n.
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informacidn sobre la evolucidén del tipo de cambio real de impor-
taciones (col.1), del arancel nominal (cols. 3 y 4) y del costo pro-
medio ex aduana por délar de importacién (col. 5) en fechas se-
leccionadas. Estas se escogieron segun la evolucién del costo de
las importaciones y de la relacién entre sus dos componentes: tipo
de cambio y proteccién arancelaria’. De acuerdo a este criterio,
pueden distinguirse cuatro fases (véase el grafico I11.1).

Las rebajas arancelarias efectuadas en la fase I, que se ex-
tiende entre fines de 1973 y abril de 1975, se realizaron con
tipos de cambio relativamente muy altos: ademds, una parte sig-
nificativa de la reduccién correspondié a aranceles redundantes.
Esto es, las rebajas iniciales no surtieron efectos sustantivos, pues

Grafico II1.1
Arancel promedio y tipo de cambio real, 1973-82
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Fuente: Cuadros II1.1 y [I1.2, y Ffrench-Davis (1984).

7 Las fechas seleccionadas poseen alguna arbitrariedad, pues los niveles de TCR
son sensibles a los indices de precios que se utilicen en el calculo.El promedio
del arancel también se puede calcular de formas muy diversas. Aqui, nos
hemos limitado a usar el promedio simple, empleado en diversas fuentes
oficiales e independientes; como es sabido, el promedio simple es muy sensible
a la desagregacién de la nomenclatura que se utilice. En lo tocante al TCR,
una estimacién del costo total deberia incluir, ademés, el impacto de los
cambios en el sistema de impuestos a las transacciones y de los costos
financieros de las importaciones.
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correspondian mayoritariamente a niveles de proteccién no uti-
lizados por lo excesivo. A fines de la fase, el costo medio por
délar de importaciones era significativamente superior al inicial,
con un alza de 31%?2. Por ello, el proceso fue principalmente de
racionalizacién durante esta fase, disminuyendo en general la gran
dispersién de la proteccién efectiva, sin que se registrase un im-
pacto sustancial contra la produccién de sustitutos de las im-
portaciones; esta produccidn, sin embargo, sufrié fuertemente
con la recesién ya en progresién. La liberalizacién de las impor-
taciones y el alza cambiaria si que impactaron, en forma positi-
va, a los exportables; puesto que las exportaciones disponian,
con anterioridad, de franquicias aduaneras para sus componen-
tes importados, la politica cambiaria fue la que surti6 efectos
mds sustanciales (Ffrench-Davis, 1979b).

La situacién enfrentada por los importables cambié aprecia-
blemente en la fase II; esto es, entre abril de 1975 y mediados de
1977. Las rebajas de la proteccién nominal fueron mds sustantivas,
al reducirse su promedio desde 52 a 22%, y la tasa mdxima desde
120 a 45%, en tanto que el tipo de cambio disminuyd 39%, re-
forzando fuertemente el primer efecto. Esto es, a medida que avan-
zaba la liberalizacidn arancelaria reduciendo rdpidamente protec-
cién utilizada, el tipo de cambio se revaluaba paralelamente. A
consecuencia de ello, la reduccién de 30 puntos en el arancel no-
minal promedio involucré una baja de 51% del costo medio total
por délar importado (col. 6). Este fuerte impacto dio poca opor-
tunidad para una reasignacién gradual de la actividad econémica,
porque se registré en un plazo mds breve y con mayor intensidad
que la anunciada inicialmente, y porque no se cumplieron los rei-
terados anuncios de que el manejo cambiario serfa “indisoluble-

8 Obviamente, el arancel nominal de muchos itemes, en particular de bienes de
consumo, se redujo notablemente mas que el promedio, y la correspondiente
disminucién de la proteccién efectiva fue aun més intensa; por lo tanto, para
muchos de estos rubros, el alza del TCR no alcanzé a compensar los efectos
de la liberacién arancelaria. Antecedentes sobre aranceles efectivos y
nominales vigentes antes del inicio de la liberalizacién aparecen en Behrman
(1976, pp. 137-44), y de la Cuadra (1974). Informacién sobre la situacién
vigente en 1975 se presenta en JUNAC (1976).
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mente” compensador’. El resultado neto fue un rdpido aumento
de las importaciones “no tradicionales”, en particular de bienes
de consumo no alimenticio.

En la fase III, que cubre hasta mediados de 1979, ocasién en
la cual se congel§ el tipo de cambio, se retorné a la situacién de
ajustes cambiarios compensadores, como se aprecia en la col. (2).
En consecuencia, al final de la fase III, el costo medio por délar
de importacién se encontraba a un nivel similar al registrado al
iniciarse esta fase; naturalmente, los productos relativamente mds
protegidos perdieron posicién preferencial, al converger los dere-
chos aduaneros hacia la tasa uniforme de 10%. Estos cambios
operaron en una economia nitidamente mds sensibilizada frente a
la economia internacional que lo experimentado en cualquiera de
las etapas precedentes, con un coeficiente de importaciones que
se elevaba persistentemente. El arancel promedio, a través de las
tres fases habia descendido desde 94% hasta 10%, con un tipo de
cambio real que, a fines del proceso, era 16% mayor para las ex-
portaciones que el establecido al inicio de la politica que culminé
con la apertura irrestricta en junio de 1979; las exportaciones se
beneficiaron ademds de la ampliacién de la gama de insumos que
podian importar liberados o con el arancel uniforme. En cambio,
los sustituidores debieron competir con un tipo de cambio total
alrededor de 34% menor en promedio.

Por dultimo, en la fase IV el tipo de cambio se revalué en forma
persistente; ello fue la consecuencia de una tasa nominal fija y de
un ritmo de inflacién interna mayor que en el exterior, durante el
lapso de mds de tres afios en los cuales el precio del délar permane-
cié fijo. Con ello el tipo de cambio real era 21% menor que al
inicio de la reforma comercial. En junio de 1982, esta fase terminé
con una devaluacién abrupta.

En sintesis, la politica arancelaria fue tomando forma a tra-
vés de sucesivos anuncios oficiales, que cada vez eran presentados

9 En esta fase los sustituidores de importaciones se liberaron de la competencia
andina al tiempo que los exportadores perdieron las significativas preferencias
en ese mercado, al retirarse Chile del Pacto Andino en 1976.
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como definitivos. Asi, la politica evolucioné desde una apertura
moderada, incluso declarada compatible con el proceso de inte-
gracién del Pacto Andino, hasta una liberalizacién précticamente
irrestricta de las importaciones. Respecto al supuesto papel com-
pensador del tipo de cambio, los hechos atestiguan que, en general,
no se comporté de acuerdo a los postulados del modelo econémi-
co. Entonces, no debe extrafiar que los resultados difirieran tan-
to de los esperados por sus ejecutores.

2. COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES

El dréstico cambio experimentado por la estructura y nivel de la
proteccién a las actividades sustituidoras de importaciones, tuvo
un impacto significativo sobre la composicién de las compras en
el exterior. Como era previsible, la importacién de bienes de con-
sumo, que era la més restringida, fue también la mds favorecida
por la liberalizacién indiscriminada. Dentro de aquella categorfa,
los bienes de consumo no alimenticio son los que exhibieron un
mayor incremento.

Diversas variables distintas a las propias de la politica co-
mercial afectaron el comportamiento de las importaciones. Entre
ellas cabe destacar la intensa contraccién de la demanda agregada
registrada en 1975-76 y luego la recuperacién en 1977-81, la es-
casa inversién concretada a través del perfodo, y el alza del precio
del petréleo.

Las importaciones globales crecieron 127% entre 1970y 1981
en términos reales'. Si se descuentan las compras de combusti-
bles y lubricantes el incremento es de 104%. Estas cifras parecen
modestas si se considera que transcurri6é una década y que la libe-
ralizacién fue tan radical. Sin embargo, es preciso tener presente
tres factores. En primer lugar, el aumento del precio del petréleo
fue un dato para Chile, de prolongada presencia (con una caida
de la produccién nacional), por lo cual era necesario generar re-
cursos para financiar los mayores desembolsos por ese concepto,

10 Puesto que 1973 presenta anormalidades significativas, en el cuadro I11.3 se
utilizan las cifras de 1970, que es un afio relativamente “normal”.
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sea via reduccién del resto de las importaciones 0 mediante ma-
yores exportaciones. En segundo lugar, las importaciones de maqui-
narias y equipos permanecfan deprimidas adn en 1981 a niveles
insuficientes para sustentar las tasas de crecimiento histérico; y re-
cién en 1981 habian superado el nivel real de 1970. En tercer lu-
gar, el PIB por habitante registré un crecimiento de apenas 10% en
los once afios, en tanto que las importaciones por habitante dis-
tintas a las maquinarias y equipos lo hicieron en 115%.

Este resultado era previsible, dada la notable liberalizacién
de las importaciones. En efecto, puesto que la produccién por
habitante permanecié pricticamente estagnada entre 1970y 1981,
las mayores importaciones no respondfan a un efecto ingreso, sino,
predominantemente, a la liberalizacién y a cambios exégenos en
la oferta y demanda de importables (por ejemplo, precio del pe-
tréleo y cambios en la distribucién del ingreso y del patrimonio).

El comportamiento de los diferentes componentes de las
importaciones fue muy disimil. La influencia de la politica de li-
beralizacién se observa principalmente en la categoria de bienes
de consumo no alimenticio, donde se concentra la mayorfa de
las importaciones “no tradicionales”. Las compras de bienes de
consumo no alimenticio aumentaron 534% entre 1970 y 1981,
y 518% st se compara 1981 con 1973.

La participacién de maquinarias y equipos en el total de
importaciones cay6 desde un 21% a un 11%; y como propor-
cién del PIB disminuyé6 en un décimo entre 1970 y 1981, en
tanto que en los afios intermedios fue aun notablemente me-
nor. Esta cafda de la inversién estd asociada a la politica eco-
némica del periodo (véanse los caps. I y I1).

El resto de las importaciones también fue afectado directa-
mente por la politica de liberalizacién. Respecto de los bienes in-
termedios, hubo reducciones de sus demandas ligadas a la
desustitucién de importaciones de bienes finales, cuya produc-
cién nacional insumia componentes extranjeros; un ejemplo es el
de los cigarrillos. Al mismo tiempo, la liberaciones arancelarias y
la reduccién de las exigencias de integracién nacional a que esta-
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ba sometida la actividad industrial, acarrearon un aumento de la
participacién de componentes importados en bienes de consumo
cuya produccién logré subsistir; un ejemplo destacado es la in-
dustria automotriz. En consecuencia, los mencionados cambios
de la estructura de la produccién implicaron que el gasto neto de
divisas que involucraron las “nuevas” importaciones fuese menor
que su valor bruto. Asimismo, las cifras de produccién industrial
bruta tendieron a sobrestimar el nivel de actividad interna debido
a la baja registrada en la integracién de insumos nacionales'.

Conscientes de la limitacién que encierran las cifras, en el
cuadro II1.3 se muestran los rubros de consumo (alimenticio o
no) que exhiben un mayor incremento entre 1970 y 1981. Las
13 categorias desagregadas cubrian en 1981 aproximadamente
el 50% de todas las importaciones de bienes de consumo, y se
expandieron 1.093% durante el periodo, esto es, mds del doble
que los combustibles, frente a un 62% del resto de las importa-
ciones. Como se puede apreciar, la mayor parte de esas importa-
ciones “no tradicionales” corresponde a lo que habitualmente se
han considerado categorias de consumo prescindibles; en nume-
rosos casos las nuevas variedades importadas no se producian
localmente, aun cuando si sustituyen la produccién nacional de
otras variedades. De hecho, entonces, se registré una diversifi-
cacién significativa de la composicién del consumo.

A pesar de la gran diversificacién de las importaciones en tér-
minos de variedades y modelos, el consumo de los bienes cuyas
importaciones crecieron en forma mis significativa exhibe una gran
concentracién en los tramos de mayores ingresos. Ello, natural-
mente, estd relacionado con el retroceso en la distribucién del in-
greso y del patrimonio que se registré en esos afios; sin embargo, la
concentracién seglin tramos de ingreso es atin mayor en el consu-
mo de los importables en referencia, que en el consumo total.

11 Esta es la principal razén de la sobreestimacién del PIB segun las cuentas
nacionales oficiales calculadas con matrices fijas. Véase Marcel y Meller (1986).
Respecto de los dos indices de produccién bruta industrial disponibles —
uno de la Sociedad de Fomento Fabril (SOFOFA) y otro del Instituto Nacional
de Estadisticas (INE)— véase Scherman (1981).
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Cuadro IIl.3
Principales importaciones no tradicionales de bienes de consumo
y total de importaciones, 1970, 1980, 1981
(millones de US$ de 1977)
Variacién %
1970 1980 1981 1970-81

Conlfiteria 0,2 8,2 10,5 5.150
Manufacturas de cueros 1,3 9,0 17,5 1.246
Bebidas alcohdlicas y cigarrillos 1,1 22,8 27,5 2.400
Alfombras, ropa, géneros, textiles, y confecciones 24,8 171,9 271,6 995
Productos fotograficos y de cinematografia 8,0 17,4 25,2 215
Calzado, sombreros, paraguas 2,1 24,0 43,3 1.962
Instrumentos dpticos y musicales 4,4 18,1 28,7 552
Juguetes y productos recreacionales 35 32,0 42,4 1.1m
Alimentos procesados de cocoa, carne, mariscos,
vegetales, y otros 53 34,6 41,3 679
Perfumeria y cosmética 0,1 13,7 19,6 19.500
Televisores 0,7 49,0 66,2 9.357
Radios 47 46,0 45,8 874
Automdviles y motocicletas 19,5 144,4 263,0 1.249
I. Total de principales importaciones

no tradicionales de consumo 75,7 591,1 902,6 1.093
II. Trigo, maiz y aziicar 43,6 309,9 262,1 757
II1. Combustibles 118,0 6669 689,5 484
IV. Otros bienes intermedios y de consumo 1.155,5 1.561,2 1.7143 48
V. Equipos de transporte 157,4 317,5 395,8 152
VI. Otros bienes de capital 408,6 376,6 480,6 18
Total de importaciones 1.959 3.823 1.445 127

Fuente: Servicio Nacional de Aduanas para 1970 y registros de importacién del Banco Central de
Chile para las categorias II, 111, V, y VI en 1980 y 1981.

Indudablemente, los sectores populares pudieron acceder a
nuevas variedades y nuevos productos de consumo, pero ello fue
en un grado muy limitado debido a su reducido y declinante ingre-
so. Segiin las encuestas de presupuestos familiares para Santiago,
realizadas por el INE, el quintil superior elevé su participacién
en el consumo desde 44,5 a 51,0% entre 1969 y 1978, y el quintil
inferior lo disminuyé de 7,6 a 5,2% (véase el cap. VIII). La en-
cuesta de 1978 permite también apreciar la concentracién que
muestra el consumo de importaciones “no tradicionales” (cuadro

I11.4).

De los trece rubros incluidos en el cuadro I11.4, en once de
ellos el quintil superior cubre una proporcién del gasto mayor
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Cuadro i11.4
Distribucién del consumo de bienes importables:
principales rubros de importacion no tradicional en 1978

(porcentajes del consumo total por rubro)
20% hogares mas ~ 60% hogares  20% hogares mas

Rubros ricos medios pobres
Televisores a color 100,0 0,0 0,0
Automoéviles 98,6 1,4 0,0
Whisky importado 94,0 6,0 0,0
Cigarrillos importados 92,0 8,0 0,0
Cassettes 72,8 26,8 0,4
Raquetas de tenis 71,8 28,2 0,0
Licuadoras, batidoras y moledoras eléctricas 71,8 28,2 0,0
Motos 65,3 34,7 0,0
Relojes 59,7 34,7 5,6
Juguetes 56,1 41,4 2,5
Equipos modulares, tocadiscos y grabadoras 51,3 48,5 0,2
Radios portatiles 32,9 57,8 9,3
Televisores en blanco y negro 18,8 71,2 10,0
Participacion por estrato en el consumo total 51,0 43,8 5,2

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, 1II Encuesta de Presupuestos Familiares, Volumen III, San-
tiago, mayo de 1979. Se incluyen solamente aquellos productos que se Iogré identificar en la III En-
cuesta como de importacion “no tradicional”. Comprenden el consumo de produccién nacional e
importada, salvo que se especifique lo contrario.

que su participacién en el consumo total (51% en 1978). En los
dos rubros en que la participacién del quintil mds rico es menor,
ello obedece a que son “bienes inferiores” (elasticidad ingreso ne-
gativa). A medida que se pasa a estratos de ingreso mayor, los
televisores en blanco y negro son desplazados por los a color, y las
radios portdtiles por equipos modulares y radios de mesa. Este
cambio en la composicién del consumo se registra en niveles re-
lativamente altos de ingreso, pues los sectores medios, en 1978,
eran también consumidores intensivos de radios portdtiles y te-
levisores en blanco y negro.

3. EFECTOS GLOBALES DE LA LIBERALIZACION SOBRE LA INDUSTRIA

La evaluacién de los efectos del proceso de liberalizacién es
indudablemente compleja. Primero, los efectos de cada una de
sus fases parecen haber sido muy diferentes entre si. Segundo, nu-
merosos otros cambios significativos tuvieron lugar simultineamen-
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te con la liberalizacién. Por una parte, cabe mencionar la depresién
de la demanda agregada y de los salarios, la elevada desocupacién
y la baja inversién en capital fijo, que son determinantes de la
naturaleza del proceso de ajuste. Por otra parte, la expansién de
las exportaciones, que se inicié antes de que la liberalizacién fuese
sustantiva, contribuyd a cierta recuperacién del nivel de activi-
dad y a ofrecer oportunidades de inversién en el sector.

En la primera parte de esta seccién se examina la evolucién
global del sector industrial. En la segunda, se intenta profundi-
zar en un andlisis mds desagregado.

a) Efectos macroeconémicos

Aqui examinaremos la evolucién global del sector industrial so-
bre la base de los indices de produccién, valor agregado y empleo.
La informacién correspondiente aparece en el cuadro III.5.

La produccidn industrial fue afectada drdsticamente por la
recesién econdémica de 1975. En este afio, la produccién aportada
por el sector descendié 26%, en tanto que el PIB lo hizo en
17%. Como era previsible, la recuperacién posterior fue mds
acentuada en el sector en referencia, por lo cual mostré tasas de
“crecimiento” elevadas en 1977-79. Sin embargo, la recuperacién
fue insuficiente para que retomara la participacién que tenfa en el
PIB antes del inicio de la liberalizacién. En 1981, mds de ocho
afios después de la aplicacién del modelo econédmico ortodoxo, el
valor agregado industrial per cdpita era ain 18,5% menor que en
1973, como puede apreciarse en el cuadro II1.5.

El insatisfactorio comportamiento de la produccién indus-
trial significé que su participacién en el PIB descendiera noto-
riamente: desde 26% en 1970 a 20% en 1981. Por dltimo, este
deterioro se manifesté también, en la ocupacién industrial: des-
de 1976, ésta permanecié a niveles notoriamente inferiores a los
de 1970. Esto obedecié en parte a la pérdida de posicién relati-
va de actividades intensivas en mano de obra, tales como las del
sector textil y prendas de vestir; pero también descendié el em-
pleo en las ramas cuya produccién bruta aumenté; recuérdese
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que el valor agregado por unidad de produccién bruta descen-
dié, lo que naturalmente reduce la demanda por trabajo.

En consecuencia, la evaluacién de los antecedentes dispo-
nibles descarta los planteamientos sobre un presunto dinamismo
del sector. De hecho, en términos de produccidn y empleo global,
el comportamiento de la manufactura fue deficiente entre 1973 y
1981; luego de la caida espectacular de 1975, logré una fuerte
recuperacién entre 1977 y 1979, perdiendo velocidad en 1980 y
retrocediendo en 1981. Evidentemente, la invasidn de bienes de
consumo importados en 1980-81 fue determinante de su desem-
pefio. Por tltimo, sin haber retornado atin a los niveles de 1973 y
1974, segtn cifras del Banco Central, el sector volvié a sufrir
otra caida espectacular, de 21%, en 1982.

Es ilustrativo al respecto evaluar comparativamente la evolu-
cién del sector respecto de su comportamiento en los sesenta. Para
iniciar la estimacién, suponemos que la capacidad productiva se
utilizé “normalmente” en 1974; a partir del valor efectivo en
1974, se aplicé la tasa de crecimiento histérico del valor agrega-
do industrial en la década de los sesenta (5,9% anual)'?, para asf
obtener los valores hipotéticos de tendencia de la produccidén
del sector. Este procedimiento implica que la capacidad de pro-
duccién utilizable en 1974 era 5% menor que en 1971. Puesto
que la inversién fue baja en el perfodo 1971-73 y se desarticulé
gravemente la organizacién del sector con algin deterioro irre-
cuperable, parece razonable suponer cierto descenso de la capa-
cidad productiva. Sin embargo, las aseveraciones de que la in-
dustria estarfa “destruida” en 1973 son desmentidas por el des-
empefio de la produccién inmediatamente después del golpe:
no hubo “destruccién” en general, pero si se dejé de crecer y se
registré una caida; la pérdida de produccién acumulada respecto
de la tendencia en 1971-73, segtin los supuestos explicitados, se-

12 Como la produccién de 1970 fue inferior a la “normal”, en parte debido a los
efectos que la eleccién presidencial ejerci6 sobre la actividad y las ventas en
la economia interna, la tasa de aumento “normal” se usé también para estimar
la produccién hipotética de 1970, a partir de la produccién efectiva del afio
precedente. El método parece no dar una sobreestimacién, pues la produccién
efectiva de 1971 supera en 3% la cifra normalizada de este afio.
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ria entre 11y 14% del valor agregado en 1973. Este es uno de los
costos del desorden, indisciplina y desequilibrios macroeco-
némicos predominantes en ese trienio.

Retornemos ahora a 1974. El método consistente en tomar
el nivel efectivo de la produccién industrial en 1974, como repre-
sentativo de su nivel “normalizado”, subestima claramente la capa-
cidad de produccién existente entonces, pues la restriccién excesi-
va de la demanda agregada ya estaba en operacién en el segundo
semestre de ese afio, afectando negativamente el nivel de produc-
cién anual'. Ello se constataba, aun cuando no en roda su mag-
nitud, al observar que entre octubre de 1973 y septiembre de 1974,
esto es, durante el primer afio del nuevo gobierno, la produccién
industrial fue 3,4% mayor que durante el afio calendario de 1974.

A partir de mediados de 1974, e incluso hasta 1981, el sector
operd bajo su capacidad productiva y notablemente por debajo
de su tendencia histdrica: las pérdidas de produccién obedecen a
una serie de causales. La pérdida de 1975 se debe predominante-
mente a la restriccién de la demanda agregada que llevé a la pro-
funda recesién de ese afio'®; en cambio, en 1977-81 responde
principalmente al cambio de la composicion de la demanda, indu-
cida por la liberalizacién indiscriminada de las importaciones y por
la concentracién del ingreso, y a la baja inversién nacional pro-
ducto del entorno macroecondmico inestable y recesivo, y de las
altas tasas de interés (Mizala, 1992; Agosin, 1998); en el sector, los
impulsos negativos por desustitucién fueron notablemente mayo-

13 A ello se sum6 el notable descenso de las remuneraciones registrado en 1974:
seglin las encuestas de enero, abril y julio realizadas por el INE, el deterioro es
de 16% respecto de los mismos meses de 1973. Esto impact6 fuertemente a sectores
productores de bienes demandados intensivamente por consumidores de ingresos
medios y bajos, como el sector textil y de prendas de vestir (Scherman, 1980).

14 La restriccion de la demanda agregada estuvo asociada, en parte, al deterioro
de los términos del intercambio y de la situacién de la balanza de pagos
registrados a partir del segundo semestre de 1974 (véase el cap. V). El deterioro
de la relacién de intercambio fue de 6% del PIB en 1975 respecto de 1972. Por
otra parte, no debe olvidarse que el deterioro de 1975 siguid a un alza fuerte de
5% en 1973-74. En efecto, durante el primer afio de aplicacién de la nueva
politica econémica, el precio del cobre fue extraordinariamente elevado, pero
los ingresos extraordinarios se gastaron a medida que se recibian.
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res que los que los impulsos positivos por especializacién y dina-
mismo exportador. En promedio, en 1975-81 la produccién efectiva
fue inferior a la “normal” o de tendencia en cerca de 25%". La bre-
cha o pérdida, medida en la forma descrita, es de una magnitud no-
table: el menor valor de la produccién, entre 1975 y 1981, alcanzé
un total acumulado equivalente al doble de la produccién de 19811

El cuadro III.5 contrasta la evolucién del sector manufac-
turero de Chile con, por una parte, el conjunto de pafses desa-
rrollados y, por otra, los paises en desarrollo; ademds muestra la
caida del empleo sectorial (col. 5).

Es indiscutible que la liberalizacién de las importaciones no
“destruy6” la industria nacional, as{ como tampoco estaba “des-
truida” en 1973, pero si contribuyé al pobre desempefio global
exhibido por el sector, y por la economia chilena en su conjunto,
entre 1973 y 1981. La capacidad productiva del sector fue seriamen-
te dafiada, muchas firmas murieron, y varias dreas de produccién
pricticamente desaparecieron. Con todo, a pesar de la evidente
necesidad de reducir el nivel promedio y la dispersién de la pro-
teccidn efectiva de las importaciones en 1973, el balance general
fue predominantemente negativo. Los antecedentes que siguen
prestan apoyo adicional a esta hipétesis.

b) Efectos sobre la estructura de la produccidén industrial

La composicién de la produccién industrial cambié significativa-
mente durante el transcurso de los afios setenta. Por lo tanto, para

15 Estimaciones realizadas en base al indice de la SOFOFA, desagregado por
agrupaciones (a tres digitos de la CIIU rev) mostraban que, siguiendo el método
de “maximos histdricos” por bimestres maviles, la capacidad de produccién
superaria en 37% la efectiva de agosto de 1978 (Ramos, 1978). Véanse también
SOFOFA (1977 y 1978) para estimaciones de la capacidad instalada no utilizada,
segin encuestas a empresarios realizadas en octubre de 1977 y agosto de 1978.
Cabe destacar que el indice de produccién efectiva del perfodo octubre 1973-
septiembre 1974 fue 10% mayor que en 1978.

16 Nétese que no incluimos la caida de 21% en 1982. El libre comercio debia reducir,
presumiblemente por un lapso extenso, el ritmo de expansién de la manufactura,
pero ello debia ser mas que compensado por el crecimiento del resto de la
actividad econémica. Lo segundo no ocurrié, pues el PIB por habitante crecié
entre 1974 y 1981 a la mitad de la tasa registrada en los afios sesenta.
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Cuadro lIl.5
Produccion manufacturera: Chile y el resto del mundo, 1974-82
(1973=100)

Valor agregado total

Valor agregado

Paises Paises en por habitante Empleo

Ao industrializados desarrollo Chile en Chile industrial

1) 2 3) (4) ()
1974 100,1 106,3 99,1 97,5 97,5
1975 91,8 108,1 73,0 70,6 88,8
1976 100,1 116,7 74,9 714 86,1
1977 103,7 125,3 79,9 75,1 87,1
1978 107,9 133,6 85,0 78,8 88,8
1979 113,3 139,7 91,0 83,1 88,2
1980 112,3 146,8 93,3 83,9 88,8
1981 112,8 147,0 2”1 81,5 87,3
1982 108,5 149,6 72,8 63,4 71,0

Fuente: Para Chile, cdlculos basados en datos del Banco Central, Jadresic (1986), y Marcel y Meller
(1986); para los paiscs en desarrollo e industrializados, Naciones Unidas, Monthly Bulletin of Statistics,
mayo de 1983.

detectar con mayor precisién el impacto probable de la liberali-
zacién de las importaciones sobre el sector, examinaremos el com-
portamiento de las diversas agrupaciones en que se divide la pro-
duccidn.

La interaccién del sector industrial con el intercambio exter-
no se aprecia en la evolucién global de las exportaciones e importa-
ciones de manufacturas. Las exportaciones se expandieron signifi-
cativamente desde 1974, hasta llegar a representar un 10% del va-
lor (bruto) de la produccién del sector en 1981, en tanto que las
importaciones representaron 35%j; las cifras de 1969-70 fueron 3%
y 17%, respectivamente. Es sabido que el comportamiento de las
exportaciones no estd unido, en forma univoca e indisoluble, a la
politica de importaciones que se aplique; a mayor abundamiento,
la promocién de exportaciones puede ser plenamente compatible
con una politica de sustitucién de importaciones selectiva'’. El con-
tundente ejemplo de los paises de Asia oriental, como la Repi-

17 Un recuento de diferentes experiencias nacionales aparece en Bhagwati (1978,
cap. VIII); véase también Sachs (1987).
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blica de Corea y Taiwdn, es irrebatible. Por ello, los efectos de
ambas politicas sobre la produccién nacional son susceptibles de
un andlisis por separado.

La informacién desagregada en 29 agrupaciones (CIIU, rev.
2, tres digitos) compara el promedio de 1969-70, como base, con
1978; esto es, antes de la congelacidén del tipo de cambio en 1979.
La informacién muestra que la composicién del consumo, pro-
duccién e intercambio comercial han experimentado cambios sus-
tanciales durante el decenio (véase Vergara, 1980). En primer lu-
gar, el comercio exterior muestra “dinamismo” en el sentido que
16 agrupaciones registran mayores exportaciones, en tanto que
en 18 se incrementan las importaciones; en 10 casos ambos com-
ponentes se expanden, denotando especializacién intraindustrial
al nivel de los tres digitos de la informacién. El comportamiento
descrito coincide con bajas en la produccidén y el consumo en 17
agrupaciones, en cada caso; en 14 de ellas ambos componentes
disminuyen, sugiriendo que la depresidn de la demanda interna
ejerci6é una incidencia decisiva sobre la produccidn.

Al nivel de desagregacién considerado, muchas agrupaciones
son muy heterogéneas, en términos de la forma de produccién de
los bienes incluidos en cada una y de su intercambio comercial.
No obstante, los antecedentes permiten esbozar algunas conclu-
siones (Foxley, 1982, cap. 3; Vergara, 1980).

En primer lugar, sélo dos agrupaciones muestran un creci-
miento de la produccién asociado a las exportaciones (maderas
y papel); en dos grupos desempefian un papel significativo, aun-
que no tan predominante como en los precedentes (alimentos y
sustancias quimicas)'®. A un nivel mayor de desagregacidn, se com-
prueba que una proporcién muy alta de la expansién de las expor-
taciones se concentré en sélo 5 rubros (papel y celulosa, madera,
6xido de molibdeno, harina de pescado y cobre semielaborado): en
1976 cubrieron el 58% de las exportaciones industriales, en 1978
fue 64%, y en 1981 la participacidn se elevé a 66%.

18 Los principales productos alimenticios exportables son harina y aceite de
pescado y mariscos congelados; la sustancia quimica predominante entre los
exportables es el 6xido de molibdeno.
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En lo que respecta a las importaciones, en un mayor nimero
de agrupaciones su aumento fue significativo. Hay tres agrupa-
ciones afectadas fuertemente por las importaciones (equipos elec-
trénicos, material de transporte y equipo profesional); en los dos
primeros el incremento de la demanda interna atenué el impacto
negativo de las importaciones sobre la produccién, en tanto que
en el tercero la demanda lo acentué. En seis agrupaciones, la aper-
tura contribuyé también al deterioro de la produccién, en com-
binacién con una influencia significativa de la reduccién de la
demanda interna (textiles, vestuario, cuero, derivados del petré-
leo, productos de barro y loza, maquinaria no eléctrica). En otras
cuatro agrupaciones, la variable determinante, hasta 1978, fue la
reduccién de la demanda interna (calzado, imprenta y editorial,
minerales no metélicos, hierro y acero). Una agrupacién (otros
productos quimicos) exhibié aumentos notorios del consumo y de
la produccién, con un intercambio comercial reducido. Por dlti-
mo, un rubro (industrias varias), que es una agrupacién “buzén”,
como era previsible, muestra un incremento significativo de la
produccién, consumo, importaciones y exportaciones. Los res-
tantes casos son de mis dificil interpretacién, pues los resultados
dependen fuertemente de los afios que se comparen y de la me-
todologfa que se utilice para comparar cada variable.

Como se puede constatar, el comportamiento de la deman-
da interna tuvo un efecto decisivo sobre el nivel de produc-
cién. Ello obscurece la apreciacién del impacto de la liberaliza-
cién de las importaciones, al paso que su evolucién contribuyé
al incremento de las exportaciones de ofertas excedentes. Como
es natural, a medida que la demanda interna se recuperd, el peso
relativo de las diversas variables cambié. Con todo, luego de 1978,
las consecuencias de la liberalizacién de importaciones gana-
ron peso, vis a vis la demanda agregada, como factor explicati-
vo del pobre desempefio de las manufacturas. Fue claro que
hacia 1978 los efectos de la politica comercial todavia no se
habfan materializado plenamente. En ese momento, la tenden-
cia mostrada por los datos indicaba que el crecimiento de las
exportaciones perdia velocidad, mientras las importaciones, es-
pecialmente las de bienes de consumo, crecian ripidamente. Esta
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tendencia ya era nitida antes de que el tipo de cambio fuera
congelado, a mediados de 1979. La apreciacién real del peso
que resulté de esta medida, reforzé los efectos rezagados de la
liberalizacién de importaciones. Como resultado, la apertura
comercial tuvo efectos negativos sobre la produccién industrial
que fueron mis alld del periodo de implementacién de la refor-
ma arancelaria. El impacto negativo de las importaciones no-tra-
dicionales aumenté su peso en relacién a los efectos positivos de
las exportaciones. La demanda agregada se hizo mds intensiva
en componentes importados, el quidntum de exportaciones no
basadas en recursos naturales detuvo su crecimiento en 1980, y
las importaciones (especialmente las de bienes de consumo
durables, como lo muestra el cuadro I11.3) crecieron incluso mis
fuertemente que en los dos afios previos. El panorama empeoré
espectacularmente mds en 1981.

El sector se ajustd por tres vias frente a la competencia exter-
na. Una fue simplemente la declaratoria de quiebra, o el cierre de
plantas. En otros casos, se avanzé hacia una mayor especializa-
cién intraindustrial por dos vias: la fusién de empresas y, me-
diante la suspensién de lineas de produccién, y hubo firmas que
se transformaron en importadores de sustitutos de su propia
produccién anterior.

La comercializacién de productos importados por parte de
empresas afectadas por la liberalizacidn, les permitié aprovechar
la ventaja que les otorgaba el conocimiento del mercado y el
control de los canales de comercializacién con que contaban.
Esta forma de ajuste tiene varios efectos interesantes. En primer
lugar, en este caso, las funciones de produccién y de importa-
cién no se realizan independientemente entre sf, sino bajo una
unidad de mando; por lo tanto, por algin tiempo, el factor com-
petencia externa operaria en forma mds limitada que lo que su-
pone la teorfa ortodoxa. Segundo, la actividad empresarial se
incliné m4s hacia la funcién de intermediacién comercial y fi-
nanciera, como lo sugiere el cambio de la composicién del PIB
que muestran las cuentas nacionales(véase el cuadro I1.1); la bre-
cha de divisas dejada por la asimetrfa de la respuesta de los pro-
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ductores de los sectores perjudicados y de los favorecidos por la
politica comercial se cubrié con un creciente endeudamiento ex-
terno. Tercero, el desplazamiento hacia la actividad importadora
permitié a diversas empresas defenderse, pero repercutié negati-
vamente sobre el empleo; como es obvio en estas condiciones,
las plazas de empleo productivo disminuyeron por unidad de

ventas, e incluso lo hicieron por unidad de produccién®.

4. ELEMENTOS PARA UNA EVALUACION

En estas lineas finales se efectuard un breve examen de los efectos
macroeconémicos de las politicas de comercio exterior sobre la
balanza de pagos. En seguida se planteardn algunas reflexiones
sobre los efectos que aquellas politicas habrian provocado en la
eficiencia, dinamismo y competitividad de la economia chilena.
Las implicaciones macroeconémicas sec examinan a fondo en los

capitulos V y VL.

a) Balanza de pagos y cuenta corriente

Pricticamente la totalidad de las operaciones de intercambio con
el exterior se expandié durante estos afios, en particular en rubros
de importacién y exportacién no tradicionales (cuadro II1.6). El
quantum de las exportaciones registré un comportamiento nota-
blemente dindmico. Luego de un salto brusco y diversificacién en
1974-76, siguieron expandiéndose hasta 1980. Un tipo de cam-
bio alto inicialmente, mayor disponibilidad de insumos importa-
dos, una economia recesionada y un impulso hacia una “mentali-
dad exportadora” fueron factores claves. Indudablemente fue el sec-
tor productivo dindmico de la economia chilena; las exportaciones
proveyeron un impulso al alicaido sector agricola, pero el efecto
neto fue limitado porque luego de la “disciplinizacién” del sector

19 Este fenémeno se puede evaluar, desde la perspectiva microeconémica, como
un aumento de la productividad. Pero él tiene consecuencias negativas,
sociales y econdmicas, cuando obedece i) a una reduccién mayor del empleo
que de la produccién, en vez de un incremento mayor de ésta que de aquél; y
ii) se realiza en un contexto de desempleo amplio en toda la economia y de
concentracién del ingreso y el patrimonio.
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en 1974, el crecimiento entre 1974 y 1981 fue de apenas 2% anual.
La vigorosa agricultura de exportacidn, principalmente frutera y
forestal, convivié con la tradicional que cayé espectacularmente
(en particular cereales, remolacha y semillas oleaginosas).

La expansién de las importaciones manufacturadas y tota-
les fue mds intensa que la de las exportaciones, por lo cual se
registré un déficit comercial creciente; el deterioro fue muy
marcado entre 1976 y 1981 (véase el cuadro I11.6).

Debido a la presencia de niveles “anormales” de componen-
tes importantes del intercambio, resulta necesario examinar con
mayor profundidad el contenido de las corrientes comerciales. Los
dos componentes que exhibieron una mayor desviacién respec-
to a valores “normales” son las importaciones de equipos y ma-
quinarias, que perdieron 10 puntos porcentuales en el total de
importaciones, y el precio del cobre® que se situé, por su parte,
en un nivel inferior en un quinto a la cotizacién “normal”!. No
obstante, el ingreso neto de divisas por concepto de las exportacio-
nes de cobre experimenté un comportamiento mds favorable en
virtud de dos factores. Por una parte, las inversiones realizadas
entre 1967 y 1970 permitieron un aumento de la produccién de
50% inmediatamente después de ‘impuesta la disciplina’ en las
empresas cupreras. Por otra parte, la nacionalizacién de la gran
mineria realizada en 1971, posibilité una mayor captacién de la
renta econémica de los ricos yacimientos chilenos; estos dos efec-
tos positivos son “permanentes”, en tanto que la baja del precio
presumiblemente era “transitoria”.

El déficit en cuenta corriente, que registré en 1981 un mon-
to efectivo equivalente a 1,2 veces las exportaciones, fue cubierto
con ingresos extraordinariamente altos de capitales fordnecos. El

20 Un tercer componente, que tuvo un cambio notable, es el molibdeno,
subproducto del cobre, cuyo precio subié ostensiblemente, sextuplicindose
durante el decenio de 1970. El mayor valor real exportado (incluyendo éxido
y ferromolibdeno) permiti6 financiar el 46% del mayor gasto en importaciones
de petréleo y lubricantes.

’

21 Véase una discusién metodoldgica sobre el precio “normal” del cobre en
Ffrench-Davis (1973, cap. IV) y Ffrench-Davis y Tironi (1974).
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Cuadro lIl.6
Balanza de pagos, 1973-82
(millones de US$ de 1977)
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

I. Saldo de la cuenta corriente  -442  -256  -535 160 -551 -960 925 -1.361 -3.213 -1.600

a) Balanza comercial 32 434 76 693 34 376 -276 -527 -1.817 43
-Exportaciones 1968 2.612 1734 2282 2185 2.171 2984 3250 2605 2.573
Cobre 1.577 1.971 947 1.330 1161 1.076 1.469 1467 1.180 1.170
No Cobre 391 641 787 962 1024 1.096 1515 1.782 1425 1.403

- Importaciones -1.936 -2.179 -1.657 -1.588 -3.151 -2.547 -3.260 -3.777 -4.422 -2.529
b) Servicios no financicros -328 478  -313 212 -295 214  -186 -269  -476  -385
c) Servicios financieros -165  -225 -310 -352 -365 -432 -525 -642 -994 -1.334
2.Transferencias unilaterales 20 13 1 30 75 62 62 78 74 76

1I. Ingreso neto de ca]:)italesa 507 94 305 143 669 1.589 1740 2.220 3.259 791

1II. Saldo de la balanza de pagos 65 -163  -230 303 118 628 815 859 45  -809

Fuente: Calculos elaborados en base a datos del Banco Central, Balanza de pagos, usando el indice de preci
externos (IPE), construido por Ffrench-Davis (1984).

2 Incluye errores y omisioncs.

cuantioso ingreso de capitales, captados principalmente por el sec-
tor privado, aparte de cubrir el déficit en cuenta corriente, permi-
tié acumular reservas internacionales muy significativas (cuadro
II1.6); en el intertanto la deuda externa se acumulaba vertiginosa-
mente, hasta alcanzar a 71% del PIB en 1982, cuando exploté la
crisis de la deuda (ver caps. V y VI).

Frente a la evolucién del sector, las autoridades sostenfan dos
afirmaciones valederas pero con una interpretacién errada de su
significacién. Se decfa que si el Banco Central liberase el tipo de
cambio, éste se apreciarfa fuertemente. Evidentemente habria sido
asf, lo que comprueba que la flexibilidad cambiaria frente a un
shock de capitales como en 1977-81 resulta fatal; un mal menor
fue fijar el tipo de cambio en $39, pero lo eficiente habria sido
frenar el ingreso de fondos y conducir una devaluacién real para
guiar la reconversién productiva. El otro punto era que el exceso
de importaciones se frenarfa espontineamente; ello tiende a ser
asf pero suele ser vdlido sélo en rubros durables y demorarse, de-
jando un saldo elevado de deuda acumulada. Por otra parte, como
el tipo de cambio segufa aprecidndose hasta 1982, estimulaba cada
vez mds un gasto mayor en importaciones y desplazaba a la pro-
duccidén nacional y al ahorro interno. Como se subraya en otros
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capitulos, el déficit en cuenta corriente de 21% del PIB revelaba
un desequilibrio absolutamente insostenible. Esos efectos deja-
ron huellas indelebles por un prolongado plazo.

b) Eficiencia, dinamismo y competencia

La concepcidn tedrica en que se sustentaba la reforma era que el
juego del mercado, libre de interferencias estatales, asignarfa
eficientemente los recursos segtin las ‘ventajas comparativas’. Esta
versién implicaba una concepcién idealizada y simple de las ven-
tajas comparativas. En efecto, las ventajas comparativas de mer-
cado dependen del nivel y estabilidad del tipo de cambio, del gra-
do de actividad de la economia nacional y de la internacional, de
las fluctuaciones de los precios en los mercados externos, y de
muchos otros factores, tales como capital de largo plazo, infraes-
tructura y capacitacién laboral. A su vez, las ventajas comparati-
vas de mercado difieren de las sociales, debido a los desequilibrios
y distorsiones caracteristicos de las economfas en desarrollo; las
diferencias pueden ser notables en un pafs enfrentado a un
violento cambio de las politica econémica, con desocupacidn ele-
vada y un sector puiblico que abandona abruptamente su papel orien-
tador de la actividad productiva. Las distorsiones en la transicién
hacia un nuevo equilibrio, pueden ser de gran significacidn.

i) El marco macroeconomico y la eficiencia

La eficiencia de cualquier medida econémica depende del con-
texto en que se aplica. La coyuntura econémica del periodo 1974-
81 fue relativamente propicia para la promocidn de exportaciones,
en cambio constituyé un factor desfavorable para politicas libe-
ralizadoras de las importaciones.

La expansién y diversificacidén de las exportaciones inicial-
mente dio salida a excedentes de produccién que de otra manera
no habrfan tenido colocacién. En efecto, la excesiva restriccién
de la demanda interna, en particular durante ¢l perfodo compren-
dido entre mediados de 1974 y 1976, dejé a una proporcidn sig-
nificativa de las actividades econémicas nacionales con capacidad
productiva subutilizada. La concurrencia paralela, en los primeros
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afios, de un tipo de cambio real depreciado, el acceso al mercado
andino y los esfuerzos de Pro Chile, dieron salida a cierta propor-
ci6én de aquellos excedentes de produccién. Posteriormente, se am-
pliaron capacidades productivas, y se explotaron recursos naturales
tradicionales y no tradicionales, estimulados por el desarrollo pre-
vio de capacidades en los sectores forestal, fruticola y pesquero,
por el tipo de cambio atin elevado y la liberalizacién acelerada de
insumos importados, hasta que a inicios de los ochenta el atraso
cambiario indujese a un retroceso exportador. A grandes rasgos
puede sostenerse, entonces, que la expansién de las exportacio-
nes no tradicionales permitid acrecentar la eficiencia de la asigna-
cién de recursos, principalmente mediante el aumento de la tasa
de utilizacién de capital y mano de obra y el aprovechamiento de
ventajas comparativas naturales o ya adquiridas.

La situacién respecto de las importaciones fue precisamente
la opuesta. En efecto, si un proceso de liberalizacién del comercio
exterior es excesivo, demasiado rdpido o se realiza en un momen-
to inoportuno, provocard cierres prematuros o innecesarios, la
subutilizacién del capital y trabajo, y el desaliento de la inver-
sién. Por lo tanto, para evaluar los efectos de la politica que
soportd la economia chilena, es necesario distinguir entre las
diferentes etapas de la liberalizacién y considerar el contexto
macroeconémico en que se efectud.

En una primera etapa (fase I) se eliminaron niveles de pro-
teccidn claramente excesivos. Por lo tanto, las primeras reduc-
ciones arancelarias afectaron a médrgenes de proteccién efectiva
redundantes, y sirvieron para limitar la capacidad del productor
nacional de aplicar precios de venta con mérgenes de utilidad
excesivos.

En las fases I1 y 111, las rebajas arancelarias adicionales, que
disminuyeron la tasa mdxima de proteccién nominal desde 120
a 10%, surtieron efectos mucho mayores. La parte mds dolorosa
de la liberalizacién aduanera se efectud a una gran velocidad, y
sus impulsos negativos fueron reforzados por las revaluaciones
cambiarias. Esa politica se realizé en el contexto de salarios dete-
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riorados, una demanda interna muy deprimida, inversién baja y
un desempleo abierto notoriamente elevado. La consideracién
de estos cuatro factores es decisiva para evaluar los efectos de la
liberacién.

En primer lugar, la restriccidn salarial actué como un meca-
nismo de proteccidn artificial, aun cuando obviamente regresivo,
que compensé el menor costo arancelario de las importaciones. De
hecho, en 1976 la relacién salarios/tipo de cambio se encontraba
en un nivel menor a la mitad del registrado en 1970, y en 1979
sélo se habfa recuperado a un 64% (véase el cuadro IV.3).

Segundo, dada la profundidad que alcanzé la recesidn, la re-
cuperacién de la demanda y de la produccién naturalmente debia
mostrar tasas altas. Como simultdneamente se realizaba la libera-
lizacién, el oficialismo interpretd que ésta alentaba el incremento
de la produccién. Como se demostrd, ocurrié lo opuesto, pues la
imposicién del libre comercio en aquellas condiciones
macroecondmicas contribuyé a que la recuperacién de la produc-
cidén fuese permanentemente menor que el de la demanda agrega-
da, torndndose ésta cada vez mds intensiva en componentes im-
portados. La recesién misma afecté negativamente la eficiencia
del proceso. La subutilizacién de la capacidad y las exorbitantes
tasas reales de interés (que promediaron del orden de 38% entre
1975 y 1982) tendieron a elevar los costos medios de produc-
cién, haciéndoles a los productores internos mis dificil enfren-
tar la competencia externa.

Tercero, el exceso casi generalizado de capacidad instalada
subutilizada desalent6 la inversién interna®’. También las excesi-
vas tasas de interés reales desalentaron la inversién, y
distorsionaron los precios relativos y las ventajas comparativas
observadas en el mercado. El nivel de inversién menor que el
histdrico resulté claramente insuficiente para facilitar un ajuste
simétrico, o con un balance positivo entre los impulsos negati-
vos de los sectores que se contrafan y los impulsos positivos de
los que se expandian en respuesta a la reforma arancelaria.

22 Véanse analisis del tema en Solimano (1990) y Ffrench-Davis y Reisen (1998).
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Por ultimo, el desempleo abierto acrecenté la brecha entre
las “ventajas comparativas” de mercado y las sociales. En efecto,
la existencia de un alto desempleo abierto y de un nivel anormal-
mente bajo de inversién, implicé que el costo de oportunidad de
los recursos liberados por los sectores afectados negativamente por
la apertura al exterior haya sido inferior a su precio de mercado.

En consecuencia, resultaba inoportuno efectuar un drésti-
co desmantelamiento de la proteccién arancelaria, en vez de una
reforma gradual y mds integral, en las condiciones vigentes en la
economfa chilena. Se argumenta por algunos propugnadores de
la politica oficial, que si ello no se hacfa rdpidamente, no serfa
posible realizarlo después. La respuesta a esa argumentacién com-
prende tres partes. Primero, que rebajas tan drédsticas como las
realizadas desde 1975 (fases Il y III) mds valfa no efectuarlas an-
tes que levarlas a cabo en medio de la depresién existente: evi-
dentemente, la opcidn no era todo o nada, mds atin dada la férrea
represién politica. Segundo, de ninguna manera debieron so-
breponerse, ademds, las revaluaciones en ese marco recesivo y de
liberalizacién arancelaria; ello, por lo demds, estuvo en abierta
contradiccién con las repetidas aserciones del equipo guberna-
mental. Tercero, el desempleo, la inversién insuficiente y la de-
presién de la demanda generaron un marco real sustancialmente
distinto al marco tedrico en que se apoya la argumentacién en
favor del libre comercio. En consecuencia, la correspondiente
desustitucién de importaciones previsiblemente fue mayor que
la naturalmente necesaria y, por lo tanto, fue ineficiente en mu-
chos casos. Ni la proteccién excesiva ni la liberalizacién extrema
serfan la solucién apropiada. No estd de mds recordar que también
se sostenfa que con libre comercio y economia privatizada, Chile
quedaba mejor equipado para enfrentar crisis externas. Sin em-
bargo, Chile sufrié en 1982 la peor crisis de toda América Lati-
na. Con los errores y dogmatismo imperantes, la economia chi-
lena se habia tornado mds, y no menos, vulnerable.
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ii) Dinamismo y eficiencia

Las conclusiones de los pdrrafos precedentes se refuerzan cuando al
andlisis se le incorporan aspectos dindmicos. Nos limitaremos a re-
lacionar tres puntos, referidos al grado de simetria de los ajustes, a
la tasa de inversién y a las “ventajas comparativas dindmicas”.

La velocidad del ajuste en los sectores perjudicados y en los
favorecidos por el cambio de las politicas de comercio exterior
parece haber sido asimétrica. Presumiblemente el mensaje
reasignador fue mds claro para los sectores perjudicados, fenéme-
no reforzado por la depresién general de la demanda agregada y
por las altas tasas reales de interés que dificultaron la prolongacién
de la subsistencia de las empresas afectadas, fuesen o no eficientes
en condiciones “normales” o de éptimo social. Todos estos facto-
res le dificultaron a los inversionistas potenciales la identificacién
de las 4reas productivas con “ventajas comparativas”.

Un nivel notablemente bajo de la inversién interna bruta con-
tribuyé a la asimetria del ajuste. Como es obvio, éste es mds fécil
en una economia con tasas de utilizacién y crecimiento elevadas.
El estancamiento exhibido por la economfa nacional durante el
periodo analizado, hizo necesaria una contraccidn absoluta de mu-
chos de los sectores perjudicados para que el ajuste relativo pu-
diera realizarse. La escasa movilidad sectorial o regional de los
recursos productivos y la reducida tasa de inversién obstaculiza-
ron la reasignacién efectiva de recursos liberados; el escaso dina-
mismo resultante conté como compensacién solamente con la
expansidén alcanzada por el sector exportador. Como se expuso en
otra ocasién (Ffrench-Davis, 1979 b), el sector canalizé una pro-
porcién alta de la escasa inversién interna. Esta se concentrd prin-
cipalmente en rubros intensivos en recursos naturales, siendo
menos significativa en las actividades intensivas en valor agre-
gado sobre el componente natural y en “ventajas comparativas
adquiribles”. De hecho los antecedentes disponibles apoyan la
hipétesis de que fue més ficil la identificaciédn de ventajas com-
parativas que poseen una definida base de recursos naturales. Para
las restantes actividades, los numerosos cambios registrados en la
cconomia chilena, la deprimida demanda interna, la inestabili-
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dad cambiaria, tasas de interés excesivas y mercados estratégicos
incompletos, hicieron dificil identificar dénde se localizan las po-
sibles ventajas comparativas. Lo ‘difuso’ de estas ventajas com-
parativas representd, presumiblemente, otro de los factores que
explican la baja tasa de inversién productiva.

iii) Competencia y eficiencia

Uno de los resultados que se esperaba que acarrease la liberaliza-
cién de las importaciones era un aumento de la “competencia” en
el mercado interno. Ello se lograrfa a través de la presencia virtual o
efectiva de los productos importables extranjeros, poniendo un tope
al precio interno. Es indudable que ello sucedié en un grado signi-
ficativo. Pero también se registraron desviaciones importantes res-
pecto de las relaciones vigentes en una economia “competitiva’.

En primer lugar, una proporcién significativa de las impor-
taciones “no tradicionales” corresponde a rubros en los cuales la
diferenciacién de productos desempefia un papel decisivo. Por
consiguiente, la competencia entre oferentes se realiza en medida
importante a través de la diferenciacién del producto en vez de
hacerlo mediante los precios de venta; la segmentacién del merca-
do de capitales (brechas entre tasas de interés internas y externas)
aporté también un factor de “competencia” via las condiciones
crediticias de venta. Esto provoca efectos distintos a los que genera
la “competencia” segtn la teoria ortodoxa. En segundo lugar, los
canales de comercializacién no son completamente abiertos; a con-
secuencia de ello, en diversos casos el sustituidor de importaciones
se convirti6 en el importador de los productos competitivos con
su actividad. En tercer lugar, la apertura al exterior promovié una
mayor concentracién de la gestién y propiedad de la actividad
productora interna; este fendmeno fue reforzado por la depresién
de la demanda agregada y por la forma de funcionamiento del
mercado de capitales, otorgando una ventaja significativa a los
grupos econémicos ligados a actividades financieras y con acceso
al crédito externo.

Por dltimo, en los casos en que el precio interno se situé en
linea con el externo, lo que tendié a acontecer con el transcurso
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del tiempo, en algunos rubros surgieron dos tipos de problemas:
uno de liquidaciones de excedentes o saldos de temporadas por
parte de los proveedores extranjeros, como sucedié respecto de la
leche en polvo y articulos textiles; el otro problema estuvo ligado a
las fluctuaciones pronunciadas de los precios internacionales, como
fue el caso, por ejemplo, del trigo y el azticar. La eliminacién de la
redundancias arancelarias, y la ausencia de mecanismos anti-dum-
ping, salvaguardias y otros para-arancelarios estabilizadores, im-
plicé la transmisidn expedita hacia la economia nacional de los al-
tibajos registrados en los mercados de los mencionados productos,
y de muchos otros que individualmente tienen menor significacién
para el desarrollo de la produccién nacional. Asf, ésta quedd libra-
da a las fluctuaciones de los precios internacionales y al dumping
transitorio, los que inducen reasignaciones de recursos que en
definitiva tienden a ser ineficientes para la economfa nacional.
Posteriormente, en 1984, hubo una reversién significativa,
reintroduciéndose bandas de precios y un mecanismo anti-dum-
ping (véase el capitulo VI).

Un argumento central de la politica de libre comercio se
refiere a los beneficios que la competencia aportarfa a los con-
sumidores, a través de la disponibilidad de una gama mds amplia
de bienes, precios mds bajos y mayor eficiencia. En el marco de la
teorfa ortodoxa del consumidor, la apertura externa se considera
positiva, porque los usuarios pueden igualar su utilidad marginal
al costo marginal de importacién (que se supone igual al precio,
por ser Chile “un pafs pequefio”). La diversificacién del consu-
mo es catalogada como especialmente positiva, pues incremen-
tarfa la libertad de eleccién del consumidor. Ceteris paribus, ello
es muy vilido.

Aqui cabe agregar dos comentarios; uno relativo a los efec-
tos que provoca sobre los consumidores en su calidad de pro-
ductores, y otro que se refiere al impacto en la eficiencia y nivel
de la actividad econémica.

Primero, durante el proceso de ajuste, la desustitucién de
importaciones contribuyé a acrecentar directamente el desem-
pleo y a retardar la recuperacién del nivel agregado de activi-
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dad; lo dltimo desalentd indirectamente la inversién, con su
consiguiente impacto negativo sobre la generacién de nuevos
empleos. Por lo tanto, los consumidores situados en los estratos de
ingresos inferiores, que como se sabe son los que sufren tasas de
cesantia mayores, en su dimensién de productores (trabajadores)
soportaron costos muy superiores a los eventuales beneficios deri-
vados de la diversificacién de la canasta de consumo disponible en
el mercado, de hecho, para aquellos con capacidad de compra.

En segundo lugar, la diversificacién del consumo tuvo un
impacto relativo diferenciado segun estratos de ingreso, permi-
tiendo una rdpida incorporacién de un pequefio sector de altos
ingresos a los patrones de consumo de las economias mds ricas del
mundo. El fuerte incremento en la desigualdad registrado en es-
tos afios, se expresé en una notoria diferenciacién de estilos de vida
mis que en mayores niveles de ahorro destinado a la inversién pro-
ductiva; ello lo atestigua la espectacular baja ocurrida en la tasa de
ahorro nacional a 8,2% del PIB en 1981 y a 2,1% en 1982. Por
tltimo, desde el punto de vista de la actividad econémica, la im-
portacién indiscriminada contribuyé a la segmentacidn de la de-
manda de los bienes en los cuales la diferenciacién de productos
juega un papel importante. Naturalmente, ello dificulté el aprove-
chamiento de economias de escala por parte de los productores
nacionales y elevd los costos medios de produccién en la coyun-
tura critica de esos afios.

En definitiva, la experiencia chilena deja lecciones hetero-
doxas. La economia nacional disponia de mirgenes de protec-
cién claramente excesivos para innumerables rubros importables;
por lo tanto, se requeria una significativa reduccién de la disper-
sién y nivel de la proteccién efectiva. Sin embargo, la apertura
fue acelerada y excesiva, se realizé en un momento inoportuno y
no se coordiné con la politica cambiaria. Para sumar, en vez de
restar, se debidé proceder gradualmente y buscar deliberadamente
una complementacién dindmica entre la sustitucién de importa-
ciones y la promocidn de exportaciones. La positiva expansién de
las exportaciones habrfa sido esencialmente compatible con una
politica arancelaria mds pragmdtica que la implementada, y ha-
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bria involucrado mds sustitutos de importaciones convertidos en
exportables, y una canasta exportadora mds diversificada y mds
intensiva en valor agregado.

Faltd, como en otros terrenos de la politica econdmica, una
adaptacidn de las concepciones tedricas a la naturaleza especifi-
ca de la economfa chilena. Por otra parte, parece indudable que,
aun en las condiciones desfavorables que sufrié el mercado inter-
no, la economia en general y el sector industrial poseen cierta
capacidad de ajuste frente a cambios en los precios relativos. Al
mismo tiempo, resulta claro que parte de la capacidad de respues-
ta, en particular del sector exportador, se basa en el progreso in-
dustrial logrado con anterioridad mediante politicas de sustitu-
cién de importaciones y el desarrollo de recursos naturales “no tra-
dicionales” (en ese entonces como los forestales, fruticolas y pesque-
ros). Finalmente, la hipdtesis convencional de que la apertura
indiscriminada promoveria la expansién de actividades intensivas
en mano de obra y la contraccién de las intensivas en capital,
aparece por lo menos parcialmente controvertida por las caracte-
risticas de los cambios registrados en la estructura productiva.
Este desempefio estarfa ligado a la oportunidad en que se realizé
la liberalizacién del comercio exterior, a la excesiva rapidez, in-
tensidad y el cardcter indiscriminado que revistid, a la pasividad
impuesta sobre el sector piblico, y a la ausencia de una estrate-
gia de desarrollo productivo nacional.
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CAPITULO IV

LAS EXPERIENCIAS CAMBIARIAS: 1965-82°

Chile adoptd por primera vez politicas cambiarias que pertenecen
a la categorfa del tipo de cambio programado, también denomi-
nado de «minidevaluaciones» o «reptante», entre abril de 1965 y
julio de 1970. Cabe destacar que Chile fue el primer pais en uti-
lizar sistemdticamente una politica de esta naturaleza'. Posterior-
mente, desde octubre de 1973 hasta junio de 1979, se implementé
una segunda experiencia con este tipo de politica cambiaria.

Ambas experiencias involucraron ajustes frecuentes de la co-
tizacién cambiaria, tuvieron una vigencia superior a 5 afios y co-
menzaron a aplicarse en coyunturas de agudos desequilibrios de
balanzas de pagos y considerables tasas de inflacién interna. Sin
embargo, se diferencian en cuanto al conjunto de politicas publicas
en el cual se inserta cada una, y respecto del papel asignado al tipo
de cambio, la estabilidad de la politica cambiaria, la magnitud de
cada uno de los ajustes nominales, y los criterios empleados para
decidir la introduccién de modificaciones a la tasa real.

En la seccién 1 se presenta una breve discusién en torno a
aspectos especificos que son relevantes para evaluar las politicas
cambiarias en las dos experiencias. La seccién 2 contiene un re-
cuento de las principales caracterfsticas de las politicas aplicadas
en uno y otro caso, procurando poner de relieve sus similitudes

* Basado en “Las experiencias cambiarias en Chile: 1965-79”, publicado en
Coleccidn Estudios CIEPLAN 2, Santiago, diciembre de 1979, y en Williamson
(1981).

1 Luego de Chile en 1965, Colombia en 1967 y Brasil en 1968, iniciaron politicas
sistematicas de ajustes cambiarios continuos y pequefios. Estas experiencias, y
otras desarrolladas posteriormente en paises de diferentes regiones, se examinan
en Williamson (1981), quien las bautizé como “reptantes” (crawling-peg).
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y discrepancias. Las conclusiones e interrogantes que fluyen del
andlisis se debaten brevemente en la seccién 3.

1. ALGUNOS ASPECTOS PRELIMINARES

Hemos enfatizado que toda experiencia de politica piblica re-
sulta dificil de evaluar porque genera efectos sobre dmbitos muy
diversos y provoca consecuencias indirectas y de largo plazo cuya
deteccidn no es tarea fécil.

Tanto el marco interno como el externo ejercen una influen-
cia significativa sobre la eleccidn, los efectos y la interpretacién

Cuadro.IV.1
Indicadores macroeconémicos de Chile, 1964-82
1964 1965 1969 1970 1972 1973 1974 1978 1980 1982

1. Indice del PIB

(1970=100)
a) Total 789 830 9,5 1000 1079 1036 1092 1094 1247 1126
b) Por habitante 894 91,9 983 100,0 1040 982 1019 961 1063 93,0

2. Indice del valor
agregado industrial

(1970=100)

a) Total 78,8 838 987 1000 1169 1093 1083 929 101,9 79,5

b) Por habitante 89,2 928 1006 1000 112,7 103,6 1010 81,6 86,9 65,7
3. Coeficiente de

inversién 21,4 199 196 204 148 147 165 147 17,6 15,0
4. Tasa de desempleo

a) abierto 70 64 60 59 40 48 9,1 138 11,7 19,6

b) con PEM 70 64 60 59 40 48 9,1 18,0 16,9 26,1
5. Tasa de inflacién

(dicbre a dicbre) 40,4 27,3 331 361 2600 606,1 3692 372 31,2 20,7

6. Precio real del cobre
{centavos de dolar

de 1977) 73,1 850 1391 120,1 852 120,1 1133 546 68,5 46,6
7. Superavit fiscal

(% del PIB) -40 43 08 -35 -141 -105 -6,6 2,2 55 -2,3
8. Balance en cuenta

corriente -312,8 -131,1 -185,4 -166,7 -689,2 -442,0 -256,2 -960,4 -1.361,0 -1.599,7
9. Saldo en balanza de

pagos® -55,6 -108,2 2698 2333 -4115 64,6 -162,7 6285 859,2 -808,7

Fuente: Lineas 1y 2 basadas en Marcel y Meller (1986). Linea 4 segtin Jadresic (1986). La linea 5 pre-
senta la tasa de variacion del IPC. Para 1964-69 se us6 Ffrench-Davis (1973); para 1970-78 Cortazar y
Marshall {1980) y para 1979-82 el indice oficial del INE. La linea 6 esta extraida de Ffrench-Davis y
Tironi {1974) y Banco Central de Chile, deflactados por el IPE de Ffrench-Davis (1984). La linea 7 esta
tomada de Larrain {1991) y corresponde al gobierno general.

8Hasta 1972 la definicién de reservas internacionales incluye las reservas del sector privado; desde
1973, considera sélo las del Banco Central.
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de los resultados de la politica cambiaria. En el cuadro IV.1 se
presentan antecedentes macroeconémicos relativos a la econo-
mia nacional en general.

El marco econémico inicial de cada experiencia se ha carac-
terizado por problemas de balanza de pagos, escasez de reservas,
gravosos servicios de la deuda externa, proliferacién de restriccio-
nes no arancelarias, y niveles de inflacién altos y fluctuantes. To-
dos estos desequilibrios fueron mucho mis severos al comienzo
de la segunda experiencia, que en la primera. Al sector publico le
ha cabido una participacién apreciable en el sector externo, papel
que fue acrecentado después de la nacionalizacién de las princi-
pales empresas mineras de cobre, en circunstancias que este pro-
ducto ha generado mds del 60% de los retornos de divisas por
concepto de exportaciones.

Por tiltimo, el mercado interno de capitales experimenté pro-
fundas transformaciones a lo largo de estos afios. En la primera
experiencia estuvo sujeto a mayores regulaciones y hubo cierto ra-
cionamiento del crédito por politicas distintas a la tasa de interés,
si bien la tasa de las colocaciones bancarias fue, en términos reales,
siempre positiva (véase cuadro IV.3, col. 4), alcanzando niveles cer-
canos al 6-10% anual establecido en las metas de politicas. En el
segundo caso, el mercado interno de capitales fue ampliamente li-
beralizado, removiéndose por completo los controles que afectaban
a las tasas de interés. La tasa real fluctud en forma considerable,
promediando 38% anual entre 1975 y 1982. Un importante seg-
mento del mercado financiero interno operé sobre la base de perfo-
dos de 30 dias (véase el cap. V, en este volumen).

En cuanto al contexto internacional, exhibié como carac-
teristica bdsica la inestabilidad de la cotizacién del cobre, con un
precio superior al “normal” durante la primera experiencia. Res-
pecto del segundo episodio, el alza espectacular del precio de las
materias primas en 1973-74 fue muy favorable a Chile, debido a Ia
elevada ponderacién del cobre dentro del comercio exterior del pafs.
En el cuatrienio 1975-78, empero, la relacidn se invirtid, tornan-
dose desventajosa, ya que los precios del cobre se deprimieron
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—situdndose alrededor de un cuarto por debajo de los niveles nor-
males— hasta que al promediar 1979 volvieron a ubicarse sobre su
linea de tendencia. Por otra parte, Chile es un importador neto
de petréleo: el desembolso nacional por ese concepto se elevé del
6 al 13% del total de las importaciones entre 1973 y 1980. Final-
mente, Chile hizo uso de la mayor disponibilidad de fondos de
los mercados financieros internacionales. En el curso de ambas ex-
periencias recibié un influjo de capital mayor que el requerido para
financiar el déficit en cuenta corriente prevaleciente (cuadro IV.1,
lineas 8 y 9), lo que condujo a la acumulacién de reservas (y a la
correspondiente expansién de la emisién ) a un ritmo mayor que el
deseado por las autoridades econémicas en ambas ocasiones®.

La definicién utilizada aquf de tipo de cambio programado o
reptante coincide con la que emplea Williamson (1981) del
crawling-peg. Se trata de una politica con una tasa nominal deter-
minada por el Gobierno. La paridad se ajusta mediante variacio-
nes pequefias y periédicas, con el objeto de mantener o moverse
hacia el nivel de «equilibrio». La definicién de “pequefias” im-
plica montos reducidos de ajustes en términos de su influencia
sobre los precios relativos y sobre las oportunidades de que se
generen ganancias especulativas. Esto tltimo puede fundarse
sobre criterios mds objetivos, vinculados a los costos que invo-
lucra el intercambio de moneda nacional por divisas (y even-
tualmente a los costos de invertir y desinvertir en otros activos
generadores de renta). Es evidente que mientras mds alta sea la
tasa neta de inflacién del pafs, mds frecuentes deberian ser los
ajustes del tipo de cambio si es que se desea evitar que cada uno
de éstos genere actividad especulativa e ingresos rentisticos a
expensas del Banco Central.

El conjunto de politicas publicas en el cual se inserta el ma-
nejo cambiario y los objetivos especificos asignados por los res-
pectivos gobiernos a la politica cambiaria son de una importancia
determinante. Cabe sefialar que en ambas experiencias existié apa-
rentemente el deseo de implementar medidas “realistas”, procurando

2 La escasa profundidad del mercado, a diferencia de los afios noventa, no
permitia operaciones masivas de esterilizacién monetaria.



LAS EXPERIENCIAS CAMBIARIAS: 1965-82 137

imponer una tasa de “equilibrio” y lograr cierta mayor estabilidad
en las relaciones de precios. No obstante, la interpretacién acerca
de lo que se entiende por “equilibrio” no fue uniforme. En la pri-
mera experiencia se relacioné dicho concepto con el “equilibrio”
de la cuenta corriente, estimado a partir de un precio normal, o
de tendencia, del principal producto de exportacién, y de cierto
nivel de endeudamiento menor que en el régimen precedente
(Ffrench-Davis y Carrasco, 1969; Ffrench-Davis, 1973). La se-
gunda experiencia parecié en un comienzo orientada a conse-
guir que el tipo de cambio recuperara el poder adquisitivo de
1970, pero posteriormente la variacién en la disponibilidad de
reservas internacionales pasé a tener influencia decisiva, con lo
que el manejo del precio de la divisa se transformé en una he-
rramienta de la politica monetaria, antes que en un mecanismo
estable de asignacidn de recursos. Enseguida, en un cambio de
enfoque, el tipo de cambio fue utilizado no tanto como una herra-
mienta para el logro de una balanza de pagos equilibrada, sino
como el principal instrumento de regulacién de las expectativas
inflacionarias y luego como ancla del precio de transables. El papel
tan variable asignado al tipo de cambio, consecuencia de revisiones
en la prioridades de politica y de las restricciones (subjetivas y
objetivas) que afectaban el empleo de determinados instrumentos
de accidn publica, se tradujo en significativos vaivenes en el valor

del tipo de cambio real (TCR)".

2. EVOLUCION DE LAS POLITICAS CAMBIARIAS

Las politicas cambiarias implementadas en Chile con posterio-
ridad a la crisis mundial de 1929 y hasta mediados de la década
del sesenta, comparten muchas caracteristicas con las aplicadas
en la mayoria de los LACs en el transcurso del mismo lapso.
Durante largos periodos, Chile tuvo un tipo de cambio nominal
fijo. La economf{a interna estaba afectada por una tasa de infla-
cién persistentemente superior a la externa, por lo que el nivel

3 Por TCR se entenderd el tipo de cambio bancario vendedor nominal dividido
por un indice de precios internos y multiplicado por un indice de precios
externos. Véase el cuadro IV. 3.
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real de la cotizacién tendié siempre al deterioro, dando origen asi
a recurrentes crisis de balanza de pagos. La respuesta habitual de
las autoridades fue recurrir a diversas pricticas restrictivas, evi-
tando introducir modificaciones a la paridad cambiaria; pero tar-
de o temprano se hacia inevitable alterar esta relacién. Algunas
veces se decretd la devaluacién (aumento) de un tipo tnico. En
otras oportunidades se crearon cotizaciones multiples, fijdndose
niveles mds elevados para los grupos de bienes considerados “no
prioritarios”, categorias cuya cobertura estaba, por lo demids, en
constante revisién. Hubo ocasiones en las que, aparte de la vigen-
cia de gravdimenes arancelarios diferenciados y de restricciones de
caricter cuantitativo, coexistian varios cientos de tasas multiples,
las cuales cubrian rangos tan amplios como una relacién de uno a
quince entre la minima y la mdxima®. Esporddicamente se esta-
blecieron tipos de cambio libres que cubrian la totalidad del mer-
cado o sélo segmentos de él, Jos cuales, en realidad fluctuaban
libremente (e intensamente) o eran intervenidos extraoficialmente
por el Gobierno. En unas cuantas oportunidades, la autoridad
decretd series de devaluaciones de pequefia monta, aunque por
periodos breves y sin una politica claramente definida.

El rasgo predominante del periodo en referencia fue el pro-
pdsito de amarrarse a una cotizacién nominal fija, pero en reali-
dad ésta terminé siempre modificindose, en respuesta a las cri-
sis de balanza de pagos, con devaluaciones masivas e inestabili-
dad de la cotizacidn real.

a) La politica cambiaria “programada” en 1965-70

En 1962, la economia chilena afrontd una aguda crisis de balanza
de pagos, al cabo de tres afios de vigencia de un tipo de cambio
nominal fijo y de una significativa liberalizacién del intercambio
y de los flujos de capital. A la mantencién del valor nominal de la
divisa se le asign6 un importante papel como ancla de expectati-
vas antiinflacionarias; de hecho, logré ese objetivo y jugd un
papel decisivo en la estabilizacién de los precios internos entre

4 Las politicas aplicadas en el periodo 1952-70 se analizan en Ffrench-Davis (1973,
cap. IV).



LAS EXPERIENCIAS CAMBIARIAS: 1965-82 139

Cuadro IV.2
Ajustes nominales del tipo de cambio, 1965-762

Nimeros de Tasas (%) de ajuste
dias
Fecha Nimero de  (promedio)
ajustes entre ajustes Miaxima Promedio Minima

(1) (2 (3) (4) ()
1965 (mayo-dic) 8 30,0 29 1,52 0,4
1966 12 304 2,3 1,75 1,2
1967 16 22,8 2,4 1,78 0,7
1968 24 15,3 1,9 117 0,8
1969 19 19,2 1,7 1,40 08
1970 (enero-jul) 12 17,6 19 1,71 1,4
1973 (octubre-dic) 3 30,7 19,3 9,00 1,8
1974 24 15,2 15,9 7,16 3,3
1975 26 14,0 18,2 6,06 1,8
1976 b (enero-jun) 18 10,1 -10,1 3,35 09

Fuente: Banco Central, Boletin Mensual, varios nidmeros.

2 Tipo bancario a futuro. ba partir de junio de 1976 los ajustes se efectuaron diariamente.

1959 y 1962. Pero al producirse finalmente la modificacién de
aquella paridad, luego de casi cuatro afios de permanecer fija, el
efecto expectativas cambié de signo, con una repercusién inten-
sa, toda vez que los ajustes cambiarios fueron considerables
(devaluaciones de 72% entre octubre de 1962 y enero siguien-
te). La devaluacidn se habia hecho inevitable ante la concurren-
cia de tres factores: las exportaciones se habifan expandido mu-
cho menos que lo esperado, mientras que con las importaciones
se daba el fenémeno contrario; y los flujos de capital, que ha-
bfan servido para cubrir las crecientes brechas tanto en la cuenta
corriente como en el presupuesto fiscal, declinaron en 1961. Al
producirse la devaluacién, el tipo de cambio cuyo congelamiento
hab{a contribuido hasta entonces a reprimir las alzas de los pre-
cios internos, abrié camino a un severo recrudecimiento del pro-
ceso inflacionario (que salté de 9% en 1961 a mds de 40% anual

en 1963 y 1964).

La eleccién de politica cambiaria que se adopté en 1965
estuvo influida, también, por otros dos elementos del contexto
inicial. Por una parte, se habian registrado grandes flujos espe-
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culativos de capital, acompafiados de cuantiosas ganancias de
capital para los agentes econémicos que habfan sido capaces de
«prever» el estallido de la crisis de 1962. Por otra parte, en 1961
se habia establecido un régimen cambiario dual, con un merca-
do de corredores para las divisas relacionadas con actividades
turisticas, diversos servicios y flujos de capital financiero. El
acceso a este Ultimo mercado, lo mismo que la determinacién
del precio de la divisa de corredores, fue libre. La tasa cambiaria
correspondiente experimenté intensas fluctuaciones, hasta que fue
puesta de facto bajo control del Banco Central permaneciendo
entonces congelada hasta fines de 1964. En consecuencia, la revi-
sién de los acontecimientos recientes llevé a concluir que tanto
una politica de tipo de cambio congelado como de tasa libre acu-
saban un comportamiento desestabilizador y distorsionador de la
asignacién de recursos (Ffrench-Davis, 1964).

En noviembre de 1964 se inicié un nuevo periodo presi-
dencial de seis afios. Las autoridades econémicas habian disefia-
do un programa destinado a reducir gradualmente la tasa de in-
flacidn, que a octubre de 1964 habia bordeado el 50% anual. Se
estimd, entonces, que aun cuando en constante disminucidn,
el fendmeno iba a persistir durante varios afios, registrando in-
tensidad apreciable. Por otra parte, el nuevo régimen deseaba
proseguir, en una forma mds planificada, la sustitucién de impor-
taciones y la expansién y diversificacién de las exportaciones, y
evitar los flujos especulativos y los efectos traumdticos de las cri-
sis de balanza de pagos sobre la economia, las cuales habfan cons-
tituido un fenémeno recurrente en el transcurso de los diez afios
anteriores (Ffrench-Davis, 1964; y 1973, p. 98; Molina, 1972). Sin
embargo, no existia consenso en lo relativo a la naturaleza de las
politicas de comercio exterior que era necesario aplicar para la
consecucién de tales objetivos. El debate al interior del Gobierno
acerca del disefio de la nueva politica cambiaria demoré algunos
meses, comenzando a aplicirsela en abril de 1965.

Se opté por una politica de tipo de cambio “programado”. Se
establecié que el tipo de cambio serfa anunciado periddicamente
por el Banco Central, introduciéndose en cada oportunidad peque-
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fios ajustes hacia arriba. El propésito era disponer de un tipo de
cambio real relativamente estable, evitando saltos bruscos, con
el objeto de suministrar sefiales orientadoras para la asignacién
de recursos y evitar ganancias especulativas de capital y shocks
agudos a la economfia nacional®. La tendencia de la tasa real de-
penderia de las perspectivas de mediano y largo plazo que enfren-
tara el sector externo chileno (Ffrench-Davis y Carrasco, 1969).

El nuevo esquema mantuvo la existencia de tres tipos de cam-
bio: uno, el principal, que regia para el grueso del comercio (tasa
bancaria a futuro); otro, vdlido para las empresas de la gran mine-
ria del cobre, en ese entonces de propiedad extranjera (tasa ban-
caria contado), y un tercero para el turismo, movimientos de ca-
pital financiero y diversos servicios (tipo de cambio de corredores).

El tipo bancario a futuro funcionaba de manera tal que en cada
transaccién el flujo de fondos internos (pagos efectuados por los
importadores y pagos recibidos por los exportadores) ocurria alrede-
dor de dos meses antes que su contraparte en divisas, al tipo de cam-
bio vigente al iniciarse el trdmite. En consecuencia, se eliminaba el
“riesgo cambiario” por ese lapso, y los importadores concedian un prés-
tamo libre de interés en favor de los exportadores. El valor presente
del componente a futuro ascendié aproximadamente a un 2%, a lo
que habria que agregar el efecto “disponibilidad de crédito” en un mer-
cado financiero algo restringido y segmentado como era el de la eco-
nomia chilena (cap. I1I; y Ffrench-Davis, 1973, cap. V).

El tipo de cambio bancario contado exhibié tradicionalmen-
te un nivel inferior al de la cotizacién a futuro, con el objeto de
gravar en forma indirecta la renta econémica que era captada por
los inversionistas extranjeros del cobre. Esta tasa empezé a ser au-
mentada en forma gradual, de manera de reducir la brecha existen-
te con la tasa principal. La medida formé parte de un acuerdo sus-

5 Se pensaba que el tipo de cambio influenciaba los precios internos en proporcién
directa a su incidencia sobre los costos de la oferta interna de bienes y servicios;
se suponia que efectos inflacionarios mayores estaban asociados a devaluaciones
masivas, a través de su impacto sobre las expectativas. Cabe sefialar que los
bienes exportables poseian una participacién poco significativa en el gasto
interno.
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crito entre el Gobierno de Chile y las compafifas Anaconda y
Kennecott, con vistas a conseguir un aumento considerable en la
produccién de cobre, dentro de un enfoque en el que la tributacién
se basarfa en las utilidades, antes que en un impuesto cambiario;
pero la medida pretendia también inducir un incremento de la par-
ticipacién de los insumos de origen nacional en el proceso de pro-
duccién cuprera®.

La tasa de corredores fue mantenida persistentemente a un nivel
superior al bancario a futuro, procurdndose que el precio implicito
promedio pagado por el demandante de divisas fuera similar, tanto
si las usaba para importar bienes como si las demandaba para hacer
turismo fuera del pafs. La brecha entre ambas cotizaciones que se
adopté como referencia fue 20%, cifra que reflejaba la tasa prome-
dio de gravdmenes sobre las importaciones’.

Las tasas nominales fueron devaluadas una o dos veces al mes,
como se aprecia en el cuadro IV.2. El alza promedio en cada opor-
tunidad ascendié a 1,55%, fluctuando entre 0,4 y 2,9%. Al cabo
de los 63 meses que estuvo en vigencia esta politica, el tipo de
cambio real (bancario futuro) se encontraba a un nivel 35% supe-
rior al inicial (columna 1 del cuadro IV.3.)

La principal variable que se tuvo en cuenta para guiar los ajustes
en el tipo de cambio nominal fue la tasa de inflacién interna espera-
da. En cuanto a las variaciones reales, el propésito de las autoridades
fue elevar el poder adquisitivo del tipo de cambio. Primero, para re-
ducir la acelerada alza que habfa registrado en la década precedente

6 En Ffrench-Davis y Tironi (1974, pp. 227-32), se examina la respuesta del
coeficiente de insumos nacionales/extranjeros, a los precios relativos y a las
regulaciones directas. Alli se comprueba un significativo efecto de las politicas
ptblicas sobre el mayor grado que se logré de integracién de la gran mineria
del cobre a la economia nacional.

7 Esta estimacién, que se funda en los ingresos efectivos provenientes de
gravimenes aduaneros, tiende a subestimar la proteccién nominal y efectiva
promedio de que gozan los sustitutos de importaciones. La brecha entre
cotizaciones se aumenté en los momentos de escasez de divisas, con el objeto
de desalentar el turismo hacia el exterior y de promover el ingreso de fondos.
Se suponia, correctamente, que estos cambios de corto plazo no surtirian los
mismos efectos nocivos que variaciones de la tasa bancaria podrian provocar
sobre la asignacién de recursos.
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el endeudamiento externo; y, segundo, porque se proyectaba redu-
cir la proteccién promedio a los sustitutos de importacidn, lo que
requerfa un ajuste compensador en el tipo de cambio®.

La trayectoria del tipo de cambio real en el sexenio 1965-70
estuvo determinada por tres factores principales: la tasa de infla-
cién mundial; un problema de balanza de pagos anticipado en
1967 por las proyecciones de los expertos gubernamentales, y el
comportamiento del precio del cobre y de los flujos de capital.

La existencia de inflacidn externa —del orden del 2,4% anual
en promedio para ese periodo— fue la principal variable que
contribuyd a una devaluacién real a través de todo el periodo. El
déficit de balanza de pagos visualizado en 1967 permitié una fuerte
compensacidn real. Como parte de su politica econémica, el Go-
bierno habfa mejorado y extendido un sistema de proyecciones
periddicas sobre movimientos de reservas, registros de importacidn
y cuenta corriente. Estas proyecciones advirtieron que se aveci-
naba un desequilibrio, cuya superacién requeria la aplicacién
de una serie de medidas. Las que se pusieron en vigencia a me-
diados de 1967 (Ffrench-Davis, 1973, p. 104) contemplaron una
reduccién del gasto fiscal y un aumento mds rdpido del tipo de
cambio real (con ajustes mds frecuentes), que fue incrementado
12% entre julio de 1967 y febrero de 1968, registrdndose un au-
mento mds acelerado en el caso del de corredores. La devaluacién
real ayudé a superar el desequilibrio de la balanza de pagos, mo-
derando asf el shock correspondiente sobre la actividad econé-
mica. Esta coyuntura sefialé que la adopcién de la nueva politi-
ca cambiaria habia logrado sacar al tipo de cambio de su papel
tradicional de gran formador de expectativas inflacionarias en
las situaciones criticas.

A partir de 1968, y por el resto de este periodo, la balanza
de pagos acusé considerables superdvit debido al alza que expe-

8 La mayor parte de las prohibiciones y de los depdsitos de importacién fue
suprimida; asimismo, se inicié una racionalizacién arancelaria, que implicé
una disminucién significativa de redundancias arancelarias y una reduccién
de la dispersioén y del promedio de la proteccién efectiva (Ffrench-Davis, 1973,
pp. 96-116).
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Cuadro IV.3

Tipo de cambio, salarios y tasas de interés, 1965-82

(promedios de cada periodo)

Indice de Indice de salarios reales Tasa de
tipo de (1970=100) interés real
cambio real Deflactado Deflactado (%)
(1970=100) por tipo de por IPC
cambio
(1) 2 3 4
1965 80,1 84,1 67,3 -0,5
Abril 77,8
1966 84,2 89,6 75,4 8,8
1967 91,0 94,2 85,7 10,8
1968 95,6 89,5 85,6 6,5
1969 99,0 92,8 91,8 56
1970 100,0 100,0 100,0 6,9
Julio 104,7
1973 83,9 56,0 78,32 n.d.
Octubre 113,4
1974 130,5 45,0 65,1 n.d.
1975 179,0 319 62,9 121,0b
1976 144,6 49,8 64,8 51,2
Enero 180,7
Junio 155,9
Julio 130,8
1977 120,3 60,6 71,5 39,4
Julio 114,8
1978 133,5 58,1 76,0 35,1
Febrero 133,1
1979 133,4 64,3 82,3 16,9
Junio 1311
1980 116,6 80,1 89,0 12,2
1981 99,2 102,6 96,8 38,8
1982 115,1 88,2 97,1 35,2
Junio 90,0

Fuente: 1965-70, Ffrench-Davis (1973); 1970-82, calculos sobre datos del Banco Central de Chile,
Cortazar y Marshall (1980), Ffrench-Davis {(1984) y Jadresic (1990). Para el tipo de cambio real, se
sefialan los meses en los que hubo un cambio de politica. En la columna (1), el tipo de cambio nominal
fue inflacionado por el indice de precios externos (IPE} y deflactado por el IPC. Las columnas (2} y
(3) tienen como numerador al Indice General de Remuneraciones del INE, y como denominador al
IPE multiplicado por un indice de tipo de cambio nominal y el IPC, respectivamente. La columna

(4) es la tasa activa de interés nominal anual, deflactada por la inflacién.

2 Promedio de las tres observaciones disponibles antes del golpe de septiembre: enero, abril y julio.

Segundo semestre, después de la liberalizacidn de las tasas de interés.
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rimenté el precio def cobre, producto que representaba cerca de
las dos terceras partes de las exportaciones chilenas, y al incre-
mento de la participacién gubernamental en la renta generada
por la explotacién de este recurso. Ello indujo también una ma-
yor afluencia de capitales de corto plazo, asociada a los inicios
de la oferta de eurodédlares a pafses en desarrollo “exitosos”. El
flujo fue alentado por la acumulacién de reservas y el buen pre-
cio del cobre, por la mayor capacidad de pago de Chile y por la
relativa escasez de crédito interno. Obviamente, el Gobierno fue
objeto de fuertes presiones, tanto en su seno como, principal-
mente, desde fuera de ¢él, para que congelara el tipo de cambio.
No obstante, con una notable responsabilidad, las autoridades
econdémicas lograron mantener ¢l mejoramiento real alcanzado
en 1967-68, y elevarlo al continuar con las devaluaciones perié-
dicas de la divisa 2 un ritmo similar al de la tasa interna de infla-
cién y ganar el diferencial por la inflacién externa.

Dado el superdvit en balanza de pagos y la naturaleza y fuer-
za de las presiones contra la politica en boga, es probable que las
expectativas cambiarias predijesen una reduccidén de la cotiza-
cién real; ello, junto con la natural brecha real entre las tasas
interna y externa de interés, habria sido uno de los incentivos
que dieron lugar a un voluminoso ingreso de capital financiero
entre 1968 y 1970.

Probablemente, el principal obstdculo que debié afrontar
la nueva experiencia de este sexenio estuvo relacionado con la
insuficiente, aun cuando creciente, coordinacién con otras politi-
cas econémicas. De una parte, la polftica cambiaria se propuso
limitar la transmisién de la inestabilidad del precio del cobre a la
economia nacional. La balanza de pagos «normal» se proyecté asi
a partir de una cotizacién del cobre inferior a [a que se dio en la
practica (Ffrench-Davis y Carrasco, 1969). Aparte de conducir la
politica cambiaria en funcién del precio “normal”, era necesario
asegurar que también los receptores de los retornos de exportacién
del cobre dispusieran de ingresos relativamente estables. Esto fue
ampliamente conseguido por [a politica gubernamental en el caso

de los grandes productores del metal (GMC). En el caso del in-
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greso fiscal se logré6 mediante acuerdos anuales entre el Banco
Central y el Ministerio de Hacienda respecto de cudnto usar de
los ingresos captados de la GMC; el exceso lo mantuvo la Teso-
rerfa en su cuenta en délares en el Banco Central. Fue el origen
«informal” del Fondo de Compensacién del Cobre, creado dos
decenios después.

Por otra parte, los flujos de capital financiero tendieron a ser
desestabilizadores. El Gobierno dispuso sélo de herramientas dé-
biles para controlar esta situacién o atenuar sus efectos: Unica-
mente pudo establecer un perfodo minimo de repatriacién para
los nuevos flujos que llegaran al pais y reducir el crédito interno
para compensar el incremento de la emisién, fruto de la acumula-
cién de reservas. En un mercado de capitales significativamente
segmentado, la fuerte modificacién que experimenté la compo-
sicién de las fuentes de creacién de dinero se tradujo en cuellos
de botella financieros. Este es un fenémeno que se repitié con
mayor intensidad y repercusiones mds graves durante la segunda
experiencia.

En sintesis, dadas las herramientas de politica disponibles,
durante el periodo 1965-70 se opté por conseguir mayor estabili-
dad en la tasa cambiaria real que en el nivel de reservas, debido: 1)
a su incidencia directa sobre la asignacién de recursos, particular-
mente en lo concerniente a las exportaciones; ii) al supuesto de
efectos derivados de la rigidez a la baja de los precios internos si
la tasa de cambio segufa las fluctuaciones transitorias en los tér-
minos del intercambio o en los movimientos de capital; y iii) por
tltimo, a la creencia de que el precio vigente del cobre era supe-
rior al “normal” y de que caeria drdsticamente en el futuro, como
efectivamente ocurrié al promediar 1970.

b) La politica cambiaria en 1973-79

En octubre de 1973, se inicié la segunda experiencia formal con
una politica cambiaria de devaluaciones frecuentes. En este perio-
do es posible visualizar tres fases distintas, que tienen en comun el
factor frecuencia de los ajustes, pero que difieren en otros as-
pectos significativos. La primera fase concluye en julio de 1976.



LAS EXPERIENCIAS CAMBIARIAS: 1965-82 147

La segunda se extiende hasta febrero de 1978, en tanto que la
tltima tiene vigencia hasta mediados de 1979, cuando se retor-
na a la congelacién del tipo de cambio nominal.

i} La fase inicial, con restriccion externa dominante

Durante la mayor parte de 1973, el pais afronté una critica situa-
cién de balanza de pagos, mientras que la inflacién llegaba a
niveles cercanos al 400% anual®. El gobierno habia establecido,
en diciembre de 1971, un sistema de tasas cambiarias multiples,
que en agosto de 1973 comprendia 6 4reas distintas, en el cual la
mds baja equivalia apenas al 3% de la mds alta. Aunque las auto-
ridades de la época eran partidarias de una cotizacién nominal
fija, la coyuntura econdémica las hab{a obligado a decretar substan-
ciales devaluaciones. Asimismo, en marzo de 1973 habfan resta-
blecido un tipo de cambio “programado” en la principal drea del
mercado de corredores. No obstante, la mayoria de los tipos de
cambio vigentes se encontraban considerablemente a la zaga del
ritmo inflacionario.

Algunas semanas después del golpe militar de septiembre
de 1973, se anuncié una nueva politica econédmica, orientada a
reducir la mayor parte de la intervencién publica en este 4mbi-
to. A pesar de que la mayorfa de los controles de precios fueron
suprimidos abruptamente, la fijacién de la tasa de cambio si-
guié en manos de las autoridades. Los numerosos tipos vigentes
en 1973 fueron reducidos a tres, retorndndose a la situacién
imperante hasta fines de 1971. La tasa de mayor cobertura, es
decir la bancaria a futuro, fue devaluada en aproximadamente
300%. El objetivo era alcanzar un nivel de paridad semejante al
vigente en 1970 (aparentemente, sin tener aun conciencia del
papel jugado por la inflacién externa). Si bien la principal tasa
de corredores fue revaluada en 53%, siguié estando por encima
de la cotizacién a futuro, mientras que el tipo empleado para los
retornos del cobre se mantenfa a un nivel de 40% de la tasa ban-

9 La tasa oficial de aumento del indice de precios al consumidor, en el periodo
de doce meses finalizado en agosto de ese afio, fue de 304%; una estimacion
de la incidencia de los precios de mercado negro eleva la tasa de inflacién al
402% (Yafiez, 1979).
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caria a futuro. En las tres dreas se aplicaron ajustes convergentes
de ellas'®. De esta forma, en agosto de 1975 el Gobierno alcanzé
el objetivo de una paridad cambiaria legal dnica: sélo subsistié
entonces la diferente cotizacién del mercado negro; de hecho,
aparte de los aranceles de importacién e incentivos de exporta-
cidn, la existencia del Impuesto al Valor Agregado (IVA), ascen-
dente al 20%, basado en el principio de gravar segtin el destino
de los bienes, significé que los importadores de bienes (afectos
al IVA) pagaban mds pesos por délar adquirido, en tanto que los
exportadores (exentos del IVA) recibian mds por délar vendido.

Las paridades cambiarias fueron modificadas entre una y
cuatro veces al mes, con una frecuencia similar a la observada en
la primera experiencia. Pero como la inflacién interna en 1974
era muy elevada, la devaluacién promedio nominal fue mucho
mds grande (véase el cuadro IV.1). Hubo ajustes que llegaron a
ser del orden del 18%, y en marzo de 1975 el efecto acumulado
de dos modificaciones realizadas en el curso de una quincena al-
canzé a 40%. De alli, entonces, que pueda afirmarse que los ajustes
no tuvieron la frecuencia requerida por un proceso sistemdtico de
“mini” devaluaciones.

El tipo de cambio principal experimenté entre mediados de
1974 y enero de 1976, un sustancial incremento en términos rea-
les (cuadro IV.3, col. 1). El mejoramiento fue consecuencia di-
recta de la evolucién seguida por el precio del cobre. Durante los
primeros 10 meses que siguieron al golpe militar, la cotizacién
del metal rojo se elevé a niveles sin precedentes en las décadas
anteriores; pero en el segundo semestre de 1974 cayé de manera
abrupta, en tanto que las importaciones seguifan subiendo. Ello
condujo primero a revaluaciones reales coincidentes con la co-
tizacién elevada del cobre, y luego, a un acelerado proceso de de-
valuaciones, que se tradujo en un incremento de 38% en el tipo de
cambio real entre el promedio de 1974 y enero de 1976.

10 La tasa de corredores fue revaluada hasta mayo de 1974, aproximdndola a la
bancaria. Asimismo, un gravamen de 53% a la compra de délares en ese mercado
fue rebajado a 13% en agosto de 1974, y eliminado en febrero siguiente.
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Los temores de una crisis de balanza de pagos habian sido
superados durante este periodo, con una violenta recesién. Pese a
la seriedad que revestia el problema, la liberalizacién de importa-
ciones sigui6 adelante en el intertanto. El promedio del arancel
nominal habia sido rebajado de 67% a 44% entre junio de 1974 y
enero de 1976. Las devaluaciones reales compensaron en forma
aproximada la caida promedio en las restricciones arancelarias
sobre las importaciones, mientras que ambos factores se combi-
naron para proporcionar una mayor proteccién efectiva en favor
de las exportaciones. El sector externo mejoré, exhibiendo una
expansién del 98% en las exportaciones no tradicionales en el trie-
nio 1974-76, que cubrié un tercio de la merma en el retorno de
divisas originada en las exportaciones de cobre. Las ventas al ex-
terior se vieron estimuladas por un mejoramiento de la protec-
cién efectiva (incluyendo el tratamiento preferencial en el Pacto
Andino) y por la capacidad instalada que habia quedado ociosa
con el dramiético deterioro de la demanda agregada interna (véase
el cap. III). Este tltimo fenémeno, ligado a una politica de “shock”
antiinflacionario, provocd una apreciable caida de las importa-
ciones, la cual contribuyé al grueso del ajuste del sector externo.
De esta forma se obtuvo un intercambio mds balanceado, pero el
PIB se redujo 17% en 1975 (Marcel y Meller, 1986), y el desem-
pleo nacional subié al 21,9% (con PEM, y al 16,6% sin PEM).

El boom de créditos externos recibidos por Chile desde 1976
(véase el cap. V) y una inflacién interna en aumento a tasas entre
11y 15% mensual, favorecieron una modificacién de la trayecto-
ria del tipo de cambio real. En el resto de la fase éste cayé en
forma rdpida, deteriordndose 14% en el transcurso de los cinco
tltimos meses. En igual periodo, la liberalizacién de importacio-
nes se hizo efectivamente m4s drastica debido a que las rebajas
arancelarias tenfan ya un componente redundante mucho mids
bajo (el arancel promedio se redujo de 44% a 33%), y ahora, la
liberalizacién estuvo acompafiada de un descenso en el tipo de
cambio, antes que a la inversa como se habia sefialado reiterada-
mente por parte de personeros oficiales.
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ii) La fase de las revaluaciones abruptas

La segunda fase se inici6 con una abrupta revaluacién de 10% en
junio de 1976, la cual significé un notorio cambio de politica y
llamd la atencidn, no tanto por sus efectos econdmicos intrinse-
cos, sino por los argumentos que se esgrimieron para justificarlo.

Las caracteristicas principales de la segunda fase, que se
prolongé hasta febrero de 1978, son la frecuencia diaria de las
devaluaciones, que se realizan de acuerdo a tablas anunciadas mensual-
mente, y una serie de cuatro ajustes cambiarios abruptos: dos
revaluaciones y dos devaluaciones.

La revaluacién de junio de 1976 fue anunciada con gran espec-
tacularidad y publicidad. Después de unas palabras introductorias
del general Pinochet, el Ministro de Hacienda dio a conocer una
serie de medidas. La principal consistid en la citada revaluacién del
peso de 10%. A partir de julio, el tipo de cambio se modificaria
diariamente. En julio la paridad seria devaluada en 5%, pese al 12%
de inflacién interna registrado en junio. Los ajustes en los meses
posteriores serfan equivalentes al incremento del indice de precios
al consumidor durante el respectivo mes anterior'!.

El Ministro adujo que i) en 1975 el tipo de cambio habia
aumentado con mayor rapidez que la inflacién interna, dando
origen a una paridad “no realista” ni susceptible de ser mantenida
en el largo plazo; ii) la nueva cotizacién serfa ajustada en forma
sistemdtica, porque se consideraba que su nuevo nivel era realista;
iii) el esquema que comenzaba a ser aplicado permitirfa a los
exportadores operar en un contexto de mayor certidumbre; iv) la
revaluacién significarfa una disminucién de los costos industriales,
atenudndose asf desde julio en adelante las presiones inflacionarias,
lo que se traducirfa a su turno en un mejoramiento de las remu-
neraciones reales: la revaluacién, se sostuvo, equivalfa a un incre-
mento de los salarios y los ingresos de los chilenos; v) las impor-

11 No hubo mencién de la inflacién externa; este punto tampoco habia sido
recogido sistemdticamente en la literatura para los efectos de medicién del
TCR. Véase el contraste entre nuestras estimaciones sobre TCR en los sesenta
en Ffrench-Davis (1973) y Behrman (1976).
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taciones y la actividad econdémica se verian estimuladas por la
revaluacidn; vi) se reducirfa la expansién monetaria originada en
las adquisiciones netas de divisas por parte del Banco Central'?

La causa de la revaluacién puede ser atribuida a una combi-
nacién de factores. Primero, la politica econémica estaba sufrien-
do las criticas de muchos destacados partidarios del régimen. La
tasa inflacionaria mostraba una tendencia alcista, a lo que se agre-
gaba la escasa recuperacién de la actividad productiva y el con-
siderable nivel del desempleo. Era necesario un acontecimiento
espectacular que permitiera la subsistencia de las politicas drds-
ticamente ortodoxas que se estaban imponiendo al pafs. En se-
gundo término, la validez del enfoque puramente monetarista (a
la Friedman), como férmula para lograr la estabilizacién, estaba
siendo cuestionado por la negativa experiencia de la trayectoria
del proceso inflacionario en los meses anteriores (Foxley, 1982).
De alli, entonces, el énfasis que se puso en publicitar profusamente
que la revaluacién deberia provocar un gran impacto antiinflacio-
nario, buscando de esta manera influir sobre las expectativas de
los agentes econémicos’. Tercero, el excedente global de balanza
de pagos permitié a las autoridades disponer de reservas para su
venta a los importadores, lo que contribuiria también a reducir
la emisién monetaria.

El hecho es que todo el peso de la maquinaria propagandisti-
ca controlada por el Gobierno fue colocada al servicio de la difu-

12 Intervencion del Ministro de Hacienda, 29 de julio de 1976. Reproducido en
DIPRES (1978), pp. 261-2. Alrededor de un 80% de los cambios en la emisién
habian tenido su origen en compras netas de divisas.

13 El enfoque antiinflacionario monetarista de economia cerrada que habia
prevalecido hasta mediados de 1976 se vio cuestionado por la aparicién en el
mundo académico anglosajon de un enfoque monetarista de economia abierta,
al cual la mayoria de los economistas oficialistas parecié haberse convertido.
Este enfoque se transformo en definitivamente predominante cuando tres afios
después el tipo de cambio nominal fue congelado. Es curioso comprobar
que economistas que antes auguraban que el tipo de cambio no tenia ninguna
influencia sobre el nivel de precios si la cantidad de dinero permanecia
constante, ahora aseguraran que el tipo de cambio determina el nivel de
precios. La mayor apertura comercial, por supuesto, no justifica aquel cambio
tan extremo de enfoque. Constatamos una vez més el peso abrumador de las
modas en desmedro del pragmatismo en economfia.
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sién de la nueva politica. La revaluacién efectivamente modificé
las expectativas inflacionarias: la tasa mensual de incremento de
los precios bajé a 6% en agosto y septiembre. Sin embargo, se
estancd alrededor de ese nivel durante dos trimestres. En mar-
zo de 1977, el Ministro de Hacienda anuncié una nueva
revaluacién del 10%, ademds de minidevaluaciones diarias que
alcanzaban a 4 y 3% para marzo y abril respectivamente, las
que nuevamente serian seguidas por ajustes de acuerdo al ritmo
de inflacién del mes anterior. La mayor parte de los argumentos
esgrimidos por el Gobierno fueron los mismos utilizados en la
primera oportunidad, aunque esta vez se confirié mayor impor-
tancia a la afirmacién de que las exportaciones —salvo las “mar-
ginales”—prdcticamente no se verian afectadas, ya que “el tipo de
cambio de paridad supera en mds de 20% al vigente en octubre de
1973 y es sélo ligeramente inferior al promedio imperante duran-
te el segundo semestre de 1976”'%. Una vez mds la tasa de in-
flacién se redujo, esta vez al 3 6 4% mensual, pero nuevamente
también se estancé a este nuevo nivel.

No obstante la primera revaluacién, la balanza comercial
arroj6 un saldo favorable en 1976 y, también, lo que era excep-
cional, en la cuenta corriente. Esta circunstancia facilité la
revaluacién decretada en marzo siguiente. Pero los excedentes de
reservas, acumulados pese al bajo precio del cobre, se debieron
en realidad a la dréstica caida de la demanda agregada, lo que se
reflej6 en una contraccién de las importaciones. La situacién
cambié substancialmente de signo en 1977 y 1978, en respuesta a
cierta recuperacién de la demanda agregada, a la liberalizacién
arancelaria y al deterioro del tipo de cambio real. La consecuen-
cia fue la aparicién de un considerable déficit en la cuenta co-
rriente, que fue mds que compensado con una creciente afluencia
de capitales financieros.

En el segundo semestre de 1977 se produjeron dos devalua-
ciones abruptas, aunque de menor monta: 6% en agosto y 4% en

14 Discurso del Ministro de Hacienda, 4 de marzo de 1977, reproducido en
DIPRES (1978), pp. 308-9. La cifra oficial sobrestim¢ sin duda el tipo de cambio
real. Véase cuadro 1V. 3. y McKinnon (1977), cuadro 5.
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diciembre. La primera estuvo compensada por una rebaja de los
aranceles que constituyé un adelanto de la supuesta fase final del
proceso de liberalizacién de las importaciones, en virtud del cual
los gravdmenes aduaneros quedarfan limitados a tasas comprendi-
das entre 10y 35%. La liberalizacién habria concluido, entonces,

en agosto de 1977 (DIPRES, 1978, p. 337).

Sin embargo, en diciembre se anuncié que se estableceria en
forma gradual, entre fines de 1977 y junio de 1979, un arancel
uniforme de 10% (DIPRES, 1978, pp. 358-9). Se dispuso asi-
mismo una devaluacién de 4,3%, con el objeto de compensar el
efecto “promedio” de la nueva rebaja arancelaria de diciembre.
Una vez mds se procuré influir sobre las expectativas inflacionarias,
dédndose a conocer las series de minidevaluaciones que se realiza-
rian en los dos meses siguientes: 2,2% para diciembre, equivalen-
te a lo que habia sido la tasa de inflacién del mes anterior, y 3%
en enero. Se sostuvo que a posteriori el tipo de cambio se incremen-
tarfa a un ritmo ligeramente mds rdpido que el de la inflacién
interna, con el objeto de compensar la liberalizacién concomitante
de las importaciones. Esto, sin embargo, no se llevé a la prictica,
puesto que la politica fue revertida poco después, en febrero de
1978, poniéndose término asi a la segunda fase.

En esta fase se asigné al tipo de cambio un papel muy dife-
rente del que habia estado desempefiando en [a primera. La ma-
yor frecuencia de las devaluaciones podfa asimilarse al objetivo de
que las tasas reales fuesen mds estables. Sin embargo, la modifica-
cién del papel que le cabia en el proceso econémico llevé a que el
tipo de cambio real se tornara mds inestable. De hecho, la ten-
dencia a la baja, iniciada en enero de 1976, se mantuvo, con las
dos revaluaciones abruptas, hasta mediados de 1977. Después re-
cobré la tendencia al alza, que se vio reforzada con los dos saltos.
Durante la parte final de este periodo el tipo de cambio experi-
menté una mejorfa de 16%", después de un deterioro de 26%

15 La inflaciéon externa de 17% constituy6 una variable determinante en la
explicacién de la trayectoria del TCR durante este periodo. El elevado IPE
estuvo asociado a inflacién creciente en los paises desarrollados y a la
devaluacién del délar estadounidense.



154 Ricarpo FrRENCH-Davis

durante el primer afio, lo que arrojé una apreciacién netade 15%
(cuadro IV.3); en el intertanto, el arancel nominal promedio se
habfa reducido de 33% a 16% (véase cuadro III.1).

El tipo de cambio se utilizé activamente para influir sobre
las expectativas inflacionarias. En la fase anterior, el propio Go-
bierno habfa reiterado que la politica monetaria representaba la
tinica capaz de influir con eficiencia sobre tales expectativas. En
esta nueva fase, empero, en dos ocasiones se utilizé el tipo de
cambio como sustituto de la politica monetaria en ese campo, cum-
pliendo en forma satisfactoria este nuevo cometido. Por supuesto
que su eficiencia estuvo relacionada con el contexto econémico es-
pecifico imperante desde 1974: las expectativas de quienes fijaban
los precios —los empresarios— se basaban principalmente en la
trayectoria de la inflacidén en el mes anterior, en ausencia de una
guia mds confiable o de otro punto de referencia.

Por otra parte, la evolucién del tipo de cambio real estuvo
influida en forma apreciable por variaciones de corto plazo en la
balanza de pagos. Las reservas acusaron fluctuaciones ligadas a
cambios en las importaciones, asociados a la caida y posterior
recuperacién del PIB, a grandes flujos de capital, y a ajustes cam-
biarios que fueron desestabilizadores para la asignacién de re-
cursos'®, Teniendo en cuenta la inestabilidad de las reservas, el
papel asignado al tipo de cambio real hizo que éste acusara inten-
sas fluctuaciones, lo que se tradujo en distorsiones en las sefiales
que recibian los productores de bienes comerciables internacional-
mente. Ello se vio reforzado por el hecho de que en esta ocasién
la economia chilena estuviera claramente mds abierta al inter-
cambio comercial; asi, las relaciones de precios y la asignacién
de recursos fueron mds vulnerables que en la experiencia ante-
rior a las variaciones cambiarias. La economi{a estaba mds abier-
ta también a los flujos de capital, que ahora se canalizaban de
manera predominante via sector privado. Los substanciales al-
tibajos del tipo de cambio real, sumados a las elevadas tasas

16 Dos interpretaciones de un fenémeno similar anterior aparecen en Massad
(1975) y McKinnon (1977).
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internas de interés, implicaron que quienes habian conseguido
empréstitos externos lograran considerables ganancias de capi-

tal (Zahler, 1980)".

La fase finaliz6 en febrero de 1978 cuando se aguardaba el
anuncio de la tabla para ese mes. El sistema fue sustituido por un
programa de ajustes diarios en la cotizacién de la divisa para los
restantes once meses del afio. La férmula utilizada en los 18 me-
ses anteriores, basada en un tipo de cambio nominal “endégeno”
dependiente de la tasa de inflacién pasada, fue reemplazada por
valores programados «exégenos», determinados en funcién de
las metas antiinflacionarias.

iii) La fase final: hacia el retorno de la congelacién y crisis

El cambio de politica anunciado en febrero de 1978 por el Mi-
nistro de Hacienda consultaba tasas decrecientes de devalua-
cién, partiendo con un 2,5%, que equivalia en forma aproxi-
mada a la inflacién mensual registrada en el trimestre anterior,
para terminar con un 0,75% en diciembre. Se afirmé que dada
“la excelente situacién de balanza de pagos, la apertura de la
economia al comercio exterior y la fijacién del tipo de cambio
hasta fines de 1978 generardn rdpidamente importaciones com-
petitivas para todos aquellos productos nacionales cuyos precios
internos pretendan ser elevados mds alld de limites razonables”.
Del mismo modo se sostuvo que el Gobierno estaba sentando
las bases para que el afio 1979 marcara “el inicio de una era sin
precedentes en las dltimas décadas, en lo que respecta a tasas
de inflacién”®. El contenido de los anuncios oficiales, y de las
declaraciones de diferentes personeros oficiales, sugerfa que lo que
se encontraba subyacente en esta ocasidn era, mds que el propési-
to de regular expectativas, la creencia de que la economia chilena

17 En el capitulo V se suministra una estimacién de las diferencias entre tasas
de interés internas y externas, y del volumen bruto de recursos iuvolucrados
en estas operaciones en 1975-82.

18 Discurso del Ministro de Hacienda, 3 de febrero de 1978, reproducido en
DIPRES (1978, pp. 369-71).
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habfa alcanzado ya un grado de apertura tan considerable que ten-
drfa forzosamente que imponerse la “ley del precio tinico™".

La inflacién, medida por el indice oficial de precios al con-
sumidor, se redujo desde 64% en 1977 a 30% en 1978 (desde
84% a 37% en el IPC corregido). Este éxito aparente llevé a
adoptar el mismo enfoque al afio siguiente. En diciembre de 1978
se dio a conocer el programa de devaluaciones diarias para todo
1979. La tasa anual de devaluacién que el Gobierno se proponia
aplicar era de 14,7%, del mismo orden que la inflacién que se
sefialaba, en términos informales, como esperada para 1979. No
se considerd el incremento de los precios externos (situada so-
bre 14% anual en 1978-79), ni la progresiva reduccién de la
brecha entre PIB efectivo y potencial. Si de veras se pensaba que
regia la “ley del precio tnico”, tendria que haberse previsto que
la politica cambiaria en aplicacién tenderfa a conducir a una
inflacién por encima del proyectado 15%. En rigor, es probable
que las autoridades econémicas hayan estado todavia en la etapa
de transicién desde un enfoque de expectativas a uno de la “ley
del precio dnico”.

En los hechos, durante la primera mitad de 1979, en lugar
de decrecer, la inflacién interna comenzd a acusar tendencias al
alza: en el perfodo de doce meses finalizado en junio, ella llegé
al 35%. Todos los indicadores coincidieron en que la inflacién,
lejos de ser reducida a la mitad, que era lo pronosticado por el
Gobierno superarfa la marca de 1978.

Esta fase terminé abruptamente en junio de 1979, al desahu-
ciarse la politica del tipo de cambio programado y al congelarse la
divisa a un nivel 5,7% superior al imperante entonces. El nuevo
nivel anticipé el que se habia programado alcanzar a fines del afio.

19 Esta supone que los precios internos de los bienes comerciables
internacionalmente (BCI) son iguales a los precios externos, corregidos por
aranceles y tipo de cambio. Por lo tanto, se postula que, para un pais pequefio,
los precios internos no tienen autonomia para modificarse, salvo que los
aranceles o el tipo de cambio varien. Una versién extrema supone que los
precios de los bienes y servicios no comerciables internacionalmente tampoco
poseen autonomia debido a su interconexién con los BCI a través de los
mercados de factores y de bienes.
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Asi, al promediar 1979, tras casi seis afios de diversas va-
riantes de politica y oscilaciones del tipo de cambio real, la divi-
sa se encontraba en un nivel cercano al vigente a fines de 1973;
no obstante, en el transcurso del proceso, las restricciones a las
importaciones habian sido reducidas drdsticamente: la mayoria
de las barreras no arancelarias habfan sido eliminadas, y los
aranceles fueron rebajados desde un promedio (no ponderado) de
94% a una tasa uniforme de 10%. A ello se agregaba que el tipo
nominal se congelaba en el contexto de una tendencia inflacio-

naria del orden de 35%.

Cuando se dispuso el congelamiento del tipo de cambio en
junio de 1979, se afirmé que su valor se mantendria fijo hasta el
29 de febrero del afio siguiente, con lo que “se obtiene una mayor
estabilidad en el sector externo, sin poner en peligro un razonable
equilibrio en la balanza de pagos”, y significarfa poner un freno a
las alzas de precios, repercutiendo favorablemente sobre las ex-
pectativas inflacionarias. Se puso mucho énfasis en que la dispo-
nibilidad crediticia y los gastos ptblicos serian restringidos
drdsticamente, de manera que los comerciantes e intermediarios
no transfirieran completamente a precios el incremento real del
tipo de cambio®.

La tasa se mantuvo a $39 por délar hasta mediados de 1982.
En el curso del trienio en que estuvo congelada, su nivel real se
deteriord en cerca de un tercio. La inflacién interna descendid en
forma significativa, desde 35% anual hasta menos de 10%, pero
durante la transicién entre ambas, se acumuld un desequilibrio
entre precios internos y externos de la magnitud mencionada. En
consecuencia, para retornar al nivel inicial del TCR, aparente-
mente considerado por el gobierno y sus consejeros como cercano
al de equilibrio (McKinnon, 1981, p. 34), se requeria una infla-
cién en Chile menor en mds de 30 puntos que la internacional.
Durante los dltimos meses de 1981 y el primer semestre de 1982

20 Discurso del Ministro de Hacienda, 29 de junio de 1979. Adicionalmente, el
margen entre las tasas comprador y vendedor aplicadas por el Banco Central
fue aumentado a +2%.
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se registrd una leve deflacién?'. Pero paralelamente tuvo lugar un
violento aumento de la desocupacién abierta y un acelerado des-
censo de la produccién manufacturera®.

El hecho concreto es que, luego de algunos meses de ajuste
automatico, los resultados econdémicos fueron desastrosos. El in-
tento de acelerar el ajuste mediante una reduccién por decreto
de los salarios nominales no logré ser impuesta por el equipo
econdmico. Ello dio paso a la devaluacién abrupta de junio de

1982.

En esta fecha se efectué una devaluacién de 18%, seguida
por el anuncio de una tabla de minidevaluaciones, que al poco
tiempo fue reemplazada por una tasa flexible y libre acceso al
mercado, vigente por un corto plazo, y luego por diversas mo-
dalidades de minidevaluaciones segin la inflacién interna o la
neta y acceso regulado al mercado.

3. CONSIDERACIONES FINALES

Nuestras consideraciones finales pueden ser clasificadas en dos
categorfas. La primera se relaciona con algunas de las respuestas
que fluyen de las experiencias de Chile, La otra se encuentra aso-
ciada a interrogantes cuya dilucidacién sigue pendiente.

a) Algunas lecciones

Esbozaremos cuatro tépicos que tienen que ver con: i) la viabili-
dad de las variaciones en el tipo de cambio real; ii) expectativas;
iit) estabilidad, y iv) correccién de los errores de politica.

21 El indice de precios al por mayor llegé a descender 8%, principalmente por
los bienes agropecuarios, entre mayo de 1981 y de 1982; el IPC descendié 1%
entre febrero y mayo de 1982. Sin embargo, a mayo de 1982, los mercados
internacionales también exhibian inflacién negativa: el indice de precios
externos (IPE) descendid 4% en el primer semestre de 1982, empujado por la
revaluacion del délar estadounidense.

22 La desocupacion abierta (sin PEM) en Santiago se elevé desde 11% a 23% entre
septiembre de 1981 y junio de 1982. El valor agregado manufacturero
descendid 21% en 1982.
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Las dos experiencias consideradas muestran que no sélo el
tipo de cambio nominal, sino también el real, son susceptibles de
apreciables modificaciones via decisiones de politica. La ley del
precio tGnico, aun en una economia con comercio exterior tan li-
beralizado como el de Chile, posee una validez limitada. En espe-
cial, los rezagos pueden ser tan extensos, que involucren ajustes
divergentes del equilibrio por lapsos de varios afios, generando
as{ sefiales erradas, mala asignacién de recursos y una baja tasa
de utilizacién de la capacidad de produccién. De hecho, hay
muchos casos de equilibrios multiples y de TCR que por un pro-
longado lapso permanecen fuera de un equilibrio sostenible a
mediano plazo. Las principales variables que interactdan con
las variaciones registradas por el tipo de cambio real han esta-
do representadas por la evolucién en los términos del intercam-
bio, el nivel de actividad y el financiamiento externo. La rela-
cién del tipo de cambio con otras variables macroeconémicas
puede experimentar asimismo modificaciones persistentes y
drdsticas: en el perfodo 1973-79 los salarios se deterioraron a
causa de una decisién politica adoptada al inicio del perfodo, lo
que explica que el coeficiente salarios/tipo de cambio haya per-
manecido a niveles sélo equivalentes entre un tercio y dos tercios
del que imperaba en 1970 (cuadro IV.3, col. 2); por otro lado, la
tasa de interés interna fluctud intensamente, y estuvo notablemen-
te alejada de las relaciones de paridad con los mercados internacio-
nales (cuadro IV.3, col. 4).

La incidencia del tipo de cambio sobre las expectativas infla-
cionarias estd estrechamente asociada al esquema especifico de
politica que se adopte. Distintas modalidades de politicas de
“minidevaluaciones” y de tipo de cambio “programado” han dado
origen a resultados disimiles. Una politica como la implementada
en la primera experiencia y, hasta cierto punto, entre octubre de
1973 y junio de 1976, tiende a atenuar el impacto de las variacio-
nes del tipo de cambio real sobre las expectativas y a limitar sus
efectos a la incidencia directa sobre los costos. A la inversa, el
programa de devaluaciones diarias decrecientes, cuya implemen-
tacién fue profusamente anunciada para 1978, opera en el senti-
do contrario; como tal, puede ser utilizado en forma deliberada y
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enérgica para regular las expectativas, pero, al mismo tiempo, ac-
tia de manera “pasiva” si lo que se pretende es modificar la pari-
dad real. Mientras mayor sea el impacto sobre las expectativas,
menor serd el grado de libertad disponible para alterar el tipo de
cambio real en la magnitud deseada; un caso extremo lo constitu-
ye la congelacién del tipo de cambio nominal. Sin duda, la inci-
dencia neta de los ajustes cambiarios depende también de la forma
en que evolucionen otras variables que también influyen sobre
las expectativas y los costos de produccidn.

La trayectoria del tipo de cambio real tiene una repercusién
importante sobre las exportaciones no tradicionales. En ambas
experiencias las ventas al exterior se expandieron y diversificaron
(véase Ffrench-Davis, 1979b, cuadros 4 y 6). El fenédmeno obede-
ce a multiples factores, pero la tendencia al alza real del tipo de
cambio, y en particular la mayor estabilidad real de una tasa re-
gulada en comparacién con lo que ocurre con el nominal fijo o
con uno libre, parecen haber jugado un papel favorable®. La ma-
yor estabilidad del tipo de cambio real tiende, por otra parte, a
disuadir las maniobras especulativas, que son frecuentes cuando
estd vigente un tipo de cambio nominal fijo. Sin embargo, si el
manejo del tipo de cambio real es sensible a variaciones de corto
plazo en las reservas, como sucedié en parte durante la segunda
experiencia, la politica puede resultar desestabilizadora y generar
consecuencias negativas similares a las que provocarfa un tipo de
cambio libre. Por consiguiente, modificaciones del tipo de cam-
bio que procuren evitar fluctuaciones considerables en torno a la
tendencia, suministran mejores sefiales cruciales para el proceso
de asignacidén de recursos y previsiblemente se tenderfa a incre-
mentar la demanda por activos nacionales.

Por dltimo, el tipo de cambio programado, manejado con
flexibilidad por la autoridad, facilita la correccién de los errores
en que a veces se incurre al pronosticar la tendencia de las varia-
bles de mayor relevancia, desviaciones susceptibles de ser encara-

23 Antecedentes econométricos referidos a 1947-75 dan fundamento a la hipétesis
(Behrman, 1976, cuadro 7.2). Véase también CEPAL (1998, cap. IV).
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das via ajustes en la tasa cambiaria nominal. Un caso evidente se
relaciona con el ajuste como consecuencia de la abrupta libe-
ralizacién de importaciones. Esta caracteristica implicé que la
aplicacién de una politica cambiaria con flexibilidad administra-
da incrementd la factibilidad de evitar crisis recurrentes de balan-
za de pagos y desequilibrios de cardcter acumulativo.

b) Algunas cuestiones pendientes

Las economias mundial y nacional se encuentran en constante
ajuste: ni los mercados de materias primas ni los de capital es-
tdn sistemdticamente en equilibrio de largo plazo. Se requiere
detectar en qué circunstancias es necesario introducir ajustes
permanentes en la tasa: por ejemplo, en respuesta a alteraciones
percibidas como permanentes en los términos del intercambio,
o en la estructura de la produccién interna o en la oferta de media-
no plazo del ahorro externo. También es preciso definir qué hacer
en presencia de alteraciones de cardcter coyuntural. El criterio
general consiste en evitar que ellas repercutan sobre el tipo de
cambio. Pero hay dos aspectos que sugieren la conveniencia de
introducir alguna flexibilidad en la paridad real. Por una parte, la
politica cambiaria no es por lo general suficiente per se para im-
pedir la transmisién de la inestabilidad; se requiere, ademas, el
concurso de otras politicas, como la fiscal, la crediticia y mone-
taria, y la de endeudamiento externo, cada una de las cuales
involucra algin costo. Cabe dilucidar entonces cudl es la com-
binacién éptima de estas politicas. Por otro lado, es preciso con-
siderar las secuelas de la incertidumbre y del conocimiento li-
mitado (en oposicién a conocimiento perfecto, que puede ser
Gtil como supuesto tedrico bdsico, pero no como reflejo de la
realidad). Resulta imposible distinguir completamente entre
componentes normales y transitorios de la balanza de pagos; de
hecho hay un rango o banda en que la frontera entre ambos es
difusa. Asi, con el objeto de minimizar los errores, es aconseja-
ble aceptar algiin grado moderado de inestabilidad en el corto
plazo, puesto que ello puede contribuir a evitar la introduccién
de ajustes forzosos en el largo plazo en el evento de que los erro-
res se acumulen. ;Ddnde se sitda el punto éptimo de corte? ;Cud-
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les son los componentes del intercambio que deben ser nor-
malizados para los propésitos del disefio de la politica cambiaria
y otras politicas complementarias?**

Una caracterfstica recurrente ha sido la creciente magnitud
de los flujos de capital privado externo y los abruptos cambios,
asociados a dicho fenédmeno, en las reservas del Banco Central y
en la emisién monetaria, que se han observado en distintos mo-
mentos histéricos en Chile. Los efectos de esos flujos distan
mucho de ser neutrales: i) los recursos externos afluyen princi-
palmente a sélo algunos segmentos de la economia nacional; ii)
la reaccidn de las autoridades ha consistido a veces en reducir el
tipo de cambio real, o iii) en recortar el gasto piblico a manera de
mecanismo compensatorio. Esta drea de problemas se relaciona
con las preguntas de cudl es la capacidad real de absorcidn efi-
ciente de recursos fordneos y cudn estable es la oferta de tales
fondos. Parece extremadamente discutible que dichos interro-
gantes puedan ser resueltos dptimamente por el mercado (véa-
se el cap. IX). ;Qué mecanismos —los precios y/o las politicas
directas— resultan mds convenientes en el caso de una econo-
mia pequefia semiindustrializada?

El esclarecimiento de estas preguntas contribuirfa a mejo-
rar el disefio de una politica cambiaria con flexibilidad regula-
da, que hizo que la evolucién del sector externo de la economfia
chilena fuese mis fluida de lo que habia sido antes con el tipo
de cambio nominal fijo y con los breves episodios de tipo de
cambio libre, y que permitié a las autoridades destinar mayores
esfuerzos a otras 4reas de la politica publica y contribuyé a una
significativa expansién y diversificacién de las exportaciones.

24 El marco de analisis para estos interrogantes, en el caso de economias como
la chilena, se desarrolla en Ffrench-Davis (1979a y 1999).
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CAPITULO V

EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA Y
LA APERTURA FINANCIERA’

Durante la década de los afios ochenta, la mayoria de los paises
latinoamericanos enfrenté un grave problema de endeudamien-
to externo. El deterioro brusco del marco internacional, regis-
trado desde 1981, afecté con intensidad inusitada a las naciones
en desarrollo; el descenso de los precios de exportacién y las
dificultades de acceso a los mercados industrializados, el alza de
las tasas de interés y la notable reduccién de los ingresos netos
de capital se confabularon para generar el mayor shock externo
del dltimo medio siglo.

Los efectos del shock externo sobre la economia de las na-
ciones deudoras, no obstante su cardcter generalizado recesivo,
exhibieron una gran variedad. La diversidad observada obedece
a la distinta capacidad de negociacién de los pafses, a la magni-
tud y velocidad que caracterizaron al endeudamiento de cada
uno y a la estrategia de desarrollo y endeudamiento que adopta-
ron en los afios previos. Lo dltimo, ademds, resulta determinan-
te del nivel de desarrollo en que la crisis externa encontré a cada
pais. En otros términos, hay naciones cuya economia se estagné
o retrocedi6 durante los afios setenta, en tanto que las hay que
crecieron vigorosamente, canalizando hacia la inversién produc-
tiva el abundante crédito externo que estuvo a su disposicién en
los mercados internacionales.

Este capitulo se concentra en el examen de la deuda externa
de Chile. Por la intima relacién que tuvo con el funcionamiento

* Basado en “El problema de la deuda externa y la apertura financiera en
Chile”, Coleccidn Estudios CIEPLAN 11, diciembre de 1983. Agradezco los
comentarios de investigadores de CIEPLAN, en especial de José Pablo
Arellano, y de Robert Devlin, Rudiger Dornbusch, Jaime Estévez, Jorge
Marshall y Carlos Massad, y la colaboracién de José de Gregorio.
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del mercado interno de capitales y con la politica de balanza de
pagos, aqui se expondrdn también los rasgos y resultados princi-
pales alcanzados en esas dos 4reas.

Como se demostrd en los capftulos I y 11, la economia chi-
lena tuvo un comportamiento productivo comparativamente muy
deficiente durante el perfodo 1973-82 (véanse Arellano y
Cortdzar, 1982; Edwards y Cox-Edwards, 1987; Foxley, 1982y
Ramos, 1986). El fracaso de este experimento estd asociado, en
forma no exclusiva pero s significativa, a las politicas de comer-
cio exterior y financieras impuestas en estos afios, que hizo po-
sible que la deuda externa creciese aceleradamente. El incremento
de la deuda, a su vez, en vez de apoyar la formacién de capital
interno, la desalentd. Ello obedecié a cinco razones poderosas:
la rdpida e indiscriminada liberalizacién de las importaciones,
especialmente de bienes de consumo; el atraso cambiario, en pa-
ralelo con las reducciones de la proteccién efectiva mis signifi-
cativas; la persistencia de altas tasas de interés en el mercado
interno; la absoluta libertad para que el mercado decidiese res-
pecto del uso de los fondos de origen nacional y exterior, y la
dificultad para identificar las ventajas comparativas de mercado
u oportunidades de inversién productiva que apareciesen renta-
bles, en las condiciones de mercado que determiné la aplicacién
del modelo econédmico en su versién més ideoldgica.

Por dltimo, se generé una gran vulnerabilidad de la econo-
mia nacional. En efecto, quedé desguarnecida frente a los cam-
bios que se originaron en el exterior, en un contexto de politicas
internas pasivas y neutras. Adicionalmente, el acelerado endeuda-
miento y la magnitud del déficit en cuenta corriente ya en 1980
mostraban una tendencia insostenible a mediano plazo, aun cuan-
do no se hubiese registrado la crisis financiera internacional. En
consecuencia, se le imprimié al sector externo una dindmica que
inevitablemente iba a exigir un proceso de ajuste traumético. Su
gravedad, por supuesto, fue acentuada por el hecho de que du-
rante los setenta, en vez de desarrollarse, la base productiva na-
cional y su capacidad de ajuste se debilitaron. Por ejemplo, la tasa
de inversi6n bruta se redujo en cerca de un quinto respecto de los
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sesenta, y la tasa de crecimiento del PIB disminuyé en una pro-
porcién mayor. Dado este conjunto de antecedentes, puede en-
tenderse que el PIB de Chile, de lejos, sufriese la caida mds grande
de toda América Latina en 1982.

En la seccién 1 se presentan los antecedentes mds destacados
del proceso de apertura financiera. Se exponen sucintamente el
marco conceptual oficial, las politicas adoptadas y la evolucién
de los movimientos de capitales y de la deuda externa; especial
atencién se pone en los préstamos de origen bancario y en el
comportamiento de los flujos captados por deudores privados.
En la seccién 2 se examina el impacto macroeconémico del en-
deudamiento externo, en particular sobre las politicas moneta-
ria y cambiaria, y los procesos de ajuste global que indujo; luego
se estudia la evolucién de las tasas de interés, en especial la bre-
cha persistente entre las tasas interna y externa. En la seccién 3
se examinan las diversas fuentes de vulnerabilidad externa a que
quedé sometido Chile a consecuencia de la forma de apertura
financiera. En contraste con el enfoque neoliberal, aqui se argu-
menta que los problemas surgidos se concentraron en la deuda
del sector privado; se explica por qué el ingreso masivo de capital
financiero estuvo acompafiado de una reduccién notable del aho-
rro nacional y de una baja tasa de formacién de capital. Por ulti-
mo, la seccién 4 comprende un breve recuento de lecciones que
entrega el experimento ortodoxo en el campo de las relaciones
financieras y el endeudamiento externo.

1. APERTURA FINANCIERA Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO

La politica oficial postulaba la apertura irrestricta frente a los
movimientos de capitales y la liberalizacién indiscriminada del
mercado financiero interno. En esta seccién se expone el marco
conceptual en que se basa la apertura financiera. Luego se exami-
na la forma cémo se aplicaron los principios mencionados. Por
tltimo, se analizan los antecedentes cuantitativos respecto del
volumen y composicién de los movimientos de capital y del en-
deudamiento externo.
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a) El marco conceptual del experimento

Por supuesto, existen versiones monetaristas ortodoxas muy
sofisticadas respecto del funcionamiento de las liberalizaciones
de los mercados de capitales y de sus efectos, comparados con
los de la llamada represién financiera. Sin embargo, los aspectos
esenciales del discurso oficial pueden ser captados por un es-
quema muy simple.

La liberalizacién del mercado financiero interno y la apertura
frente a los movimientos de capitales buscaban incrementar el aho-
rro y la inversién, y mejorar la asignacidn de los recursos. En res-
puesta a ello, se esperaba un incremento del volumen de la inver-
sién y de su eficiencia, sobre cuya base se sustentarfa un creci-
miento econémico vigoroso y sostenido.

En términos muy simples, el marco conceptual puede descri-
birse con la ayuda del grifico V.1. Las curvas O y D reflejan la
oferta y demanda por fondos prestables en el mercado, que se
identifican con el ahorro y la inversién, respectivamente. Ini-
cialmente prevalece lo que se denomina un marco de represién
financiera, en el sentido de que hay restricciones respecto de la
organizacién de nuevos bancos y otras instituciones financieras, y
de las operaciones que pueden realizar, junto con un racionamiento
de la demanda. En ese marco, la autoridad fija una tasa de interés
rc menor que la de equilibrio en economia cerrada (r ), y que la de
economfa abierta (r< r ). El volumen de ahorro resultante es V_y la
demanda se raciona hasta ese mismo nivel (para simplificar se su-
pone que inicialmente no hay un flujo neto de capital fordneo). El
volumen de ahorro e inversién (V) es menor que el de una si-
tuacién de mercado cerrado con tasa libre, que serfa V;asu vez,
se efectian inversiones poco rentables, pues el racionamiento
involucra que no se realizan todas las mds eficientes. En efecto,
se desarrollarfan algunas con retornos iguales a r, quedando sin
financiamiento otras con rendimientos superiores (ineludi-
blemente en algunas serfa incluso mayor que r_, dado que la in-
versién total no excederfa V).
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La liberalizacién financiera interna permitirfa que r se eleva-
se hasta su nivel de equilibrio, y que los ahorrantes enfrentasen
mds alternativas de colocacién de los fondos. Merced a la mayor
variedad de opciones, habria una oferta mayor (0,, situada a la
derecha de 0), desplazando la «inversién» en activos no producti-
vos, y supuestamente elevando la propensién al ahorro al hacerlo
mis atractivo. Por otra parte, la apertura financiera externa per-
mitirfa el ingreso de capitales fordneos, que complementarian los
fondos disponibles para la inversién. Con el libre movimiento de
capitales se alcanzarfa un volumen de inversién V_ > V, y una
igualacién de la tasa de interés interna con r,.

La tasa de ahorro nacional se elevaria, a pesar de la baja de la
tasa de interés, si el desplazamiento de la oferta es suficientemen-
te fuerte, como en el grifico V.1. Este es un supuesto comdn,
explicito o implicito, en las reformas neoliberales del mercado
financiero.

La politica cambiaria que se adopte es determinante de los
resultados que se logren. La igualacién de las tasa de interés re-
quiere que no existan expectativas de variacién del tipo de cam-
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bio real (deflacionado por la inflacién neta). Primero, ello se
procuré con una politica cambiaria de minidevaluaciones, como
se expone en el capitulo IV. Posteriormente, se intent$ hacerlo
con un tipo de cambio fijo. La politica oficial supuso que, ante
un régimen de libre comercio, como ya regia en 1979, un
superavit fiscal y un tipo de cambio cercano al equilibrio, su
congelacién nominal impedirfa rdpidamente que la inflacién
interna superase a la externa. De esta manera, el tipo de cambio
se transformaria en el principal instrumento de estabilizacién del
nivel de precios interno (McKinnon, 1981, pp. 32-34). Formal-
mente se adoptd, asi, el monetarismo extremo; esto es, el del
enfoque monetario de la balanza de pagos, con su corolario de
un tipo de cambio fijo y politica monetaria neutra.

El pensamiento oficial asumié que la apertura financiera
operarfa eficazmente, en la medida en que los movimientos de
capitales fuesen realizados por agentes privados, y ello se efectua-
se preferentemente sin garantias oficiales. De esta manera, los in-
gresos de capitales, realizados en el caso de Chile y de la mayoria
de las naciones en desarrollo en la forma de préstamos bancarios,
se efectuarfan sélo cuando el prestatario esperase que el rendi-
miento neto del uso de esos fondos le permitiria pagar los intereses
comprometidos. El crecimiento de la deuda externa es el reflejo
de una economia sana, que estd creciendo con fuerza (de la Cua-
dra, 1981, p. 1025). En consecuencia, la deuda de prestatarios
privados no presentaria peligros de incapacidad de pago. El pro-
blema sélo surgiria en caso de que la deuda fuese piblica (Ro-

bichek 1981, p. 172).

Predominé una visién notablemente ingenua sobre el fun-
cionamiento de las instituciones privadas. Frecuentes eran las
declaraciones de las autoridades de que los usuarios sabian
distinguir entre buenos y malos bancos. El hecho es que la super-
visién prudencial fue muy laxa'.

1 Es interesante constatar que algo similar aconteci6é en paises desarrollados
con la regulacion de préstamos a economias en desarrollo. Véase Valdés (1989)
sobre la relajacién de normas para facilitar el reciclaje de los excedentes
petroleros.
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Las desviaciones entre ¢l pensamiento oficial y la realidad
fueron notables. El volumen de ahorro nacional y la formacién
de capital resultaron menores que V; esto es, en vez de crecer,
ambos coeficientes disminuyeron notoriamente. Como el uso de
ahorro externo se elevd, la caida de la tasa de ahorro nacional se
redujo mds drésticamente que la de la inversién. La tasa de inte-
rés interna se situé en niveles inesperadamente elevados, y
espectacularmente por sobre la tasa externa (véase el cuadro V.5).
La fijacién del tipo de cambio nominal llevé a una significativa
pérdida de su poder de compra y a un creciente déficit externo.
La deuda privada crecié desmesuradamente, y sobre la hipdtesis
de las autoridades y de los prestatarios de que el costo real perma-
neceria bajo y de que su acceso continuaria expedito en el futuro.
Por dltimo, el exceso de endeudamiento, con el correspondiente
mayor servicio, debilité el aparato productivo y la capacidad de
pago, en vez de fortalecerlos. La intensidad de estas desviaciones,
entre efectos esperados y efectivos, contribuyé al deficiente re-
sultado del modelo impuesto durante los setenta en Chile.

b) El nuevo marco institucional?

En el lapso bajo estudio se pueden distinguir tres subperiodos en
cuanto a la aplicacién de estas politicas financieras. El primero se
sitda entre 1973 y 1975. Durante éste no se registran cambios
sustanciales del sistema financiero interno; los bancos estatizados
en el régimen anterior permanecieron en poder gubernamental.
Por otra parte, diversas medidas que incentivan la inversién ex-
tranjera y los créditos externos surtieron escaso efecto, en el sen-
tido de que los flujos netos no resultaron significativos.

El segundo lapso se inicié en 1975, con la liberalizacién
drdstica del sistema financiero interno y la privatizacién de la
mayoria de los bancos comerciales. Junto con liberar la tasa de
interés en abril del mismo afio, se permitié pactar reajustes (co-
rreccién monetaria) en operaciones de mds de 90 dias y para
pagar intereses por depésitos de corto plazo (véase Arellano,

2 Antecedentes més detallados sobre las normas que regulaban el movimiento
de capitales se proveen en un Anexo de Ffrench-Davis y Arellano (1981).



170 RicarRDO FrrRENCH-Davis

1983). Por otra parte, se eliminaron las normas sobre el control
cuantitativo del crédito en moneda nacional, las que se orienta-
ban, principalmente, a canalizar el crédito hacia la produccién
en vez del consumo, y se uniformaron las operaciones permiti-
das a las distintas instituciones financieras.

Dentro de esta tendencia a la uniformacién del tratamiento
se incluyé a la banca extranjera. Esta habfa sido restringida duran-
te los gobiernos de los presidentes Frei y Allende. En diciembre
de 1974 se levanté la restriccién que hacfa prohibitiva su opera-
cién en el pais. En 1982 existian 19 bancos extranjeros en Chile,
pero cubrian s6lo 10% de las colocaciones del sistema financie-
ro. La apertura frente al financiamiento externo fue paulatina. La
evolucién experimentada en este aspecto contrasta con Ja crecien-
te y rdpida liberalizacién comercial. No obstante, en los afios si-
guientes, se registré un intenso ingreso de capitales, que crecié
aceleradamente entre 1977 y 1981. Los factores determinantes
de ese flujo fueron la abundancia de fondos en el mercado inter-
nacional, la baja deuda bancaria inicial y la imagen de solvencia
que proyectaba Chile, y las escasas restricciones internas y ex-
ternas al uso de los fondos.

Por tltimo, el tercer subperfodo se inicia a fines de 1981. A
pesar de que se intensificd atin mds la liberalizacién de los ingre-
sos de capitales, los flujos netos se redujeron drdsticamente, en
respuesta tanto a los primeros sintomas de la crisis financiera in-
ternacional como al tardfo reconocimiento por parte de la banca
internacional del sobreendeudamiento incurrido por Chile. Cuan-
do exploté oficialmente la crisis de la deuda en México, en agosto
de 1982, Chile ya se encontraba en medio de una profunda cri-
sis. En efecto, desde el segundo semestre de 1981 el PIB estaba
decreciendo sostenidamente (véase Marcel y Meller, 1983).

El propésito principal de la gradualidad en la liberalizacién
de las limitaciones a la magnitud y plazos de los movimientos de
capitales fue asegurar el control monetario, el que ocupé durante
varios afios el papel protagdnico en la politica antiinflacionaria.
Las autoridades consideraron que, dadas las grandes diferencias
que existfan entre las tasas de interés interna y externa, una libe-
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racién drdstica de la cuenta de capitales atraerfa créditos en vold-
menes tales que retrasarian el programa de estabilizacién.

Sin embargo, las declaraciones oficiales siempre insistieron en
el cardcter transitorio de las restricciones vigentes. De hecho, a tra-
vés del tiempo, se liberalizé el movimiento de capitales mediante el
aumento de los montos mdximos de endeudamiento, y la supresién
de restricciones o su reemplazo por otras mds flexibles.

En 1981, cuando el uso neto de capitales extranjeros alcanzé
al 21% del PIB?, los ingresos de créditos financieros (corres-
pondientes al articulo 14 de la Ley de Cambios Internacionales)
estaban sujetos a un plazo minimo de permanencia de 24 meses y
a un depésito obligatorio de un porcentaje del crédito (10 6 15%
segtin el plazo) en el caso de operaciones a menos de 66 meses.
No existfan restricciones especiales al volumen de crédito que los
bancos podfan tomar en el exterior y prestar denominados en mo-
neda extranjera en Chile, pero si persistia un limite a los avales
que podian otorgar. Durante 1982, en medio de la crisis interna
de la economia chilena, se suprimié el plazo minimo de 24 meses
de los créditos y el porcentaje del depésito obligatorio se fijé en
5% del préstamo externo, tasa similar a la de las reservas exigidas
por depésitos bancarios internos.

¢) Flujos de capital financiero y deuda: volumen, origen y destino

Los movimientos de capitales crecieron aceleradamente desde
1977. A pesar de que el sector externo chileno registré a partir
de esa fecha un elevado y creciente déficit en cuenta corriente,
el ingreso neto de capitales permitié una significativa acumula-
cién de reservas internacionales hasta 1981. El mayor flujo tuvo
lugar en un marco de gran expansién del sector externo, en es-
pecial de la importacién de bienes de consumo prescindibles. El
movimiento de capitales se concentrd, en forma abrumadora, en
créditos al sector privado, sin garantia estatal, con proporciones

3 Cifra a precios constantes de 1977, reescaladas por el tipo de cambio promedio
de 1976-78. En d6lares corrientes es 14,5%, debido al elevado valor que alcanz6
el PIB en 1981 a consecuencia de la excesiva apreciacion cambiaria.
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menores al 20% para los ingresos en la forma de inversién extran-
jera directa y de préstamos al sector publico.

El cuadro V.1 muestra la evolucién de diversos indicadores
de los movimientos de capitales anuales. Los flujos, expresados
en moneda de poder adquisitivo constante, aumentaron en for-
ma notoria en la segunda mitad de los afios setenta (cols. 1y 2).
Asimismo, crecieron como proporcién de diversas variables in-
ternas. En las columnas (3) y (4) se observa que los movimientos
de capitales aumentaron, notablemente, como proporcién de la
inversién interna bruta y del PIB. Ello obedece, en parte, al rela-
tivo estancamiento registrado por estas dos variables durante los
afios setenta. Pero el ahorro externo (déficit en cuenta corriente)
y el servicio de capitales, también crecieron (con altibajos) en
relacién a las exportaciones (columnas 5 y 6), a pesar del compor-
tamiento dindmico que tuvieron éstas durante los primeros afios
del experimento monetarista. El servicio de la deuda total al-
canzé en 1982 al 88% de las exportaciones de bienes y servicios;
esto es, tres veces del coeficiente de servicio de los afios 1970-74.

En sintesis, a partir de 1977, los movimientos de capitales
alcanzaron un peso relativo aceleradamente creciente en la eco-
nomfia chilena. Los coeficientes que describen su incidencia de-
notan una carga del servicio de la deuda que en los setenta e
inicio de los ochenta fue sustancialmente mayor que para el pro-
medio de América Latina (Bacha y Diaz-Alejandro, 1983;
Ffrench-Davis, 1983b; Fishlow, 1983).

La actividad deudora (reflejada por el volumen de movimien-
tos brutos y amortizaciones) aumenté en forma mds acelerada que
los flujos netos de capital, debido a que los plazos de los créditos
externos se acortaron. Este fendmeno fue consecuencia directa
del incremento de la participacién de la deuda con acreedores
bancarios privados (véase cuadro V.2) y los plazos mds cortos
con que operan éstos. La magnitud alcanzada por los movimien-
tos de capitales es reflejada por el hecho que en el bienio 1980-
81 los ingresos brutos de créditos equivaliesen a 24% del PIB.
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Cuadro V.1
Déficit en cuenta corriente y movimientos de capitales, 1970-82
(millones de US$ de 1977 y porcentajes)

Ingresos Financiamiento Financiamiento Déficit de Coeficiente de

Anos  Saldo cuenta  brutos de externo de la externo y exportacién servicio de la
corriente créditos inversién PIB % deuda

% % %
Y] @ 3 4 (%) (6)
1970 -166 941 6,8 1,4 6,5 27,0
1971 -367 772 15,5 2,8 16,9 38,4
1972 -690 1.302 36,4 54 40,0 27,9
1973 -441 1.106 24,7 3,6 20,7 25,4
1974 -256 1.064 12,0 2,1 8,9 351
1975 -534 1.109 32,5 50 29,3 55,6
1976 160 1.086 -11,4 -1,4 -6,5 52,7
1977 -551 1.390 34,1 4,6 22,5 52,8
1978 -965 2.559 50,9 74 38,5 58,7
1979 -933 2.691 42,2 6,6 27,3 50,8
1980 -1.382 3.270 51,2 9,0 36,8 47,7
1981 -3.348 4.640 108,1 20,7 103,2 70,8
1982 -1.693 2.238 87,2 12,2 53,4 88,5

Fuente: Elaboraciones sobre la base de Banco Central, Balanza de Pagos, Deuda Externa de Chile y
Cuentas Nacionales en pesos de 1977. Las cifras nominales en US$ se deflacionaron por el indice de
precios externos, IPE (Ffrench-Davis, 1984) para su conversion en moneda de 1977. (3) Mide la
relacién entre el déficit en cuenta corriente (DCC) y la formacién bruta de capital fijo; (4) relacién
entre ¢l DCC y el PIB; (5) relacién entre el DCC y las exportaciones de bienes y servicios no finan-
cieros; (6) cuociente entre los egresos brutos de créditos mas intereses netos respecto de las expor-
taciones de bienes y servicios no financieros. Para la conversion en US$ de las cifras de PIB e inver-
si6n, disponibles originalmente en pesos de 1977, se utiliz6 el tipo de cambio real promedio del
trienio 1976-78, expresado en pesos de 1977 por délar del mismo afio.

Durante el periodo que se analiza, se registraron cambios
significativos en lo tocante a los agentes (acreedores y deudores)
que participan en los movimientos de capitales.

En relacién con los acreedores (cuadro V.2), en 1981 el 84%
de la deuda externa era con bancos e instituciones financieras;
éstos cubrian apenas el 19% a fines de 1974. La contrapartida
de la privatizacién del origen fue una disminucién del monto
nominal de la deuda bilateral con organismos oficiales. Dicha
reasignacién fue producto, en parte, del auge de la oferta exter-
na de fondos bancarios y de que ésta, antes de 1977, estuviese
relativamente poco utilizada por Chile en comparacién a otros
paises semiindustrializados. Desde entonces se puso répidamen-
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te al dfa y, entre los pafses en desarrollo no exportadores de pe-
tréleo, se transformé en uno de los principales deudores de los
mercados internacionales de capitales privados. Dentro del con-
texto latinoamericano, la deuda bancaria de Chile superé en 1982
los US$ 1.000 por habitante en comparacién con US$ 600 del
promedio regional, y cerca de US$ 500 de Brasil (Ffrench-Davis,
1983a, cuadro V.5). Por otra parte, la deuda bancaria de Chile
crecié 57% por afio entre 1977 y 1981, frente a una media de
28% del conjunto de los paises en desarrollo.

Cuadro V.2
Deuda externa total y con instituciones financieras privadas, 1974-82

Instituciones financieras acreedoras

Deuda total

Afios mill. de US$ Participacién % en deuda
Mill. US$ total
@ 2 3
1974 4.776 923 19,3
1975 5.453 1.352 24,8
1976 5.392 1.506 27,9
1977 5.763 2.144 37.2
1978 7.153 3.723 52,0
1979 8.790 5.885 67,0
1980 11.325 8.579 75,8
1981 15.700 13.169 83,8
1982 17.263 14.986 86,8

Fuente: Banco Central, Deuda Externa de Chile 1982, agosto de 1983, cuadros 1, 3 y 11; Ffrench-Davis
y Arellano (1981, cuadro 7). La deuda total se refiere al saldo vigente desembolsado a fines de cada
afio. Ademds de la deuda tradicional, incluye pasivos externos en moneda nacional, con el FMl y de
corto plazo contraidas por sectores distintos que el sistema monetario, con la excepcién de la opera-
ciones directas de comercio exterior.

En lo que respecta a los deudores, los flujos crediticios en
favor del sector privado exhiben un crecimiento marcado, en
tanto que predominan las amortizaciones de la deuda del sector
publico. Es as{ como, desde 1975, el creciente ingreso neto de
capitales fue recibido mayoritariamente por el sector privado,
mientras que el fisco avanzaba hacia un superdvit presupuestario.
Esta situacién obedeci6 a una politica deliberada de reduccién
de la participacidn estatal. Ello fue facilitado por el cambio ocu-
rrido en los mercados internacionales: la pérdida de peso de las
instituciones financieras oficiales que operaban preferentemente
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con usuarios gubernamentales, y la emergencia vigorosa de los
mercados internacionales de capitales privados que ofrecian ac-
ceso tanto a deudores publicos como privados.

La evolucién descrita de las corrientes anuales de fondos, se
refleja en los saldos acumulados de la deuda externa. El cuadro
V.3 consigna la composicién de la deuda bruta y neta (bruta me-
nos reservas) segin prestatarios. El nivel de reservas internacio-
nales se incrementé en forma sostenida hasta 1981. Ello tiene
implicaciones tanto para determinar el origen del desequilibrio
(exégeno o endégeno) y para examinar los efectos que surte el
endeudamiento externo sobre la capacidad de compra interna.
Cuando el crédito fordneo tiene como contrapartida un mayor
déficit en cuenta corriente (por ejemplo, en respuesta a un au-
mento de las importaciones estimulado por medidas tales como
apreciacién cambiaria o mayor liberalizacién de las importa-
ciones), el tomador del crédito incrementa su poder de com-

Cuadro V.3
Deuda externa segln prestatarios, 1973-82
(millones de US$)

Deuda bruta Deuda neta Participacién
Sector Sector Sector Sector privada en

Afios Publico Privado Piblico Privado deuda neta %
() @) (3) 4 (5
1973 3.276 786 3.063 716 18,9
1974 3.896 879 3.709 773 72
1975 4.426 1.027 4.252 931 18,0
1976 4.252 1.140 3.718 1.016 21,5
1977 4.319 1.444 3.763 1.339 26,2
1978 4.858 2.295 3.648 2.147 37,0
1979 5.018 3.772 2.882 3.053 54,9
1980 4.905 6.426 1.569 5.986 79,2
1981 5.145 10.561 1.878 9.761 83,9
1982 5.892 11.371 3.866 10.586 73,2

Fuentes: Elaboraciones sobre la base de Banco Central, Boletin Mensual, mayo de 1983, Deuda Exter-
na de Chile, 1979 y 1982; DIPRES, Exposicién sobre el Estado de la Hacienda Piiblica, octubre de 1982.

Notas: La deuda privada con garantia publica y la contraida por el Banco del Estado de Chile se
incluyeron en Ia col. (2). Las cols. (3) y (4) representan la deuda bruta menos las reservas internacio-
nales del Banco Central y del sistema financiero, respectivamente. Para la medicién de las reservas,
las tenencias de oro fueron valoradas al precio real constante de US$ 42,222 la onza de oro fino base
1977.
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pra sin un impacto neto en la liquidez del resto de la economfa.
En cambio, cuando el crédito externo involucra en definitiva un
aumento de las reservas, el deudor incrementa su capacidad ad-
quisitiva, a expensas del resto de la economia mediante reduccién
del crédito interno o del gasto publico.

Una estimacién del impacto neto del movimiento de capi-
tales, es provisto en las columnas (3) y (4). All{ se presenta el
stock de la deuda neta de los sectores piiblico y privado, respec-
tivamente. Como la acumulacién de activos se concentré en el
sector publico (Banco Central), hasta 1981 se registrd una reduc-
cién sustancial de sus pasivos netos (saldo acumulado de présta-
mos vigentes menos reservas del sector). En el caso del sector priva-
do, en cambio, el endeudamiento neto crecié aceleradamente, mul-
tiplicdindose por 13 entre 1974 y 1981. Estos antecedentes mues-
tran claramente que los flujos de capitales externos contribuyeron
a acentuar el proceso de privatizacién del gasto en la economia
chilena y, debido a la forma que adoptaron, a su concentracidn.

Cabe destacar que la gran mayoria de la deuda privada se
contrajo sin la garantia estatal. De esta manera, dos tercios de la
deuda total de Chile no contaban con garantia puiblica en 1981.
La presencia de esos pasivos sin garantia, pudo haber constitui-
do un factor decisivo en la renegociacién de la deuda.

En cuanto a los intermediarios de los capitales externos, has-
ta 1977 el sector privado obtenfa directamente una parte significati-
va de los fondos, debido a las restricciones cuantitativas que los ban-
cos en Chile respecto de los créditos financieros. Esto merece, no
obstante, dos calificaciones. Por una parte, el segmento del sec-
tor privado no financiero con mayor acceso al crédito externo era
aquél con conexiones mds estrechas con instituciones bancarias
nacionalesy extranjeras. Por otra parte, una proporcién importante
de esos préstamos contd con avales bancarios. Desde 1978 el sec-
tor bancario interno adquirié mayor importancia en la
intermediacién directa del financiamiento externo. El cuadro V.4
consigna antecedentes sobre los créditos ingresados a través del ar-
ticulo 14. E1 94% del flujo bruto fue captado por el sector privado.
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Cuadro V.4
Articulo 14: Flujos brutos anuales segin deudores, 1976-82

Composicién porcentual

Sector privado no financiero

Millones Sector Instituciones

Afios de US$ pdblico Sin aval Conaval financicras

) @ 3 @ 4)
1976 262,6 133 86,3 0,4
1977 336,4 13,2 80,1 6,7
1978 780,2 4,2 31,0 26,0 38,8
1979 1.245,2 1,8 34,7 21,6 419
1980 2.503,7 31 14,5 17,6 64,8
1981 4.516,7 1,9 20,6 4,6 72,9
1982 1.770,8 24,4 24,7 6,1 44,8

Fuente: Elaboracion sobre la base de Banco Central, “Créditos liquidados Articulo 14”7, mimeo,
diciembre de 1980, y Boletin Mensual N° 662, abril de 1983.

Notas: {1) es el flujo anual bruto de liquidaciones (créditos desembolsados, menos depositos obli-
gatorios). La distribucién entre las cols. (2) y (5) se estimé en base a la de Santiago.

Durante los primeros afios, a pesar de la expansién del en-
deudamiento externo y del aumento del déficit en cuenta corriente,
el gobierno no mostré gran preocupacion al respecto. Por el con-
trario, sostuvo que lo que importaba era cémo evolucionaba la
deuda neta real, cudl era la tasa de interés pagada y si era el
sector publico o el privado el que se endeudaba.

La medicién oficial de la deuda neta real mostré, en el quin-
quenio 1976-80, una reduccidén. En efecto, bajé desde US$ 5.300
millones en 1975 a US$ 4.300 millones en 1980 (en moneda de
1977). Hubo dos factores externos que explicaron esa reduccién,
en contraste con un elevado endeudamiento anual. En primer lu-
gar, por su incidencia, se ubica la alta tasa de inflacidn interna-
cional en esos afios, la que erosioné el valor real del saldo de la
deuda; en segundo lugar, la deuda neta disminuyé en respuesta
al alza del precio de aquella parte de la reserva mantenida en
oro. Estos dos factores externos explicaron una disminucidén
de la deuda neta real de US$ 2.700 millones en el quinquenio
(véase Ffrench-Davis y Arellano, 1981). En consecuencia, en vez
de reducirse su valor real en 18%, en ausencia de aquellos dos
factores la deuda habria crecido en un tercio, y con una fuerte
aceleracién hacia fines del mencionado periodo. Resultaba enton-
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ces claro que la dindmica impresa al endeudamiento externo era
peligrosa, y ademds perjudicial para el desarrollo nacional, como
se demuestra mds adelante. No obstante, autoridades del gobier-
no sostuvieron, hasta el final, que endeudarse representaba un buen
negocio, pues la tasa de interés real era negativa o baja; por otra
parte, los deudores se ubicaban en el sector privado, sujeto a las
reglas de un mercado libre, por lo cual resultaba, segin la opi-
nién oficial, indiscutiblemente eficiente.

2. ENDEUDAMIENTO Y AJUSTE MACROECONOMICO

Un proceso masivo de endeudamiento externo, como el que tuvo
lugar entre 1977 y 1981, provoca efectos significativos en numero-
sos 4mbitos de la economia nacional. En Chile surtié profundos
efectos sobre la demanda global y su composicién, contribuyé a la
espectacular concentracién del patrimonio (véase el capitulo
VIII), alteré el funcionamiento del proceso de ahorro e inver-
sién y condicioné de manera determinante el manejo de las po-
l{ticas monetaria y cambiaria.

El impacto inicial del endeudamiento externo involucra un
incremento de la disponibilidad de divisas. Esta tiene como con-
trapartida dos posibilidades. Una es un aumento de las reservas
internacionales, por lo comiin, con la consiguiente alza de la emi-
sién; la otra consiste en la ampliacién del déficit de la cuenta
corriente. En la prdctica, hasta 1981, el creciente endeudamien-
to se manifestd, paralelamente, en ambas vertientes. En efecto,
el ingreso neto de capitales fue superior a la capacidad de absor-
cidn por parte de la economia nacional. El déficit en cuenta co-
rriente aumentd en forma sostenida y en magnitudes notables
(véase cuadro V.1, columnas 1y 4); ya en 1980, el uso neto de
capital fordneo se empinaba al equivalente de 9% del PIB, en
contraste con un 5% para el promedio de América Latina. La
diferencia entre el volumen de los fondos recibidos y los utiliza-
dos dio origen al alza de las reservas internacionales registrada
hasta 1980; en este tltimo afo, el saldo acumulado de las reservas
del Banco Central llegé a representar el 68% de las importacio-
nes anuales de bienes.
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La rdpida acumulacién de reservas provocé efectos sustan-
ciales sobre el manejo de las politicas monetaria y cambiaria.
Por otra parte, los voluminosos movimientos de capirales, tanto
los que se utilizaron en financiar un mayor gasto en importacio-
nes asi como aquellos que pasaron a engrosar las reservas inter-
nacionales, involucraron que una proporcién muy elevada de
todo el crédito disponible en la economia nacional se originase
en los fondos extranjeros. A pesar de su volumen, persistieron
sustanciales diferencias entre las tasas internas y externas de in-
terés. A estos tres tépicos se dedica la presente seccidn.

a) Politica monetaria y desplazamiento del crédito interno

Las operaciones de cambio (compra neta de divisas por parte del
Banco Central) constituyeron desde 1975 la principal fuente de
expansién de la emisién (Ffrench-Davis y Arellano, 1981, cuadro
13). Con el correr del tiempo el fenémeno se intensificé, y en el
trienio 1978-80 esas operaciones representaron mds del 100% de
la emisién. Como se ha documentado anteriormente, una pro-
porcidén predominante de las compras netas de divisas del Banco
Central provino del sector privado. Incluso, en algunos afios las
operaciones de cambios con el sector ptiblico tuvieron un efecto
contractivo. Respecto de las operaciones crediticias del Banco
Central, las realizadas con el Fisco exhibieron un saldo negativo a
partir del afio 1975 y con el sector privado experimentaron una
expansién modesta en todo el periodo. Esta situacién persistié
hasta 1981, cuando empezaron a emerger a la superficie los gra-
ves desajustes macroeconémicos que se habfan ido acumulando
en la economia chilena, y se inicié la pérdida de reservas inter-
nacionales. Correspondientemente, el efecto monetario de las
operaciones de cambio se torné marcadamente restrictivo.

Como se indicé en la seccién 1, durante ciertos lapsos se
utilizaron restricciones directas al ingreso de capitales como ins-
trumento de programacién monetaria. Una de estas restricciones
estuvo dirigida a controlar el efecto monetario del ingreso de ca-
pitales, al limitar el monto de recursos que podia ser cambiado en
el Banco Central mensualmente. Dicha limitacién estuvo vigente
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—con sucesivas modificaciones en los montos méximos de liqui-
daciones autorizadas— entre septiembre de 1977 y abril de 1980.
Estas restricciones fueron insuficientes para limitar el ingreso
de préstamos al sector privado a un volumen compatible con la
expansién monetaria deseada por la autoridad econémica. En con-
secuencia, ésta actud sobre las otras fuentes de emisién y sobre el
tipo de cambio. En ambos casos se produjo un desplazamiento
(crowding-out) de la economia interna por parte de la asociada
con el exterior. El crédito interno del Banco Central (redescuento
o préstamos al sistema bancario) se restringié ante el incremen-
to de la emisién por concepto de la compra neta de divisas. A su
vez, el tipo de cambio real se revalué (véase el punto b de esta
seccién), en respuesta a la acumulacién de reservas, desplazando
asf del mercado a los productores nacionales de bienes transables.

Las metas de expansién de la liquidez tuvieron vigencia
mientras predominé el enfoque monetario de economfia cerra-
da. Posteriormente, en 1979, se adopté el enfoque monetario de
economia abierta: se congeld el tipo de cambio nominal, y se adop-
t6 una politica monetaria neutra. Entonces, las variaciones de re-
servas internacionales debfan ser las determinantes de la liquidez
de la economia nacional, en un marco de presupuesto fiscal equi-
librado y tasas de encaje bancario bajas y estables.

Por tres afios, entre mediados de 1979 y de 1982, prevale-
cid en plenitud el enfoque monetario de la balanza de pagos.
Durante el dltimo afio de su vigencia se inicié un ajuste automd-
tico contractivo con efectos desastrosos sobre el empleo y la pro-
duccidén nacional (véase cap. II; y Arellano y Cortdzar, 1982).

b) Politica cambiaria: inestabilidad y atraso*

El ingreso de recursos financieros externos fue crucial para per-
mitir el manejo del tipo de cambio con objetivos distintos al de
una asignacién eficiente de recursos, sin deteriorar —hasta

1981— el saldo global de la balanza de pagos. El uso del tipo de

4 Un andlisis de las politicas cambiarias en el periodo 1965-82 se encuentra en
el capitulo IV.
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cambio para guiar las expectativas (en 1976-79) y/o fijar un li-
mite de crecimiento a los precios internos (1979-82) resulté en
una menor inflacién. Sin embargo, persistentemente la inflacién
(neta) cay6 mds lentamente que el tipo de cambio; éste actué como
ancla de la inflacién, desvalorizindose durante el proceso. Esto,
sumado a la liberalizacién de las importaciones y a la recupera-
cién de la actividad econémica registrada entre 1977 y 1981,
causaron el ya mencionado déficit notable de la cuenta corrien-
te>. Paralelamente, el deterioro gradual del tipo de cambio real
(TCR) disminuyd el costo del endeudamiento externo, de ma-
nera que en 1979 y 1980 fue negativo. En consecuencia, los flu-
jos fueron estimulados por las variaciones del TCR. Algunas de
las restricciones usadas para controlar el ingreso de capitales
contribuyeron a independizar los movimientos de capitales priva-
dos de las fluctuaciones cambiarias de corto plazo. En particular,
cabe destacar el limite minimo de dos afios plazo para el endeuda-
miento y el depdsito obligatorio decreciente segin el plazo. En
cambio, los créditos tipicos de euroddlares, que operaban a pla-
zos mayores, fueron alentados por la percepcién de que la
revaluacién era un fenémeno persistente y sostenible.

¢) Diferenciales entre tasas de interés

El enfoque oficial esperaba una fuerte tendencia a la reduccién de
los mérgenes de intermediacidn financiera, y a la igualacién entre las
tasas de interés interna y externa, en respuesta a la liberalizacién del
sistema. No obstante, durante todo el periodo persistieron gran-
des diferencias entre las tasas de interés pasivas y activas del
mercado financiero interno, y el nivel de ambas fue notable-
mente alto. Ademds, a pesar de los voluminosos ingresos de ca-

5 El incremento del déficit estuvo asociado también al alza de los intereses y al
deterioro del precio del cobre. Respecto de este rubro, el menor ingreso fiscal
en 1981, en comparacién con el promedio de 1960-70, equivalié a 0,7% del
PIB de 1981. Las cifras en valores corrientes del aporte fiscal de la gran mineria
del cobre, aqui se deflactaron por el IPE. El intenso deterioro del precio del
cobre fue compensado parcialmente por la mejora de la cotizacién del
molibdeno, el aumento de la produccién cuprera y, principalmente, por la
captacién para Chile de la renta econémica de los yacimientos de cobre, en
virtud de la nacionalizacién de esta actividad en sucesivas etapas en 1966,
1969 y 1971 (véase Ffrench-Davis y Tironi, 1974).
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pitales registrados, en especial desde 1979, las tasas internas con-
tinuaron superando largamente a las internacionales, como lo
muestra el cuadro V.5.

Cuadro V.5
Tasas de interés real interna y externa, expresadas en pesos, 1975-82
(% anuales)

Interna Externa Diferencial

Afos (1) (2) 3)

19752 121,0 — —
1976 51,2 -21,1 72,3
1977 39,4 02 39,2
1978 35,1 3,8 31,3
1979 16,9 -0,9 17,8
1980 12,2 -8,0 20,2
1981 38,8 12,4 26,4
1982 35,2 45,0 -9,8

Fuentes: Elaboraciones sobre la base de Banco Central, INE, Cortdzar y Marshall {1980) y Ffrench-
Davis y Arellano (1981). En 1982 se utilizo el tipo de cambio preferencial para calcular la tasa de
interés externa. La tasa interna se refiere al segmento predominante del mercado, de colocaciones a
plazos de 30-89 dias; la tasa de interés externa es la pagada por créditos bancarios obtenidos a
través del articulo 14, méds el costo por concepto de los depositos obligatorios y del margen de
intermediacién financiera, todo convertido a su equivalente en pesos constantes.

2 Segundo semestre, después de la liberalizacién de las tasas de interés.

Se puede constatar que la brecha ex post entre las tasas acti-
vas interna y externa nunca bajé de 18 puntos por afio. No pare-
cen tener validez los argumentos tradicionales de que el diferen-
cial se explicaria por expectativas de devaluacién, mayores que
la evolucidn efectiva del tipo de cambio oficial. Por ejemplo, la
cotizacién de la tasa paralela o negra, entre 1977 y 1982, fue muy
similar a la oficial (Meller y Solimano, 1984). El ficil acceso al
mercado cambiario que existia entonces y el cardcter contado de
la cotizacién paralela no lo hacen un indicador preciso de las ex-
pectativas de devaluacién a 24 meses, plazo minimo de los ingre-
sos de capitales por intermedio del articulo 14, pero si refleja el
ambiente que prevalecia de un mercado tranquilo y en el que
continuamente se registraban ventas de divisas por parte del pu-
blico en las ventanillas de los bancos.
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Es posible que el mercado no estuviese, en aquel tiempo,
consciente de la necesidad de ajustar por la inflacién externa
para los efectos de medir el TCR. Por lo tanto, seria probable
que la tasa de interés externa esperada, comparable en el merca-
do con la tasa real interna, se aproximase mds a su nivel nominal
en délares, que a la tasa real ex post presentada en la columna 2
del cuadro V.5. Esa tasa nominal fluctud entre 14% y 23% entre
1976 y 1982. Por lo tanto, aun bajo esta hipdtesis, persistiria
una amplia brecha con la tasa del crédito interno.

Ademis de la brecha interna-externa, prevalecieron diferen-
ciales sustanciales entre las tasas internas activas y pasivas. Las
causas que explican los altos mdrgenes fueron varias y su signifi-
cacién fue cambiando a través del periodo. En otras partes se ha
examinado el tema (Arellano, 1983; Ffrench-Davis y Arellano,
1981; Ramos, 1986, cap. 8). Por ello, aqui nos limitaremos a des-
tacar algunos de los aspectos que posecen mayores implicaciones
para ¢l tema de la deuda externa y los movimientos de capitales.

Explicaciones tradicionales sitian a) a la exigencia de man-
tener reservas bancarias como determinante de la brecha entre
tasas pasivas y activas (margen de intermediacién financiera,
MIF); b) al déficit fiscal y a la demanda ineldstica de crédito por
parte de las empresas publicas, de las altas tasas de colocacién
(activas); c) a las restricciones a los movimientos de capitales,
como causantes del diferencial entre Lyr,. Sin embargo, ningu-
na de estas explicaciones fue significativa durante todo el perfo-
do. La primera tuvo cierto peso sélo en 1975-76, debido a exi-
gencias elevadas de reservas bancarias, sin goce de intereses, e
inflacién alta (superior a 300% anual). No obstante, niveles muy
elevados de MIF, netos de los costos de mantencidn de las reser-
vas, persistiecron durante la mayor parte del periodo 1975-82.
Asimismo, el déficit fiscal se redujo sustancialmente y con rapi-
dez (equilibrdndose en 1975) y se transformé en un superdvit
s6lido desde 1976 (Larrain, 1991, cuadro 4.4). Por tltimo, a
pesar de la subsistencia de algunas restricciones a los movimien-
tos de capitales, éstos alcanzaron montos muy altos, como se
mostré en la seccién 1. Por lo tanto, el andlisis ortodoxo no pue-
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de explicar que, con ingresos netos de capitales equivalentes en
promedio a 8% del PIB en 1978-80, la brecha entre tasas internas
y externas registrase una media de 23 puntos anuales (véase cua-
dro V.5). En ese periodo, como se sefiald, era evidente que atin
no habia expectativas generalizadas de una devaluacién masiva.

Entonces son otros los factores con mayor peso en explicar
el comportamiento de las tasas de interés y de los MIFE.

Primero, diversos antecedentes sugieren que el sistema banca-
rio era ineficiente, elevdndose sus costos de operacién después de la
reforma. Una de las causas de ello hasta 1977 fue la subutilizacién de
su capacidad instalada. Por otra parte, la operatoria a plazos tan cor-
tos tanto de los depdsitos como de las colocaciones constitufa una
causa de recargos de costos. Esto explicaria que en 1978 su nivel de
gasto fuese del orden del 8% de las colocaciones, cifra que es muy
elevada en términos comparativos internacionales. No obstante, aun
después de descontar los costos operativos, subsiste un MIF alto.

En segundo lugar, el corto plazo de las operaciones facilité
la vigencia de tasas elevadas®. Los demandantes sin acceso al cré-
dito externo enfrentaron, en forma contempordnea con la libera-
lizacién de las tasas de interés, una grave recesién de la demanda
interna. En un contexto de profusa publicidad de que la recesién
serfa muy breve, muchos empresarios recurrieron al crédito caro
de corto plazo, en vez del cierre de sus actividades, a la espera de
una pronta reactivacién de la demanda. En estas circunstancias,
los deudores no tomaban un crédito por un afio al 40% real, sino
que a 30 dfas al 2,5 6 3%, previsiblemente renovable por algu-
nos meses. Sin embargo, la demanda efectiva permanecié en ge-
neral ain deprimida hasta 1981 (y crecientemente a la zaga de
la demanda agregada) y las tasas de interés continuaron altas e
inestables. Recuérdese que recién en 1981, el PIB efectivo se
situd cerca de la frontera productiva (véase cap. I). Ante la conti-
nuada postergacién de la esperada reactivacién, de una devalua-
cién para los productores de transables o de la reversién de la

6 En varias ocasiones, fue el ritmo descendente de la inflacién y el ajuste
rezagado de las tasas de interés nominales.
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liberalizacién comercial para los sustituidores de importaciones,
los deudores procedieron a sucesivas renovaciones de sus pasivos
bancarios, con un incremento del riesgo que involucraban (véanse
Harberger, 1985; Held y Jiménez, 2001; Mizala, 1992). Este fe-
némeno fue reforzado por la demanda crediticia de actividades
perjudicadas por la liberalizacién arancelaria que, contra las ex-
pectativas empresariales de que fuese abandonada, se mantuvo, e
incluso, imprevistamente, en varias ocasiones, se intensificd, has-
ta culminar en un arancel uniforme de 10% en 1979.

En tercer lugar, aparecieron ciertas oportunidades de inver-
sion altamente rentables. Numerosas empresas publicas se lici-
taron a precios significativamente inferiores a los normales de
mercado. Similares oportunidades ofrecié la inversién en bienes
raices y valores mobiliarios, cuyos precios reales subieron nota-
blemente: el indice general de precios de acciones se quintuplicé
en valores constantes entre 1975y 1979, y casi se duplicé en 1980.
La eliminacién de regulaciones sobre el uso del crédito banca-
rio, posibilit una reasignacién expedita hacia estos usos, los que
desde el punto de vista privado involucraban una inversién, pero
no asi desde el punto de vista nacional.

En cuarto lugar, se registré un aumento notable del crédito al
consumo, en particular de bienes durables importables. Nuevamente
la supresidn de las restricciones vigentes anteriormente sobre el cré-
dito bancario para consumo facilité el cambio de la composicién
del gasto. Por otra parte, la liberalizacién de las importaciones
promovié la expansién de la demanda por crédito, para su utiliza-
cién en la comercializacién de bienes de consumo importado. De
esta manera, el ahorro de algunos nacionales se filtré, por inter-
medio del sistema financiero, hacia el consumo importado. Esta
es una explicacién de la notable baja observada en la tasa de aho-
rro nacional, en contraste con el aumento del ahorro captado por
el sistema bancario, que se multiplicé por seis entre 1976y 19817,

7 El saldo de colocaciones del sistema bancario, en moneda nacional y
extranjera, subié de 9% del PIB en 1976 a 55% en 1981. Cifras inclusive de
colocaciones del Banco Central son 33% y 62%, respectivamente. Véase
Arellano (1983, cuadro 4).
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En el cuatrienio 1979-82, periodo de supuesto gran éxito del mo-
delo econémico, la tasa de ahorro nacional, medida como la tasa

de formacién bruta de capital menos el uso de capital extranjero
(DCC/PIB), promedié apenas 9% del PIB.

En quinto lugar, el cardcter gradual de la recuperacién de la
actividad econémica interna y de los salarios, desde los niveles
muy deprimidos alcanzados en 1975, y la masiva publicidad ofi-
cial en el marco autoritario vigente, contribuyé a crear la ima-
gen de una economfa dindmica y de répido crecimiento®. Y a
medida que la recuperacidn, sobre la base de utilizacién de la
capacidad instalada, llegaba a su fin, la demanda agregada fue
alimentada con los voluminosos créditos externos, que susten-
taron un auge del gasto hasta avanzado 1981. El ambiente exitista
creado, con la consiguiente expectativa de ingresos crecientes,
empujé a los consumidores y a las empresas a continuar
incrementando su endeudamiento y a los bancos a renovar y
ampliar fluidamente sus lineas de crédito. En este marco, las
entidades bancarias compitieron entre si, en parte reduciendo el
precio de sus servicios (MIF), pero también rebajando las ga-
rantias exigidas a sus prestatarios.

En sexto lugar, una proporcién significativa de los fondos
fue asignada por los bancos a empresas relacionadas patrimonial-
mente. Por ejemplo, el banco principal del grupo econémico mds
grande, en 1982 tenia el 42% de su cartera colocada en empresas
abierta y directamente relacionadas con el grupo (Harberger, 1985;
Held y Jiménez, 2001). Por consiguiente, la transaccién financie-
ra se tornaba asf en una operacién interna del grupo, debilitdindo-
se los criterios de evaluacién y los procedimientos de cobranza.

Séptimo, en el contexto descrito, el elevado costo de los prés-
tamos en el mercado interno de capitales, en vez de reducir su

8 Como lo ha documentado Schmidt-Hebbel (1988), del explosivo aumento en
el consumo de bienes transables de 1976 a 1981... la mitad se explica por la
reduccién de las restricciones al crédito o liquidez de los consumidores y la
otra mitad por la revaluacion de su riqueza al esperar mayores ingresos
permanentes, inducidos, en gran medida, por la euforia y propaganda oficial
(p- 178).
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demanda, contribuyé a aumentarla (Mizala, 1992). En efecto, los
ultimos cinco factores tendieron a tornar mds ineldstica la demanda
por crédito; al mismo tiempo, el alto costo financiero llevé a in-
crementar la demanda por fondos para poder pagar los intereses,
predominando ese cfecto por sobre el efecto precio en sentido
opuesto. La magnitud del efecto costo financiero es ilustrada por
el hecho que, entre 1976y 1982, un deudor promedio pagé inte-
reses en exceso, por sobre una tasa real normal de 8% anual, por
el equivalente a 300% del préstamo inicial. Esto es, un prestata-
rio que cada afio pagase efectivamente el 8% al acreedor, reno-
vase el principal y capitalizase los intereses en exceso del 8%,
tendrfa a fines de 1982 una deuda cuatro veces la inicial, en mo-
neda de poder adquisitivo constante’. Nétese que, en contraste,
el deudor con el exterior en iguales circunstancias, al momento
anterior a la devaluacién de 1982, tendria una deuda real 44%
inferior a la contraida en 1976. Por lo tanto, después de una de-
valuacién real masiva de 80%, habria terminado con una deuda
s6lo igual a la inicial (y equivalente a apenas una cuarta parte del
pasivo del deudor de préstamos denominados en pesos). El célcu-
lo, obviamente, es sensible al periodo que se tome como partida.
Por ejemplo, los deudores tardios, que tomaron créditos expresa-
dos en moneda extranjera recién en 1981 o en ¢l primer semes-
tre de 1982, experimentaron una drastica pérdida, después de
considerar las devaluaciones reales registradas en 1982.

Por tltimo, se supone habitualmente que la corriente de fon-
dos externos ingresa a un mercado integrado, con gran susti-
tuibilidad entre los recursos de origen interno y externo. En con-
secuencia, se tenderfan a igualar ambas tasas de interés. Es proba-
ble que el crédito externo contribuyé a aliviar la demanda por
fondos en el mercado interno. No obstante, fueron mds fuertes
los efectos de los factores mencionados anteriormente, que em-
pujaron hacia arriba a la tasa interna activa. Ello obedecié a la
persistente segmentacién que exhibié el mercado. De hecho, sélo

9 Los cdlculos se efectuaron con el IPC corregido. En caso de usarse el IPC oficial,
el saldo de la deuda real se habria multiplicado por 5,3. El error acumulado en
el cadlculo del IPC oficial en el trienio 1976-78 fue cercano a 30%. Véase Cortazar
y Marshall (1980).
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una parte de los deudores pudo endeudarse directamente en el
exterior, o tener acceso a los créditos intermediados por las enti-
dades bancarias locales. De esta manera, la diferencia entre tasas
internas en pesos y externas exhibié magnitudes notablemente al-
tas. Como se sefialé antes, la explicacién no reside en las expecta-
tivas de devaluacidn, pues hasta avanzado 1981 éstas no tenfan
significacidn, sino en la fuerte segmentacién prevaleciente en el
mercado financiero. Por supuesto, la segmentacién no fue absolu-
ta. En una gama importante del mercado, hubo prestatarios que
tuvieron acceso simultdneo a fuentes internas y externas de fondos,
en proporciones variadas seglin sus conexiones bancarias'’.

La disponibilidad de crédito de origen externo fue cuantio-
sa, alcanzando a representar en 1981 alrededor de 40% de los
fondos prestables del sistema financiero mds los créditos exter-
nos directos. Por lo tanto, las diferenciales de interés tuvieron
efectos sustanciales, tanto desde el punto de vista asignador como
distributivo (Zahler, 1980). Pequefios y medianos productores
quedaron relegados mayoritariamente al segmento con tasas al-
tas. En cambio, las entidades relacionadas con la administracién
de las instituciones financieras y los principales grupos econémi-
cos, contaron con un acceso expedito al crédito externo, ya sea en
forma directa o a través de la intermediacién de los bancos na-
cionales. La notable y prolongada segmentacién contribuyé a
explicar la espectacular concentracién del ingreso y patrimonio
registrada en estos afios.

d) Deterioro de la cartera y supervisiéon prudencial

El endeudamiento externo estuvo asociado a un boom crediticio
interno. La disponibilidad global de crédito se expandié por prés-
tamos externos directos sin aval a sus usuarios (col. 3 del cuadro
V.4) y con aval (col. 4), por créditos externos intermediados por
los bancos locales (col. 5), y por otros créditos de estos bancos;
éstos se sustentaban en la liquidez generada por las operaciones

10 En el mercado interno también se aprecié una dispersién significativa. Por
ejemplo, las tasas nominales activas medias de pizarra superaron al promedio
ponderado de las tasas, calculado por el Banco Central, en 5 y 10 puntos
anuales, en 1979 y 1980, respectivamente.
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de cambio y la correspondiente acumulacién de reservas inter-
nacionales del Banco Central.

La expansién crediticia se desarrollé en un ambiente de su-
pervisién prudencial muy laxa. Los créditos relacionados fueron
creciendo aceleradamente, muchos sin garantias. Para eludir las
normas vigentes, se recurrié a créditos cruzados y a empresas de
papel, asi como desde instituciones off shore. Frente a las eleva-
das tasas de interés, lo que hacian los bancos era renovar las deu-
das y conceder nuevos créditos para el pago de los intereses (o
capitalizacién de los intereses); las colocaciones crecieron 38%
real por afto entre 1976 y 1981. La cartera vencida aparecia baja
y las tasas de utilidades de los bancos altas, con una rentabilidad
real del orden de 17% sobre el capital y reservas en 1978-80.

Las provisiones eran bajas, tanto las globales como las indi-
viduales. En 1979 se redujeron las globales, desde 2% de las
colocaciones a 0,75%, y se dijo que se darfa preeminencia a las
individuales, sin implementar lo segundo. Luego de la explosién
de la crisis bancaria, en enero de 1983, aparecerfa que a fines de
1982 el 19% del saldo de las colocaciones eran relacionadas y
representaban el 249% del capital y reservas de toda la banca pri-
vada. La profunda debilidad del sistema financiero, resultante de
[as reformas con un estilo neoliberal, se evidencié en los afios si-
guientes con un enorme costo fiscal (Held y Jiménez, 2001;

Sanhueza, 1999).

3. VULNERABILIDAD EXTERNA Y DINAMICA DEL ENDEUDAMIENTO

Las condiciones imperantes en la economia mundial y en el mer-
cado interno, sostuvieron un proceso de creciente endeudamien-
to, que fue dando vida a una gran vulnerabilidad del sector
externo de Chile. En efecto, la forma que adopté la transferen-
cia de fondos externos y los incentivos provistos por el modelo
econdmico, llevaron a que el endeudamiento externo fuese acom-
pafiado por un descenso de la inversién y del ahorro internos (véa-
se cuadro V.1, col. 3); paradojalmente, también se registré un des-
plazamiento de la produccién nacional de transables, cuya partici-
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pacién en el PIB se redujo (la produccién de exportables subié
menos que lo que cayd la produccidn de importables).

Como se mostrd en la seccidn 2, la deuda externa real no
aparecia creciendo con fuerza, a pesar de un creciente déficit en
cuenta corriente. El comportamiento de la deuda neta real, la
facilidad de obtencién de nuevos créditos y las tasas de interés
reales bajas en los mercados internacionales llevaron a muchos
paises a una actitud complaciente, durante los afios setenta y los
inicios de los ochenta. Ello fue reforzado por la opinién
imperante en los medios oficialistas nacionales y en las IFIs de
que, puesto que el endeudamiento era predominantemente pri-
vado, su uso serfa eficiente (véase también Robichek, 1981).

El creciente endeudamiento posibilité una apreciacién gra-
dual del tipo de cambio. Esta a su vez hizo mds atractivo el recu-
rrir a préstamos externos; gracias a la apreciacidn, el costo real
del crédito en moneda extranjera fue negativo durante casi todo
el periodo posliberalizacién financiera. En paralelo, los precios
de activos se elevaban vertiginosamente. Asi se retroalimentd el
proceso, acelerando el ingreso de capitales, que incrementaron la
demanda agregada y permitieron la continuidad de la apreciacién
cambiaria. De esta manera, la economia nacional se acomodd,
crecientemente, a un flujo masivo de capital financiero.

En el aparato productivo estaba aconteciendo lo opuesto
de lo que sostenfa el enfoque oficial. En efecto, las tasas de aho-
rro e inversidn eran manifiestamente inferiores a los niveles al-
canzados en los afios sesenta: la tasa de formacién bruta de capi-
tal fijo apenas alcanzé un promedio de 15,5% del PIB en 1974-
82 y en su mejor afio (1981) no superé el promedio de 20,2%,
registrado en los sesenta. Una proporcién creciente de los recur-
sos se dirigié hacia el consumo de bienes importados, despla-
zando al gasto en transables nacionales y al ahorro interno, ca-
yendo éste de manera espectacular. La inversién, en particular
en la produccién de bienes transables, se desestimuld. Las ven-
tajas comparativas mds claras se ubicaban en la compra de acti-
vos a precios depreciados, de empresarios altamente endeuda-
dos en el mercado interno. Salvo algunos sectores intensivos en
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recursos naturaics, como frutales, forestal y pesca, que se expan-
dieron efectivamente, y las construcciones suntuarias, la inver-
sién se topéd con la dificultad de identificar [a ubicacién de las
ventajas comparativas: el atraso e inestabilidad cambiarias, el
comportamiento de las tasas de interés, el desmantelamiento de
las actividades pidblicas de apoyo a la produccién, la reduccién
de la inversién publica, la liberalizacién indiscriminada de las
importaciones, todos convergleron para proveer un marco
desestimulante para la inversién productiva.

Paraddjicamente, a pesar del ambiente de exitismo prevaleciente
y de la estrecha intercomunicacién entre el gobierno y los grupos
econémicos, el proceso de formacién de capiral se debilité. Ello se
debid, por una parte, al sesgo financierista que se le imprimié a
la economia nacional; recuérdese que los dos sectores mds dind-
micos del origen sectorial del PIB, entre 1974 y 1981, corres-
pondieron al valor agregado por el sector financiero y por la
comercializacién de bienes importados (véase el cuadro 11.1). Por
otra parte, destaca la dificultad de visualizar las oportunidades de
inversién productiva, en un entorno que sufrfa tantos cambios drds-
ticos y no contemplaba un estado activo que cumpliera una fun-

cién complementadora del desarrollo nacional (véanse articulos
de Ffrench-Davis, Foxley y Mufioz en CIEPLAN, 1983).

Mds alld del deficiente desempefio del aparato productivo,
resultaba obvio que la dindmica impresa al sector externo era
insostenible por largo tiempo, aun cuando no cambiase la situa-
cién externa. Sin embargo, la opinidn oficial era que el proceso
serfa autorregulable. Dado que no habfa déficit fiscal, que la
emisién era menor que el valor de las reservas internacionales'
y la politica monetaria era neutral, se sostenfa que era imposible
que surgiera una crisis cambiaria; diversas autoridades afirma-
ban que incluso podrian darse argumentos econémicamente vili-

dos para una revaluacién (De la Cuadra, 1981, p. 1024). Se con-

11 A fines de 1980 las reservas del Banco Central eran de US$ 4.072 millones. No
obstante, tenia pasivos no considerados en la definicién de reservas por US$
945 millones, y el sistema bancario contaba con pasivos netos equivalentes a
US$ 3.260 millones.
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fiaba en que las importaciones de bienes de consumo alcanzarian
una rdpida saturacién y que la capacidad de ajuste de la econo-
mia habria sido fortalecida con las reformas impuestas desde
1973. En contraste con esas opiniones, cuando estaban por emer-
ger los problemas financieros internacionales, en 1981 el déficit
en la cuenta comercial se empinaba a un 13% del PIB, y el défi-
cit en cuenta corriente era de 21%. Era, desde mucho antes,
evidente la necesidad ineludible de reducir la magnitud del des-
equilibrio del sector externo y del atraso cambiario (véase la
opinién coincidente del Profesor Harberger, de la Universidad
de Chicago, en Harberger, 1985).

Las dificultades de Chile para captar créditos externos enton-
ces, coincidieron con una situacién interna en que la necesidad de
fondos frescos era muy alta, para pagar intereses y amortizacio-
nes crecientes y para cubrir el déficit en cuenta corriente. Res-
pecto de los dos primeros {temes, la composicién de la deuda
externa mostraba tres rasgos fuertemente negativos. Primero, la
prevalencia de tasas de interés flexibles, en un escenario de nota-
ble elevacién de su nivel en los mercados internacionales; junto al
crecimiento del monto adeudado, el pago neto de intereses se
multiplicé por cuatro entre 1978 y 1982 (a 7% del PIB). Segun-
do, la deuda de corto plazo se elevé desde un nivel normal, aso-
ciado a un volumen sostenible del comercio, duplicando su parti-
cipacién a un 20% de la deuda total en 1981 (a 13% del PIB).
Tercero, los compromisos de amortizacién de la deuda privada
crecian aceleradamente'?, y las proyecciones mostraban que se
triplicarfan entre 1981 y 1985.

Por otra parte, el Gobierno se habfa deshecho de mecanis-
mos de regulacién econémica descansando en el automatismo
del padrén délar y el aparato productivo estaba debilitado y
sobreendeudado. Asf resulté que el shock externo fue multipli-
cado en la economfa interna, llegdndose a una baja del PIB de
14% en 1982, concentrada en los sectores manufacturero y de
la construccién (baja conjunta de un quinto).

12 En 1981, el sector publico prepagé deuda externa por US $686 millones (un
sexto del total que adeudaba).
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En sintesis, el shock externo encontré a Chile en una posi-
cién muy vulnerable, lo que multiplicé sus efectos negativos so-
bre la economia nacional. Como se ha demostrado en el capitu-
lo II, cuadro II.1, si se descuenta el valor agregado en activida-
des financieras y en la comercializacién de bienes importados
(ambos con pies de barro), el producto nacional per cdpita se
encontraba en 1981, antes de los efectos del shock, en un nivel
similar a 1974. No obstante destacados sectores emergentes mo-
dernos en la economia nacional, esto era sefial inequivoca de
estagnacién. En consecuencia, el deterioro violento observado en
1982 se sobrepuso a una situacién ya deficiente de funcionamien-
to de la economia para la mayorfa de los chilenos.

4. ALGUNAS LECCIONES

Hay cuatro lecciones, derivadas del proceso de apertura financiera,
que queremos destacar. Se reficren ellas a los sesgos concentradores
y de ineficiencia asignadora de una apertura indiscriminada; a las
formas alternativas en que pueden interrelacionarse los mercados
financieros internos y externos; a criterios de regulacién de los
voldmenes de los movimientos de capitales, y a la canalizacién
de los fondos hacia la inversién productiva.

La apertura financiera no es neutral con respecto a la asigna-
cién de recursos, en particular durante la transicién desde una
economia cerrada a una abierta, debido a las presiones que genera
sobre variables como la estabilidad de la demanda agregada, la
composicién de la emisidn, el nivel del tipo de cambio o la pro-
teccién arancelaria. Durante la transicidn se requiere readaptar la
estructura de la oferta y demanda agregadas, junto con establecer
una brecha mayor entre el gasto y la produccién interna. Las
interrogantes claves a este respecto se refieren a cudl es la trayec-
toria 6ptima de ajuste, a cémo asegurar que los fondos se dirijan
a la inversién productiva, y a si el acceso a los fondos externos y
su costo serdn estables en el futuro. El mercado financiero opera
con horizontes muy estrechos, y sin considerar debidamente las
repercusiones sobre la actividad productiva nacional. Por ello, re-
sulta imprescindible que la apertura sea selectiva y regulada.
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En lo tocante a las repercusiones en el dmbito financiero
mismo, el acceso al crédito externo no es homogéneo, no sélo
debido a regulaciones internas sino también por la naturaleza de
los mercados financieros internacionales. En la prdctica, éste ha
sido accesible principalmente a grupos econémicos, empresas
grandes, importadores y exportadores, y entidades asociadas a
instituciones financieras extranjeras. En el caso de los créditos a
importadores, por ejemplo, por las diferencias de costo analizadas,
la apertura constituyé una fuente adicional de desproteccién a los
sustituidores de importaciones. Las diferencias que se registran
entre distintos demandantes, en el acceso y costo del crédito
externo, no sélo afectan la eficiencia de la asignacién de recur-
sos sino también la distribucién del ingreso. En particular, la
apertura de la cuenta de capitales en Chile produjo beneficios sus-
tanciales a quienes consiguieron los créditos externos (Zahler,
1980). Es indudable, sin embargo, que los efectos y su distribu-
cién dependerdn de las formas de regulacién y de los canales de
intermediacién que se empleen. Por ejemplo, los efectos sobre la
distribucién del ingreso y el nivel de inversién pueden ser altera-
dos segtin si la intermediacidn se realiza por empresas, o por ban-
cos comerciales, o a través del Banco Central o un instituto de
fomento de la inversién productiva (como la CORFO).

Desde otro punto de vista, el cambio en el destino de los
flujos de fondos, desde entidades publicas a privadas, y la con-
centracién observada en el acceso a esos fondos, ha tenido conse-
cuencias notorias en el 4émbito politico. Primero, contribuyé a la
espectacular concentracién del poder econémico que se registré
en esos afios. Segundo, se generaron poderosas fuerzas antideva-
luacién cambiaria que contribuyeron, junto con el ideologismo
econdémico, a que ¢l tipo de cambio real exhibiese un pronuncia-
do deterioro hasta mediados de 1982; a las presiones antide-
valuacién de los importadores, se agregaron las de los grupos eco-
némicos endeudados en moneda extranjera.

Una segunda leccién fuertemente asentada en la experiencia
de Chile y otros paises del Cono Sur, sefiala que la liberalizacidn
indiscriminada no es una condicién para lograr la integracién en
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un solo mercado de los fondos de origen interno y externo. En
realidad, lo contrario ha acontecido. En una opcién alternativa,
que conduzca a un mercado integrado y que sea funcional para el
desarrollo nacional, aparecen como condiciones importantes: a)
canalizar los fondos externos, salvo el crédito de comercio exte-
rior y el compensador, hacia un pool comin con los recursos in-
ternos; b) suprimir el riesgo de cambio que soportan los deudores
del exterior, denominando en moneda nacional los recursos
fordneos que se transfieren al mercado interno; c) empujar expli-
citamente al mercado hacia una estructura de plazos que sean com-
patibles con la inversién productiva, la que requiere de plazos
extensos; d) regular las tasas de interés reales, con el objetivo de
evitar tasas negativas y las desmesuradamente elevadas, siendo
ambos extremos perjudiciales para la eficiencia de la inversién.

Una tercera leccién se refiere a la naturaleza desestabilizadora
de los movimientos de capitales. En paises de dimensiones pe-
quefias y en los que los mercados internos no son fluidos e inte-
grados, aquella inestabilidad puede ser muy perturbadora de la
actividad econémica. Reviste gran significacién practica el hecho
que los mercados financieros internacionales sufren fluctuacio-
nes, las que se trasmitirdn expeditamente a los mercados internos
en ausencia de alguna forma de regulacién. Mds alld de esa carac-
teristica global de los mercados, se encuentra la de que la oferta
de nuevos fondos que enfrenta cada pais en particular estd afecta
a cambios abruptos; éstos responden a variaciones de la percep-
cién que tienen los prestamistas respecto de su capacidad de pago
o de las rentabilidades esperadas, o al agotamiento de los mérge-
nes de préstamos por pais que se relacionan mds con el stock de la
deuda que con los flujos de cada perfodo. Sin embargo, para los
paises deudores, el flujo neto de fondos y el correspondiente
financiamiento de la cuenta corriente, es la variable méds perti-
nente para sus equilibrios macroeconémicos.

En la literatura macroeconémica hay una interesante dis-
cusién sobre las regulaciones sobre los movimientos de capita-
les, dirigidas a compensar ‘externalidades’ que generan los deu-
dores marginales a medida que se eleva el stock de la deuda (véase
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Harberger, 1985). La recomendacién de politica es un impuesto
a los pagos de intereses que sea compensador de las externa-
lidades. Este mecanismo puede permitir encarar el problema
particular de un pafs que enfrenta una oferta de préstamos es-
table, con inclinacién positiva. Igualmente, un impuesto espe-
cifico puede atenuar los movimientos especulativos de corto pla-
zo, al encarecerlos en relacién a los plazos mayores. Sin embargo,
ante la presencia de inestabilidad externa de la oferta de fondos,
se precisa establecer mecanismos macroeconémicos prudenciales
mis complejos, que regulen el volumen global de endeudamiento
registrado en cada perfodo. Puede tratarse, por ejemplo, de esta-
blecer mérgenes de captacidn externa a los bancos nacionales (de
uso comun en pafses desarrollados), licitaciones de cuotas de en-
deudamiento externo, impuestos flexibles segiin la intensidad de
la oferta de fondos externos, y depdsitos obligatorios. Estos tam-
bién cumplirdn una funcién distributiva, captadora de diferen-
ciales entre tasas de interés. Cuando algin dia futuro se renueve
una oferta abundante, pero probablemente inestable de créditos
financieros, no debe olvidarse la leccién que ofrecen los afios
recientes, de un excesivo y perturbador endeudamiento externo.

Una cuarta leccién es que, mds alld de los flujos que revisten
un cardcter compensador, la regulacién de los movimientos de
capitales debe contemplar su canalizacién hacia el proceso de
inversién/ahorro. En la medida que se trata de fondos que se
dirigen hacia el mercado financiero interno, sin orientaciones
respecto del destino que tengan, ficilmente pueden filtrarse ha-
cia el consumo. Las experiencias de diversos paises en desarrollo
sugieren que el uso final de los fondos es determinado en pro-
porcidn significativa por la forma cémo se regula y canaliza el
ingreso de capitales (véase Ffrench-Davis y Reisen, 1998). En
consecuencia con ello, la canalizacién efectiva de los fondos ex-
ternos hacia la inversién productiva, constituye una condicién
necesaria para que el ahorro externo contribuya a la formacién
de capital y al desarrollo nacional.
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CAPITULO VI

EL CONFLICTO ENTRE EL CRECIMIENTO Y
LA DEUDA *

En 1982 los shocks externos que golpearon a Chile —cese de los
préstamos bancarios, alza de las tasas de interés internacionales
y términos de intercambio deprimidos—, junto con un “proceso
de ajuste automdtico” en la dimensién interna, determinaron
una cafda en la produccién (PIB) de 14%, la mds intensa entre
todos los pafses latinoamericanos en ese afio. A partir de 1984 la
economia chilena empezd a recuperarse; no obstante, recién en
1989 el PIB per cdpira logré superar el nivel existente antes de la
crisis.

En una primera etapa, el ajuste siguié lineas estrictamente
ortodoxas, en continuidad de los afios precedentes. Se restrin-
gi6 drésticamente la demanda agregada, en un ajuste automdti-
co asociado a la pérdida de reservas internacionales, y la mayor
parte de las politicas gubernamentales se mantuvieron “neutra-
les”. Posteriormente, debido a la gravedad de la crisis, las auto-
ridades cedieron al uso de politicas de un mayor pragmatismo.
Asi, para facilitar el ajuste externo, se elevaron los aranceles, junto
con fuertes depreciaciones del tipo de cambio real. Se “estatizé”,
directa e indirectamente, la deuda privada, subiendo la partici-
pacién del sector pablico desde un tercio en 1981 al 86% de la
deuda total en 1987; el pago de intereses se efectud con regula-
ridad y puntualidad.

* Basado parcialmente en “El conflicto entre la deuda externa y el crecimiento
en Chile: tendencias y perspectivas”, publicado en Coleccion Estudios CIEPLAN
26, junio de 1989. Agradezco los comentarios de José Pablo Arellano, Sebastian
Edwards, David Felix, Stephany Griffith-Jones, Manuel Marfdn, Carlos Massad
y Joaquin Vial y la colaboracién de Andrés Gomez-Lobo.
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En 1987-88 Chile experimenté tres cambios positivos en
el sector externo —un precio notablemente alto del cobre, un
acuerdo con los bancos acreedores que postergé la mitad de los
pagos de intereses de 1988 hasta 1991-93, y otros ahorros de
divisas resultantes de la conversién de deuda—. Como resultado,
la economia se beneficié por un inesperado relajamiento en la
hasta entonces restriccién externa predominante que le permi-
tié una notable expansién de la demanda agregada en el bienio
1988-89. En el frente de la produccién, la mayor parte del au-
mento en el nivel de actividad correspondié a la utilizacién de
la capacidad ociosa. Con todo, el crecimiento del PIB efectivo
entre el peak anterior, en 1981, y el nuevo peak en 1989,
promedié un 2,7% anual.

La seccién 1 presenta una revisién sumaria de las causas,
efectos y utilizacién de la deuda externa en las dos etapas regis-
tradas después de 1976: el periodo de grandes transferencias netas
positivas en 1977-81 y el de grandes transferencias netas negati-
vas en 1982-89; en seguida se analizan las fuerzas principales
detrds del ajuste macroeconémico efectuado en 1982-89, inclu-
yendo una evaluacién del peso relativo (i) de los shocks externos
y de las politicas macroecondmicas aplicadas en esos afos; (ii)
de politicas reductoras de la demanda agregada, y (iii) de
reasignacién del gasto y de la produccién. La seccién 2 examina
brevemente la gestién de la deuda externa en Chile después de
la crisis. La seccién 3 resume cambios en las polfticas econémi-
cas en la direccién de recoger cierto pragmatismo. En la seccién
4 se examinan los resultados obtenidos en términos de produc-
cidén, inversién y sostenibilidad alcanzados.

1. LA CRISIS DE LA DEUDA!

a) Acumulacién de desequilibrios: 1977-81

Como se analizé en el capitulo V, Chile acumulé una considera-
ble deuda externa en el periodo 1977-81. Los créditos se con-

1 En Arellano (1983); Eyzaguirre (1988), Fontaine (1989), y Zahler (1988) se
discuten las reformas financieras internas. Un andlisis comparativo de paises



EL CONFLICTO ENTRE EL CRECIMIENTO Y LA DEUDA 201

centraron en préstamos de bancos privados, sin garantias de parte
del sector publico chileno. Hubo una fuerte privatizacidn de las
fuentes y de la utilizacién de la deuda.

Cuadro VI.1
Deuda externa de Chile, 1975-89
(millones de US$ y % respecto del total)

Deuda
Privada Priblica y privada Privada sin Deuda incluida
Total con con garantia garantia capitalizada capitalizacién
garantia Monto % Monto % (1) +(7)
(1) @ 3) 4) ©) (6) @ (8

1975 5453 21 4.667 85,6 786 14,4 5.453
1976 5392 30 4.434 82,2 958 17,8 5.392
1977 5763 46 4.479 77,7 1.284 22,3 5.763
1978 7153 48 5.198 72,7 1.955 27,3 7.153
1979  8.790 76 5.369 61,1 3.421 38,9 8.790
1980 11325 72 5.304 46,8 6.021 53,2 11.325
1981  15.700 69 5.623 358 10.077 64,2 15.700
1982 17.263 62 6.770 39,2 10.493 60,8 17.263
1983 18.133  1.815 10.497 57,9 7.636 421 18.133
1984 19.746  2.130 13.212 66,9 6.534 33,1 112 19.757
1985 20.607  2.348 15.242 74,0 5.365 26,0 85 20.690
1986  20.898 3.408 17.160 82,1 3.738 17,9 355 21.236
1987 20.722 3.276 17.894 86,4 2.828 13,6 1.187 21.844
1988 19.012 2.829 16.083 84,6 2.929 15,4 2.112 20.965
1989 17.569  2.120 13.568 772 4.001 22,8 3.436 20.629

Fuente: Banco Central, Deuda Externa de Chile 1990. Todas las cifras se refieren a deuda desembolsada.

(1) Total que incluye deuda con el FMI y deuda pagadera en moneda nacional. Excluye los créditos
comerciales de corto plazo al sector no financiero, los cuales ascendieron a US$ 800 millones en
1985 y a US$ 1.100 millones en 1989. (2) Deuda privada con garantia piblica de Chile. (4)y (6) son
porcentajes de (1). (7) Corresponde a capitalizacién directa de deudas al amparo del D.L. 600, y a
operaciones de pagarés Capitulo XIX, ambos medidos al valor par. (8) Corresponde a la columna
(1) mas 100% de la deuda capitalizada a través del D.L. 600, mds el valor al cual se redenominé en
Chile la deuda capitalizada a través del Capitulo XIX: promedios de 93% en 1985-87, 89% en 1988 y
84% en 1989. Ver cuadro VILS.

a Capitalizaciones a través del Estatuto de Inversiones Extranjeras (D.L. 600), antes de 1985.

Hasta bien avanzado 1981 el flujo neto de capitales a Chile
excedid la capacidad de absorcién de la economia nacional. Por
lo tanto, se acumularon reservas, ejerciendo presién hacia una

latinoamericanos en la década del 70 y comienzos del 80 se presenta en
Ffrench-Davis (1983b). Los afios 80 se examinan en Devlin (1989); Ffrench-
Davis (1999, cap. 1V); Griffith-Jones y Rodriguez (1992).
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apreciacién del tipo de cambio real y un aumento de las impor-
taciones. Como el crecimiento de las importaciones sobrepaséd
al de las exportaciones, el déficit en el balance comercial experi-
mentdé un incremento persistente y substancial. El déficit era
inducido por la entrada excesiva de capitales financieros, la que
incrementaba la demanda agregada y promovia o viabilizaba el
atraso cambiario y una mayor liberalizacién comercial, con el
consiguiente incremento de las importaciones. Una prueba de
esta causalidad es la acumulacién de reservas durante la mayor
parte del periodo (véase el cap. V; y BID, 1982).

El ingreso de fondos, originado en el aumento de la oferta
internacional, fue facilitado por la paulatina liberalizacién de
los movimientos de capitales en Chile. Ademids, la supervisién
prudencial notablemente laxa y pasiva en Chile (Held y Jiménez,
2001), acompafiada también por una relajacién en las fuentes
de la oferta, facilitd crecientemente la transferencia de exceden-
tes petroleros desde la banca comercial transnacional hacia los
paises en desarrollo (Valdés-Prieto 1989). A su vez, la abundan-
cia de préstamos externos promovié y financié un mayor gasto
de consumo, generando una notable caida del ahorro nacional
(Zahler, 1988, p. 124). Asi, el ahorro externo sustituyé al na-
cional (efecto desplazamiento o crowding-out), a consecuencia
de la naturaleza e interaccién de las reformas financiera y co-
mercial efectuadas en Chile (véanse los caps. Il y V), del am-
biente exitista que se generd y del hecho que los flujos eran pre-
dominantemente financieros (con participacién baja de la IED).

De este modo, la economia nacional se fue acomodando
en forma creciente a un flujo masivo de préstamos externos. Esto
fue respaldado por la creencia en los circulos oficiales que una
crisis de divisas era imposible dado el cardcter principalmente
privado de la deuda; se suponfa que al ser privada, se utilizarfa
eficientemente (Robichek, 1981, pdgs. 171-72)%, a lo que se agre-

2 Se supuso inicialmente que ninguna pérdida privada seria asumida por el
sector ptblico. Sin embargo, luego de la intervencién y rescate del Banco
Osorno, en 1977 se establecié una garantia estatal a los depésitos y captaciones
en moneda nacional hasta un monto equivalente a unos US$ 3.000 (Held y
Jiménez, 2001).
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gaba la existencia de un superdvit en el presupuesto fiscal, junto
con reservas internacionales que excedfan la oferta de dinero.

Las divisas provenientes del incremento de la deuda exter-
na chilena se utilizaron en alto grado para financiar un “exceso”
de importaciones corrientes (de consumo e intermedios) del sec-
tor privado, en tanto que la fuga de capitales (Arellano y Ra-
mos, 1987) y la inversién se mantenian bajas. De hecho, un
andlisis del perfodo muestra que aproximadamente tres cuartas
partes del aumento de la deuda neta, en 1977-82, se usé para
incrementar el coeficiente importaciones/PIB de la economia
chilena (Ffrench-Davis y De Gregorio, 1987). Los datos sugie-
ren que, en términos macro netos, el ahorro externo no se utilizé
para financiar la creacién de capacidad productiva. *Las impor-
taciones excesivas desplazaron a la produccién industrial nacio-
nal y a la inversién en bienes transables; la creciente brecha ex-
terna y su ritmo de endeudamiento insostenible hicieron inevita-
ble un futuro ajuste recesivo.

Es indudable que la débil supervisién bancaria por parte
de la autoridad facilit6 el exceso de endeudamiento externo y
luego la profundidad de la crisis bancaria en 1983. Sin embar-
go, mis alld de la debilidad de la supervisién, lo que operé con
mis fuerza fue el ambiente de euforia que se desarrolld, funda-
mentalmente, en el segmento de mayores ingresos de la pobla-
cién. Como resultado, parece haberse producido una anticipa-
cidén del consumo sobre la base de expectativas excesivamente
optimistas sobre la capacidad de crecimiento de la economia,
resultando un ajuste intertemporal desestabilizador. En Ffrench-
Davis y Reisen (1998) se analizan similares procesos de ajuste
desestabilizador en Argentina y México en la primera mitad de
los noventa.

3 La tasa de inversidn fija (en pesos de 1977) fue de 20,2% en los afios sesenta,
cayendo al 15,5% en 1975-81 y al 15,4% en 1982-89. Este resultado puede
explicarse, en parte, por i) la caida de los precios relativos de los bienes de
consumo importados, la que fue inducida por la politica comercial y ii) por el
rol desempefiado por el sistema financiero en reorientar los mayores ahorros
hechos por algunos sectores de la economia chilena, hacia el consumo excesivo
de otros sectores internos, en un marco de ausencia de supervisién prudencial.
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Es interesante marcar dos contrastes, uno positivo y otro
negativo, con distintos PALs. La fuga de capitales fue mds bien
escasa en Chile, en tanto que en Argentina y Venezuela fue muy
elevada y dominante (Frenkel, 1983). Por otra parte, la tasa de
inversién fue baja en Chile, en tanto que una proporcién eleva-
da del crédito externo se canaliz6 a la inversién productiva en
Brasil y Colombia (véase Bacha, 1983; Perry y Junguito, 1983).

En 1982, el acceso fuertemente restringido al crédito ex-
terno coincidié con altas tasas internacionales de interés real y
una caida considerable del precio del cobre; ademds, la econo-
mia chilena era entonces particularmente vulnerable a los shocks
externos, en la medida que el gobierno habia desarticulado la
mayoria de los mecanismos de regulacién frente a la inestabili-
dad externa, confiando en el automatismo del patrén délar, en
tanto que el sistema productivo y los consumidores estaban
sobreendeudados (Arellano, 1983; Eyzaguirre, 1988).

De este modo, el shock externo tuvo un gran efecto
multiplicador sobre la economia nacional y el PIB cay6 14% en
1982; en el sector manufacturero la baja fue de 21%. Las politi-
cas internas reductoras del gasto fueron mds fuertes que las po-
liticas reasignadoras, como se examina enseguida.

b) Recesion en la década de los ochenta

Como hemos anticipado, Chile, a comienzos de los afios 80,
sufrié tres shocks externos negativos muy significativos que con-
dujeron a una cafda abrupta en la capacidad de gasto de la eco-
nomfa chilena.

El shock mis fuerte se relacioné con los flujos de capital.
El uso de ahorro externo, después de escalar hasta el 19% del
PIB, cayé a la mitad de esa cifra en 1982 y a la cuarta parte en
1983 (véase el cuadro VI.2).* Es claro que el elevado déficit

4 Las cifras utilizadas en este capitulo, basadas en las Cuentas Nacionales
Oficiales, estan calculadas en pesos de 1977, con los precios relativos de ese
afio. Naturalmente, el peso del sector externo y de los shocks se modifican al
cambiar el afio base. En moneda de 1981 disminuyen y en la de 1986 aumentan.
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registrado en 1981 respondié a un burdo error de la politica
econdmica interna, la que permitié un endeudamiento eviden-
temente excesivo. Desde 1977 la economia chilena venia aco-
moddndose, tanto la estructura de la produccién como el gasto,
a un nivel de entradas de capital insostenible a mediano plazo.
Asi, entonces, la demanda agregada excedié notoriamente a la
capacidad de produccién interna. En consecuencia, adn sin la
crisis internacional de la deuda, se habria necesitado un ajuste
en el futuro inmediato. Una evidencia de ello es que ya en el
segundo semestre de 1981 el PIB habfa empezado a caer (Marcel
y Meller, 1983, cuadro 1), mucho antes de la explosidn de la
crisis en México, en agosto de 1982.

Un ajuste era inevitable, por bien que Chile hubiera ma-
nejado sus relaciones con los acreedores. Probablemente el me-
jor resultado posible con los bancos acreedores habria sido una
transferencia neta nula. Y aun eso habria implicado una baja
considerable en el flujo neto de fondos en comparacién con

1977-81.

Un segundo shock correspondié al incremento de las
remesas de intereses, que estuvo asociado tanto con el creciente
endeudamiento asf como con el espectacular salto que experi-
mentaron las tasas de interés internacionales ya desde fines de
1979. El tercer shock externo correspondié a la cafda en los tér-
minos de intercambio, encabezada por el precio del cobre.

Asociada con los tres shocks externos, una fuerte recesién
interna tuvo lugar en 1982. Con los shocks externos se registré
una pérdida de reservas. En seguida, la politica de “ajuste auto-
mitico”, puesta en movimiento por la baja en la oferta de divi-
sas, determind una abrupta caida de la liquidez interna y de la
demanda agregada. A esto siguid, como consecuencia, una re-
duccidén de 17,2% en el PIB per cdpita en 1982-83, y un descen-
so de la formacién de capital. Con ello, la economia chilena se
situé muy por debajo de su capacidad o frontera productiva. A
su vez, con la cafda de la inversidn, la frontera se desplazé hacia
arriba con mayor lentitud que a inicios de los ochenta; sélo en
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1989 recuperé una velocidad comparable con 1981 o con el pro-
medio de los sesenta.

En el ajuste ideal, en una economia perfectamente flexi-
ble, un exceso de demanda agregada se elimina sin una caida en
la tasa de uso de la capacidad productiva. Por otra parte, en una
economia inicialmente con subutilizacién de la capacidad de
produccién de transables, un ajuste con una dosis conveniente
de politicas reasignadoras puede lograr un aumento de la tasa de
uso de los recursos y una mayor produccidn. Por tltimo, en una
economfia con inflexibilidad de precios y movilidad imperfecta
de los factores, politicas “neutrales” de reduccién de la deman-
da, esto es, que provocan la baja de todos los componentes del
gasto, sin diferenciar entre ellos, pueden originar una caida sig-
nificativa de la produccién; ello es asi porque disminuye la de-
manda, tanto de transables como de no transables. En el mundo
real, en procesos de ajuste depresivo, usualmente tiende a haber
una baja en la produccién. Ello da lugar a una menor tasa de
utilizacién de la capacidad instalada y, enseguida, a un descenso
de la tasa de formacién de nueva capacidad.

Politicas selectivas, con efectos reasignadores en la com-
posicién de la produccién y del gasto, pueden amortiguar los
efectos de reduccién de la produccién. Una buena combinacién
de politicas reductoras del gasto y reasignadoras deberfa tender
a permitir un resultado mds cercano a una tasa constante de uti-
lizacién del PIB potencial (véase Ffrench-Davis y Marfdn, 1989).
En efecto, si habia un exceso del gasto sobre la capacidad pro-
ductiva, tal como sucedia en 1981, es preciso reducir la deman-
da agregada. Sin embargo, esto se puede efectuar acompafiado
de politicas reasignadoras que reduzcan mids intensamente la
demanda por transables y que contribuyan a aumentar la oferta
de transables y la inversién (véase Ffrench-Davis, 1999, cap. VI).

Se presenta a continuacién un recuento breve de las esti-
maciones de los shocks externos y de la trayectoria seguida por la
produccién, la demanda agregada, exportaciones ¢ importacio-
nes en la economia chilena en 1980-89. Nuestro propésito es
presentar una estimacién gruesa de dos componentes sobresa-
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lientes de los costos econédmicos del ajuste recesivo efectuado en
Chile: la fuerte subutilizacién de la capacidad instalada y la cai-
da en la creacién de nueva capacidad.

Todas las variables han fluctuado en forma intensa a lo lar-
go de este periodo, como lo muestra el cuadro VI.2. Un peak de
actividad econémica se alcanzé en 1981 (linea 1b). Esta es una
buena aproximacidén a la capacidad productiva en ese afio. No
obstante, entonces existia alguna capacidad instalada
subutilizada, principalmente en la produccién de transables agri-
colas y manufacturados, como consecuencia de la combinacién
de intensa liberalizacién comercial y fuerte apreciacién cambiaria
en los afios precedentes. Hemos estimado que esta subutilizacién
fue mds que compensada por la «sobreutilizacién» de la capaci-
dad en no transables, en particular, por el valor agregado en la
comercializacién de importaciones “excesivas” (véanse el cuadro
II.1 y el cap. 1.2). Entonces, consideraremos al PIB efectivo de
1981 como una leve sobreestimacién de 1% del PIB potencial
en ese afio (lineas lay 1b).

En el cuadro VI.2 todas las cifras se han ajustado por el
crecimiento de la poblacién y se expresan como porcentajes del
PIB de 1981. Asf, la comparacién de cualquier cifra en una li-
nea dada con su valor en 1981, indica el cambio con respecto a
una situacién de PIB per cdpita constante y participaciones tam-
bién constantes de todas las variables presentadas en el cuadro.
Por ejemplo, la cifra para 1987 de formacién de capital fijo per
cdpita indica que ella cayé de 19,5 en 1981 a 15,5. Como frac-
cién del PIB de 1987 (la forma tradicional de medicién), dismi-
nuyd de 19,5% a 16,4% (15,5/94,4);. pero esta tltima cifra no
considera qué sucede con la inversién por miembro de la fuerza
de trabajo o por habitante, como si lo hace el cuadro VI.2.

La produccidn efectiva alcanzé, en 1983-87, un promedio
de 88,4% del PIB de 1981; por lo tanto, hubo un retroceso de
11,6 puntos del PIB. Como se registrd cierto aumento del PIB
potencial (capitulo I; y Marfdn, 1992), la brecha con el PIB efec-
tivo fue aun mayor; la brecha alcanzé a 14,4 puntos por afio
(lineas 1a-1b). El uso de capacidad convergid con el PIB poten-
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Cuadro VI.2
Produccién, consumo, inversién y shocks externos per capita: 1980-89
(variables per cdpita, medidas en pesos de 1977, como % del PIB de 1981)
Promedios
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1983-87 1988-89

1. a) PIB efectivo 96,3 100,0 84,6 828 86,7 874 908 944 99,7 107,8 884 1037
b) PIB potencial 97,1 99,0 102,0 102,7 101,2 102,6 103,4 104,3 1059 107,8 1028 106,8
2. Gasto interno 102,8 1129 845 794 847 81,8 848 895 958 1057 84,1 1008
3. Consumo 79,7 83 750 7.7 715 69,7 711 726 778 822 713 80,0
4. Inversién fija 17,0 195 12,7 10,7 114 12,9 13,6 155 169 20,1 128 18,5
5. Ahorro interno 165 147 96 11,1 152 177 197 218 219 256 171 23,7
6. Cuenta corriente
no financiera 6,5 -129 02 34 19 55 6,0 49 38 21 4,4 3,0
a) Exportaciones 22,8 204 21,1 209 220 231 250 2,7 279 317 235 29,8
b) Importaciones 29,3 333 209 175 200 176 189 21,8 240 296 19,2 26,8
7. Efecto de términos
de intercambio 20 00 -21 -11 -28 -34 -30 -16 1,5 09 24 1,2
8. Pago neto de utili-
dades e intereses  -34 -51 -67 -66 -73 73 -72 -60 -64 -6,2 -6,9 -6,3
9. Déficit en cuenta
corriente 2 P 82 185 93 47 85 60 44 27 11 24 52 18
a) Movimiento de
capitales 2 b 13,1 187 48 26 93 56 36 28 32 35 48 3,3
b) Cambio en
reservas b 49 03 45 -21 01 -04 -08 01 20 11 -0,6 1,6

Fuente: Calculos del autor sobre 1a base dc cifras oficiales del Banco Central de Chile y grafico I1.1.

@Incluye como ingreso de capitales a las transferencias unilaterales. b Datos segtin Balanza de Pa-
gos, por lo cual hay descalces con las cifras de Cuentas Nacionales.

cial recién en 1989. La notable subutilizacién sefiala que predo-
minaron acentuados efectos reductores de la produccién y débi-
les politicas reasignadoras (cambiaria, comercial, politica fiscal
selectiva, etc.) y, obviamente, inflexibilidades estructurales en
la composicién de la produccidén y la demanda, dada la fuerza
de los shocks externos, positivos primero y luego negativos.’

Los tres shocks externos se miden en las lineas 7, 8 y 9. A
corto plazo, Chile pudo recurrir a sus reservas. El shock descrito
en la linea 9 mide el uso neto de capital externo. Por eso el shock
no aparece tan intenso en 1982, como si lo fue el corte del flujo
de préstamos. En este afio el Banco Central perdié reservas por
5% del PIB, con las cuales suplementd la mermada oferta de
fondos externos.

5 Cuando una economia ha estado varios afios (como en los setenta) orientada a
tornarse mds intensiva en componentes extranjeros no es facil revertir la
tendencia sin costos reales sustanciales.
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Con un tipo de cambio fijo y una politica monetaria pasi-
va al momento de desatarse la crisis, los shocks dieron lugar a
una intensa reduccién del gasto interno (linea 2), tanto en con-
sumo como en inversién. Se transmitieron al sector externo (li-
nea 6), reduciendo rdpidamente las importaciones e
incrementando sélo paulatinamente la oferta exportable. Para
reducir la brecha externa, se utilizé como variable principal la
herramienta indirecta de una reduccién extremadamente fuerte
de la demanda agregada.

La caida promedio en 12 puntos del PIB efectivo en el
quinquenio 1983-87 respecto de 1981, es el efecto “estdtico” de
reduccidn de la produccidn, causado por la combinacién de shocks
externos y politicas reasignadoras deficientes o débiles. Por otra
parte, en una dimensién “dindmica”, en 1983 la formacién bru-
ta de capital por habitante (Iinea 4) habfa caido 45%, reducien-
do de esta manera el crecimiento del PIB potencial. Al mismo
tiempo se debilité la capacidad para reestructurar la composi-
cién de la oferta y la demanda, la que es una funcién positiva
del nivel de formacién de nueva capacidad productiva. La baja
inversién hizo mds improbable un ajuste constructivo de la eco-
nomia. Por otra parte, serfa un factor muy determinante del pobre
desempefio de los salarios reales en los setenta y en los ochenta
(véase el cap. VIII).

El otro efecto dindmico es el impacto negativo que tiene la
capacidad ociosa sobre la formacidn de capital. De hecho, la caida
en la inversién del periodo estuvo significativamente asociada a
la gran brecha entre el producto potencial y el efectivo (Agosin,

1998).

Un mecanismo de “ajuste automitico”, como el que se usé
en 1982, se apoya fuertemente en los efectos de shock de las po-
liticas de reduccién de la demanda. Después de un ajuste
endégeno abrupto, desactivador del gasto interno, con el trans-
curso del tiempo es claro que tiene lugar una reestructuracién
espontdnea en la composicién de la oferta y la demanda. La pro-
gresiva reasignacion de la oferta y de la demanda fue apoyada en
forma adicional por una politica reasignadora que consistié en
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un alza significativa del arancel y una serie de considerables
devaluaciones del tipo de cambio. Estas depreciaciones no sélo
compensaron el deterioro que habfa experimentado el tipo de
cambio real hasta 1982, sino que fueron mucho mis lejos.® La
devaluacién real se efectud gradualmente en sucesivos saltos de
una tasa reptante.’

Cuadro V1.3

Chile: arancel promedio y tipo de cambio real, 1973-89
(promedios anuales)

Arancel promedio? Tipo de cambio real?
Afio (porcentajes) (1986=100)
1973 94,0° 65,1¢
1974-79 35,3 73,2
1980-82 10,1 57,6
1983-85 22,7 79,1
1986-89 17,6 106,6

Fuentes: Ffrench-Davis, Leiva y Madrid (1992) y Banco Central de Chile.

2 Promedio simple, excluyendo franquicias y tratamientos preferenciales negociados con PALs y Canada.
b promedio anual. El tipo de cambio nominal fue deflactado por el IPC chileno (debidamente corregido
en 1973-78) e inflado por un indice de precios externos. Este indice se construyé en base al indice de
precios al por mayor, ponderado por la participacién de Alemania, Argentina, Brasil, Canad4, Corea del
Sur, Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén, Peni y Reino Unido en el comercio chileno, desde
1986 en adelante; se obtuvo del Banco Central de Chile. Para los afios hasta 1985, se basa en Ffrench-Davis
(1984), e incluye solamente Alemania, Estados Unidos, Francia, Japén y Reino Unido. € Diciembre de
1973.

Estos hechos permitieron una recuperacién gradual de la
produccién y del gasto. Ello fue acelerado fuertemente por un
notable shock positivo de los términos del intercambio en 1988-
89 (linea 7). Sin embargo, en 1988 el PIB per cdpita estaba to-
davia por debajo del nivel alcanzado en 1981, en tanto que la
inversién per cdpita era ain 13% inferior. Sélo en 1989 se supe--
16 el PIB per cdpita de 1981. Fue ademds la culminacién de un

6 A nuestro juicio la depreciacién sustancial fue un componente absolutamente
necesario, aunque insuficiente por si solo. La falla estuvo en la falta de otros
componentes selectivos en la politica de ajuste.

7 EI tipo de cambio fue depreciado en etapas sucesivas después de que el
Gobierno abandoné el empleo de un tipo de cambio fijo como herramienta de
estabilizacién del nivel de precios. Desde comienzos de 1988 y hasta mayo de
1989, nuevamente el Gobierno dejé apreciarse el tipo de cambio real, con el
proposito de reducir la tasa de inflacién.
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ciclo, pues un sobrecalentamiento macroeconémico llevé al ini-
cio de un ajuste significativo a fines de 1989 y en 1990.

En el sector externo, el ajuste automdtico, al comienzo, se
hizo sentir con mayor fuerza en la disminucién de las importa-
ciones, con un alza mds débil de las exportaciones: como era de
prever en una economfa con las caracteristicas estructurales de
la economia chilena, las importaciones fueron mds eldsticas que
las exportaciones ante una cafda brusca del gasto interno. Tam-
bién aqui el tiempo permitié un cambio en el comportamiento
de estas dos variables. Estimuladas por las significativas depre-
ciaciones del tipo de cambio, las exportaciones crecieron mds
rédpidamente en la dltima parte del perfodo de ajuste. El volu-
men de exportaciones per cdpita de 1988 superd en 22% el peak
inicial en 1980, en contraste con el PIB estagnado.

Con todo, es interesante medir el cambio en las exporta-
ciones y en el PIB per cdpita entre los peaks de actividad econé-
mica en 1981 y 1989. El aumento total de exportaciones fue
muy significativo: 55%, equivalente a 9 puntos del PIB (6 pun-
tos si la comparacién es con 1980). No obstante, el alza total
del PIB per cdpita se limité a 7,8 puntos (concentrado sélo en el
afio 1989), lo que implica una caida del PIB no exportable.

Por lo tanto, durante el periodo examinado, éste no es un
caso de crecimiento econémico dindmico inducido por las ex-
portaciones, sino de un gran impulso exportador inducido por
una restriccién externa dominante y un ajuste recesivo de la ac-
tividad productiva. Este ajuste, con el apoyo significativo de la
politica cambiaria, promovié una reasignacién de un volumen
global de recursos relativamente estagnado entre 1981 y 1989.
Por supuesto, la expansién dindmica de !as exportaciones con-
tribuy$ a la recuperacién de la actividad econémica, pero no
logré compensar el deterioro de la produccién no exportable de
modo de imprimirle dinamismo al PIB total.

El comportamiento de las importaciones de bienes es tam-
bién interesante. Luego de la baja espectacular registrada entre
1981 y 1983, y de altibajos en 1984-86 asociados a la mini-
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recesién de 1985, prosiguié una fuerte recuperacién. El quantum
de las importaciones por habitante crecié 57% entre 1986 y
1989, mds del doble que el quantum de exportaciones por habi-
tante en el mismo trienio (véase linea 6, del cuadro VI.2). Es
natural que, en la recuperacién después de un ajuste como el
realizado desde 1982, las importaciones aumenten mds rdpido
que las exportaciones. Sin embargo, la diferencia entre los rit-
mos de ambas variables fue excesivo. El acelerado aumento no
se aprecia en el balance comercial a precios corrientes, gracias al
notable mejoramiento liderado por el precio del cobre, regis-
trado en los términos del intercambio entre 1987 y 1989. ®

2. GESTION DE LA DEUDA, 1982-89

La deuda externa de Chile se habia empinado en 1982 a cuatro
veces el valor de las exportaciones y al 71% del PIB. Con el
corte de los flujos de nuevos fondos y un déficit externo gigan-
tesco, la renegociacién de la deuda se torné en una necesidad
dramdtica. Después del shock de 1982 hubo cinco rondas de ne-
gociaciones con los bancos acreedores, en el marco de acuerdos

con el FMI?, y el Banco Mundial (tres acuerdos SAL).

Los pasivos con bancos representaban, como se indicé an-
tes, més de los cuatro quintos de la deuda total. Las negociacio-
nes con los bancos se dirigieron a reprogramar los vencimien-
tos, a mantener el crédito comercial de corto plazo y a obtener
nuevos préstamos para financiar una parte de los pagos de inte-
reses. Los restantes pagos de intereses se financiaron, después de
la recesién de 1982, con un superdvit en la balanza comercial y
con transferencias netas de otros acreedores. Las transferencias

8 Debe tenerse presente que se habian registrado reducciones significativas de
los costos de produccién del cobre en la mayoria de los principales productores
mundiales de cobre. Esto explica que el rango de “precios normales” esperados
sea notoriamente inferior al de los afios sesenta. Véase Bande y Ffrench-Davis
(1989) y Vial (1989).

9 Las cinco rondas —esto es, en 1983, 1984, 1985, 1987 y 1988- se analizan en
Ffrench-Davis (1992). Un anélisis de las rondas a nivel latinoamericano se
desarrolla en Devlin y Ffrench-Davis (1995) y Ffrench-Davis (1999, cap. IV).
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netas a los bancos acreedores implicaron un flujo negativo del

orden de 5% del PIB por afio en 1985-87. °

A la inversa, los acreedores oficiales jugaron un rol crucial
como proveedores netos de fondos. Las instituciones
multilaterales —el Banco Mundial, el BID y el FMI- fueron los
mayores prestamistas. El BIRF y el BID aportaron a Chile trans-
ferencias netas positivas de $ 300 millones anuales en promedio
(cuadro VI.4). Esta fue una cifra relativamente grande, dado que
las transferencias netas de estas dos instituciones a toda América
Latina alcanzé sélo a US$ 1 mil millones anuales en el trienio
1985-87 y se tornaron negativas para la regién en 1987 (Banco
Mundial, 1989). !

Con ello, la participacién de los bancos privados acreedo-
res disminuyé al 65%, mientras que la de las instituciones
multilaterales subié de 3% en 1982 a 30% en 1989. El saldo de
la deuda multilateral aumentd, desde un nivel muy bajo en 1982,
a una tasa acumulativa de 32% anual en el periodo comprendi-
do entre estos afios.

En la clasificacién segiin deudores, también se registré un
aumento de la participacién publica, pero en proporcién nota-
blemente superior. Si se incluye la deuda garantizada por el sec-
tor publico, la deuda de responsabilidad oficial se encumbré a
86% en 1987. Ello contrasta fuertemente con el 36% en 1981
(cuadro VI.1). La “estatizacién” de la deuda tuvo lugar en tres
formas. La principal fue un mayor endeudamiento externo del
Banco Central y de otras entidades publicas, a fin de proveer las
divisas necesarias para cubrir los pagos de intereses, tanto del
sector publico como del privado, en un contexto en que el cré-

10 Los bancos acreedores recibieron ademéas prepagos en operaciones de
conversién de deuda, ya sea en efectivo o participacién en la propiedad de
empresas chilenas.

11 El tratamiento mas “favorable” al Gobierno de Chile se discute en Felix y
Caskey (1990) y en Ffrench-Davis (1992). En 1985-87 Chile recibié el 30% del
conjunto de transferencias netas del BID y del Banco Mundial a América
Latina, en tanto que Chile representaba el 3% del PIB de la regidn (a los tipos
de cambio de 1986).
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dito voluntario habfa desaparecido para las naciones en desarro-
llo, y sélo existian algunos créditos negociados para el sector
ptblico. '* En segundo lugar, se ubica el otorgamiento de la ga-
rantfa ptblica a la deuda externa de los bancos nacionales. En
tercer lugar se encuentra el efecto de las operaciones de conver-
sién de deuda, las que redujeron en mayor proporcién la deuda
privada (véase el cap. VII, cuadro VII.3).

La definicién tradicional de deuda (cuadro VI.1, col. 1),
continué creciendo hasta 1985. Después permanecié aproxima-
damente constante hasta 1987, en alrededor de US$ 20 mil mi-
llones, con cambios en la participacién de cada acreedor. La ya
mencionada reduccién en la deuda bancaria resultante de las
operaciones de conversién de pagarés quedé compensada por un
aumento de la deuda con otros acreedores, principalmente las
instituciones multilaterales. Fue sélo en 1988 cuando las con-
versiones lograron una cafda neta de la deuda vigente. En el

Cuadro V1.4
Estimacién de transferencias netas al exterior, 1983-89
(millones de US$)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Inversién extranjera® 51 -51 -56 -139 -57 -102 -5
Organismos multilaterales? 167 248 349 266 253 109 33
Gobiernos extranjerosb -57 -101 -69 -60 -38 213 82
ProveedoresP -241 -154 -140 -7 131 -30 -19
Bancos e inst. financieras? -178 -589 -718 -990 -988 -442 -791
Otros med. y largo plazo®  -21 -69 -24 -86 -100 -119 -104
Corto plazod -834 906 0 198 -64 -423 405
TOTAL -1.113 190 -658 -818 -863 -794 -399

Fuente: Banco Central de Chile.

a Flujos netos de inversion extranjera, menos utilidades netas remesadas, netas de impuestos; ex-
cluye conversiones de deuda externa, capitalizaciones de créditos y utilidades reinvertidas.” Flu-
jos por concepto de deuda externa de mediano y largo plazo menos los intereses efectivamente
pagados; se descuenta la contrapartida de impuesto por los intereses afectos al 4%.€ Incluye intere-
ses netos al FMI y otros flujos de mediano y largo plazo distintos de deuda externa. © Incluye lineas
de crédito, crédito comercial directo, otros activos, intereses recibidos, y errores y omisiones. Ex-
cluye contrapartida por conversiones de deuda externa y flujos por refinanciacién de deuda.

12 Asimismo, el Banco Central proveyé sustanciales subsidios a los deudores
privados, con lo que pudieran servir sus deudas. Véase Arellano y Marfan
(1986); Ffrench-Davis y De Gregorio (1987); Sanhueza (1999).
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Cuadro VI.5
Amortizaciones, 1987-952

(millones de US$; promedios anuales)

Acreedores 1987-88 1989-90 1991-93 199495
Organismos multilaterales 95,8 230,0 338,2 441,8
Gobiernos extranjeros 25,1 82,5 179,0 185,7
Bancos e Inst. Financieras 186,6 2445 851,5 728,2
Proveedores y Emp. Priv. 171,9 2425 219,0 143,6
TOTAL 479,3 799,2 1.587,7 1.499,2

Fuentes: Banco Central, Deuda Externa 1989.

a Incluye los efectos dereducciones de conversion de deuda externa (Cap. XVIII, XIX, y otros). No
incluye estimacion de amortizaciones por endeudamiento posterior a 1989; por lo tanto, subestima
crecientemente las amortizaciones a partir de 1990.

mismo afio, la deuda de América Latina también descendid, pero
en menor proporcién: sélo 2% para el total regional, frente al

8% en que se redujo la de Chile (CEPAL, 1988).

Como se analiza detalladamente en el capitulo VII, el go-
bierno puso en marcha en 1985 el sistema que permitié el
prepago de deuda a los bancos acreedores. Desde entonces hubo
un volumen sustancial de operaciones de prepago; también tu-
vieron lugar algunas condonaciones directas (Elértegui, 1988;
Fontaine, 1988; Larrain, 1988). El sistema se basé 1) en la utili-
zacién de pagarés de la deuda externa que los bancos acreedores
vendian en el mercado internacional secundario, con un des-
cuento que promedié 40% del valor par y ii) en la capitalizacién
directa o conversién de préstamos bancarios en capital accionario.
A diciembre de 1989, por los diversos canales, se operé la im-
presionante cifra de US$ 9 mil millones; existié una “renta eco-
némica” o diferencia entre el valor par y el precio de mercado de
los pagarés, equivalente a US$ 3.400 millones, que fue captada
por los agentes que participaron en las operaciones.

El principal beneficio de las conversiones residié en que
reducian el saldo de la deuda y, en consecuencia, los compromi-
sos de pago de intereses. Sin embargo, ellas podian generar tam-
bién una serie de otros beneficios y costos, que dependen de la
especificidad de cada forma de conversién (véase el capitulo VII).
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Después de las negociaciones con los acreedores en 1987-
88, que flexibilizaron las condiciones de servicio de la deuda,
mejoraron notablemente las condiciones externas enfrentadas por
Chile. El precio del cobre subié fuertemente asi como también
otros precios de productos de exportacién (celulosa, harina de
pescado, etc.). El mejoramiento de los términos de intercambio
en conjunto con la postergacién de los servicios de capital para
1991-95 (véase el cuadro VI.5) —debido a los nuevos términos
para los pagos de amortizaciones e intereses y las conversiones
conducentes a una reduccién de la deuda vigente—, implicé que
la restriccién exterior dominante entre 1982 y 1987, desapare-
ciera durante 1988. La mayor disponibilidad de divisas, sin duda
espectacular (CEPAL, 1988), permitié la utilizacién plena de la
capacidad productiva y, luego, el sobrecalentamiento de 1989.

3. ADECUACION MAS PRAGMATICA DE LAS POLITICAS ECONOMICAS

Luego de los primeros afios de ajuste, se implementé una politi-
ca macroeconémica mds pragmdtica, orientada a la expansién
de las exportaciones no tradicionales; al aumento del ahorro in-
terno, y al fortalecimiento del sector financiero y corporativo.
De hecho, hubo un reconocimiento de fallas o limitaciones de
algunos mercados claves, como el de exportaciones y el finan-
ciero (Larrain y Vergara, 2000).

Al tornarse restringido el financiamiento externo, era fun-
damental un aumento del ahorro nacional (que habia descendido
aun 2,1% del PIB en 1982) para financiar una mayor inversién.
Para incentivar un mayor ahorro privado se efectué en 1984 una
reforma tributaria. Se enfrenté el debilitamiento de las finanzas
ptblicas '* implementando varias medidas, entre las cuales cabe
mencionar la fijacién de reajustes salariales del sector publico por
debajo de la inflacién, y la reduccién en varias categorias del gas-
to publico, incluyendo las del 4rea social. Como resultado, el dé-

ficit fiscal pasé desde un 3,5% del PIB a un superdvit en 1987

13 Esto se debié tanto al elevado costo fiscal de la reforma a la seguridad social
iniciada en 1981, como a una actividad econémica e importaciones deprimidas.
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(Larrain, 1991). Como sec ilustra en el capitulo VIII, muchas de
las intervenciones tuvieron un intenso Sesgo regresivo.

En cuanto a las empresas privadas no-financieras, a partir
de 1982, la mayoria de ellas se vio afectada negativamente por
las altas tasas de interés reales, la contraccién econdmica, y el
efecto de la devaluacién en el endeudamiento en moneda ex-
tranjera. Esto, junto a pricticas bancarias poco transparentes y
un marco regulatorio permisivo, senté las bases para una crisis
financiera de magnitud en 1983, llevando al gobierno a interve-
nir varias empresas financieras con problemas, incluyendo los
dos mayores bancos comerciales privados.

El gobierno reaccioné ante la crisis financiera con un pro-
grama de ayuda a bancos y deudores locales, con un costo esti-
mado en 35% de un PIB anual (Sanhueza, 1999), el que incluia,
entre otros, un tipo de cambio preferencial para deudas en déla-
res; lineas de crédito a tasas subsidiadas para el sector financie-
ro, y la compra, por parte del Banco Central, de la cartera ven-
cida de los bancos con un compromiso de éstos de recompra.

A mediados de los afios ochenta, una segunda ronda de
privatizaciones se llevé a cabo, con 46 firmas —incluyendo insti-
tuciones financieras intervenidas y empresas publicas tradicio-
nales— que fueron traspasadas al sector privado, de manera muy
répida (Devlin y Cominetti, 1994; Hachette y Liiders, 1992).

Dentro de las modificaciones importantes después de la
crisis, se sitian los cambios introducidos en las politicas
cambiaria y comercial, que posibilitaron una mejor respuesta a
la crisis externa, entregando estimulos al sector exportador, como
se recuenta enseguida. Ellos fueron acompafiados por una pro-
funda reforma de la supervisién prudencial de la banca.

En efecto, la crisis bancaria de Chile en 1981-86, que si-
guié a la entrada masiva de capital extranjero a fines de los se-
tenta, dejé valiosas lecciones que fueron recogidas por la legisla-
cién chilena, (véase Diaz-Alejandro,1985; Aninaty C. Larrain,
1996; Held y Jiménez, 2001; Reinstein y Rosende, 2000; Valdés-
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Prieto, 1992). Los cambios fortalecieron muy significativamente
la regulacién bancaria y los poderes de la Superintendencia de
Bancos. Algunos de los elementos de supervisién prudencial
adoptados desde entonces comprenden el monitoreo continuo
de la calidad de los activos bancarios; limites estrictos a la con-
cesién de préstamos por parte de los bancos a empresas relacio-
nadas; la existencia de mecanismos automdticos de ajuste del
capital bancario cuando el valor de mercado del capital cae por
debajo de los limites exigidos por los reguladores; y facultades
para congelar las operaciones bancarias, impedir que los bancos
en problemas transfieran fondos a terceros, y restringir el pago
de dividendos en las instituciones que no cumplen con las exi-
gencias de suficiencia de capital.

a) La trayectoria de la politica cambiaria

La politica cambiaria ha variado mucho a través del tiempo (véase
el capitulo IV). A partir de 1976, se empezaron a utilizar
revaluaciones del tipo de cambio real para combatir la inflacién.
Se procedid asi por la rebeldia de la inflacién para reaccionar a
pesar de una profunda recesidn, la que ademds gener6 un supe-
rdvit en cuenta corriente. La revaluacién real se reforzé en 1979,
cuando se f1j6 el dblar a 39 pesos, paridad nominal que se man-
tuvo hasta la crisis de mediados de 1982; durante esos afios se
produjo una notoria apreciacién real. Después de la crisis
cambiaria, vino un perfodo de experimentacién con sucesivos
cambios de politica. En 1983 se adopté nuevamente una pari-
dad reptante, politica que se mantuvo por todo el resto del pe-
riodo. Fundamentalmente, ¢l Banco Central fijaba en el merca-
do oficial un precio de referencia para el délar (llamado tipo de
cambio acuerdo, TCA), con una banda de flotacién inicialmen-
te de 2% para cada lado (que se amplié a 3% en 1988). El tipo
de cambio «oficial» se devaluaba diariamente, de acuerdo con el
diferencial entre la inflacién interna y una estimacién de la in-
flacién externa. A ello se sumaron, en varias ocasiones,
devaluaciones reales discretas, las que permitieron la notable
depreciacién que se registré después de la crisis de 1982 (130%
entre 1982y 1988).
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Dado que diversos controles cambiarios se mantuvieron
vigentes por muchos afios (salvo por unas pocas semanas en 1982
de libertad cambiaria total), operé en forma no legal un merca-
do cambiario paralelo. Este seria legalizado como mercado
cambiario informal (MCI), recién en abril de 1990, en virtud
de las disposiciones de la ley de autonomia del Banco Central
que se dicté a fines del gobierno de Pinochet.

Durante 1988 tuvieron lugar revaluaciones acompanadas
de rebajas tributarias y arancelarias (véase la seccién siguiente)
que lograron conciliar una reduccién de la inflacién con una
fuerte reactivacién econémica. En 1989 se completé la recupe-
racién de la actividad, ascendiendo asi hasta la frontera de pro-
duccién. Esto se alcanzé con un acelerado incremento de la de-
manda agregada, sustentada en las rebajas tributarias y la apre-
ciacién cambiaria en 1988 y el ingreso generado por el notable
aumento del precio del cobre en 1987-89: la mejora de los tér-
minos del intercambio en 1988 con respecto a 1986 equivalié a
6% del PIB (Cuentas Nacionales del Banco Central con ponde-
raciones de 1986). Un fuerte incremento de las importaciones y
del déficit externo (si se recalcula la cuenta corriente usando el
precio «normalizado» del Fondo de Compensacién del Cobre) y
una aceleracién abrupta de la inflacién llevé al Banco Central a
revertir sucesivamente anteriores rebajas de tasas de interés.

A mediados de 1989, se amplié la banda de flotacién del
délar a 5% para cada lado. La accién del Banco Central fue
acompafiada de un cambio de expectativas del mercado
cambiario, que llevd a que éste se situase rdpidamente en el tope
de la banda. Asi se logrd, sin mayor traumatismo, una significa-
tiva depreciacién sin modificar el tipo de cambio «oficial». Du-
rante aproximadamente un afio —que incluyé el retorno a un
régimen democrdtico, elecciones presidenciales (diciembre de
1989) y la asuncidn del presidente Aylwin (marzo de 1990)—, el
tipo de cambio observado se mantuvo en el tope de la banda.
Ello sucedié no obstante que en enero de 1990 se acentué un
proceso de ajuste para frenar un acelerado aumento de la infla-
cién (que alcanzé un 31% anualizado en los 5 meses preceden-
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tes). El ajuste descansé exclusivamente en un alza marcada de
las tasas de interés, encabezada por pagarés del Banco Central,
que los ofrecid a la elevada tasa real de 9,7% anual, a un plazo
de 10 afios.

b) Reformas comerciales

Hemos visto en el capitulo III que en 1973 se inicié una refor-
ma de la politica comercial que comprendid la eliminacién de
todas las restricciones no arancelarias, un abrupto proceso de
reduccién de los aranceles, y la unificacién del tipo de cambio.
Aunque no fue una meta inicial del programa, en junio de 1979
se llegd a un arancel parejo y bajo de 10%.

Como se discutié antes, la apertura comercial acompafia-
da de una apreciacién cambiaria llevé a un gran desequilibrio
externo que pasé la cuenta a la economfa chilena con el adveni-
miento de la crisis de la deuda. En efecto, para enfrentar la cri-
sis interna y de balanza de pagos que sobrevino en Chile en 1982
como consecuencia de la combinacién de errores en el manejo
econémico y del triple shock externo, que hizo descender la de-
manda agregada 30% y el PIB en 17% entre 1981 y 1983, se
procedid a varias devaluaciones discretas a partir de mediados
de 1982 y, luego, a la reinstauracién de un tipo de cambio rep-
tante. Al mismo tiempo, el arancel uniforme fue clevado en
etapas sucesivas hasta 35% en septiembre de 1984 (con prome-
dios anuales de 24% y 26% en 1984 y 1985, respectivamente).
A medida que la aguda escasez de divisas fue menguando, hubo
sucesivas rebajas del arancel que comenzaron en marzo de 1985
hasta situarlo en 15% en 1988.

Después de la crisis de 1982, la politica comercial se
flexibiliz6 en varios sentidos. El gobierno empezé a hacer uso
activo de medidas antidumping para proteger a la economia de
pricticas comerciales desleales. Para esto se recurrié a elevar el
arancel total (el uniforme mds sobretasas compensatorias) hasta
un mdximo de 35% (nivel consolidado por Chile en el GATT
en 1979) para aquellas importaciones en las que se podia com-
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probar dumping. Ademds, se adopté un sistema de bandas de
precios andlogos a los internacionales de mediano plazo para tres
productos agricolas principales (trigo, azdcar y oleaginosas), lo
que tuvo efectos significativos en favor de la agricultura. Evi-
dentemente, también constituyé una desviacién del arancel pa-
rejo. En lo que se refiere a las exportaciones, los sistemas de
drawback fueron perfeccionados y se adopté un sistema de rein-
tegros simplificados para exportaciones menores, las cuales ob-
tuvieron un reembolso de hasta un 10% de su valor cuando el
conjunto de los exportadores de la respectiva partida arancelaria
no sobrepasase un cierto monto mdximo anual.

En sintesis, desde 1983 se¢ aplicd una “segunda reforma
comercial” con alzas y bajas arancelarias. Si bien es cierto las
caracteristicas bédsicas de la politica comercial, en cuanto a la
derogacién de barreras no arancelarias y la adopcién de un aran-
cel parejo, no se habian modificado desde 1979, el nivel del aran-
cel habfa vuelto a ser relativamente elevado en 1984, ademds de
estar acompafiado por medidas antidumping y por las bandas de
precios. De hecho, el arancel promedié 20% en 1984-89, dupli-
cando el promedio registrado en 1979-82. Pero la diferencia fun-
damental residié en que durante la primera liberalizacién el tipo
de cambio se aprecid progresivamente en la segunda mitad de
los afios setenta y a comienzos de los ochenta. Por el contrario,
en la década de los ochenta, la reduccién del arancel desde un
midximo de 35% en septiembre de 1984 a un 15% en 1989, fue
acompafiada de una fuerte devaluacidén real (asociada a la crisis
de la deuda), que dio sefiales positivas a los exportadores y que,
a la vez, mds que compensé el impulso negativo de la reduccién
de aranceles a la produccién de bienes competitivos con las im-
portaciones. La depreciacién cambiaria fue el factor explicativo
mds importante del éxito exportador chileno, en vista de que el
tipo de cambio real mds que se duplicé entre 1981 y 1988
(CEPAL, 1998, cap. IV). Asi, a diferencia de la primera expe-
riencia, también se registré una significativa recuperacidén de la
produccidén de sustitutos de importacién, principalmente entre
1984 y fines de los ochenta.
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Al extraer algunas conclusiones de los procesos de apertu-
ra comercial en Chile, es indudable que la segunda reforma arroja
resultados mds positivos que la primera (capitulo III; y Ffrench-
Davis, Leiva y Madrid, 1992; CEPAL, 1998, cap. V).

En la primera liberalizacién comercial, las fuertes rebajas
arancelarias y el desmantelamiento de los controles cuantitati-
vos habrian tenido un impacto mayor sobre el dinamismo
exportador que el que tuvo la trayectoria arancelaria durante la
segunda liberalizacién: en el primer caso, partié de una situa-
cién en la que la gran mayoria de los precios internos de los
bienes importables corrientes (de consumo e intermedios) esta-
ban desvinculados de los precios internacionales; por lo tanto,
el «espacio» existente para reducir costos mediante la sustitu-
cién de insumos nacionales por importados y las posibilidades
de inducir cambios en las rentabilidades relativas eran enormes.
Pero debe considerarse que, dado el marco recesivo en que se
efectud la reforma, lo abrupto de ella y el desempeifio del tipo de
cambio y tasas de interés, el dinamismo del sector exportador
no se transmitié al resto de la economfa; la inversidn fija estuvo
muy por debajo de sus niveles histdricos y la economia exhibié
una abrupta desindustrializacién (véase el capitulo II).

Dos aspectos que deben matizar la evaluacién de las dos
reformas comerciales chilenas se refieren a sus impactos sobre el
dinamismo del sector industrial y sobre la formacidén de capital.
Durante la primera liberalizacién comercial, hubo una impor-
tante desindustrializacién de la economia, la que se manifestd
en una disminucién de cinco puntos porcentuales en la partici-
pacién de las manufacturas en el PIB. A pesar del mejor desem-
pefio del comercio exterior y de las manufacturas en la segunda
liberalizacién, la desindustrializacién de la primera reforma no
se revirtid. Las exportaciones continuaron concentradas en pro-
ductos intensivos en recursos naturales. Sin embargo, los pro-
ductos con mayor valor agregado siguieron captando un espacio
creciente desde su baja posicién anterior, la inversidn siguié ele-
véndose y la creacién de nueva capacidad productiva (aunque
recién desde 1992) empezd a expandirse a una tasa sostenible
superior a la registrada en los afios sesenta.
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4. EL DESEMPENO DE LA PRODUCCION Y LA INVERSION

Chile mantuvo con mucho rigor el servicio de su deuda, en una
relacién arménica con los bancos acreedores. Pero no puede afir-
marse que estuvo en condiciones de servir la deuda y de crecer
simultdneamente. Recuérdese que sélo después de mds de siete
afios (entre 1988 y 1989), el PIB per capita recuperd el nivel de
1981. Ademds, el ingreso disponible era mucho menor que el
PIB, debido al cambio de signo de las transferencias netas con
los acreedores, y los salarios promedios sélo en 1992 superaron
el nivel de 1981.

La frecuente afirmacién de que Chile logré pagar y crecer
se origina en la recuperacién de la acrividad econémica desde
1984, desestimando, en la dimensién interna, i) la gran caida
del PIB en 1982-83, y en la dimensidén externa, ii) las grandes
transferencias netas entregadas por las entidades multilaterales,
con las cuales se financié una parte de los pagos a los bancos
acreedores, y 1ii) el alza espectacular del precio del cobre entre

1987 y 1989.

La economfa chilena ha sufrido gran inestabilidad en los
ultimos 20 afios. En lo que se refiere a produccién PIB, en este
decenio, entre todos los paises de América Latina, Chile exhibié
la mayor caida en 1982, y la mayor expansién en 1989. Ambos
cambios, la caida y la expansidn, estuvieron asociados a eventos
externos. Un deterioro de los términos del intercambio y del
servicio de la deuda externa en el primer caso, y una mejora de
los términos del intercambio en una magnitud inesperada en el
segundo caso.

Las versiones apologéticas de la politica econémica del ré-
gimen de Pinochet destacan la evolucién de la economfia chilena
después de la caida, y en particular enfocan la atencién en el
aumento del PIB del 10% en 1989. Esto es un error por dos
razones. Una es que cuanto mayor haya sido la caida de la acti-
vidad econdmica, la recuperacién posterior puede ser mds fuer-
te. Es preciso entonces, al evaluar los resultados de la politica
econdmica, considerar el total de los efectos y no sélo una parte
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(exclusivamente la recuperacién), pues ésta da una visién par-
cial. Ello es de singular importancia en una economia como la
chilena que ha sido tan propensa a altibajos.

La segunda razén es que la gran expansién de 1989 se apo-
y6 en factores transitorios no sostenibles durante un plazo pro-
longado, que dejan efectos negativos a futuro sobre los equili-
brios macroeconémicos y macrosociales, pues hacen necesarios
nuevos ajustes reductores de la demanda. Era evidente que la
tasa de inversién permitia sustentar un crecimiento limitado. Si
bien la formacién bruta de capital fijo aumenté a medida que se
superaba la crisis, s6lo hacia fines de los afios ochenta el coefi-
ciente de inversién fija vino a rondar el nivel promedio alcanza-
do en los sesenta. La incapacidad para superar dicho coeficiente
de inversién impidi6 alcanzar una tasa significativa de crecimien-
to en 1981-89; es asi como la tasa anual de crecimiento para ese
periodo promedié apenas 2,7% anual.

a) Tendencias de la produccién y la formacién de capital

Mids alld de las fluctuaciones de corto plazo, la tendencia del
PIB estd determinada por la intensidad con que se cree nueva
capacidad productiva, la que estd asociada a la inversién y a su
productividad.

En el periodo que cubre el régimen de Pinochet el aumen-
to del PIB promedié algo menos de 3% anual, incluyendo cai-
dasde 17% en 1975 y de 14% en 1982 y alzas de 8% en 1977 y
1979, y de 10% en 1989. El modesto crecimiento promedio del
PIB estuvo acompanado de una gran expansién de las exporta-
ciones. Estas aumentaron 10% real por afio entre 1974 y 1989,
con una tasa ain notablemente mayor, de 15%, para los pro-
ductos no tradicionales.

La principal razén porque el crecimiento econémico fue
tan modesto desde 1974 es que la inversién productiva fue baja.
Sélo un 15,6% del PIB se desting a la inversién en promedio
durante los 16 afios. Esa cifra es muy inferior al coeficiente de
20,2% registrado en los afios sesenta. De ahi que la capacidad



EL CONFLICTO ENTRE EL CRECIMIENTO Y LA DEUDA 225

productiva creciese bastante mds en los sesenta: un 4,6% anual.
Por otro lado, los salarios se deterioraron fuertemente; de he-
cho, en 1989 mostraban un nivel 8% inferior que en 1981. Hay
tres factores que ayudan a explicar por qué ese desempefio de los
salarios: i) la produccién crecié muy lentamente (el aumento
del PIB por habitante fue apenas de 0,9% por afio entre 1981 y
1989), ii) una parte mayor de la produccidn se filtré al exterior
para servir la elevada deuda externa que se acumulé entre 1976
y 1982, y iii) la economia chilena se tornéd mucho mds regresiva
(cap. VIII).

Las bajas tasas de inversién durante el régimen de Pinochet
obedecieron, en gran medida, a la enorme subutilizacién de ca-
pacidad presente durante la mayor parte del perfodo, como se
destacé en el capitulo I. La presencia de capital ocioso actda
reduciendo la rentabilidad promedio de la inversién, y desalen-
tando la creacién de nueva capacidad productiva en los sectores
con recursos oclosos.

Por otra parte, hasta 1982 prevalecieron tasas de interés
altisimas (un promedio de 38% para 1975-82) que deterioraron
la posicién financiera de muchas empresas y hacian poco renta-
ble el financiamiento de nuevos proyectos. Después de 1982 las
tasas de interés fueron mucho mds bajas, incluso moderadas con
intervencién de la autoridad en varios afios, pero se agregé otro
factor negativo, que fue el servicio de la deuda externa. Esto
significa que una fraccién elevada del ahorro interno no se pudo
invertir sino que se destind al pago de intereses a los acreedores
externos. En consecuencia, se precisé un esfuerzo mucho mds
intenso de ahorro interno o de otros capitales externos para fi-
nanciar la inversiéon en Chile.

Un dltimo factor que desalentd la inversién productiva, es
que parte significativa de los esfuerzos empresariales se destina-
ron a la compra de activos existentes, en un proceso muy inten-
so de transferencias de propiedad. Estas fueron inducidas por
los desequilibrios recesivos predominantes por muchos afios en
la economia chilena, por una intensa privatizacién de empresas
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publicas, y luego por la intervencién gubernamental de empre-
sas privadas en quiebra y su posterior reprivatizacién. Sin em-
bargo, en otro giro hacia el pragmatismo, se introdujeron in-
centivos significativos para favorecer la inversién privada en el
sector exportador y de servicios ptiblicos (Moguillansky, 1999).
Asi, finalmente, se registraron cuantiosas transferencias por la
forma en que tomaron forma los procesos de privatizacién o
reprivatizacién, por el rescate de agentes golpeados por la crisis
de la deuda, por las ganancias envueltas en los programas de
conversién de deuda (véase el cap. VII), por el eficiente sistema
de reintegro a los exportadores y, por supuesto, por la muy ne-
cesaria e intensa depreciacién cambiaria.

El andlisis de la productividad en el capitulo I demostré
que la productividad efectiva del capital en el régimen de
Pinochet fue menor que en la década del sesenta (véase el cua-
dro 1.4). Estos resultados invitan a ser cautos al evaluar el efecto
sobre la productividad de las reformas econémicas que se apli-
caron en Chile. En efecto, las firmas sobrevivientes tienden a
ser mds productivas (véase Tybout, de Melo y Corbo, 1991),
pero esto es compensado por la mortalidad de otras empresas, y
por la subutilizacién de recursos productivos, que implica una
evidente ineficiencia para la economia como un todo.

Por otra parte, entre las empresas que sobrevivieron, in-
cluyendo las nuevas empresas, hay una heterogeneidad mayor
que en afios pasados. La modernizacién llegé a muchos sectores
de la economia, pero no a la mayoria de ellos atin. Por ejemplo,
hay sectores campesinos, pequefio comercio y servicios, talleres
industriales y trabajadores por cuenta propia tuvieron grandes
dificultades para capitalizar y que, en parte, hacia fines de los
ochenta operaban con productividades e ingresos menores que
veinte afios atrds. Sobrevivieron o encontraron ocupacién
flexibilizando sus ingresos hacia abajo.

Todo esto no es ébice para destacar lo positivo de que exista
un segmento creciente de empresas, urbanas y rurales, de gran
productividad y dinamismo. Parece evidente que después de la
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mortandad, los sobrevivientes son mds fuertes que la media del
universo antes de la reforma. Esta es una importante herencia
positiva para el futuro. El énfasis exportador de las politicas eco-
némicas y la creacién de un mercado de recursos naturales y de
tierras (facilitada s{ por la anterior reforma agraria) pasaron a
ser el terreno favorable de cultivo para que las iniciativas empre-
sariales, sobre todo de las generaciones mds jévenes, se aventu-
raran en la toma de riesgos y en la exploracién de nuevas formas

14

de producir.

b) Los balances macroeconémicos

Hay un largo historial en Chile y en América Latina que com-
prueba la importancia de que se mantengan equilibrios
macroeconémicos bdsicos. Estos se refieren al volumen de emi-
sién monetaria, a la relacién entre los ingresos de exportaciones
y los gastos en importaciones, y al presupuesto fiscal.
Desequilibrios excesivos y persistentes, en cualquiera de estos
frentes, han sido causales de grandes crisis, hiperinflaciones y
recesiones. Hay un cuarto balance, que habitualmente no se in-
cluye explicitamente entre los equilibrios macroeconémicos, que
es la relacidn entre la creacién de nueva capacidad productiva y
los aumentos de la produccién efectiva (o uso de capacidad): la
magnitud de la brecha que exista entre ambas variables tiene
una muy significativa influencia sobre el nivel de formacién de
capital y, por ende, sobre el empleo productivo.

El gobierno de Pinochet fue en general muy cauto en la
expansién monetaria y mantuvo un presupuesto fiscal equili-
brado o superavitario. Una consecuencia positiva de esas politi-
cas fue una inflacién moderada. Se ha demostrado, no obstante,
que esas politicas son una condicién necesaria pero insuficiente
para la estabilidad econémica. En efecto, en contraste, en el sec-
tor externo se registré un prolongado y creciente déficit, finan-

14 Este dinamismo de un segmento de la poblacién, se dio en conjunto con un
cuadro de una mayoria de jévenes en ocupaciones con ingresos menores que
los recibidos por sus padres dos decenios atrds, no obstante la mayor
escolaridad de la nueva generacién.
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ciado con endeudamiento externo entre 1977 y 1981, que llevé
a la crisis de 1982. Por otro lado, en la mayor parte durante ese
régimen predominé una elevada brecha entre la capacidad pro-
ductiva y su utilizacién (véase el gréifico I.1).

Luego de la profunda recesién econémica de 1982 y de
algunos afios de incertidumbre, a partir de 1986 se inicié una
recuperacién fuerte y sostenida de la actividad y del PIB, redu-
ciéndose progresivamente la brecha de subutilizacién en 1986-
87. Sin embargo, en el bienio siguiente, la expansién de la de-
manda y de la actividad econémica se acelerd, lo que culminé
con un sobrecalentamiento en 1989, cuando se alcanzé una tasa
de aumento del PIB de 10%. La que fue liderada, principalmen-
te desde fines de 1987, por un aumento de la demanda agregada
del sector privado, resultante de gran expansién monetaria, re-
duccién fuerte de la tributacién, rebaja arancelaria y atraso del
tipo de cambio que abarataron las importaciones. °

La demanda agregada real crecié en el bienio 1988-89 ve-
lozmente, un 22%; el PIB aumenté 18%, resultado inesperado
y opuesto al programado por el gobierno, que habia proyectado
un crecimiento del PIB de 9 a 10% en la suma de los dos afios,
y un aumento de la demanda menor. El diferencial entre gasto y
produccién fue cubierto por el mejoramiento de los términos
del intercambio (precio del cobre y otros). La capacidad pro-
ductiva se expandié sélo 7-8% en el bienio. El aumento notable
del PIB efectivo se debié a la existencia de capacidad instalada
subutilizada, que terminé por coparse (véase el grifico I.1), pro-
vocando un recalentamiento de la economia.

Este desequilibrio se expresé en una notoria aceleracién
de la inflacién y en una fuerte alza de las importaciones. En

15 La cantidad de dinero del sector privado (M1A) se expandi6 56% en los doce
meses terminados en octubre de 1988 (mes del plebiscito a que se vio obligado
a convocar el gobierno de Pinochet), la tributacién se redujo en cerca de 4%
del PIB en 1988-89 y el tipo de cambio real se revalué 12% entre junio de 1988
y junio de 1989, fecha ésta en la cual el gobierno de Pinochet revirtié esa
politica debido al aumento acelerado de las importaciones.
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efecto, la inflacién anualizada entre septiembre de 1989 y enero
de 1990 llegé a 31% con lo que triplicd la tasa de 10% registra-
da hacia fines de 1988. El volumen de las exportaciones aumen-
t6 un vigoroso 23% en el bienio, pero las importaciones se ex-
pandieron 41%. La brecha fue cubierta por el ingreso extraordi-
nario de divisas generado por el ya el mencionado efecto positi-
vo de los términos del intercambio. Esta mejora se centré en el
precio del cobre, cuyo nivel se duplicé entre 1985-86 (US$ 0,63
por libra) y 1988-89 (US$ 1,24); el cobre representaba la mitad
de las exportaciones chilenas y era producido principalmente por
una empresa estatal, que ha reportado altos impuestos y utilida-
des al gobierno.

Debido a los desajustes existentes, el gobierno de Pinochet
se vio obligado a efectuar sucesivos ajustes, que incluyeron una
devaluacidn en junio de 1989, y ajustes en el mercado financie-
ro en abril y septiembre del mismo afio y uno drédstico en enero
de 1990, (este dltimo, con la participacién del Banco Central,
ya enmarcado en la legislacién hecha por el régimen de Pinochet
y que entrd en operacién el 9 de diciembre, 5 dias antes de [a
eleccién presidencial). De esta manera, cuando el Presidente
Aylwin asumié en marzo de 1990, las tasas de interés reales es-
taban notablemente altas, situdndose la de colocaciones en un

16%.

En sintesis, al iniciarse el gobierno democritico, la
macroeconomia no estaba en equilibrio, y un proceso de ajuste
estaba en marcha para equilibrarla. Por otra parte, el PIB efecti-
vo habifa alcanzado la frontera productiva. Por lo tanto, cual-
quier aumento adicional de la produccién requeria, a diferencia
de los afios precedentes, un aumento concomitante de la capaci-

dad productiva.
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CAPITULO VII

CONVERSION DEUDA-CAPITAL: 1985-90"

En 1985, el gobierno establecié un programa para convertir
endeudamiento externo en activos internos, en un contexto de
alto endeudamiento de Chile. En 1985, la deuda externa era
equivalente a 1,29 veces el PIB, involucrando un servicio finan-
ciero de US$ 1.900 millones y transferencias netas a la banca
comercial acreedora que alcanzaban a 5% del PIB. Estos porcen-
tajes eran todos superiores al promedio de Latinoamérica. El pro-
grama de conversidn de deuda estuvo enfocado a reducir el volu-
men de endeudamiento externo y su servicio y, como consecuen-
cia, esperaba recuperar el pleno acceso a los préstamos volunta-
rios.

Este programa fue apoyado activamente por el gobierno chile-
no y alabado con entusiasmo por los acreedores (Banco Central,
1988). Segun estos tltimos, el esquema imperante en Chile debe-
ria ser un modelo para las naciones deudoras. En otros circulos, sin
embargo, el esquema oficial fue blanco de diversas criticas.

Este capitulo presenta una breve descripcién de las caracte-
risticas principales de las formas mds significativas de conversién
de deuda implementadas en Chile, y examina el volumen y ori-
gen de las transacciones con pagarés registradas hasta fines de 1989
(seccién 1). Luego se revisan los efectos principales de la capitali-
zacién de deuda, analizando los costos y beneficios que implica
para Chile (seccién 2), para cerrar con algunas conclusiones.

* Basado en “Conversion de deuda-capital en Chile”, publicado en Cuadernos
de Economia, Afio 27, N° 82, diciembre de 1990. Agradezco a Robert Devlin,
Felipe Larrain, Manuel Marfdn y Salvador Valdés, por sus valiosas
observaciones, y a Andrés Gémez-Lobo y Andrea Repetto por su colaboracién.
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1. EL PROGRAMA DE CONVERSIONES

La literatura académica y aplicada desde hace mucho tiempo que
contiene proposiciones sobre conversién de deuda. Como dato
histérico, en los afios 30, muchos pafses latinoamericanos recu-
rrieron a una forma de conversién basada en la recompra de sus
propios bonos de deuda externa a precios substancialmente redu-
cidos (CEPAL, 1964). Chile, por ejemplo, amortizé casi un ter-
cio de su deuda entre 1935 y 1939, a una tasa promedio de des-
cuento de 89% (Sanfuentes, 1987, p. 29). El valor presente de
todos los pagos (capital e intereses) efectuados después de inicia-
da la moratoria, como porcentaje del saldo de la deuda vigente al
comienzo de ésta, se estima en 31% (Jorgensen y Sachs, 1988,
cuadro 1). Esto es, un descuento de 69%.

Cuadro VII1
Precio de mercado de pagarés de deuda externa,
segtlin pais deudor, 1986-91
(valor nominal = 100, promedios anuales)

Pais 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Argentina 64 48 24 16 15 27
Brasil 74 53 47 30 25 29
Chile 66 62 58 60 67 84
Colombia 81 79 63 59 62 73
Ecuador 65 44 23 13 17 21
México 58 53 48 39 43 53
Pera 20 11 5 4 5 7
Venezuela 75 64 50 37 44 60
Promedio PEDs? 62 52 43 34 33 41

Fuentes: Basado en datos de Merril Lynch International Bank y Banco Central de Chile para 1986-88 y
Salomon Brothers para 1989-91. Se usaron promedios de las observaciones mensuales del precio com-
prador. La diferencia entre precio comprador y vendedor es de 0,5 a 2 puntos.

3 Promedio entre precio comprador y vendedor para los 26 paises en desarrollo cotizados, ponde-
rados segin el tamafio relativo de la deuda bancaria vigente de cada pafs.

En el curso de la crisis de los ochenta, tales proposiciones
fueron renovadas y varios pafses realizaron conversiones, ya sea
en el marco de programas oficiales o como operaciones aisladas'.
Hubo un aumento rdpido en el volumen de conversiones. Esto se

1 Informacion sobre programas en los afios ochenta puede ser encontrada en Bouzas
y Ffrench-Davis (1990); Lahera (1987); Morgan Guaranty (1987), entre otros.



CONVERSION DEUDA-CAPITAL: 1985-90 233

vio incentivado por los elevados descuentos de los pagarés de
deuda en los mercados internacionales. De hecho, el descuento
promedio de los papeles de los paises en desarrollo subié de 38%
en 1986 a 66% del valor par en 1989 (véase el cuadro VII.1).

El programa chileno fue uno de los proyectos formales mis
tempranos y, en relacién con el tamafio de la economia, fue el mds
significativo (véase el cuadro VII.2)2. El esquema oficial estaba com-
puesto de dos canales principales, uno de los cuales se relacionaba
con la inversidn extranjera. Es en este tltimo en el cual nos con-
centraremos en este capitulo. Se trataba de un programa de capi-
talizacién de deuda, en virtud del Capftulo XIX del Compendio
de Normas de Cambios Internacionales en Chile, que estaba dis-
ponible para los residentes en el extranjero y disefiado para con-
vertir el endeudamiento de mediano y largo plazo de residentes
en Chile con bancos extranjeros. Estos tltimos podfan usar direc-
tamente sus pagarés representativos de préstamos o venderlos con
un descuento en el mercado secundario internacional, a otros
inversionistas. El inversionista canjeaba, entonces, el pagaré de
deuda por capital accionario del deudor, o lo cambiaba con otros
deudores por dinero en efectivo o documentos en moneda chile-
na; estos ultimos podian ser vendidos en el mercado secundario
nacional y el producto obtenido era aplicable a inversién
accionaria o a la compra de activos productivos.

Cuadro VIi.2
Conversion de deuda bancaria y deuda total vigente,
en paises deudores seleccionados

Monto convertido Participacion en deuda  Deuda total ~ Deuda/PNB

acumulado a 1989 total de 1985 en 1989 en 1989

(US$mM) % (US$mM) (%)

1) (2 3 4)

Argentina 2,5 4,9 65,3 92,9
Bolivia 0,8 16,5 3,6 85,8
Brasil 10,1 9,7 115,9 26,6
Chile 9,0 44,2 18,0 68,8
Filipinas 18,3 10,2 28,7 68,3
Meéxico 1,4 9,5 93,8 46,9

Fuentes:Basado en estadisticas de Banco Mundial, World Debt Tables, varios niimeros.

2 Una descripcion oficial se encuentra en Garcés (1987). Estudios del caso
chileno son presentados en Banco Central (1988), Elortegui (1988), Errdzuriz
(1987), Fontaine (1988), Larrain (1988), y Larrain y Velasco (1990).
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Cuando el Banco Central era el deudor involucrado, paga-
ba con pagarés cancelables en pesos a largo plazo. Asi, evitaba
aumentar la oferta de dinero en el corto plazo. Sin embargo,
obviamente aumentaba la presién de la demanda por fondos en
el mercado secundario local de capitales. Este mercado pudo
absorber bien la presidn, tanto por su ripido crecimiento en la
etapa de desarrollo en que se encontraba como porque el presu-
puesto fiscal se torné superavitario nuevamente, dejando asf es-
pacio para la oferta adicional de pagarés en pesos del Banco
Central y otros deudores.

Posteriormente, el inversionista estaba facultado para com-
prar divisas extranjeras a la tasa oficial, a fin de remesar divi-
dendos al extranjero después de cuatro afios de efectuada la in-
versién (los acumulados y los corrientes) y a repatriar capital
después del décimo afio.

A fin de favorecer las transacciones de los inversionistas
menores, en 1987 se aprobé la operacién de fondos mutuos de
inversionistas extranjeros bajo el Capitulo XIX o en virtud del
Decreto 600, que es el marco legal que rige la inversién extran-
jera directa en Chile. Estos fondos se invirtieron en la compra
de acciones o en valores de renta fija.

El otro componente formal del esquema (Capitulo XVIII) no
estaba relacionado con la inversién extranjera . Su objetivo era re-
ducir la deuda externa sin acceso posterior al mercado oficial de
divisas para remesar utilidades o capital. El Banco Central licitaba
cupos periédicamente, que daban derecho a los residentes en
Chile a adquirir pagarés de deuda en el extranjero. A través de
estas licitaciones, el Banco Central capté en 1985-89 el 30%
del descuento de los pagarés de la deuda de Chile en los merca-
dos internacionales, quedando el 70% restante en manos de otros
agentes. La compra de pagarés de deuda se pagaba con moneda
extranjera obtenida en el mercado interno “informal” o con capital
“fugado” anteriormente al extranjero, o con “lavado de dinero” pro-
veniente de otras fuentes fordneas.

Otras formas importantes de reduccién de la deuda corres-
pondian a la capitalizacién de préstamos previamente asociados
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con inversidn extranjera, a recompras directas por parte del Banco
Central, a recompras de deudores privados, y a descuentos y con-
donaciones obtenidas por deudores en mala situacién financiera.
Hubo una gran heterogeneidad en las implicaciones de bienes-
tar nacional de los diversos mecanismos de conversién.

Hasta diciembre de 1989, se habian transado pagarés por al-
rededor de 45% de la deuda externa de US$ 20.000 millones vi-
gente a mediados de 1985 (véase el cuadro VII.3). No obstante,
la deuda toral se vio reducida en un monto mucho menor: aproxi-
madamente US$ 2.500 millones, concentrindose esta reduccién
en 1988-89. Esto se debe a que, a pesar de las transferencias
netas negativas con sus acreedores privados (préstamos menos
servicio de la deuda), Chile obtuvo préstamos netos que se adi-
cionaron al saldo de la deuda (véase el capitulo VI)?, en especial
con acreedores multilaterales (Banco Mundial, BID y FMI).

Cuadro VII.3

Conversiones y reducciones de deuda segiin
deudor y canal: Chile, 1985-89

(millones de US$)

Capitulo Capitalizacién Capitulo Canjc de Total

Deudor XIx @ D.L. 600 XVIIL cartera  Otros b 31.12.89
1. Sector piiblico 1.308 — 852 70 1.323 3.553
1.Banco Central 925 — 485 27 876 2.313
2.Banco del Estado 281 — 192 5 — 478
3.Empresas Piblicas 102 — 176 38 448 763
II. Sector privado 1.853 276 1.689 85 1.532 5435
1.Financiero 1.852 153 1.600 78 75 3.758
(a) Con garantia pablica 1.830 2 1.522 78 — 3.433
(b) Sin garantia publica 22 151 77 — 75 325
2.No financiero 1 123 89 7 1.457 1.677
I11. Total 3.161 276 2.541 156 2.855 8.988

Fuente: Banco Central, Boletin Mensual, enero 1990. Las cifras se refieren a operaciones materializadas.
2 Incluye US$ 91 millones correspondientes a Fondos de inversién. b Incluye US$ 440 millones
correspondientes a dos licitaciones del Banco Central; US$ 357 millones corresponden al Acuerdo
1924-01 (fruteros afectados por el caso de las uvas); US$ 506 millones son de prepagos al amparo
del convenio de reestructuracién de la deuda externa (clausula 5.12).

3 La devaluacién del délar estadounidense en 1985-87 también contribuyé a
un aumento del valor en ddlares de la deuda en otras monedas. Aquella
tendencia se revirtié en 1988.
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Como resultado, la composicién de la deuda experimenté
un cambio significativo, con un aumento sustancial en el aporte
de acreedores oficiales y una caida importante en las obligacio-
nes con bancos acreedores. Como se expone luego, un tercio de
las operaciones de “reduccién” solo implican un cambio de la for-
ma de los pasivos externos de Chile (con el correspondiente des-
cuento) y no una extincién de ellos. Con todo, la deuda total y
capitalizada de Chile en 1989 era todavia comparativamente alta,
75% del PIB. Su monto absoluto, ademds, era similar al de 1985
(cuadro VI.1, col. 8).

2. EFECTOS DE LA CAPITALIZACION DE DEUDAS

Las conversiones deuda-capital involucran un cambio en la com-
posicién de las cuentas externas netas de las naciones deudoras;
los pagos de intereses son reemplazados por remesas de utilidades
y las amortizaciones de principal por reservas de depreciacién y
retiros de capital. La fuente de parte del desequilibrio externo se
traslada as{ desde “las cuentas de préstamos” a “las cuentas de in-
versién”.

Bajo el Capitulo XIX se convirtié un total de US$ 3.160
millones. Ademds, hubo conversién directa en capital de présta-
mos asociados originalmente con inversién extranjera bajo el
Decreto 600 por US$ 280 millones. La deuda se redujo, asi, en
US$3.400 millones (equivalente a alrededor de 15% del PIB
anual). Las operaciones eran aprobadas caso a caso por el Banco
Central, sin licitacién y sin el cobro de una comisién, que le
permitiera al Banco recuperar parte del notable costo incurrido
en el rescate de los deudores privados. En general, imperé una
actitud permisiva, salvo en el caso de las “grandes operaciones de
la mineria del cobre u otros proyectos con posibilidades de recibir
aportes en moneda extranjera”®. No obstante, y como se sefiala a
continuacién, el monto de la inversién extranjera neta en efecti-

4 La cita entre comillas proviene de un alto funcionario del Banco Central. El
Mercurio, 7 de octubre de 1987, p. D9. Ver también Fontaine (1988). Se dio un
paso en la direccién opuesta en 1989 al autorizar operaciones del Capitulo
XIX en la mineria del cobre.
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vo fue baja hasta 1989, lo que sugiere que en la prictica fue des-
plazada en algtin grado por la inversién financiada con pagarés.
De hecho, un estudio del Banco Mundial revela que hubo susti-
tucién en el caso de los inversionistas no bancarios (Bergsman y
Edisis, 1988). Volveremos a esto mds abajo.

a) El comportamiento de la inversiéon directa y de la deuda en
el ciclo

Se ha sostenido repetidamente que la conversién de deuda en
capital accionario mejora las defensas del pais receptor contra
los ciclos econémicos. Este planteamiento, por lo general, es con-
siderado una verdad establecida; por ende, vale la pena analizar
si es o no vilido, en qué aspectos y en qué circunstancias. Es til
distinguir entre el stock de capital, su flujo y su remuneracién.

Indudablemente, la IED tiene un comportamiento diferente
al de flujos de corto plazo. Suele ser realizado por agentes diferen-
tes, con variables determinantes y horizontes distintos. Por ello, los
flujos de IED tienden a continuar en proporcién importante du-
rante los periodos recesivos o de crisis, en tanto que los de corto
plazo tienden a detenerse, principalmente por las expectativas de
devaluacién. Respecto a los stocks vigentes, la IED es principal-
mente un activo inmovilizado y los flujos de corto plazo, tales como
créditos financieros e inversién bursitil, son muy mdviles®. En
consecuencia, es comun observar que el stock de pasivos de corto
plazo tiende a caer en las situaciones criticas; esto es, el flujo de
ingreso se detiene y el stock de ingresos pasados tiende a revertirse.

Cuando se trata de créditos de largo plazo, la diferencia con la
IED se reduce. En particular, cuando se trata de créditos asociados
con la IED y con plazos fijos y largos de amortizacién. También los
créditos para la compra de equipos suelen ser estables desde el lado
de la oferta. Sin embargo, es la demanda por ellos la que se suele
resentir en las crisis, por la caida de la inversidn interna.

5 Para no ser inducido a error, es importante controlar en las cifras de IED por
las “utilidades reinvertidas”. Estas se mantienen, en parte, en inversiones
financieras, por lo cual no son irreversibles y suelen retirarse en las situaciones
criticas.
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Por otra parte, se sostiene que intercambiar deuda por ca-
pital tiene en los deudores un efecto estabilizante o contraciclico,
ya que las utilidades son mds sensibles al ciclo econémico, ten-
diendo a caer en perfodos de recesidn y viceversa. Por el contra-
rio, las tasas de interés tienden a subir durante las recesiones. En
sintesis, si la decisién de optar entre tomar en préstamo o de acep-
tar IED fuera adoptada bajo condiciones “normales”, en virtud
de contratos inalterables, la conversién de deuda a capital accio-
nario implicaria para el pais anfitrién un servicio contraciclico
del capital durante las diversas ctapas del ciclo econémico.

Hay varias calificaciones posibles de hacer a este caso sim-
ple. Una de ellas refuerza la conclusién de la literatura conven-
cional en favor de la capitalizacién de la deuda. Varias otras ope-
ran en la direccién opuesta.

i) Capitalizacion de autopréstamo en compafiias transnacionales

El caso de la capitalizacién por parte de un inversionista extranje-
ro de la deuda que mantiene con la firma matriz es bien preciso.
Como se trata de un intercambio de activos extranjeros dentro de
la misma transnacional, el retorno bruto total al capital tenderia a
permanecer inalterado. Lo que antes era distribuido como pagos de
intereses, después de la capitalizacién seria distribuido como utili-
dades. Si los mismos impuestos rigen en ambas formas de retorno
al capital, no hay ningan efecto en el servicio total del capital que
paga el pais deudor. Si, por ejemplo, sélo se tributa sobre las utili-
dades, el servicio del capital se verfa reducido con la capitalizacién,
mejorando entonces la posicién neta del pais deudor. La situacién
de Chile se acerca a este caso, con una tributacién muy superior a
las remesas de utilidades que a las de intereses; ello contribuye a
explicar la escasa conversién de créditos asociados a la IED.

sPor qué los acreedores capitalizaron una parte de la deuda
en este caso? Una de las razones es que el riesgo de sufrir la
reprogramacioén de los pagos del principal e intereses de la deuda
es mayor que cn el caso del “capital de riesgo”. Esto fue, de he-
cho, lo que se produjo en los afios ochenta en las naciones deudo-
ras. En efecto, hubo reestructuraciones del servicio de la deuda y
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situaciones de atrasos y moratorias en muchos paises. En cam-
bio, el “capital de riesgo” resultd poco riesgoso en ese sentido.

ii) Tasa variable de remesas de utilidades

De hecho, no todas las utilidades son remesadas instantdnea-
mente a2 medida que son generadas. Por lo general, los inversio-
nistas remesan porcentajes variables de las utilidades anuales.
La evidencia disponible sugiere que la proporcién remesada del
total de las utilidades serfa prociclica. En efecto, esto es lo que
sucedid en Latinoamérica en los afios ochenta, el porcentaje de
utilidades de la IED que fue reinvertido cayé abruptamente.

Algunos datos mis accesibles, referentes a la IED originada
en compafifas estadounidenses, demuestran que, después de los
shocks de 1981-82, las utilidades de la IED cayeron considera-
blemente, pero las remesas experimentaron un leve aumento. Es
asf que la tasa de remesa (remesas como porcentaje de las ganancias
netas) subié de un 46% en 1980-81 a un 88% en 1984-86°. Se cons-
tata asi que la IED gozé de mayor flexibilidad que el acreedor
crediticio para retirar utilidades remesables y reservas por con-
cepto de depreciacién, durante la crisis de la deuda.

Para la estabilidad macroeconémica en el corto plazo, lo que
importa es la disponibilidad de divisas. Por consiguiente, otro punto
importante es el flujo neto de IED. En condiciones recesivas, o de
alguna otra manera critica, este flujo también tiende a ser proci-
clico. De hecho, con la recesién de inicios de los afios ochenta, el
flujo de la IED neta experimentd una caida abrupta en Latinoamérica,
pero cabe destacar que siempre fue de signo positivo.

6 Célculos del autor para América Latina que se basan en Lahera (1987) y US
Department of Commerce, Survey on Current Business. En el periodo 1980-81
las remesas anuales alcanzaron un promedio de US$1,68 mil millones, y
US$%1,92 mil millones en 1983-86. En 1983 las remesas fueron superiores a las
utilidades; por lo tanto, hubo un reparto de utilidades del afio; no distribuidas
en afios anteriores. La IED fue perdiendo importancia relativa frente al
aumento acelerado de la deuda bancaria en la década de los setenta, por lo
que las cifras involucradas son muy pequefias en comparacién con los pagos
de intereses del orden de US$ 30 mil millones anuales.
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El mismo comportamiento prociclico es registrado por la
IED en Chile (cuadro VII.4). La IED neta disminuyé brusca-
mente, desde un promedio anual de US$ 332 millones en 1980-
82 a US$ 84 millones en 1983-86. Ademds es posible observar
un cambio sustancial en las transferencias netas entre Chile y
los inversionistas extranjeros, desde una cifra positiva de US$
217 millones anuales en 1980-82 a un nivel negativo de US$ 32
millones en 1983-86. Pero es indudable que su comportamiento
fue mucho mds favorable que el de la banca acreedora y los flu-
jos de corto plazo (ver cuadro V1.4, del capitulo anterior). Pos-
teriormente hubo una recuperacién de la IED neta, pero las
remesas de utilidades también crecieron notoriamente, tal como
se observa en el cuadro VII.47.

i1i) La deuda antigua es mds riesgosa para el inversor que el “capital de
riesgo”

Bajo circunstancias “normales”, el valor presente de los flujos de
utilidades tiende a exceder a aquél de los flujos de intereses si
ambos son actualizados con la misma tasa de interés; la diferencia
estarfa asociada al mayor riesgo asumido por el “capital de ries-
go”. Bajo las circunstancias vigentes desde 1982, sin embargo,
que fueron anormales, parece probable que el crédito bancario
resultase mds riesgoso para los acreedores que la IED tipica.

Los acreedores reconocian que las esperanzas de normalizar
ridpidamente las relaciones con los paises deudores eran poco
realistas®. La percepcién dominante era que la deuda bancaria
enfrentaba con alta probabilidad las dos alternativas siguientes.
Una era la reprogramacién a largo plazo de la deuda pendiente,

7 Enlos afios ochenta, el Banco Central de Chile s6lo contabilizaba las utilidades
distribuidas. Por otra parte, debe tenerse presente que una fraccién considerable
de la inversién efectuada por compafifas transnacionales es financiada con
préstamos de firmas matrices y de otras fuentes. Esta parte no estd incluida en
las cifras de IED, sino que en la deuda externa de Chile, pero estuvo excluida
de las renegociaciones.

8 Los cambios radicales del sentimiento del mercado se constatan al poco
tiempo, al iniciarse los noventa, aunque predominantemente con otros
acreedores. Véase Ffrench-Davis (1999, cap. V).
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Cuadro Vil.4

Flujos de capital, utilidades y transferencias netas
de la inversi6n extranjera directa, 1974-89

(millones de US$)

Inversidn extranjera Utilidades Transferencias netas
directa remesadas (D-(2)
1) @) (&)

1974 -16,7 8,9 -25,6
1975 -4,2 7,5 -11,7
1976 -1,2 53 -6,5
1977 21,4 23,9 -2,5
1978 181,1 35,3 145,8
1979 2445 41,1 203,4
1980 2132 85,7 127,5
1981 383,0 126,0 257,0
1982 400,8 134,0 266,8
1983 131,8 90,7 41,1
1984 71,8 116,8 -45,0
1985 72,1 129,2 -57,1
1986 60,3 126,2 -65,9
1987 105,0 151,8 -46,8
1988 124,2 206,5 -82,3
1989 269,2 261,3 79

Fuente: Banco Central de Chile, Balanza de Pagoes, varios numeros. Las cifras difieren
significativamente de las del Comité de Inversiones Extranjeras debido a distintas definiciones.

(1) Inversién neta. Excluye inversion financiada con conversiones de deuda y créditos asociados a
la inversion (incluidos en la deuda externa). (2) Remesas de utilidades netas de impuestos.

con topes a las tasas de interés o financiamiento “involuntario”
de los pagos de interés. La otra era la conversién de deuda anti-
gua a deuda nueva, con un descuento a favor del pais deudor. El
descuento podria tender a acercarse a los descuentos del merca-
do, que en 1989 promediaron un 66% para el pafs en desarrollo
tipico. Por otra parte, parecia mds complicado para la nacién
deudora (o “valer menos la pena”, dado que el stock de la IED
era notablemente menor que el de la deuda) modificar las reglas
que rigen las remesas de IED. De hecho, el servicio de la deuda
se “subordind” al servicio de la IED.

En consecuencia, dejando de lado por ¢l momento la ga-
nancia de capital implicita en el descuento sobre el pagaré que
era captado por el inversionista con pagarés, es probable que
para alcanzar un punto de indiferencia, la utilidad esperada de-
biese ser inferior a los intereses esperados. La evidencia sugiere
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que en las conversiones deuda-capital sucedia precisamente lo
contrario: el capital accionario se ofrecia a precios castigados
por la recesién, a lo que se adicionaba el descuento captado por
el inversionista del Capitulo XIX. Por lo tanto, para los even-
tuales inversionistas resultaba mds rentable operar a través de
este canal antes que hacerlo via créditos directos.

El cuadro VII.5 demuestra que los deudores chilenos captaron,
con el Capitulo XIX, aproximadamente sélo 12 puntos porcentuales
del descuento promedio de 39,5% resultante en el mercado se-
cundario internacional en 1985-89. Si se toman en considera-
cién las tendencias del mercado, un descuento creciente para
el pais deudor promedio, y las cada vez mds numerosas propo-
siciones de autoridades internacionales para efectuar alguna
forma de reemplazo de deuda antigua de los paises en desarro-
llo por deuda nueva descontada, los 12 puntos porcentuales capta-
dos por Chile parecen haber sido una extraordinaria subestimacién
de los descuentos que era posible captar en el periodo estudiado.
De hecho, en dos operaciones de prepago efectuadas por el Banco
Central en 1988 y 1989, se obtuvieron descuentos entre 42y 50%.

Si la tasa real de retorno para el inversionista, después de
impuestos, de las conversiones de deuda por capital accionario
excediera el 7% (sobre un valor redenominado de 88%), ello
implicarfa que el servicio del capital accionario resultarfa, para
Chile, mayor que los pagos de intereses reales ahorrados a las
altas tasas vigentes en esos momentos (10% nominal y 6% real,
incluyendo midrgenes de intermediacién). La evidencia sugiere
que las tasas de utilidades duplicaron esa marca. Sin embargo,
mis abajo nos referiremos a las implicaciones positivas de la se-
cuencia cronolégica.

iv) La valoracién del capital convertido

Un tercer efecto que opera en la misma direccién —a favor del
inversionista extranjero que convierte deuda en capital en el pais
deudor— es que durante los periodos de recesidn el precio de los
activos productivos nacionales decae; los precios de las acciones,
de hecho, tienden a ser muy prociclicos. El cuadro VII.6 muestra
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Cuadro VIL5
Capitalizacion del Capitulo XIX: volumen y precios, 1985-89

1985 1986 1987 1988 1989 Total

I. Conversion de deuda
(millones de USS)

1. A valor par 32,3 213,5 707,3 8859 1.321,8 3.160,8
2. A precios internacionales 21,3 143,6 436,0 5157 796,4 1.913,0
3. A precios de redenominacién

en Chile 30,0 198,9 659,3 791,3 1.1051 27848

II. Precios (% del valor par)
1. Mercado secundario internacional
(L.2/L1) 65,9 67,3 61,6 58,2 60,2 60,5

2. Redenominacién en Chile (1.3/1.1) 93,0 93,2 93,2 89,3 83,6 88,1

Fuente: L1 es la conversion a través del Capitulo XIX registrada por el Banco Central para el perio-
do junio 1985 a diciembre de 1989; 1.2 fue calculado con los montos de conversiones y los precios en
el mercado secundario internacional; 1.3 estd basado en los valores de redenominacién en el merca-
do interno.

las notables fluctuaciones reales del indice de precios de las accio-
nes (en pesos) en los ochenta’. Esas fluctuaciones se acentdan al
expresar el indice en su equivalencia en ddlares (lo que permite su
cruce con antecedentes relativos a la conversién de deuda exter-
na). El ajuste por el tipo de cambio real muestra un indice que,
ademds de inestable, estuvo notoriamente deprimido; por ejem-
plo, entre el segundo semestre de 1980 y 1985, el indice real de
precios de la bolsa habfa caido 64%. Si la recesién involucra tam-
bién una devaluacién del tipo de cambio, como mecanismo de
ajuste para enfrentar un shock externo, la tendencia anterior se
hace mds marcada al expresar los precios de las acciones en su
equivalente en ddlares, mostrando una caida real que se eleva a
77%. Por lo tanto, al iniciarse las conversiones, en 1985, el espa-
cio para recuperacién era enorme. De hecho, hacia 1989 el indice
real en délares se habia recuperado 187%. Si estos precios se uti-
lizan como referencia al evaluar la conversién de deuda en IED
que se concentra en la compra de empresas locales existentes, el

9 Estamos conscientes de los problemas de hacer comparaciones del indice a lo
largo del tiempo. Aparte del efecto de la politica de dividendos y las.nuevas
emisiones de acciones, el indice corresponde a una economia que ha sufrido
cambios dramdticos en la propiedad de las firmas, en sus limites y en la
estructura de sus activos y pasivos.
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diferencial entre el valor presente esperado de las tasas de utilidad
y las tasas de interés, que es desfavorable para el pais anfitrién,
se verd aumentado significativamente.

Cuadro VII.6

Indice general de precios de acciones en pesos
y convertido a délares de 1980

(Indices 1980 = 100)

Indice general de precios de acciones

En pesos Convertido a US$
Tipo de cambio Nominal Real Real
real
(1) 2 3) “4)

1980 I 104,2 87,5 93,1 89,4
I 95,8 112,5 105,6 110,2

1981 1 87,2 102,9 88,0 100,9
1I 82,4 87,2 71,3 86,6

1982 1 81,4 799 64,4 79,2
1I 111,5 78,3 56,5 50,7

1983 I 120,8 65,3 41,5 34,4
I 116,1 63,0 35,6 30,7

1984 1 119,6 78,7 41,5 34,7
1I 127,0 77,4 36,8 29,0

1985 I 140,4 87,3 35,1 25,0
I 161,9 1131 40,9 25,3

1986 1 164,7 164,0 54,1 32,8
1I 168,1 2291 70,6 42,0

1987 1 170,9 318,7 89,2 52,2
1I 176,2 394,8 100,4 57,0

1988 1 186,5 407,8 97,2 52,1
1I 183,5 461,9 104,5 56,9

1989 1 176,0 629,7 131,5 74,7
1I 185,0 686,3 129,2 69,8

Fuente: Basado en Banco Central y Bolsa de Comercio de Santiago. Las cifras son promedios semes-
trales de valores mensuales.

(1) Tasa nominal deflactada por el IPC e inflactada por el indice de precios externos para Chile. (3)
Indice general de precios de acciones deflactado por el IPC. (4) Equivalente a (3) x 100/(1).

Un aumento fuerte de los precios de la Bolsa en 1989 invo-
lucré una ganancia de capital sustancial para los inversionistas
“tempraneros”. Esta alza en las cotizaciones, en parte, fue impul-
sada por el sobrecalentamiento de la economia chilena (véase el
capitulo VI), pero también por la intensidad de las operaciones
del Capftulo XIX, incluidas la puesta en marcha de los “fondos
de inversidn extranjera”. Sin embargo, atn en 1989 era posible
comprar con un délar real 38% mds de acciones que en 1980.
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Un porcentaje significativo de las conversiones deuda-capital
estuvo asociado a la privatizacién de empresas publicas, o de em-
presas temporalmente bajo administracién estatal como resultado
de la crisis econémica de 1982. Consecuente con el deseo del
gobierno de privatizar lo més rdipidamente posible, con compra-
dores locales o extranjeros, las tasas de retorno del capital inver-
tido fueron considerablemente mds altas que las tasas de interés.
Los bancos acreedores, que efectuaron directamente algunas de
las transacciones mds grandes y 40% del total de capitalizacio-
nes, fueron asi capaces de convertir préstamos “malos” (riesgosos)
en “buen” capital accionario (Dornbusch, 1988b).

La participacién de firmas no bancarias aument6 significa-
tivamente con el transcurso del tiempo. Después de adquirir
pagarés de la deuda en el mercado secundario internacional, és-
tas compraron parte de las compafifas privadas ya establecidas,
creando ademds algunas empresas nuevas.

b) Tipo de cambio preferencial mailtiple: un subsidio implici-
to para el inversionista extranjero

Dados los descuentos que prevalecian en el mercado secundario
internacional, existia una renta econémica inherente a ser dis-
tribuida entre los agentes que participan en la conversién. Po-
tencialmente, el descuento podria haber sido captado por las
naciones deudoras. Esta seria una contrapartida o compensacién
por los considerables costos incurridos en el proceso de ajuste
desde comienzos de la década de los ochenta.

El Capitulo XIX implicé una ganancia considerable de capi-
tal o subsidio implicito para los inversionistas que operaron con
pagarés de deuda. El subsidio o diferencial tendié a desplazar la
inversién extranjera en dinero efectivo, en favor de la inversién a
través de pagarés. En los primeros cuatro afios y medio en que
estuvo en vigor el Capitulo XIX, los pagarés de deuda externa
fueron reconocidos en Chile a un precio promedio de 88% del
valor par. El descuento, entonces, fue captado en una proporcién
muy significativa por el inversionista extranjero. De hecho, sélo
entre un quinto y un tercio del descuento del mercado fue cap-
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tado por el Banco Central o por otros deudores (cuadro VII.5),
con una media de 30% (12 de los 39 puntos). El 70% fue capta-
do por acreedores o inversionistas extranjeros. Este saldo de renta
econémica, que fue distribuido sin mediar licitaciones u otro me-
canismo de asignacién transparente, alcanzé un monto de US$

870 millones (lineas 1.3-1.2 del cuadro VII.5).

El mismo resultado, visto desde la perspectiva del mercado
de divisas, implicé que el inversionista que convirtié pagarés de
deuda, se beneficié del equivalente de un tipo de cambio
sustancialmente mds alto que el oficial e incluso que la tasa del
mercado “informal” (Gemines, 1987). El vendedor de los pagarés
recibié, en pesos, alrededor de 88% del valor nominal’®, en tanto
que los pagarés habfan sido adquiridos en un precio medio de
60,5% de su valor par. En consecuencia, el monto promedio en
pesos recibido por délar gastado fue 46% mds alto que la tasa
oficial. ;Por qué una tasa de cambio preferencial para la inversién
extranjera que llegd a través de pagarés?'' Desde luego, un dife-
rencial cambiario de 46% tiene implicancias distributivas y asig-
nadoras importantes. Debe recordarse que, posteriormente, al
momento de retirar el capital y utilidades, los inversionistas es-
tarfan afectos a la tasa de cambio oficial.

10 Inicialmente los pagarés extendidos por el Banco Central se cotizaron
aproximadamente en 93%. Los pagarés de bancos comerciales habrian sido
valorados entre un 92 y un 98% (Gemines, 1987, p. 22). El descuento del
mercado secundario interno estd asociado a la tasa de interés que el Banco
Central pagaba sobre sus pagarés. Inicialmente entregé pagarés reajustables
en UF, con un interés 0,50% inferior a la tasa de mercado correspondiente a
captaciones a plazos de 90 a 365 dias. El Banco Central modificé en diversas
ocasiones el descuento respecto a la tasa de mercado. El Banco también
entregd, a pedido de los operadores, papeles indexados en délares.

11 El gobierno de Pinochet sostuvo que “la normativa actual permite que el deudor
local capture para el pais la porcién correspondiente del beneficio”. Como
resulta dificil justificar un 70% como distribucién adecuada en favor del
acreedor bancario o inversionista, se sefialaba entonces que el inversionista
renuncia a la garantia estatal que ofrece el Decreto 600 y se somete a las
restricciones no aplicables a los chilenos, lo que en opinién del gobierno -
permitia concluir que “la operacién es equilibrada”. Ver declaracién del
Ministro de Hacienda, Herndn Biichi, El Mercurio, 10 de diciembre de 1987. El
enorme monto convertido en 1987-89 y la comparativamente baja IED en dinero
efectivo sugieren que este planteamiento era equivocado.
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Algunos representantes de los empresarios chilenos reclama-
ron, justificadamente, sobre esta notoria discriminacién contra el
inversionista nacional. En especial, en 4dreas donde sus activida-
des competian con inversionistas extranjeros beneficiados por la
autorizacién para financiar operaciones con pagarés de deuda
externa y un tipo de cambio implicito significativamente prefe-
rencial para su inversién.

c) El flujo de inversién extranjera en efectivo

El problema del desplazamiento de la IED en dinero fresco es
mds dificil de abordar. ;Cudnta IED se habria producido en au-
sencia de las conversiones de deuda? Existe una serie de efectos
directos e indirectos, y una diversidad de secuencias cronoldgicas.

Un tipo de informacidén, obviamente insuficiente, la cons-
tituyen los datos sobre el flujo de IED. El flujo total registrado
(inversién en dinero efectivo, mds aquélla financiada mediante
pagarés) crecié notablemente desde que el Capitulo XIX entrara
en vigor. Sin embargo, una porcién considerable estd cubierta
por conversiones deuda-capital. De hecho, la IED neta finan-
ciada en efectivo era atn en 1989 inferior al nivel alcanzado a
comienzos de la década de los ochenta.

Es evidente que la opcién de financiar la inversién con paga-
rés de deuda transados a un descuento sustancial en los mercados
internacionales, y luego rescatados en Chile cerca de su valor par,
tiende a ser mds rentable para el inversionista extranjero que la
inversién directa de dinero efectivo en Chile. La IED neta en efec-
tivo alcanzé un promedio de US$ 97 millones al afio en 1986-88,
exhibiendo un notorio descenso, si la comparamos con los US$
332 millones registrados en el periodo 1980-82 (véase el cuadro
VII1.4), y estando también por debajo de las estimaciones oficiales
de US$ 315 millones al afio proyectadas a mediados de 1985 para
el periodo 1986-88 (Ministerio de Hacienda, 1985)'.

12 Todas las cifras se refieren a “capital de riesgo”. El flujo neto de créditos
relacionados con la IED alcanzé a US$ 385 millones en 1988.
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La IED neta se recuperé en 1989, elevindose a US$ 270 mi-
llones; un componente nuevo significativo fueron los US$ 87
millones correspondientes a los fondos de inversién autorizados a
operar en la bolsa de valores, con una reducida tasa de impuesto
a las remesas de utilidades (una distorsién que premia la inver-
sién “financiera” en desmedro de la creacién directa de capaci-

dad productiva).

La brecha entre las mencionadas proyecciones y los resulta-
dos efectivos pueden responder a una posible sobreestimacién
del flujo de IED en las proyecciones gubernamentales, y a los
efectos de otras variables que influyen en el comportamiento de
la IED; pero también puede reflejar que inversiones que pudie-
ron haberse efectuado en dinero efectivo fueron desplazadas por
pagarés de deuda.

En algunos casos el subsidio implicito es, sin duda, determi-
nante de la decisién de invertir. En otros casos la existencia del
subsidio es un incentivo para que el inversionista extranjero cam-
bie la forma de la inversién que tenfa intencién de hacer de todas
maneras. En lugar de financiarlas con dinero fresco, y sujeto al
tipo de cambio oficial, naturalmente preferird cubrirla con paga-
rés comprados con un descuento que capta para si. Dado que las
operaciones via Capitulo XIX fueron realizadas simultdneamente
con una privatizacién de empresas chilenas, en un marco de es-
casa capacidad local para adquirirlas y un tipo de cambio oficial
alto (depreciado), el precio de tales empresas para los extranje-
ros resultd bajo, y su rentabilidad esperada era alta.

La tendencia a desplazar la inversién en efectivo podria ha-
ber sido contrapesada sistemdticamente con disposiciones que
exigieran un aporte especifico en dinero por cada conversién de
pagarés. En Chile, algunas grandes operaciones comprendieron
ambas formas de inversién extranjera. Esta es una manera de pro-
mover los aportes en efectivo, sélo entonces traspasando a los
inversionistas parte del subsidio implicito o tasa de cambio pre-

ferencial (ver Bouzas y Ffrench-Davis, 1990).
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Existe una segunda clase de informacién, a nivel microeco-
némico, basada en un estudio conducido por la Corporacién Fi-
nanciera Internacional (Bergsman y Edisis, 1988), en base a infor-
macién de inversionistas que operaron con pagarés de la deuda en
Argentina, Brasil, Chile y México. Los datos se presentan en for-
ma agregada para los cuatro paises, pero se diferencian entre
inversionistas bancarios y no bancarios. En el caso de los prime-
ros, el estudio revela que ninguna de las inversiones efectuadas
por los bancos se habria producido sin un programa de conver-
sién (Bergsman y Edisis, 1988, p. 8). Esto se denomina 100% de
“adicionalidad”. En el caso de los inversionistas no bancarios,
un 33% de las transacciones estudiadas fueron adicionales y 10%
parcialmente adicionales; por consiguiente, mds de la mitad no
fue adicional. Esto tltimo revela un grado significativo de despla-
zamiento de IED en dinero fresco en las transacciones cubiertas
por el estudio.

¢-Qué implicaria 100% de adicionalidad? Con frecuencia,
prevalece un sorprendente error de interpretacién con respecto al
concepto y al aporte de las conversiones al financiamiento de la
formacién de capital. Si el desplazamiento es cero (100% de
adicionalidad), ello implica que los flujos netos de capital resul-
tantes de las conversiones deuda capital son también cero: en-
tonces la [ED en efectivo permanece constante, y las inversio-
nes con pagarés no aportan fondos frescos al pafs. Una adicio-
nalidad inferior al 100% implica un flujo de capital negativo
para el pais deudor.

Es importante, entonces, destacar que las conversiones por
si mismas reducen la deuda, pero no proveen financiamiento en
la cuenta de capital. La literatura que se refiere a los agentes que
realizan conversiones tiende equivocadamente a relacionar el
volumen de ésta con una afluencia adicional de capital y con un
aumento de la inversién interna (ver algunos fragmentos en Ban-

co Central, 1988).

Si hay una conversién deuda-capital con una firma local ya
existente, no se produce ningin efecto directo en la inversién
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interna global. Sélo se trata de un traspaso de propiedad produc-
tiva. Si el financiamiento interno obtenido con la conversién se
utiliza directamente para crear nueva capacidad productiva, ceteris
paribus se produce un aumento de la formacién de capital. Sin
embargo, de hecho, esto no es financiado por una afluencia neta
de capital, sino por el mercado de capitales local, como, por ejem-
plo, con el producto recibido por el inversionista que vende, en el
mercado secundario interno, los pagarés en pesos extendidos por
el Banco Central. La venta de esos papeles en el mercado secun-
dario local tiende a presionar las tasas de interés al alza y a despla-
zar a inversionistas nacionales. Con el objeto de ahorrar espacio,
no nos referiremos aqui a todos los efectos que son puestos en
movimiento. Lo que importa reiterar es que las conversiones no
proveen financiamiento externo de manera directa y en muchos
casos se limitaron a comprar activos existentes. Sin embargo, si
pueden mejorar las expectativas del mercado.

d) Otros efectos

Los efectos directos en la balanza de pagos son de suma impor-
tancia en una crisis de deuda externa, pero existen también otros
efectos interesantes. Algunos de ellos se resefian a continuacién.

Uno de los mds significativos es la relacién entre la IED y el
desarrollo productivo, y la capacidad para sustentar una politica
econémica nacional. ;Puede la IED ser reconciliada con el desa-
rrollo nacional y una politica nacional elaborada por el propio
pais? Desde luego que puede ser reconciliada; mds atin, puede
ser un complemento significativo. La IED puede aportar
financiamiento, tecnologfa y mejor acceso al mercado para las
exportaciones.

Este dltimo argumento es, sin duda, mds valedero si, en lugar
de involucrar la desnacionalizacién de empresas existentes, la IED
contribuye principalmente a aumentar la capacidad productiva junto
con una inversién vigorosa por parte de las firmas locales.

¢Qué ha pasado con la inversién interna pari passu con la
capitalizacién de deuda? El coeficiente de inversién bruta en ca-
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pital fijo (FBCF) registrado en 1987-89 era compatible con un
crecimiento de la capacidad productiva de 4% (capitulo I; y Marfin,
1992, cuadro 5). Consideraremos dos interpretaciones alternativas
del aumento de la tasa de inversién, de un 14,8% en 1985 a un

17,4% del PIB en 1987-89 (todas cifras en precios de 1977).

Una interpretacién extremadamente conservadora supone que
el coeficiente de formacidén de capital en 1985 reflejaba un valor
de tendencia estable'. Luego, el alza posterior seria un efecto aso-
ciado a las conversiones de deuda y al ajuste estructural que se
producia en ese periodo. Es evidente que el supuesto de que un
coeficiente de inversién bruta de 14,8% era un valor estable re-
sulta indefendible. Esta tasa sélo era capaz de sustentar un creci-
miento de la capacidad productiva del orden de 2,5% anual. Por
lo tanto, la tasa de 1985 estaba notoriamente bajo un rango que
pudiera sostener un crecimiento como en los afios sesenta, cuan-
do se registré uno de 4,6% con una tasa de inversién de 20,2%.

Es ficil deducir de los antecedentes expuestos junto con la
informacién de que la IED via DL 600 también aumenté, que
el coeficiente de FBCF bajo gestién o propiedad de inversionistas
locales (neto de activos traspasados a extranjeros) disminuyé en-
tre 1985 y 1987-89. Esto refleja un traspaso masivo de empresas
existentes a conversionistas extranjeros, sin la suficiente creacién
de nueva capacidad por parte de los productores nacionales. En
todo caso, estd claro que, no obstante una cantidad considerable
de conversiones y de recuperacién de la IED, la inversién global
siguié en un nivel reducido, estando por debajo de los logros
histéricos (véase Banco Central, 1990).

Resulta bastante ilustrativo constatar que un alto porcenta-
je de las operaciones iniciales fueron meros traspasos de activi-
dades existentes. En varios casos, también, la conversién deuda-
capital involucré a firmas que producen bienes y servicios no

13 En Agosin (1998) y Solimano (1990) se examina empiricamente el
comportamiento de la FBCF en Chile. En ambos, el ambiente macroeconémico
y la correcta alineacién de precios, como el tipo de cambio y las tasas de interés,
son determinantes del desempefio de la inversién.
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comerciables internacionalmente (Errdzuriz, 1987). Segin antece-
dentes del Banco Central a julio de 1990, poco menos de la mi-
tad del monto operado correspondié a proyectos nuevos o am-
pliaciones. Con el tiempo, esa tendencia se modificé abarcando,
en forma creciente, la expansién de la produccién de exportables.

La implicacién del traspaso de activos de productores de
bienes no transables es que no existe aporte por parte del inver-
sionista extranjero en cuanto a un mejor acceso a mercados de
exportacidn, y que las futuras remesas de utilidades no se ven con-
trapesadas por un aumento en la oferta de divisas. Desde luego,
lo mismo suceder{a si las operaciones de conversidn se efectuaran
con los actuales productores de bienes exportables y poste-
riormente las exportaciones no aumentaran significativamente.

A inicios de 1990, el Banco Central anuncié politicas que
involucraron mayor selectividad del Capitulo XIX. Fueron exclui-
dos del acceso al Capitulo XIX las inversiones en inmuebles, se-
guros, AFD, fondos de inversidn, agencias de valores y, en general,
servicios financieros; se dio prioridad a la creacién o ampliacién
de empresas especializadas en la produccién de rubros transables
internacionalmente (Garcés, 1990). Con la reaparicidn de la oferta
de capitales privados desde principios de los noventa, los pre-
cios de los pagarés se elevaron rdpidamente, en especial los de
Chile, gracias a la calidad de la transicién a la democracia y de la
politica macroecondémica, situdndose por sobre 90% en 1992'. Asi,
murid naturalmente el mecanismo oficial de conversién de deu-
da entre 1990 y 1991.

3. ALGUNAS CONCLUSIONES PARA LAS NACIONES DEUDORAS

A menudo se afirmaba que al reducir la exposicién de los acree-
dores, con conversiones deuda-capital, se contribuia a la reanu-
dacién del crédito voluntario. En primer lugar, debe aclararse a

14 En 1990 se reconvirtieron US$ 1.096 millones, de los cuales US$ 418 millones
correspondieron al Capitulo XIX, con un precio promedio de 67% y una
redenominacién de 81%. Asf, la renta econémica captada por los intermediarios
se redujo desde 23 puntos en 1989 a 14 puntos en 1990.
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qué se refiere la afirmacién. No hubo refinanciamiento “vo-
luntario” de la deuda antigua.?® Si, en cambio, varios PALs tu-
vieron a fines de los ochenta algin acceso a financiamiento
voluntario para proyectos rentables de inversién, como lo tuvo
Chile de manera creciente. ;En qué medida esto dependié del
Capitulo XIX o fue funcién de las oportunidades de inver-
si6én, de la politica macroeconémica y de la estrategia
exportadora en el pafs deudor? Lo probable es que los tres
tltimos sean los determinantes. No puede ignorarse, por otra
parte, el papel decisivo desempefiado por el alto precio del
cobre. En el bienio 1988-89 éste involucré un aporte extraor-
dinario a la cuenta corriente de la balanza de pagos del orden

del 8% del PIB de 1989.

Segundo, la conversién fue incentivada por los descuentos
existentes en el mercado secundario de la deuda. No obstante, el
mismo descuento desincentivé la reanudacién de los créditos vo-
luntarios, que una vez concedidos el mercado valorizaria por de-
bajo de la paridad. Un mayor volumen de conversiones a partir
de 1985 se produjo pari passu con una caida en el precio de los
pagarés. El precio promedio para paises en desarrollo disminu-
y6 desde 62% en 1986 a 34% en 1989 (véase el cuadro VII.1).
Todavia en 1989, la percepcién de que el problema de la deuda
no estaba siendo solucionado era mds poderosa que la presién
de la demanda ejercida por las conversiones que se realizaron
con titulos de numerosos paises deudores.

Tercero, en el caso del Capitulo XVIII hubo una clara re-
duccidén en el servicio del capital. Sin embargo, con el Capitulo
XIX el servicio futuro del capital tendié a aumentar, con un cre-
cimiento de las remesas de utilidades mayor que la caida en los
pagos de intereses.

15 Debido al «efecto rebano» entre los banqueros, los paises cuya exposicién
habia disminuido mds fuertemente siguieron siendo negativamente afectados
por la alta exposicidén de los deudores restantes (Devlin, 1989). Este «efecto
rebafio» resulté perjudicial incluso para Colombia, en donde el crédito externo
en la década de los setenta fue utilizado moderada y eficientemente (Bacha,
1983; Dornbusch, 1988a, p. 67).
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Los efectos positivos de la conversién deuda-capital estdn
concentrados principalmente en el ahorro actual del pago de
intereses, en un periodo de gran escasez de financiamiento ex-
terno, también contribuyd a un mayor conocimiento de la eco-
nomia nacional por parte de los inversionistas extranjeros, y como
una variable de negociacién con los acreedores. Simultineamente,
estdn las diversas desventajas y riesgos descritos en otras partes
de este capitulo. Esto implica que hay conversiones positivas y
negativas: en el texto se ha destacado que la variedad estuvo pre-
sente en la reciente experiencia de Chile.

Las conversiones deuda-capital pudieron desempefiar un rol
positivo en el desarrollo nacional siempre y cuando adhiriesen a
reglas, tales como las siguientes: i) el descuento fuese retenido
principalmente por el pais, ya sea por intermedio de negocia-
cién o subasta. Esto involucra pagar por los pagarés un precio
similar a la cotizacién del mercado internacional, como sucedié
en casos de prepago de deuda por el Banco Central, y no una
cifra sustancialmente mayor, como sucedié en el Capitulo XIX.
No se justifica que el inversionista extranjero con pagarés reciba
un tipo de cambio tan preferencial, en contraste con el trato a los
restantes inversionistas nacionales o extranjeros. ii) Las transac-
ciones se centrasen en aumentar la capacidad productiva, princi-
palmente en bienes exportables, de manera de aliviar la restric-
cién externa.

De haberse aplicado estos principios, los montos transados
habrfan sido indudablemente inferiores a aquéllos que se ope-
raron en Chile, pero el Banco Central habria recuperado una
proporcién mayor del costo de la crisis financiera y se podria haber
asegurado que contribuyesen mejor al bienestar nacional.



CUARTA PARTE

LOS DESAFiOS DE LA DEMOCRACIA







DisTRIBUCION DEL INGRESQ Y POBREZA 257

CAPITULO VIII

DISTRIBUCION DEL INGRESO Y POBREZA*

El tema de la distribucién del ingreso se ha reactivado fuerte-
mente en Chile. Ello es saludable, pues los problemas no se pue-
den comprender y resolver si su existencia no se reconoce. Al
margen de la efectividad de los esfuerzos hechos en los noventa
para corregir el deterioro registrado en los afios setenta y ochen-
ta, la pobreza es atin una realidad para uno de cada cinco chile-
nos, y subsiste una manifiesta desigualdad de oportunidades ¢
ingresos. Predomina una evidente falta de equidad en la econo-
mia y en la sociedad chilena.

Ha habido cambios distributivos significativos a través de
los Gltimos treinta afios. La evidencia es irrefutable en el senti-
do de un deterioro pronunciado en los afios setenta y ochenta,
con aumento de la desigualdad y también de la pobreza. En los
noventa, la pobreza se redujo marcadamente. En cambio, los
antecedentes sobre distribucién no son concluyentes. Alguna
informacién, como la encuesta CASEN, da cierta mejoria res-
pecto de los ochenta en los primeros afios de los noventa, y lue-
go una distribucidn relativamente estable. Otros antecedentes,
como la encuesta de presupuestos familiares (EPF) del INE, en-
tregan una mejora significativa entre 1988 y 1997. No obstante,

* Agradezco los utiles comentarios de David Bravo, Juan Carlos Feres, Osvaldo
Larrafiaga, Carlos Massad, Dagmar Raczynski, Jaime Ruiz-Tagle y Arfstides
Torche, las conversaciones con Harald Beyer, Guillermo Garcia-Huidobro,
Gunther Hinze, Oscar Landerretche, Pilar Romaguera, Jaime Ruiz-Tagle V.,
Daniel Titelman, Andras Uthoff y Humberto Vega, y la eficiente colaboracién
de Heriberto Tapia. En particular, agradezco la autorizacién de Juan Carlos
Feres para utilizar antecedentes elaborados en Feres (2001). Por supuesto, to-
das las interpretaciones son de mi exclusiva responsabilidad.
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muestran una distribucién también significativamente peor que
a fines de los afios sesenta y un nivel de pobreza ain muy alto.
Lo que es concluyente, entonces, es que i) en los noventa se de-
tuvo la tendencia al deterioro observada durante el régimen de
Pinochet; i) la distribucién del ingreso de los noventa fue me-
nos desigual que en los ochenta; iii) la pobreza se redujo
sustancialmente; pero, a pesar de este cambio de tendencia en
los noventa, iv) el balance neto en estos treinta afios muestra
que Chile retrocedié en vez de avanzar hacia mayor equidad. La
equidad es parte esencial de la modernizacién.

En este capitulo pasamos revista a los rasgos sobresalientes
de la evolucién distributiva en los tltimos decenios. Ponemos
énfasis en tres dimensiones. Dos estructurales, que son la nece-
sidad de profundizar en la cantidad y calidad de la inversién en
la gente, o capital humano, y fortalecer la inversién productiva
y su asociacién con el empleo productivo; ambos contribuyen a
difundir la productividad a través de la sociedad, y asi a ampliar
las oportunidades a segmentos mds amplios de la fuerza laboral.
La tercera dimensidn, a la que le damos una enorme importan-
cia, es el logro de equilibrios macroeconémicos sostenibles; como
se demuestra a través de este libro, lo eficiente para los efectos
de lograr crecimiento y equidad, es una definicién integral de
los equilibrios macroeconémicos. Ello incluye, mucho mds all4
que una inflacién baja y un equilibrio fiscal estructural (ambos
convenientes y necesarios), el equilibrio de la economia real. Esto
es: pleno uso de la capacidad productiva disponible, evitar tipos
de cambio y tasas de interés demasiado fluctuantes y desalinea-
dos, y un entorno macroeconémico favorable para la inversién
productival.

Enfatizamos, con fuerza, que los mds grandes deterioros
distributivos, asi como la expansién de la pobreza, han estado
asociados a desequilibrios macroeconémicos criticos: la

1 Como lo comprobamos en Ffrench-Davis (1999), América Latina se caracterizé
en los noventa por fuertes desequilibrios de la macroeconomia en su sentido
real. Chile fue una excepcién notable en la primera mitad de los noventa, dete-
riordndose, en algin grado, la calidad de su entorno en los afios siguientes.
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hiperinflacién de 1973, y las recesiones de 1975 y 1982. A ello
se adicionan los casos de “equilibrios” macroeconémicos lo-
grados a expensas de otros equilibrios, como los desajustes
macrosociales en 1985-87, y externos en 1996-97. En el dlti-
mo episodio, la consiguiente pérdida de produccién, aunque
muy moderada en comparacién con 1975 y 1982, representé
un traspié grave, con costos sociales, econémicos y politicos.
La distribucidén per cdpita por hogares empeord en 1999-2001
con respecto a los noventa, aunque adn es menos desigual que
en los ochenta (Larrafiaga, 2001). Hemos argumentado que se
debilité la consistencia entre diversos planos, la que es esen-
cial para que los equilibrios macroeconémicos sean sostenibles
en el tiempo, y resulten funcionales para el desarrollo
socioecondmico (véase Ffrench-Davis, 1999, cap. VI).

1. TENDENCIAS DE LA DISTRIBUCION DEL INGRESO Y LA POBREZA

Medir bien es importante porque aporta informacién respecto
de cudn eficaces resultan las politicas socioeconémicas dirigidas
a reducir las desigualdades y pobreza caracteristicas del subdesa-
rrollo. Sin embargo, la medicién de la pobreza y de la distribu-
cién del ingreso enfrentan grandes dificultades.

La definicién de pobreza es convencional. Se ha generaliza-
do la definicién de pobres como “aquéllos con un ingreso per
cdpita inferior al costo de dos canastas de alimentos y necesida-
des bdsicas no alimentarias” (CEPAL, 1997, recuadro 1); ella
marca la frontera entre pobres y no pobres en la encuesta CA-
SEN en Chile. La definicién no nos dice cudn menos pobres son
los muchos que salieron de esa categoria entre 1987 y 1998, y
los que retornen en 1999. No es un indicador de distribucién,
aunque evidentemente la CASEN provee mucha informacién
valiosa para diversos indicadores de distribucién y para la carac-
terizacién de la pobreza y los puntos estratégicos para enfrentarla
(De Gregorio y Landerretche, 1998).

La distribucién del ingreso es mucho mis dificil de medir,
en particular los extremos mds pobres y mds ricos. A su vez, aun
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cuando las cifras disponibles fuesen correctas, también hay mu-
chas formas alternativas de organizar la informacién. Por ejem-
plo, por ingresos o por gastos del hogar o por miembro del ho-
gar; y las diferencias en los resultados son notables®. Una vez
clasificada la informacién, también hay diversas maneras de
medir la distribucién; existen numerosos indicadores, algunos
mids cripticos (como el tradicional Gini) y otros, muy simples,
como la razén entre la participacién del decil o quintil mds rico
y el mds pobre. Este dltimo indicador es de uso bastante comiin;
adolece del defecto que no considera qué sucede en el 60 u 80%
de sectores medios y da mucho peso al papel que juega el tramo
mds rico cuya medicién es muy defectuosa.

Hay diversas fuentes de informacién sobre distribucién en
Chile. La de mds larga data es la encuesta de empleo de la Uni-
versidad de Chile que una vez al afio, desde 1958, recolecta in-
formacién sobre ingresos en el Gran Santiago. MIDEPLAN rea-
liza en todo Chile la encuesta CASEN, disponible para 1987 y
cada dos afios, desde 1990; la cobertura y la encuesta se han
perfeccionado en los noventa, de manera que la comparabilidad
con 1987 es limitada®. El INE, cada decenio aproximadamente,
efectda una detallada encuesta de presupuestos familiares en el
Gran Santiago (cubriendo el 40% de la poblacién del pais), que
estd disponible para 1969, 1978, 1988 y 1997; el INE también
recolecta datos de ingreso en una encuesta suplementaria a la de
ocupacién. Algunos resultados difieren radicalmente entre las
distintas fuentes, habiendo bastante divergencia entre los espe-
cialistas respecto de las virtudes de cada una.

El debate sobre qué variables determinan la distribucién y

2 Ajustar por niimero de miembros del hogar es recomendable, pero surgen dos
problemas complejos que se deben afrontar: las necesidades de gasto varfan
con la edad (lo que se puede intentar corregir trabajando con un “adulto equi-
valente” como unidad de cuenta) y hay “economias de escala” en el hogar
(Contreras y Ruiz-Tagle V., 1997).

3 Hay una encuesta CASEN para 1985 cuya base de datos no est4 disponible. Un
andlisis interesante sobre esta encuesta, que dio origen a la constatacién de
que habia 5 millones de pobres en Chile, destacada durante los meses previos
al plebiscito de 1988, se presenta en Torche (1987).
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su evolucidn estd también abierto. Hay investigaciones, inter-
pretaciones y propuestas de polftica recientes basadas en los an-
tecedentes que proveen las mismas encuestas. Aqui mencionare-
mos cuatro variables fuertes, que a su vez son resultado de las
estructuras socioeconémicas y de las politicas publicas.

Primero, el nivel de ingresos estd relacionado muy positiva-
mente con los afios de escolaridad. No obstante, hay dos califi-
caciones a esta relacién, que tienen profundas implicancias para
la politica ptiblica en esta drea especifica. Por una parte, la cali-
dad de la educacién y la adecuacién de la oferta a la demanda
por capacidades son claves (Bravo y Contreras, 1999; Larragafia,
2001). Ello lo ilustra el hecho de que, si bien el trabajador me-
dio tenfa 3,5 afios de mayor escolaridad en 1992 que en 1970
(Hofman, 1999), la remuneracién promedio era similar, después
de estar deprimida en los afios intermedios. Por otra parte, la
escolaridad se mide basdndose en los afios de educacién regular,
sin considerar la capacitacién durante la vida laboral. La capaci-
tacidn es esencial para poder fortalecer la productividad de los
trabajadores con escolaridad baja o de una calidad disfuncional
para la actual demanda por trabajo.

Segundo, el aumento de la participacién de la mujer en la
fuerza laboral es un factor muy determinante en la reduccién de
la pobreza familiar. Datos elaborados por Beyer (1997), sobre la
base de la CASEN 1994 y el Censo de Poblacién de 1992, mues-
tran que en el quintil de hogares mds pobres, sélo un quinto de
las mujeres forma parte de la fuerza laboral; en el quintil V, o
mds rico, lo hace la mitad de las mujeres; 57% de las mujeres
con 13 o mds afios de educacién participa en la fuerza laboral,
en tanto que menos de 14% de las con 3 o menos afios de esco-
laridad aparece como activa. La participacién laboral de la mu-
jer es determinante del porcentaje de miembros del hogar remu-
nerados; éstos son 22% en el quintil inferior y 51% en el supe-
rior, con una progresién casi lineal en los tramos intermedios.
Mejorar las oportunidades y facilidades (tales como salas cuna)
para el trabajo de las mujeres de menores ingresos es decisivo
para aumentar la equidad.
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Tercero, el desempleo es otra variable muy influyente. La
tasa de desocupacién del quintil I era diez veces la del quintil V
en la CASEN 1998; la sensibilidad ante el ciclo econémico es
muy alta, incluso frente a fluctuaciones moderadas como las de
los noventa. En el quintil I, la desocupacién de 22%, en 1990,
se redujo a 14y 15%, en 1992 y 1996, respectivamente, elevdn-
dose a 28% en 1998 (MIDEPLAN, 1998). El desempleo tam-
bién es notablemente mayor entre los jévenes y en la poblacién
con menor escolaridad. En consecuencia, las politicas que forta-
lezcan la demanda por trabajo y que generen una oferta més flexi-
ble, capaz de adecuarse a los cambios tecnoldgicos, juegan un
papel muy significativo para mejorar la distribucidén de oportu-
nidades: las principales politicas son la estabilidad
macroecondémica sostenible, la formacién vigorosa de capirtal fi-
sico y la inversién creciente en la capacitacién laboral.

Cuarto, el gasto social tiene una incidencia progresiva, re-
presentando una proporcién creciente del bienestar de los po-
bres en los noventa.

a) El récord histérico hasta 1973

Al inicio de los afios setenta, Chile se situaba entre los paises de
América Latina con mayor desarrollo social. El nivel educacio-
nal, el sistema nacional de salud, la organizacién para la cons-
truccién de viviendas populares y un programa masivo de ali-
mentacién para escolares eran de los mds adelantados de la re-
gién. Asimismo, se habfa desarrollado un amplio segmento de
clase media, aunque concentrado inicialmente en las 4reas urba-
nas. El progreso se extendié también a los obreros organizados
sindicalmente y al sector rural, fenédmeno asociado a la reforma

agraria realizada entre 1965 y 1973 (Ffrench-Davis, 1973).

Los mencionados avances fueron el fruto de un proceso con-
tinuo, que tom¢ fuerza durante los afios veinte, y que se intensi-
ficé con los gobiernos radicales entre 1939 y 1952, y luego con
los Presidentes Ibédfiez, Alessandri, Frei y Allende (1952-73).

No obstante los avances sociales registrados en los afios cin-
cuenta y sesenta, la distribucién existente hacia 1970 era consi-
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derada claramente insatisfactoria. Por ello, en los partidos de
centro e izquierda se postulaban diversas propuestas para mejo-
rar la situacién distributiva. Varias de ellas se pusieron en préc-
tica durante el gobierno del Presidente Allende. De este modo,
los ingresos laborales (salarios minimos y medios) y el gasto so-
cial (pensiones, asignaciones familiares, presupuestos de educa-
cién y salud, etc.) se incrementaron masivamente en 1971, aun-
que de una manera evidentemente no sostenible. El desborde
inflacionario de 1972-73 con tasas anuales superiores a 200% y
600%, respectivamente, involucrd drdsticos retrocesos
distributivos, en varios de estos frentes, respecto de 1970 (véase

el cap. I).

b) Avances y retrocesos durante el régimen de Pinochet, 1973-89

Algunos indicadores sociales continuaron mejorando durante el
régimen de Pinochet, en tanto que otros se deterioraron fuerte-
mente.

El indice de analfabetismo, ya reducido a 20% en 1952,
disminuyé a 10% hacia 1973 y a menos de 6% en 1989; en tan-
to que el nimero de estudiantes registrados en la educacidén pri-
maria, como porcentaje de la poblacién de 6 a 14 afios, subié de
65% a cercade 100% en 1973, para mantenerse hasta inicios de
los afios ochenta en ese nivel. Sin embargo, en la segunda mitad
de los ochenta, la cobertura descendié a 95%, lo que sugiere un
problema de desercién escolar a consecuencia de la crisis de 1982.
En cuanto a la educacién secundaria, ésta daba acceso a 10% de
los jévenes de 15 a 18 afios en 1952, cifra que se elevé a 51% en

1973 y a 75% en 1989.4

También hubo una evolucién muy positiva en lo referente a
expectativas de vida y a mortalidad general e infantil, que acen-
tué la tendencia que estos indicadores ya exhibian en los afios
cincuenta y sesenta. En particular, se redujo muy marcadamente
la mortalidad infantil, con lo que Chile se situd en los afios

4 Cifras de Anuarios Estadisticos de la CEPAL, sobre la base de antecedentes ofi-
ciales de Chile.
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ochenta en los niveles mds bajos de América Latina, junto a Costa
Rica, Cuba y el Caribe de habla inglesa. Este buen desempefo
obedecid a los esfuerzos ptiblicos de atencién materno-infantil
—incluidos los innovadores programas de nutricién a los nifios
lactantes y desnutridos—, al descenso del niimero de nacimien-
tos, y a factores de naturaleza irreversible como el aumento en
el nivel educacional de las madres (Hirschman, 1994;
Monckeberg, 1998; Raczynski y Oyarzo, 1981) .

Otros indicadores, en cambio, muestran un desempefio ne-
gativo (véase el cuadro VIII.1). Ellos reflejan, en definitiva, la
fuerte inestabilidad macroeconémica, la baja tasa de inversién
bruta por trabajador (con el consiguiente impacto negativo so-
bre la productividad por persona ocupada) y las leyes laborales
sesgadas contra los trabajadores. En consecuencia, las remune-
raciones promedio se situaron en 1989 un 8% por debajo de
1970. Es decir, en casi dos decenios, los salarios promedios, en
vez de crecer, que es lo natural, disminuyeron; algo similar acon-
tecié con las pensiones. Asimismo, el ingreso minimo se dete-
riord en un porcentaje parecido en el mismo perfodo y su cober-
tura se redujo sustancialmente, aplicindose niveles inferiores para
aprendices, los menores de 21 afios (posteriormente rebajado a
18 afios) y los mayores de 65. Del mismo modo, las asignacio-
nes familiares, que habfan jugado un papel progresivo, crecien-
do continuamente en importancia hasta inicios de los afios se-
tenta (Ffrench-Davis, 1973), después de 1974 experimentaron
un persistente descenso, hasta situarse, en 1989, 72% por deba-
jo del nivel de 1970.

El gasto ptblico en salud, educacién y vivienda por habi-
tante también decrecié. La magnitud de la baja de esos tres com-
ponentes alcanzé a 22% respecto de 1970.° No puede dejar de
mencionarse el notable deterioro sufrido por el Servicio Nacio-
nal de Salud. Sélo el gasto previsional muestra un aumento, aso-
ciado a un nimero creciente de pensionados. Sin embargo, hubo

5 El gasto piiblico se financia con el aporte fiscal, las contribuciones de los bene-
ficiarios y variaciones de pasivos. Una fuerte divergencia entre cifras oficiales
y “corregidas” de gasto social en los afios setenta se aborda en Marshall(1981).
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Cuadro VIiI.1

Salarios, asignacion familiar y gasto social pablico, 1970-2000
(indices reales, 1970 = 100)

Gasto social publico per cépita

Ingreso Asignacion
Remuneraciones minimo familiar Educacién Salud Total

(1) 2) 3 4 ©®) (6)
1970 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1980 89,0 130,0 81,6 88,6 82,3 90,1
1981 96,8 135,7 80,9 92,1 74,7 97,5
1985 83,2 86,1 54,6 76,0 64,0 90,5
1986 84,6 82,1 t 45,7 71,5 62,5 86,9
1987 84,3 77,1 38,1 65,7 61,5 84,7
1988 89,8 82,3 33,2 64,1 70,4 86,0
1989 91,6 91,8 28,4 62,5 69,6 83,7
1990 93,3 98,0 33,7 58,8 65,3 81,6
1991 97,8 107,2 41,4 64,7 75,7 87.8
1992 102,2 112,2 42,4 73,1 87,0 95,4
1993 105,9 117,7 43,2 78,2 95,9 102,9
1994 110,7 122,1 43,9 83,9 104,0 107,4
1995 118,3 127,5 45,3 92,3 106,7 113,9
1996 123,2 133,0 47,2 102,7 114,3 123,2
1997 126,1 137,8 49,7 111,6 119,4 128,1
1998 129,5 146,2 51,9 122,6 127,5 135,7
1999 132,6 159,6 53,3 1294 129,6 144,3
2000 1344 170,4 53,7 138,4 138,5 151,0

Fuentes: INE y Jadresic (1990) para remuneraciones; Cortazar y Marshall (1980) para IPC corregido;
Cabezas (1988) y Direccidén de Presupuestos (desde 1986) para gasto social.

Col. (1), Indice General de Remuneraciones hasta abril de 1993 y, posteriormente, Indice de Remu-
neraciones por hora; el indice de costo de la mano de obra creci6 4,8% menos entre abril 1993 y
diciembre 2000. Col. (2), es el ingreso liquido. Col. (3), asignacién familiar del SSS en 1970, luego la
asignacién tnica y , posteriormente, la correspondiente al tramo de ingresos menores. Col. (6) in-
cluye gastos en educacion , salud, vivienda y previsién. Todos son promedios de cada afio.

una mayor focalizacién de una parte (minoritaria) del gasto so-
cial en los mds pobres, lo que habria paliado parcialmente la
caida de sus ingresos laborales®. Muchos de estos indicadores se
deterioraron durante los setenta, se recuperaron parcialmente
en 1979-81, y empeoraron, otra vez, entre 1982 y fines de ese
decenio (Ffrench-Davis y Raczynski, 1990); las remuneraciones
promedio y el salario minimo tomaron una senda ascendente
recién en 1988, las asignaciones familiares en 1990, y el gasto
social publico en 1991.

6 Otras veces, la mala focalizacién resulté en el empeoramiento de la situacién
de las clases media y baja. Un ejemplo es el sistema universitario donde, luego
de la eliminacién del acceso gratuito, no se desarrollé un sistema amplio y
eficiente de becas.
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El retroceso registrado en los ingresos laborales y en los gas-
tos sociales monetarios, as{ como la regresividad de las reformas
tributarias de esos afios, se refleja en el deterioro observado en
la distribucién de los gastos de consumo. La informacién mds
sistemdtica disponible corresponde a las encuestas de Presupues-
tos Familiares, realizadas en el Gran Santiago’. En general, se
reconoce que estas encuestas son de alta calidad. Estas indican,
para 1969, 1978 y 1988, un deterioro continuo en los hogares
situados en los tres quintiles inferiores de gasto. Mds atin, el
deterioro es mds acentuado cuanto mds pobre es el sector de la
poblacién (véase el cuadro VIII.2). Por ejemplo, el 40% mis
pobre de los hogares (quintiles I y II) perdié participacién: de
19,4% en 1969 cayé a 12,6% en 1988; es decir, su cuota, en el
gasto total de las familias santiaguinas, se redujo en un tercio.
En cambio, el quintil mds rico mejoré su posicién relativa
consistentemente, subiendo su participacién de 44,5% en 1969,
a 51,0% en 1978, y a 54,9% en 1988. Ademds, éste es el dinico
quintil cuyo nivel de gasto real por familia se elevé entre 1969 y
1988.

Cuadro VIII.2
Distribucién del gasto por hogares, 1969, 1978 y 1988

(porcentajes sobre el total)

Ordenados segiin gastos por hogar

Quintil 1969 1978 1988
I 7,6 52 4,4

I 1.8 9,3 82

I 15,6 13,6 12,6

v 20,6 21,0 20,0

v 44,5 51,0 54,9

Total 100,0 100,0 100,0

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, Encuestas de Presupuestos Familiares, efectuadas en el Gran
Santiago.

7 Hemos procurado chequear por el eventual sesgo en las EPF, asociado a que
Santiago abarca solo el 40% de la poblacién de Chile y es esencialmente urba-
no. Comparando los resultados de la CASEN para Santiago y todo el pais, se



DISTRIBUCION DEL INGRESO Y POBREZA 267

Estos antecedentes sobre la distribucién del gasto indican
que el segundo ciclo del gobierno de Pinochet (1982-89) tam-
bién fue regresivo, acentudndose asi la concentracién de la ri-
queza y del ingreso observada durante el primer ciclo, corres-
pondiente a 1974-81.% Antecedentes de la encuesta de empleo
de la Universidad de Chile, también para el Gran Santiago, mues-
tran, asimismo, un deterioro de la distribucién del ingreso, aun-
que de diferente intensidad y con grandes fluctuaciones afio a
afio. Entre 1974 y 1987 se observa un persistente empeoramien-
to, sélo detenido durante el auge de 1977-80, culminando con
1987 como el afio de peor distribucién, sea medida por el Gini
o por la razén quintil V/quintil I (Ruiz-Tagle V., 1999).

Hemos examinado, en el capitulo II, la responsabilidad que
le cupo a varias de las reformas y politicas del gobierno militar
en el agravamiento de las severas crisis enfrentadas por Chile. El
enfoque dogmdtico que imperé en su ejecucidn, particularmen-
te en su primera mitad, acentué la vulnerabilidad frente a shocks
externos y agravé las pérdidas que generan. Dentro de las conse-
cuencias de las recesiones, destaca el prolongado desempleo pre-
dominante en el pais (véase el grdfico VIII.1). Ya en 1975 el
porcentaje de desocupados se elevé a 15,7% (17,6% con el PEM
y el POJH). En 1983, ¢l nimero de desempleados llegé a 740
mil (19% de la fuerza de trabajo); adicionalmente, los progra-
mas de empleo de emergencia absorbieron a mds de 500 mil (13%
de la fuerza de trabajo)’; esto es, un total de 31,3%. Mis tarde,

constatan coeficientes de concentracion relativamente similares en las 5 en-
cuestas de los noventa, con un Gini promedio de 57,2% y 57,4%, para Santiago
y Chile, respectivamente (Feres, 2001).

8 Los afios de las encuestas no coinciden exactamente con los de los ciclos que
fueron 1974-81 y 1982-89.

9 Aunque el diseflo inicial de los programas de empleo indicaba una jornada
semanal de s6lo 15 horas, en la practica, se exigi6 un trabajo de tiempo com-
pleto. El salario, por su parte, se limité a sélo una fraccién del ingreso minimo,
llegando a estar por debajo de un tercio de éste y sin proteccién previsional. El
subsidio de desempleo era practicamente inexistente, aunque el PEM funcioné
en parte como un subsidio a cambio de un aporte de trabajo. El ingreso del
POJH (para jefes de hogar) fluctué entre 1,6 y 2 veces el ingreso del PEM
(Ffrench-Davis y Raczynski, 1990, cuadro A.13).
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la recuperacién alivié el problema, pero sélo en 1989 se retorné
a una tasa de un digito, con 7,9% de desempleo abierto. En un
marco en que la desocupacidén afecta con mayor fuerza a los gru-
pos de menores ingresos, con carencia de un seguro de desem-
pleo adecuado, junto con el debilitamiento de los instrumentos
de apoyo publicos, es comprensible el deterioro registrado en
las condiciones de vida de amplios sectores de la poblacién.

Grafico VIIl.1
Tasa de desocupacion nacional, 1960-2000

(porcentaje de la fuerza de trabajo)

% 1

A% + — Excluye programas de emergencia
Inckaye programas do amergencia

2% -

2%

1%% £

Fuente: INE y Jadresic (1986); promedios anuales.

c) Distribucién del ingreso y pobreza en el retorno a la
democracia, 1990-2000

Desde 1990 se pueden distinguir tres subperifodos, con diferen-
tes resultados socio-econémicos. Los primeros afios, con mejo-
ras de remuneraciones, salario minimo, empleo y gasto social;
en un esfuerzo de recuperacién de lo perdido en los dos dece-
nios anteriores; cubre el gobierno de Aylwin y parte del de Frei.
Segundo, desde 1996 los salarios crecieron mds lentamente y la
reduccién de la pobreza se moderé entre 1996y 1998, pero di-
versos indicadores socio-econémicos siguieron progresando. Ter-
cero, la situacidén se revirtié en 1999 en cuanto al empleo, con
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un alza drdstica de la desocupacién. Sin embargo, el salario mi-
nimo, fijado por la autoridad, subié fuertemente, en un progra-
ma trianual para 1998-2000. Asimismo, los ingresos de profeso-
res y médicos y las pensiones de cargo piblico fueron objeto de
ajustes especiales, que naturalmente elevaron el gasto fiscal. La
preocupacidén de las autoridades por el equilibrio fiscal implicé
que todos estos reajustes contaran con un financiamiento tribu-
tario.

El retorno a la democracia trajo de vuelta una preocupa-
cién mayor, de parte del Estado, por los temas de equidad y
pobreza, entendiendo que, junto con los esfuerzos para conse-
guir equilibrios macroeconémicos, era necesario perseguir equi-
librios macrosociales. De alli la propuesta de “crecimiento con
equidad”. En consecuencia, en los afios noventa, las autoridades
emprendieron esfuerzos sistemdticos para mejorar la situacién
social e introducir reformas a las reformas en operacién (Ffrench-
Davis, 1999, cap. VII). Se hizo una reestructuracién del gasto
ptblico para destinar mds recursos al drea social, y se aumenta-
ron los ingresos fiscales para tal efecto, mediante una reforma
tributaria que elevé la tasa del IVA y la tributacién progresiva.
En la esfera laboral se alcanzaron importantes acuerdos para
mejorar considerablemente el salario minimo, asi como para in-
troducir reformas tendientes a reducir el desequilibrio entre el
poder de trabajadores y empresarios. Asimismo, las reformas a
la manera de hacer macroeconomia tuvieron repercusiones muy
significativas sobre el empleo productivo y la sostenibilidad de
los equilibrios. En ello, la aplicacién del encaje y otros mecanis-
mos complementarios sobre los ingresos de capitales voldtiles
jugé un papel determinante (véase el cap. IX; y Ffrench-Davis,

1999, cap. VIII.C).

Fruto del conjunto de politicas fue un crecimiento signifi-
cativo de las remuneraciones reales medias, que en el 2000 su-
peraban en 34% el nivel de 1970 y en 47% el deprimido monto
de 1989; un salario minimo 86% mayor que el de 1989, y re-
ajustes en asignaciones familiares que han significado recuperar
parte del terreno perdido durante los afios ochenta (véase el cua-
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dro VIIL.1); la tasa de desempleo también exhibié una mejora
significativa, promediando 7,3% en los noventa, en compara-
cién con 18,1% en 1974-89 (véanse el cuadro 1.1 y el grdfico
VIII.1) y 7,9% en 1989. Naturalmente, la coyuntura
macroecondmica tiene una gran incidencia sobre la desocupa-
cién. Ello es ilustrado por la tasa de 6,1% en el auge de 1997 y
por el 10,2% en el deprimido 1999-2000.

Puede afirmarse que estas politicas, junto con la mayor efi-
ciencia en la gestién macroeconémica durante Ja mayoria de la
década —que favorecié un acelerado crecimiento y una gran crea-
cién de empleos—, hicieron posible una reduccién dristica de la
pobreza e indigencia hasta 1998. En 1987, los chilenos, en con-
dicién de pobreza, representaban 45,1% de la poblacién'®. Las
sucesivas mediciones de la encuesta CASEN, referidas en el cua-
dro VIII.3, dan cuenta del significativo proceso logrado, dismi-
nuyendo en el 2000 a 20,6%. La velocidad del progreso se redu-
jo desde 1998, asociada al ajuste recesivo iniciado entonces.

Cuadro VIIL.3
Poblacién en condicién de indigencia y pobreza, 1987-2000

(porcentaje)

1987 1990 1992 1994 1996 1998 2000
Indigentes 17,4 129 8,8 7,6 5,8 5,6 5,7
Pobres no indigentes 27,7 25,7 23,8 19,9 17,4 16,1 14,9
Total de pobres 45,1 38,6 32,6 27,5 23,3 21,7 20,6

Fuente: MIDEPLAN, datos nacionales de la Encuesta CASEN.

La reduccién de la pobreza es evidente en los noventa. ;Qué
pasa con la distribucién del ingreso? El resultado es més difuso
y con ciertas contradicciones: varios antecedentes muestran mejo-

10 Estudios previos, con el mismo indicador de pobreza pero con metodologias
no totalmente comparables indican que 17% de los hogares eran pobres en 1969,
elevdndose a 45% en 1985 y a 38% en 1987 (Altimir, 1979; CEPAL, 1991). La
cifra de hogares pobres, para 1987, es consistente con el 45% de poblacion po-
bre segiin la CASEN 1987.
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ras y otros indican cambios no significativos o constancia; hay
predominio de un cambio positivo en los primeros afios e in-
flexién posterior segtin algunas fuentes. Sin embargo, en gene-
ral los antecedentes indican una mejorfa con respecto a los ochen-
ta, aunque es evidente que la distribucién continda siendo muy
regresiva. En consecuencia, se requiere un gran esfuerzo nacio-
nal para corregirla.

La informacién mds sélida sobre distribucién sigue siendo
la de las EPF efectuadas por el INE, para el gran Santiago. Una
nueva encuesta se efectué en 1997, cuyos primeros resultados se
publicaron en 1999 (INE, 1999). Estos resultados no son com-
parables con la serie de tres encuestas anteriores, debido a dife-
rencias metodoldgicas''. Estas diferencias destacan la importan-
cia de ser extremadamente cuidadoso en el procesamiento y com-
paracién de encuestas. Por ejemplo, la misma encuesta de 1997
da para el quintil I participaciones de 3,93% del gasto por ho-
gar, sin alquiler imputado, ordenado segiin gasto por hogar, y
de 8,80% del mismo gasto mds alquiler imputado, ordenado se-
gin ingreso per capita. Asimismo, el GINI computado segin
diferentes criterios de ordenamiento y desagregacién varfa hasta
en nueve puntos (Feres, 2001). Esta enorme sensibilidad tiene
implicancias menores cuando hay cambios drésticos en la distri-
bucién, como el gran deterioro en los setenta y ochenta. Por el
contrario, ante variaciones moderadas, como en los noventa, la
clasificacién que se adopte puede implicar un cambio de signo.

La disponibilidad de estimaciones de alquiler imputado por
la vivienda propia es un avance importante disponible desde la
encuesta de 1988. Dado el progreso alcanzado por Chile en la
construccién de viviendas populares, reviste una significacién
creciente para el quintil I: eleva notoriamente su participacién
entre 0,5 y 1,5 puntos, entre 1988 y 1997, y le imprime un
signo positivo o refuerza el cambio distributivo registrado entre

11 Estas tres encuestas estdn clasificadas por hogares segtin nivel de gasto paga-
do, excluyendo alquiler imputado en las dos primeras. La encuesta de 1997
contabiliza el gasto adquirido a diferencia del pagado y contiene informacién
desagregada sobre alquiler imputado.
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Cuadro Vill.4
Gran Santiago: Distribucién del gasto y del ingreso de los hogares, por quintiles
(porcentajes)
Distribucion del gasto dc ios hogarcs Distribucién del ingreso de los hogares Distribucion del gasto de los hogares
Quintiles ordenados scgiin ordcnados scglin ordcnados scgun ordcnados scgun [ dos scgin dcnados scgiin
gasto por hogar gaslo per cdpila ingrcso por hogar ingreso per cdpila ingreso por hogar ingreso per cépita
Sin Al Con AI Sin Al Con Al Sin AT I Con Al Sin Al Con Al Sin AT Con AI Sin Al , Con Al
EPF 1987/88
I 43 49 59 6.4 31 38 4,0 438 6,5 6,3 7.7 7,(J
1 82 8.6 9.6 10,24 6,4 7,0 79 8,6 9,0 9,3} 10,7 10,8
m 12,6 12,8 13,5 13,6 10,6 11,1 11,2 118 13,2 13,2 13,5 13,9
v 20,2 20,1 19,9 19,8 18.4 18,6 18,3 18,6 20,3 20,01 19,8 19,4
v 548 53,6 51,2 50,9 61,6 59,5 58,6 56,2 51,0 51,1 48,4 48,4
Total 100,0 100,01 100,0 100,91 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,04 100,0 100,94
QV/Q1 12,7 10,9 87 7.8 19,9 15,7 14,7 11,7 7.9 8,1 6,3 6,4
Gini (1) 0,45 0,44 0.40 0,39 0,52 0,49 048 0,45 0,40 0.49 0,36 0,36
EPF 1996797
1 3.9 51 54 67| 3,8 48 52 6.3 6,4 6,7 83 8.8
11 7.9 8,9 9,1 104 77 85 8,8 10,0 10,2 10,4 11,6 12,3
11 12,4 13,1 134 14,2 11,9 12,5 12,7 136 13,6 14, 14,1 14,7
v 20,1 20,2 209 204 19,5 19,7 19,7 19,5 204 20,4 202 19,9
v 556 52,8 51,2 48,4 57.1 54,5 536 50,6 49,5 48,2 459 44,3
Total 100,0 100,0 100,0 IOO.j 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0
QV/Q1 143 10,4 9,5 7, 15,0 1.4 10,3 8.0 7.7 7. 5.5 5,
Gini (2) 0,46 043 0,41 0,37 0,47 044 043 0,39 0,39 0,37 0,34 0,31
Rclacién
de Gini 1,02 0,98 1,03 0,97 0,92 0,90 0,90 0,87 0,96 0,9 0,93 0,87
(U]
Tuenic: CEPAL, sobre la basce de tabulaciones csp de la IV y V Encucsia dc Presupucstos Familiares. Cifras preliminarcs.

Tomado de Fercs (2001).
Al = Alguiler imputado por uso de vivicnda propia.

ambas encuestas (cuadro VIII.4); la falta de esa imputacién re-
presentaba un vacio o error grave para la estimacién del bienes-
tar de los hogares pobres que se habian convertido en propieta-
rios de su vivienda.

La variable demogrifica también ha experimentado modi-
ficaciones que no deben ignorarse. El nimero promedio de
miembros de los hogares en cada uno de los cinco quintiles se
redujo entre 1988 y 1997, y el promedio total lo hizo en 6% (de
en los hogares del quintil I se redujo, en general,

4,09 a 3,84)

en mayor proporcién que en el quintil V. Por consiguiente, ope-



DISTRIBUCION DEL INGRESO Y POBREZA 273

rar con datos per cdpita resulta mds preciso que con los datos
por hogar'. Por lo tanto, nos inclinamos por la opcién técnica
de usar cifras per capita y con alquiler imputado. En las seis
formas diferentes de clasificar la informacién con alquiler im-
putado, presentadas en el cuadro VIII.4, se constata una mejor
distribucién en 1997 que en 1988. El cuadro VIII.4 presenta,
ademds, seis casos de cifras sin alquiler imputado; en ellas, hay
dos casos donde el Gini y la razén quintil I/quintil V muestran
un empeoramiento, mientras los cuatro casos restantes mues-
tran una mejor distribucién en 1997'%. En consecuencia, el con-
junto de antecedentes se inclina fuertemente hacia mostrar una
mejora distributiva entre ambas encuestas.

La informacidn de ingresos de la encuesta de empleo de la
Universidad de Chile, para el Gran Santiago, entrega antece-
dentes consistentes con los de las EPF del INE. El coeficiente
quintil V/quintil I de los ingresos indica una mejoria significa-
tiva en los noventa (promedio de 16,3 en 1991-97) respecto de
los ochenta (promedio de 20,3 en 1982-90). Es también mejor
que en los setenta (17,1 en 1976-81) aunque la diferencia no es
estadisticamente significativa. Sin embargo, a pesar de la mejo-
ria en los noventa, la distribucién del ingreso todavia es
significativamente mds concentrada que en los sesenta (13,4)'“.

Con cautela se puede afirmar que en los afios noventa se
habria recuperado una parte del deterioro de los ochenta, acer-

12 Estamos conscientes de que serfa mas correcto trabajar con “adulto equivalen-
te” (véase la nota 2), pero los antecedentes disponibles no lo permiten.

13 La informacién recopilada en la encuesta de 1997, muestra una tasa muy ele-
vada de endeudamiento del quintil I, con gastos que exceden en un tercio su
ingreso. Se registra endeudamiento en los deciles 1 a 7 y ahorro en los deciles
8 a 10 (INE, 1999, cuadro 11).

14 Las cifras corresponden a una clasificacién segiin los ingresos per capita del
hogar. La fuente (Ruiz-Tagle V., 1999), también entrega datos de ingreso total
familiar e ingreso per capita ajustado por economias de escala y por adulto
equivalente (véase también Banco Mundial, 1997). El ranking para los prome-
dios de los subperiodos en que hemos agrupado la informacién es similar en
las tres clasificaciones. Los resultados son también similares si se usa el coefi-
ciente GINI. No obstante, hay mucho “ruido” en las observaciones anuales.
Asimismo, tal como en la EPF, hay fuertes diferencias en los niveles de los
coeficientes segiin el criterio de ordenacién de los antecedentes.
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cindose a la distribucidén registrada a fines de los setenta. Por
consiguiente, el fuerte retroceso constatado en los setenta segui-
ria totalmente vigente.

Hasta 1992, la mayoria de los indicadores evidenciaba una
mejoria. El m4s conocido, la encuesta CASEN, sefiala un au-
mento de la participacién en el ingreso monetario del quintil
mds pobre de los hogares entre 1987 y 1992, y una disminucién
de los ingresos del quintil mds rico. Sin embargo, a partir de alli
las cifras basadas en esta encuesta muestran un estancamiento, e
incluso un retroceso hacia fines del decenio. Sin embargo, aun
en 1996 la informacién con alquiler imputado, tanto la original
como la ajustada, ordenada segitin ingreso por hogar y segtin in-
greso per cdpita, muestra siempre una mejora del 40% mds po-
bre de los hogares (y, en la mayorfa de los casos, del quintil I) y
una cafda del quintil mds rico, mientras el coeficiente Gini ha-
bia mejorado en todos los casos en comparacién con 1987 (véa-
se Feres, 2001). En 1998, un afio en que se inicia un ajuste
recesivo, —ya evidente en el mes de noviembre, en que se efec-
tud la encuesta—, se observa un deterioro distributivo en algu-
nos indicadores respecto de la encuesta de 1996; ello se repite
en la del 2000. No obstante, el balance general es una mejora de
los noventa respecto de la muestra de 1987.

La inflexién distributiva durante el curso de los noventa
también se verifica en la encuesta de empleo de la Universidad
de Chile para Santiago, con deterioro desde 1996-97, luego de
importantes mejoramientos en la primera parte de los afios no-
venta; el deterioro desde antes de la recesién se explica en parte
porque 1996-97 fueron afios de auge desequilibrador (con el dé-
ficit externo mds que duplicdndose respecto del primer quin-
quenio de los noventa; véase cap. IX). A éste lo podemos inter-
pretar como un auge no sostenible del gasto, con macroprecios
fuera de linea, liderados por un volumen de ingresos de capita-
les insostenible. Estos capitales naturalmente llegan en fuerte
proporcidn a sectores de altos ingresos, incluidos los “asalaria-
dos” en esos tramos; el chorreo nunca es progresivo. Es intere-
sante que el auge (espectacularmente mayor) del gasto en 1980-
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81 también estuvo asociado a un impacto regresivo sobre los
ingresos (véase Larrafaga, 2001, gréficos 1 y 2). El deterioro en
1998-2000 responde al impacto regresivo de la brecha recesiva
vigente en esos afios.

Asi, las mejoras distributivas se concentraron en los prime-
ros afios, cuando se realizaron las mencionadas reformas a las
reformas; ellas le insertaron una dosis de equidad a la herencia
neoliberal regresiva. En el segundo quinquenio las mejoras sala-
riales se moderaron (un alza anual promedio de 3,1% en 1996-
98 v 1,9% en 1999-2000 versus 4,9% en 1991-95), y el desem-
pleo exhibié un deterioro ya en 1998, que se intensificé en 1999-
20005,

La principal variable explicativa de la insuficiencia de pro-
greso sostenido estaria en el mercado del trabajo, donde la ele-
vacién del nivel de empleo y el aumento de las asignaciones pi-
blicas serfa compensada por la desigualdad salarial que habria
aumentado, principalmente asociada a las diferencias educacio-

nales (Beyer, 1997; Bravo y Marinovic, 1998; Larrafiaga, 2001).

Los gobiernos de la Concertacién han impulsado politicas de
largo plazo de “inversién en la gente”, con una importante reforma
educacional. Sin embargo, la fuerza de las reformas a las reformas en
los noventa ha sido débil, por tres razones. Por una parte, porque
los principales proyectos de los dos primeros gobiernos democrdti-
cos enfrentaron oposicién en el Senado; por ello debieron negociarse,
lograndose al final reformas a medias (Cortdzar y Vial, 1998;
Ffrench-Davis, 1999, cap. VII). Segundo, porque la instituciona-
lidad —capacidad instalada del Estado para liderar la accién contra
la pobreza y la desigualdad- estaba deteriorada o desarticulada, como
en el caso de la salud y la educacién piblicas. Tercero, porque se
incurrid en contradicciones, como ser el retroceso en la politica

15 En contraposicién, hubo mejoras sustanciales en pensiones y salario minimo
en 1998-2000, recogiendo la creciente toma de conciencia del problema distri-
butivo, pero también la expectativa frustrada de que la inversion y el PIB se-
guirian creciendo alrededor de 7% anual. El alza efectiva del PIB promedi6
2,7% en el trienio y la tasa de inversién decreci6é 14% entre 1998 y 2000 (alrede-
dor de 5 puntos del PIB), lo que dej6 una huella regresiva persistente en el
mercado laboral.
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macroeconémica en 1996-97, el debilitamiento relativo en la re-
gulacién de los ingresos de capitales de corto plazo y la elevacién
del déficit externo. La sostenibilidad macroeconémica se deterio-
ré desde 1996 (véase el capitulo IX); Chile se torné asi, nueva-
mente, mds vulnerable, situacién en que ha debido enfrentar la
crisis asidtica, con evidentes efectos regresivos sobre el empleo y

la pobreza desde fines de 1998.

Finalmente, debe tenerse presente que los efectos de la in-
versién en la gente tardan en sentirse. Por ello, es interesante
observar qué acontece con la distribucién si a los ingresos mo-
netarios se le imputan los servicios gratuitos que entrega el Es-
tado y cuyo producto emerge a largo plazo.

Como se aprecia en el cuadro VIII.1, se ha producido un
aumento sustancial en el gasto publico per cdpita entregado a tra-
vés de la provisién de servicios como la educacién y la salud, diri-
gidos esencialmente a los quintiles mds pobres. La distribucién
del ingreso mejora considerablemente si se corrige por los aportes
publicos, haciendo bajar la diferencia entre el quintil mds rico y
el mds pobre desde 15,5 veces a 8,5 para la CASEN 98. Como el
gasto social se elevé en los noventa y se procuré mejorar su
focalizacién, su contribucién a la reduccién de la desigualdad se
acentud. Ello se constata en antecedentes elaborados por Bravo y
Contreras (1999, cuadro 7); en 1990 la entrega publica de ingre-
sos monetarios mds bienes y servicios al quintil I representaba un
complemento de 49% del ingreso factorial per capita, lo que se
habia elevado a 59% en 1994 y a 75% en 1996; estas cifras refle-
jan la importancia de la entrega gratuita de salud y educacién.
Una variable clave es que el mayor gasto social esté efectivamente
asociado a un aumento del volumen de servicios y/o una mejor
calidad de ellos, y no sélo a un mayor gasto’®. De alli la necesi-

16 Es preciso tener en consideracién el hecho que parte significativa del aumento
del gasto social, en los noventa, correspondié a reajustes de las remuneraciones
de profesores y personal del Sistema Nacional de Servicios de Salud. En 1990 las
remuneraciones estaban extremadamente desalineadas con el mercado y bajo el
minimo requerido para un funcionamiento més eficiente. Desafortunadamente,
luego del deterioro de la calidad de los servicios, asociada a la caida de las re-
muneraciones y del status social de la funcién, la recuperacion de los ingresos
no es seguida automéaticamente por una recuperacién de la calidad.



DISTRIBUCION DEL INGRESO Y POBREZA 277

dad de exigencias efectivas de productividad y mejor servicio a
los beneficiarios.

Al inicio de este capitulo y en el capitulo I sefialdbamos la
insatisfaccién con los desequilibrios macrosociales existentes
hacia 1970. En la actualidad, aun cuando haya mejorado la dis-
tribucién del ingreso en los noventa, los antecedentes disponi-
bles indican que seria aun peor que en 1970. Esta es una base
para la gran insatisfaccién predominante, y para fortalecer la
accién y su eficacia.

2. FACTORES QUE DETERMINAN LA POBREZA Y LA CONCENTRACION

a) El papel de las reformas

Las reformas econédmicas aplicadas en Chile en los afios setenta y
ochenta tuvieron repercusiones notables en el campo social. El
cambio de las condiciones estructurales, que significé un giro desde
una economia con fuerte presencia estatal a una liderada por la
libre accién de los mercados, implicé muchas alteraciones en la
distribucién del bienestar de la poblacién. Por una parte, hubo
fuertes efectos directos negativos sobre diversos indicadores so-
ciales, producto del paso de un modelo que consideraba a la dis-
tribucién del ingreso y lucha contra la pobreza como objetivos de
primer orden, a uno que concentré sus metas en la neutralidad de
sus politicas. Por otra, la aplicacién extrema de los principios
neoliberales y la omisién de consideraciones sobre la heterogenei-
dad de los agentes, la segmentacién y fallas de los mercados, se
tradujeron en costosos procesos de ajuste y severas recesiones, en
un marco caracterizado por una escasa inversién productiva y un
alto desempleo (véanse el cap. I; y Ffrench-Davis, 1999, cap. I).
Asi, estas politicas tuvieron un impacto negativo indirecto sobre
una poblacién desprotegida. Por esto, no son extrafios el evidente
empeoramiento de la distribucién del ingreso y los altos niveles
de pobreza que predominaron durante el gobierno de Pinochet.

Dentro del marco de reformas, una de las mayores trans-
formaciones se ubicé en el campo fiscal. En 1975 se realizé un
cambio del sistema tributario. La reforma impositiva incluyé la
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eliminacién de gravimenes sobre la riqueza y las ganancias de
capital y una reduccién substancial de la carga tributaria sobre
las utilidades. Por otro lado, se adoptd un impuesto al valor agre-
gado (IVA), suprimiéndose las exenciones existentes para los
bienes de consumo bdsico'. El objetivo de estos cambios era
reducir la carga impositiva y concentrarla en impuestos mds “neu-
trales y eficientes”, dejando en un segundo plano el criterio de
progresividad.

El gasto publico, como porcentaje del PIB, fue reducido en
mds de un cuarto con relacién a fines de los sesenta, luego de
haber crecido exageradamente en 1972-73. Hubo una dramdti-
ca cafda de la inversién puablica, que disminuy6 en mds de la
mitad como porcentaje del PIB entre 1970 y 1979. También
cay6 el apoyo ptiblico a actividades productivas privadas, en sub-
sidios y provisién de infraestructura. El gasto social aumenté su
participacién dentro del gasto publico total, aunque, como ya
se documentd, en términos per cdpita cayé: en 1981 era inferior
a lo registrado en 1970, con una reduccién de 8% en educacién,
25% en salud y 30% en vivienda, todo medido en términos rea-
les (Ffrench-Davis y Raczynski, 1990). La caida persistié hasta
1990.

También, a mediados de los setenta, se produjo la privati-
zacién de gran parte de los medios de produccién poseidos por
el Estado. El proceso fue conducido en medio de una recesién
internay tasas de interés internas extremadamente altas. Por este
motivo, pocos grupos privados tuvieron acceso a su compra, en
particular aquéllos con mayor disponibilidad de créditos exter-

nos, reforzdndose asi la concentracién de la propiedad (véanse
caps. I y V; y Dahse, 1979).

Ya hemos analizado en el capitulo V que las reformas del
mercado financiero, lejos de fortalecer la inversién productiva,

17 Es indudable que el reemplazo de los impuestos progresivos por un IVA sin
exenciones fue regresivo en si, y ademds fue acompafiado por caidas en el gas-
to social. Ello no desvirtia la eficiencia y alto rendimiento del IVA y el hecho
de que un alza de tasa destinada a aumentar el gasto social es nitidamente
progresiva.
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se caracterizaron por tasas de interés reales muy altas, gran acti-
vidad financiera, con débil contribucién a la generacién de nue-
va capacidad productiva y con un desplazamiento del ahorro
interno por el externo. Los flujos crecientes de capitales finan-
cieros encaminaron a la economia por una senda de gasto insos-
tenible que condujo a la intensa crisis de 1982. El estado debié
intervenir el sistema financiero para evitar su colapso; el costo
de los subsidios resultantes significé una redistribucién de ri-
queza con un sesgo marcadamente regresivo, que estuvo asocia-
do a la reduccién del gasto social y de la inversién ptblica en los
ochenta, y contribuyé a prolongar la profunda recesién de los
afios posteriores a la crisis (véase la seccién 2¢). Recuérdese que
recién durante 1988 se recuperé el PIB por habitante de 1981.

La legislacién laboral experimenté también grandes cam-
bios que impactaron negativamente a los trabajadores: el nivel y
la cobertura del salario minimo fueron reducidos, se facilité el
despido de trabajadores junto con la eliminacién de los juzga-
dos del trabajo (restablecidos en 1986). Los sindicatos fueron
suspendidos en septiembre de 1973; mis tarde, en 1979, fueron
autorizados nuevamente, pero con atribuciones limitadas que
impedian la negociacién colectiva con sindicatos de otras em-
presas, restringian los derechos de los lideres sindicales y esti-
mulaban la segmentacién de estos grupos (Campero y Valenzuela,
1981; Cortdzar, 1983). Junto con la represién politica y la de-
presién econdémica, la legislacién fue efectiva en reducir el po-
der de las organizaciones sociales y sus posibilidades para defen-
der sus derechos. Estos factores institucionales aparecen como
una importante causa de la informalizacién y del deterioro de la
distribucién del ingreso que caracterizaron los afios de la dicta-
dura (Bravo y Marinovic, 1998).

En los inicios de los afios ochenta, se pusieron en marcha
profundas reformas en la arquitectura de la seguridad social,
abarcando al sistema de salud y al de pensiones. Hubo dos re-
formas estructurales de gran significacién. Ellas tuvieron un
impacto fuerte sobre el presupuesto fiscal, con evidentes efectos
distributivos en el momento de la activacién de las reformas.
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Los cambios estructurales en la salud culminaron en la confor-
macién de un sistema dual, con una parte publica que actda
mediante un Fondo Nacional de Salud (FONASA), y una parte
privada, conformada por una red de instituciones de salud
previsional (ISAPREs) que compiten entre si, funcionando como
compafiias aseguradoras.

La salud se financiaba, en parte importante, con un impuesto
a las remuneraciones. La reforma implicé inicialmente que 11%
de los beneficiarios se trasladase al nuevo sistema de ISAPRES
con 48% del rendimiento de la cotizacién de salud (Titelman,
2001). Al margen de cuil sea la calidad de la reforma, ese im-
pacto fue evidentemente una “focalizacién” regresiva, y estuvo
asociada a la profundizacién de la crisis del sistema de salud
piiblica. En efecto, dentro de los 4 quintiles m4s pobres prima,
en cobertura, el sistema de salud publico, mientras que sélo en
el quintil m4s rico, las ISAPRES cubren una proporcién mayor
que el FONASA®.

Del mismo modo, en 1981 iniciaron su actividad las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones (AFP) privadas, en lo que
marcé el trdnsito desde un sistema de reparto (que siguié exis-
tiendo para un grupo decreciente) a uno de capitalizacién indi-
vidual. Hay diversas consecuencias distributivas. Por una parte,
la reduccién de jubilaciones prematuras (disponibles sélo para
empleados mds organizados) y la sujecién de pensiones altas a
aportes previos también altos fueron claramente progresivas. Por
otra parte, la reforma implicé una merma de los ingresos publi-
cos, que a partir de 1981 pasaron a ser cotizados en las AFP.
Como el sector publico continué con la responsabilidad de cu-
brir el financiamiento de las pensiones vigentes y de los que es-
taban por pensionarse en los afios préximos, el déficit previsional

18 Otro punto relevante, en términos distributivos, es la discriminacién de riesgo
que se aplica en el sistema privado, en el sentido que la prima del seguro estd
relacionada con el riesgo de salud de la persona, lo que discrimina fuertemen-
te contra la tercera edad, las mujeres jévenes y, en general, los mas necesitados
de servicios de salud. Por ejemplo, es notable que si limitamos el anélisis a los
de 65 afios 0o mayores, incluso en el quintil V el sector piblico atiende a la
mayoria, un 56% (Titelman, 2001).
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ptblico se elevé desde 2% del PIB en 1980 a 7% en 1983-86.
En un periodo recesivo, ello tensiond mds las cuentas fiscales y
contribuyd a la restriccién del gasto social y a la desarticulacién
de la inversién en capital humano. Como se aprecia en el cua-
dro VIII.1, las caidas en el gasto social en educacién y salud,
entre 1980 (antes de las respectivas reformas) y 1987, fueron
espectaculares. Con la reforma no se logré la captacién de inde-
pendientes o informales de menores ingresos. En tanto que 60%
de la fuerza laboral cotizaba activamente en la seguridad social
en 1974 (79% estaba afiliado), en 1988 ese porcentaje alcanza-
ba sélo a 55%; entre ambos afios, la tasa habia cafdo
espectacularmente, situdndose en 40% en 1982 (Arellano, 1989).
Otra implicancia distributiva significativa es la concentracién
de poder en los duefios de AFP, quienes, al adquirir acciones
con los fondos de los trabajadores, pasan a participar en la de-
signacién de los directorios de las empresas.

Por tltimo, las reformas comerciales impulsadas desde me-
diados de los setenta, aparecen como un agente clave en la ex-
plicacién de la evolucidén factorial del ingreso. Por una parte,
significaron un gran impacto en la estructura productiva nacio-
nal (véase el capitulo III), lo que se tradujo en una apreciable
disminucién relativa (y muchas veces absoluta) del empleo en
algunos sectores (particularmente intensa en la industria) acom-
pafiada de un dinamismo menor en los sectores en expansién
(Valdés, 1992). El efecto fue reforzado por la apreciacién
cambiaria en 1979-82 y por el sesgo prociclico de las politicas
macroecondémicas.

Con la apertura, se ha registrado un marcado aumento de
la rentabilidad la educacién superior que, como ya se sefiald,
afecté la distribucién de los ingresos salariales premiando a la
mano de obra calificada. Las fuerzas detrds de este cambio de
precios relativos luego de las reformas, radican en un menor re-
querimiento de trabajadores no calificados, acelerado por la
abrupta liberalizacién de importaciones junto a una baja tasa de
inversién. Por otro lado, la creciente brecha salarial obedeceria,
parcialmente, a un contexto de creciente demanda por trabaja-
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dores calificados, de naturaleza predominantemente exégena
(originada en el sesgo del cambio tecnolégico y transmitida por
la creciente conexién comercial con el resto del mundo, que tam-
bién exhibe mayor desigualdad salarial), y una composicién in-
flexible de la oferta de trabajo'. Al mismo tiempo, la estructura
productiva de los ochenta fue encabezada por un sector
exportador intensivo en recursos naturales con baja contrata-
cién de trabajo no calificado, lo que mantuvo deprimida la de-
manda por este grupo, acentuando la desigual distribucién sala-
rial®®.

Las condiciones de concentracién de las oportunidades de
inversién en capital humano, con sélo una minoria de la fuerza
de trabajo que logra superar los 12 afios de escolaridad (que es
la cota que marca el quiebre en la rentabilidad de los afios de
escolaridad), un esfuerzo de capacitacién laboral débil y un sis-
tema de educacién superior cuya regresividad se acentué con la
disminucién de los aportes fiscales a las Universidades en los
ochenta y la pérdida de importancia de los centros publicos en
relacién con los privados, han actuado como un mecanismo de
reproduccidn intergeneracional de inequidades histéricas.

b) Factores cruciales

Las tendencias regresivas de los afios ochenta no fueron exclusi-
vas de Chile. En general, la distribucién del ingreso se deterio-
16, los salarios reales decrecieron, y el nivel y calidad del empleo
disminuyeron en América Latina. Algo similar sucedid en Esta-

19 La capacitacion laboral puede contribuir significativamente a flexibilizar la
oferta de trabajo. Hubo avances en este iltimo campo durante los afios noven-
ta. El porcentaje de la fuerza de trabajo capacitada mediante la franquicia
tributaria SENCE aument6 desde un 4% en 1990, a un 8% en 1998. Sin embar-
g0, s6lo un 20% de las empresas hacia uso pleno de este beneficio y la distribu-
ci6én de su gasto era notoriamente regresiva (Benavente y Crespi, 1998).

20 Chile, como los demds paises de América Latina, posee ventajas comparativas
en la produccién de bienes intensivos en recursos naturales. Su aprovechamien-
to con medios poco intensivos en mano de obra, implicaria un empeoramiento
en la distribucién del ingreso, al contrario de lo que ocurriria en otros paises
en desarrollo concentrados en la elaboracién de bienes intensivos en trabajo,
como los asiaticos (Fischer, 1991).
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dos Unidos y Gran Bretafia en ese decenio, donde el cuociente
entre el quintil mds rico y el mds pobre se elevé. En Estados
Unidos, el ingreso familiar de los pobres se redujo, en tanto que
el del 10% mds rico mejord significativamente en los afios ochen-

ta (Krugman, 1990).

La distribucién del ingreso y la pobreza se definen, en una
proporcidn decisiva, en el proceso productivo mismo?'. De alli
la gran importancia de operar una transformacién productiva
con equidad. Para ello, es esencial tener crecimiento. Es eviden-
te que la disyuntiva no es entre crecimiento o equidad. No se
trata sencillamente de escoger el crecimiento, pues no es fécil
lograrlo y de manera sostenible. Chile sélo lo ha logrado en pe-
riodos excepcionales; uno de ellos corresponde a2 1990-97. Por
lo tanto, el punto neurdlgico es identificar los determinantes
del crecimiento, y en la actual etapa de desarrollo de Chile hay
complementariedades claves entre fuentes del crecimiento y la
equidad; entre los equilibrios macroeconémicos y los macro-
sociales.

La generacién de empleos productivos es el canal principal
a través del cual se transmite el progreso econémico y social.
Esto depende de la oferta y la demanda, nos guste o no; pero
ambas son afectadas por las politicas piblicas.

Para que haya demanda, es imprescindible que la inversién
productiva sea elevada; mucho mds de lo que se invirtié durante
el régimen neoliberal. Asf se hace posible un mayor crecimiento
con mayor generacién de empleo y mejores remuneraciones.
Detrds del hecho que las remuneraciones promedio de 1989 fue-
ran todavia menores que en 1970, estd la baja tasa de inversién
registrada en los afios setenta y ochenta. Del mismo modo, la
elevada inversién observada entre 1992 y 1998 contribuye a ex-

21 La desigualdad estd determinada también por un factor demogréfico, como es
el nimero de trabajadores por hogar. En tal sentido, la persistencia de mayo-
res tasas de fecundidad en los sectores de menores recursos, y una relativa
menor incorporacién de la mujer de los estratos bajos al mercado laboral, re-
fuerzan la tendencia regresiva en la distribucién del ingreso.
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plicar la mejora sostenida, aunque insuficiente, de las remune-
raciones durante los dos gobiernos democriticos.

Pero no basta con la inversién fisica. Se requiere también
aumentar el capital humano, invertir en la gente. Esto se torna
adn mds necesario en la actualidad, dada la dindmica de la inno-
vacién y el progreso tecnolégico (aspecto que se discute luego
en la subseccién 2d). La inversién en la gente, en su calidad de
factor productivo, es uno de los dos componentes del gasto so-
cial. Pero alin mds importante es que los gastos de inversién en
la gente —en particular, la educacién y la salud- capacitan a las
personas para insertarse mejor en el mercado y contribuyen a
interrumpir la reproduccién de la pobreza: hijos de pobres con-
denados a ser pobres. Mejor nutricién, mds educacién y de cali-
dad creciente involucran una oferta laboral mds flexible, que per-
mite ajustarse mds eficazmente a los requerimientos de la de-
manda, en un entorno de globalizacién.

El otro es el gasto permanente redistributivo, dirigido a com-
pensar a los perdedores en la modernizacién y que no pueden
reinsertarse en el mercado, o a los que ya terminaron su vida la-
boral y tienen pensiones muy bajas o simplemente no las tienen.

c) Estabilidad, inversién y distribucién

La estabilidad integral es un elemento esencial para la equidad
del crecimiento econémico. Si se examina lo que pasé con los
salarios y el empleo en los periodos recesivos en el tltimo cuarto
de siglo, se observa que en todos ellos los ingresos laborales de-
clinaron mds que proporcionalmente y aumenté la informali-
dad. Dado que en los procesos de ajuste normalmente se produ-
ce este «sobreajuste» en los sectores de menores ingresos y entre
los asalariados (con el consiguiente retroceso distributivo), es
claro que se debe hacer un esfuerzo por remover los factores de

inestabilidad e inseguridad (PNUD, 1998; Rodrik, 2001).

La definicién de estabilidad es clave. La estabilidad de pre-
cios es muy importante pero sélo constituye un ingrediente de
la estabilidad integral, basada principalmente en el comporta-
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miento de la economia real. Esta estabilidad implica utilizar la
capacidad productiva (PIB potencial), en un marco de precios
macroeconémicos correctos (véase Ffrench-Davis, 1999, caps. I
y VI).

Esta conclusién se refuerza cuando se observa el desempe-
fio de la inversién, ya que la inestabilidad también representa
un desincentivo para ella. Cuando se tienen firmas produciendo
a marcha lenta y cuando hay tierras de cultivo subutilizadas, es
obvio que se reducen los incentivos del mercado a invertir en la
creacién de nueva capacidad productiva (Ffrench-Davis y Reisen,
1998; Agosin, 1998). La evidencia empirica muestra que una de
las tendencias habituales en los procesos de ajuste recesivo es
que la inversién se contraiga: si la demanda agregada se estd ajus-
tando hacia abajo, hay capacidad instalada subutilizada; enton-
ces, el inversionista potencial se pregunta ;para qué seguir crean-
do capacidad productiva? Puesto que la formacién de capital no
resulta prioritaria en una visién cortoplacista, habitualmente
también se reduce la inversién ptblica y ello tiende a desalentar
adicionalmente la inversién privada®’.

Con ello se afecta negativamente el nexo entre el presente y
el futuro; el vinculo se fortalece con el incremento de la inver-
sién y de la productividad.

Hay dos conceptos de productividad. Uno se refiere a cudnto
se incrementa o se reduce la produccién de un determinado con-
junto de recursos porque varfa su tasa de utilizacién. Cuando en
el curso de un ciclo econémico el producto cae bruscamente en
14% —como ocurrié en Chile en 1982- lo que desciende, en
realidad, es la tasa de utilizacién de los recursos. En un contexto
de inestabilidad, esta forma de medir la productividad indica
que el mismo trabajo y el mismo capital existente pasan a pro-

22 Se suele producir, ademds, una manifiesta insuficiencia de la inversién de em-
presas pequefias y medianas nacionales. La correccion de este desequilibrio es
lenta, y ha sido dificultada por los procesos de ajuste recesivo, pues el alza de
tasas de interés por sobre niveles “normales” y la restriccién de la demanda
interna las afectan més intensamente que a las empresas grandes, que son méds
diversificadas y que pueden conseguir financiamiento por otras vias.
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ducir 14% menos que antes. Pero éstas son productividades que
se recuperan reutilizando lo existente, cuando la etapa recesiva
del ciclo es sucedida por la expansiva, aun cuando el volumen
de recursos y la productividad potencial no registren cambios.
El otro concepto de productividad alude a los esfuerzos de in-
novacién, a una nueva combinacién de recursos productivos y a
mejoras en su calidad. Este segundo concepto de productividad
es un determinante del crecimiento en el largo plazo. Es comuin
que las investigaciones confundan estos dos conceptos (véanse
articulos de diversos autores en Morandé y Vergara, 1997).

Las economfas con grandes altibajos tienden a desincentivar
la difusién de la innovacidn tecnolégica, porque la inestabilidad
genera grandes pérdidas y también grandes oportunidades de be-
neficio ficil. Son periodos en los cuales, en general, las ganancias
se logran a costa de las pérdidas de otros (en un juego de suma
negativa). Si un empresario tiene periédicamente la oportunidad
de ganar 10 6 20% del capital invertido en una operacién de cor-
to plazo, es obvio que estard menos préocupado de mejorar, por
la via de complejas innovaciones tecnolégicas, la productividad
de su empresa al ritmo de 2 6 de 3% por afio. Durante los ciclos
econémicos fuertes se abren grandes oportunidades de generar
ganancias desproporcionadas como resultado de cambios bruscos
en precios relativos tanto de productos como de activos, sin nece-
sidad de un esfuerzo de innovacién empresarial enfocada hacia el
largo plazo. Ocurre, entonces, que la inestabilidad de los proce-
sos ciclicos favorece la despreocupacién por la productividad de
mediano y largo plazo: ;para qué preocuparse constantemente de
ir mejorando la calidad de lo que se produce, la forma en que se
produce, el disefio de los productos y nuevas lineas de produc-
cidn, si estdn abiertas estas otras oportunidades?

Evidentemente, la inestabilidad crea ambientes mds propi-
cios a la inversidn especulativa que a la innovacién tecnolégica
y a la inversién productiva.

En contextos de alta inestabilidad, como los vividos por
Chile durante los afios setenta y ochenta, tienden a darse otros
dos fenémenos cuya repercusién sobre el conjunto de la socie-
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dad es negativo. Por un lado, como hemos observado prictica-
mente en toda América Latina, se producen reducciones en el
gasto social. En las inflexiones ciclicas, el gasto social por habi-
tante del sector puiblico, en educacidn, en salud y en vivienda,
ha tendido a «sobreajustarse», es decir, a caer proporcionalmen-
te mds que el PIB, aunque las necesidades aumentan durante los

periodos de ajuste recesivo (CEPAL, 2000).

En segundo lugar, en estas situaciones de inestabilidad, tien-
den a producirse focos de pérdida en sectores productivos o fi-
nancieros, y emerge la inclinacidn a generar subsidios del sector
publico para el sostenimiento de estos sectores. Tenemos a la
mano el caso de la banca chilena, discutido mds arriba, con un
costo fiscal de 35% del PIB de un afio (Sanhueza, 1999). Por lo
tanto, en el curso de algunos afios, el equivalente a un tercio de
la produccién anual (o el equivalente a una década del presu-
puesto publico en educacién) se transfirié de unos sectores a
otros para enfrentar esta crisis bancaria. La magnitud de los pro-
blemas que presentaba la banca explica la necesidad de actuar;
pero de ningin modo valida las politicas que gestaron esa crisis.
Del mismo modo, no cabe duda de que esas transferencias tan
cuantiosas pudieron hacerse con un impacto distributivo muy
distinto. La mayor parte de las grandes transferencias de riqueza
que se produjeron en los setenta y ochenta sélo fue posible en
un contexto de alta inestabilidad, reforzada por la arbitrariedad
¢ ideologismo del régimen autoritario.

d) La innovacién tecnoldgica

Las dltimas dos décadas han sido de gran innovacién tecnolégi-
ca en el mundo, especialmente notable en 4mbitos como las co-
municaciones, la informdtica y la electrénica. Indudablemente,
estas innovaciones han permitido aumentar la productividad.
:Qué ha pasado en los ultimos afios con el crecimiento mun-
dial? Paradéjicamente, el mundo estd creciendo con mds lenti-
tud. La tasa de expansién promedio ha bajado de 4% anual en
1965-80 a 3% en 1980-2000; el buen desempefio mundial del
2000 (entre 4 y 5%) fue mds bien excepcional, y no la nueva
llanura.
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Esto, de ninguna manera significa que el progreso tecnold-
gico no haya sido funcional al crecimiento, sino que los factores
productivos (capital, trabajo, tecnologia) no se pueden combi-
nar en forma arbitraria. Hay requisitos de calidad y proporcidn.
Por otra parte, la innovacién tecnolégica no se puede incorpo-
rar en forma significativa por si sola. Mucho de ella es «tecnolo-
gia incorporada» en los equipos y maquinarias y en la capacidad
de la gente. Entonces se necesita una mayor inversién producti-
va, fisica y humana, para incorporar el desarrollo tecnoldgico y
mejorar asf la productividad total de factores del pafs.

Por otro lado, una elevada tasa de progreso técnico requiere
de una mano de obra flexible y crecientemente calificada para
evitar un «desempleo tecnolégico» excesivo, donde la dindmica
de los procesos innovativos desplaza a los trabajadores que no
pueden adaptarse a las exigencias de las nuevas tecnologfas. Para
contrapesar la creciente brecha salarial es indispensable aumen-
tar la inversién fisica y en la gente. Una alta inversién puede
compensar los efectos de las tecnologias ahorradoras de mano
de obra y facilitar los procesos de reestructuracién. Otro aspec-
to crucial es la recalificacién de la mano de obra y un mayor
entrenamiento de los trabajadores durante toda su vida laboral.
De allf la importancia de la reforma educacional, y también de
redoblar los esfuerzos de capacitacién laboral.

Sin embargo, la tendencia mundial reciente es de reduc-
cién de la inversién y el ahorro (Schmidt-Hebbel y Servén, 1999).
Este fenédmeno estd muy relacionado con la naturaleza de las
innovaciones en los mercados de capitales, que han aumentado
de manera vertiginosa la velocidad con que los capitales especu-
lativos pueden trasladarse de un pais a otro; ello provoca un de-
terioro de la eficacia de las politicas macroeconédmicas, con fuerte
inestabilidad cambiaria, de tasas de interés y de actividad eco-
ndémica.

As{, se observa una tendencia declinante en la inversién
productiva mundial, junto con un aumento espectacular de los
flujos de capitales internacionales. La contradiccién se debe a
que una proporcién mayoritaria de estos recursos no se vincula
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a la inversién productiva, sino que tiene un caricter meramente
especulativo. Estos movimientos son guiados por las expectati-
vas sobre diferencias en las tasas de interés, los tipos de cambio
y las cotizaciones de bolsa de los distintos paises. Hay demasia-
dos agentes dedicados a realizar ganancias de capital, y no de
productividad. Esta serfa una de las causas del debilitamiento
de la inversién productiva y del crecimiento econdmico.

3. REFLEXIONES FINALES

Las tendencias marcadamente regresivas de los quinquenios an-
teriores a 1990, tendieron a revertirse desde ese afio en Chile,
con las politicas implementadas deliberadamente por los dos
gobiernos democrdticos. Sin embargo, aunque se ha avanzado
notablemente en la reduccién de la pobreza e indigencia, luego
de un progreso al inicio de los noventa, se observa un estanca-
miento en la distribucién del ingreso, lo que plantea grandes
desafios para las autoridades.

La reforma tributaria de 1990 permitié financiar un aumen-
to del gasto social, e iniciar el largo proceso de recuperar y ele-
var la calidad de la educacidn y la salud. La reforma laboral faci-
lité el fortalecimiento de las organizaciones sindicales y la
autodefensa de los trabajadores. No obstante, hay que recordar
que ambas reformas fueron menores que lo previsto por el go-
bierno democrdtico, aunque se pudo avanzar en la direccién
deseada.

Las mejoras del salario minimo y de las asignaciones familia-
res, a comienzos de los noventa, beneficiaron directamente a los
chilenos del quintil mds pobre. Lo mismo sucedi6 con innovativos
programas focalizados, tales como escuelas bdsicas de zonas po-
bres y capacitacién laboral de jévenes (Raczynski, 1995).

Existe una evidencia abrumadora en el sentido de que los
equilibrios macroeconémicos tienen una importancia crucial para
el éxito de cualquier estrategia de desarrollo. El costo de perder
esos equilibrios es muy elevado. Aparte de que producen la re-
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versién de los éxitos iniciales que se puedan lograr en crecimiento
y equidad, la experiencia muestra que también se producen pér-
didas politicas muy costosas para los gobiernos que caen en las
tentaciones populistas sean éstos de izquierda o derecha. Las
formas de alcanzar equilibrios macroeconémicos pueden ser muy
diversas (Ffrench-Davis, 1999, cap. VI; Ramos, 1991): pueden
ser concentradoras o desconcentradoras; mds ciclicas o mds es-
tables. Depende, entre otras cosas, del peso relativo que se le
otorgue a distintas variables, tales como la composicién del gas-
to e ingreso publicos, la institucionalidad financiera y los flujos
de capitales, la politica cambiaria, y diversas iniciativas piblicas
que contribuyan a la capacidad y organizacién de los sectores de
menores ingresos. En esto reside una diferencia entre un gobier-
no para una minorfa o uno al servicio de la mayorfa.

Entre 1990 y 1995 se concretd un cambio significativo de
la politica macroeconémica. Asi, se evitaron grandes
desequilibrios como los de 1975 y 1982-83. Por ejemplo, si se
hubiese mantenido un enfoque neoliberal en la cuenta de capi-
tales, Chile habria tenido una politica pasiva frente a los ingre-
sos de flujos especulativos, al estilo de la que aplicaron Argenti-
na y México. En ese caso, en 1995 nuevamente habrfa sufrido
una aguda recesién y un marcado retroceso distributivo, como
sucedié en esos dos paises”. Sin embargo, Chile aplicé regula-
ciones bastante eficientes sobre los flujos financieros de corto
plazo, gracias a los cuales el «efecto Tequila» llegé diluido a Chile.

Como se expone en el capitulo IX, luego de 1995 se permi-
tié una apreciacién excesiva del peso y un aumento del déficit
en cuenta corriente en 1996-97. ;Por qué se produjo tal retroce-
so? Chile salié inmune de la crisis de México y Argentina en
1995 lo que reforzé su imagen de fortaleza, sin entenderse que
ello se debid, en forma determinante, al cambio profundo en el
manejo macroeconémico en el primer quinquenio de los noven-
ta; un instrumento evidentemente clave fue el encaje para des-
alentar los flujos de capitales de corto plazo y especulativos. Por

23 Por ejemplo, en México, los salarios reales eran atin en el 2000 en promedio,
15% menores que en 1994.
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otra parte, proliferd en los medios financieros internacionales la
idea, también peligrosamente errénea, de que las crisis perdian
vigencia en el mundo.

Por dltimo, metas de reduccién persistente de la inflacién
ganaron preeminencia sobre los otros objetivos de la politica
econémica nacional; el atraso cambiario —una revaluacién real
de 16% entre el promedio de 1995 y octubre de 1997— contri-
buyé fuertemente a la reduccién de la inflacién, de 8,2% en
1995 a 6,0% en 1997 (y a 1,9% en el IPM, que es mds intenso
en transables). Mds que una politica deliberada, consistié en una
actitud mds pasiva frente al auge de flujo de capitales hacia Chi-
le y su impacto sobre el tipo de cambio observado en ese bienio
(véase el cap. IX). Estos desequilibrios registrados en 1996-97
hicieron mds vulnerable a Chile ante la crisis asidtica de 1998.
Ante el proceso de ajuste generalizado de la economfa, nueva-
mente, no obstante el esfuerzo gubernamental de persistir en el
incremento del gasto social, fueron los sectores medios y los de
menores recursos los mds perjudicados. El resultado fue un au-
mento del desempleo, un estancamiento en la reduccién de la
pobreza y un empeoramiento en la distribucién del ingreso du-
rante 1998-2001.

Informacién reciente sobre la distribucién de ingreso per
cdpita por hogares (Larrafiaga, 2001) muestra un empeoramien-
to en 1999-2001 (GINI de 55,3) con respecto a 1991-98 (GINI
de 52,5), siendo, sin embargo, todavia menos desigual que en el
periodo 1987-90 (GINI de 57,0).

La mejora distributiva estructural es una tarea de largo pla-
zo, que fue asumida, aunque con contradicciones, luego del re-
torno a la democracia. Pero estamos al comienzo de la tarea. Se
precisa, entre otros aspectos macro y mesoeconémicos:

i)  Perfeccionar el manejo macroeconémico activo, para dis-
minuir la vulnerabilidad de la economf{a ante los shocks ex-
ternos, cuyos efectos son siempre regresivos: frente a la
siguiente reanudacién de flujos, reactivar y perfeccionar
la regulacién de los flujos de capitales; reconstruir una po-
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i)

ii1)

iv)

vi)

litica cambiaria activa que estabilice las sefiales para el sec-
tor exportador, evitando los dos extremos de tipo de cam-
bio fijo o totalmente libre; y establecer una politica fiscal
sistemdticamente anticiclica.

Seguir reduciendo filtraciones (elusiones) legales y las eva-
siones ilegales que atentan contra la equidad tributaria.

Implementar sistemdticamente la reforma educacional, me-
jorando y homogeneizando su calidad, perfeccionando pro-
gramas y a los docentes, con el correspondiente
financiamiento.

Dar un gran salto en la cantidad, funcionalidad y eficiencia
de la capacitacidén laboral, avanzando asi en la flexibilizacién
y adaptabilidad de la oferta de los trabajadores.

Elevar significativamente las oportunidades de acceso de la
PYME al financiamiento interno de largo plazo, a la tecno-
logfa, a la capacitacién empresarial y laboral, a mercados
internos mds estables, y a mercados externos mds accesi-

bles.

Reforzar el dinamismo de las exportaciones no tradiciona-
les, con mayor valor agregado. La consolidacién de los pro-
cesos de integracidn latinoamericana, una politica cambiaria
activa, capacitacién laboral y fomento productivo de las
PYMEs son ingredientes esenciales para el reimpulso
exportador y su vinculacién mds estrecha con el desarrollo
nacional.
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CAPITULO IX

LA REGULACION DE LAS ENTRADAS DE CAPITAL
Y EL ENCAJE’

Hacia fines de los afios ochenta, las entradas de capital privado
comenzaron a retornar a América Latina (véanse Calvo, et 2/. 1993;
Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995; y Ocampo, 1994). Chile
fue uno de los primeros pafses en atraer los nuevos flujos de capi-
tal extranjero, y uno de los que enfrenté la oferta mds cuantiosa
en relacién con su tamafo. No cabe duda de que la reanudacién
de los flujos de capital, interrumpidos en los afios ochenta, tuvo
efectos positivos. Con ello se disminuy¢ la restriccién dominante
de divisas que afecté a la mayorfa de los paises durante la crisis
de la deuda. Sin embargo, tanto la gran magnitud de las nuevas
entradas de capital como su composicién, propensa a la volatili-
dad, han causado problemas ante los cuales los pafses receptores
han estado mal preparados.

En primer lugar, para que contribuyan al desarrollo de largo
plazo, las entradas de capital deben conducir a un aumento
significativo de la tasa de inversién, algo que, con la excepcién
de Chile, no ha ocurrido en la mayorfa de los paises de la re-
gién. Las autoridades chilenas sostienen que entre las razones que
explican el mayor éxito obtenido en encauzar el capital extranjero
hacia la inversién estdn las medidas para desalentar los flujos de cor-
to plazo y la gran participacién de la inversién extranjera directa (IED)
en las entradas de capital. La experiencia chilena sugiere, en efecto,

* Basado en Agosin y Ffrench-Davis (2001). Agradecemos las observaciones de
Stephany Griffith-Jones, Manuel Montes, Stephen Fidler, Cristidn Ossa y otros
participantes en seminarios en la Universidad de Sussex, Ministerio de
Hacienda de Francia, y las Naciones Unidas en Helsinki (WIDER), Nueva York
(DESA) y Santiago (CEPAL).
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que cuando las entradas de capital adoptan la forma de IED, hay una
mayor probabilidad de que la tasa de inversién se eleve, que cuando
el capital extranjero llega en formas mds liquidas o de corto plazo.

En segundo lugar, las entradas masivas plantean dilemas
dificiles para las autoridades. Sin una intervencién en los mer-
cados de divisas y en ausencia de regulaciones sobre las entradas
de capital, el tipo de cambio real se apreciard, lo que serfa in-
conveniente desde el punto de vista de otros objetivos impor-
tantes; por ejemplo, fomentar el crecimiento y la diversificacién
de las exportaciones, lograr tasas de inversién interna elevadas,
o cumplir metas respecto al déficit en cuenta corriente que sean
consistentes con un volumen sostenible de entradas de capital.
Por otra parte, la intervencién en los mercados de divisas tiende
a expandir la oferta monetaria interna y aumenta las dificulta-
des para controlar la inflacién.

Tercero, una proporcién importante de los flujos recientes a
los mercados emergentes ha consistido en capital liquido o de corto
plazo. Ha habido dos componentes de las entradas de capital que
tienen un cardcter claramente cortoplacista, los créditos y depési-
tos a corto plazo, por una parte, y los flujos de cartera, por otra.
En general, no se piensa en los flujos de cartera como capital de
corto plazo, pero en la préctica lo son. Las inversiones de cartera
pueden liquidarse pricticamente de inmediato y, por tanto, tie-
nen plazos tan breves como el endeudamiento de corto plazo. Lo
caracteristico es que los inversionistas de cartera operen con in-
formacién imperfecta, busquen la rdpida apreciacién del capital,
y sean propensos a los efectos del contagio, ya sea en tomar posi-
ciones o en liquidarlas. Esto ha quedado claramente de manifies-
to en las crisis financieras que han golpeado primero a México
(diciembre de 1994) y mds recientemente a las economfas asidti-
cas (desde mediados de 1997) y a América Latina desde 1998.
En ambos casos, la crisis original se extendié a otros pafses con-
siderados como «mercados emergentes», a medida que los
inversionistas perdian la confianza no sélo en la economia don-
de se habia iniciado la crisis, sino también en las de otros paises
en desarrollo que habian recibido flujos financieros masivos. En
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consecuencia, las grandes entradas de cartera fueron seguidas de
grandes salidas, con violentos retrocesos de las apreciaciones ini-
ciales de los tipos de cambio y de las cotizaciones bursdtiles'.

Durante el auge de los capitales externos de los afios seten-
ta, Chile mantuvo una cuenta de capitales relativamente abierta,
en especial frente a los ingresos de fondos. En cambio, las politi-
cas de los afios noventa representan un paso importante hacia un
mayor pragmatismo. En sintesis, la respuesta de las politicas ante
la oferta masiva de capital extranjero en los afios noventa puede
describirse como una tentativa de desalentar las entradas de corto
plazo y mantener a la vez la apertura hacia las entradas de largo
plazo. En particular, las politicas estuvieron dirigidas a incrementar
el costo de las entradas de corto plazo mediante encajes no remu-
nerados. Se trata de un instrumento que opera a través del mer-
cado, modificando costos relativos. Las autoridades recurrieron
también a la intervencidn esterilizadora para atenuar la aprecia-
cién del tipo de cambio real, frente a los flujos que superan la
barrera de encaje, y los efectos monetarios de las operaciones
cambiarias. Con el conjunto de instrumentos, se buscé proteger
una estrategia de desarrollo cuyos elementos principales son el
crecimiento y la diversificacién de las exportaciones. En parale-
lo, el presupuesto fiscal permanecié superavitario y la supervi-
sién prudencial se hizo mds estricta.

Las politicas fueron eficaces para lograr sus objetivos duran-
te gran parte de los afios noventa. Sin embargo, en 1996-97 esta
combinacién de politicas y la intensidad con que se aplicaban
permanecieron invariables, pese a una nueva afluencia masiva de
capitales a la mayorfa de los paises de la regién. Esta afluencia
deberia haber sido objeto de mayores restricciones.

1 Se ha observado que los nacionales de los paises involucrados se comportan
de forma similar que los inversionistas de cartera extiranjeros cuando se les
permite hacerlo. De hecho, la causa fundamental de la volatilidad del tipo de
cambio y del precio de los activos parece ser la apertura de la cuenta de capitales
y la facilidad para hacerse y deshacerse de activos denominados en moneda
extranjera, y no sélo el comportamiento de los inversionistas extranjeros.
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Como consecuencia de esta insuficiencia de las medidas ante
el abundante ingreso de capitales durante el periodo 1996-97, y
pese a la manifiesta intervencién en los mercados de divisas, el
Banco Central no pudo impedir una significativa apreciacién
cambiaria y el aumento peligroso del déficit en cuenta corriente.
Por cierto, que esto deberia haberse contrarrestado con un encaje
mds elevado u otras medidas equivalentes. No obstante, como pa-
liativo, los beneficios de la regulacién activa implementada en los
afios anteriores, habfan dejado cuantiosas reservas internacionales,
un saldo reducido de pasivos externos y una composicién menos
voldtil.

Durante 1998 y 1999 se hicieron sentir los efectos contagio-
sos de la crisis asidtica. Las grandes entradas de capital financiero
que habfan tenido lugar en 1996-97 cedieron el paso a las salidas
de capital, el tipo de cambio nominal comenzé a depreciarse y las
reservas internacionales cayeron fuertemente con el consiguien-
te impacto contractivo en la liquidez interna. Por primera vez
en la década, en 1999 la economia exhibié una brecha significa-
tiva entre el PIB efectivo y el potencial. Como resultado, la tasa
de inversién cayé abruptamente y el desempleo aumenté consi-
derablemente. Ambas variables reflejaban el impacto recesivo aiin
en ¢l 2001. Evidentemente, la magnitud de este ajuste recesivo
estd parcialmente vinculado al auge de 1996-97, y a la pasividad
en el 2000 y 2001 para corregir ese desequilibrio de la

macroeconomia real.

Por tanto, hay que reconsiderar las opciones de politica para
seguir mejorando la gestién de los flujos financieros y la politica
cambiaria en el futuro, a fin de desalentar un ingreso exagerado
de ellos y proteger la economia de una volatilidad excesiva del
tipo de cambio. Emerge asi la necesidad de aplicar activamente
un conjunto amplio e integral de politicas, con flexibilidad, que
compense la intensidad de las entradas masivas.

El presente capitulo estudia el fenémeno de la entrada masi-
va de capitales a Chile en los afios noventa, los criterios de politi-
cas empleados para encararla y sus efectos sobre la economia na-
cional. En la seccién 1 se describen las dimensiones y composi-
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cién de las entradas de capital. En la seccién 2 se examinan los
criterios utilizados para hacer frente a las entradas excesivas; en la
seccién 3 se analizan los impactos macroeconémicos, mientras
que en la seccién 4 se extraen algunas lecciones de politica.

1. ENTRADAS RECIENTES DE CAPITAL: MAGNITUDES Y COMPOSICION

A partir de 1990, el retorno al régimen democrdtico coincide aproxi-
madamente con el episodio de abundancia de capital extranje-
ro hacia las economias emergentes, y la adopcién en Chile de un
conjunto de politicas macroecondmicas activas; en particular, la
politica se orienté a la regulacién de los influjos de capitales.
Durante este perfodo, la capacidad productiva se expandié con
vigor y la actividad econémica estuvo cercana al pleno uso de su
capacidad hasta 1998. Esto ha sido determinante de una elevada
tasa de formacién de capital, en un circulo virtuoso.

Los datos revelan que las entradas de capital, expresadas
como proporcién del PIB, fueron mucho mds cuantiosas en el
perfodo 1990-98 que en los afios sesenta y, sorprendentemente,

Cuadro IX.1
Entradas netas de capitales y déficit en cuenta corriente, 1960-2000
(porcentajes del PIB)

Déficit en cuenta

Entradas netas de capital corriente
Precios corrientes Precios constantes Precios corrientes
de 19862
1960-70 2,6 43 2,5
1971-73 1,2 2,1 29
1974-81 7.5 11,6 57
1982-89 55 6,4 6,2
1990-95 6,9 6,9 25
1996-97 8,0 9,2 57
1998-2000 1,2 1,3 2,4

Fuente: Banco Central de Chile, Balanza de pagos y Cuentas nacionales.

2 La serie en délares corrientes se deflact6 por el indice de precios externos para la economia chile-
na. En cuanto al denominador, cl PIB a precios constantes de 1986 fue transformado a doélares de
1986, usando el tipo de cambio observado promedio de ese afio.
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sblo algo mayores que durante la crisis de la deuda (1982-89).
Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el PIB chileno es ahora
mucho mds elevado (en términos de délares) que en periodos
anteriores. En consecuencia, en términos absolutos, las entradas
de capital son de una magnitud mucho mayor. Es més, en 1997,
las entradas totales se dispararon, llegando a niveles mucho ma-
yores que a comienzos de la década y que representaban 10%
del PIB (en precios de 1986).

A mediados de los afios ochenta, y pese a la crisis de la deu-
da, las entradas de capitales eran relativamente voluminosas, tan-
to en términos nominales como en proporcién del PIB2. Ello se
debié a que la desaparicién de los préstamos bancarios volunta-
rios se compensé en parte con el apoyo substancial de las insti-
tuciones financieras multilaterales (véase el cap. VI). De esta
forma, los flujos publicos pasaron a ser la forma principal de
recursos financieros internacionales disponibles para la econo-
mia chilena durante los afios ochenta.

El capital privado extranjero empezé a retornar a Chile en
1986, vinculado al comienzo casi exclusivamente con el progra-
ma de capitalizacién de la deuda iniciado en el segundo semestre
de 1985. Recién en 1989 otros flujos privados cobraron impor-
tancia (véase el gréfico IX.1). En parte, debido al considerable
subsidio al tipo de cambio implicito en el régimen de capitaliza-
cién de deuda que logré atraer volimenes importantes de inver-
sién extranjera (véase el cap. VII). En 1991 los inversionistas ex-
tranjeros dejaron de emplear el programa de conversién, sobre todo
porque, dado el aumento del precio internacional de la deuda chi-
lena, ya no resultaba rentable invertir en él. Sin embargo, la IED
no vinculada con los programas de conversién siguié creciendo.
Durante los noventa, la IED ha representado una proporcién am-
pliamente mayoritaria de las entradas de capital a Chile.

2 Esto refleja en parte los efectos de la propia crisis de la deuda, que condujo a
las espectaculares devaluaciones reales del periodo 1982-85, con la caida
consiguiente del valor en délares del PIB chileno. Entre 1981 y 1985 el PIB en
délares corrientes cay6 de US$ 32.600 a US$ 16.000 millones.
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La oferta de créditos privados de corto plazo figuré también
en forma destacada en la racha de capital de los noventa, aunque
en una escala mucho menor que la IED. Para que se produzca la
entrada de capitales por arbitraje de tasas de interés, la tasa de
interés interna tiene que sobrepasar la tasa internacional por un
margen que sea mds que suficiente para compensar la deprecia-
cién esperada del tipo de cambio y la prima por riesgo pafs. Estas
condiciones han prevalecido en Chile desde fines de los afios ochen-
ta. Por una parte, en 1992 y 1993 las tasas de interés internaciona-
les, en délares, llegaron a su nivel més bajo en treinta afios, y, aun-
que se han elevado desde entonces, han seguido siendo modera-
das y son todavia muy inferiores a lo que eran en los afios ochen-
ta. Por otra, Chile es un pafs atin con escasez de capital producti-
vo. Su stock es el de una economia de US$ 5.000 por habitante
apenas. Naturalmente esa escasez estd asociada a una remunera-
cién o precio mayor. Por ello, la tasa de interés, también natural-

Grafico IX.1
Composicién del flujo de capitales, 1980-2000
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mente, debe tender a ser superior a la de las economias ya desa-
rrolladas. La politica monetaria, entonces, para que sea consis-
tente con equilibrios macroeconémicos sostenibles, debe mante-
ner tasas de interés real superiores a las internacionales. Al dife-
rencial “estructural” de tasas, se agregd un ajuste en marcha en
1990, que descansé unilateralmente en un alza sustancial de la
tasa de interés (véase Ffrench-Davis, 1999, cap. VII).

Los otros dos requisitos para el arbitraje de tasas de interés
también han sido favorables para las entradas de capital. Chile
acumuld una devaluacién real de 130% entre mediados de 1982
y 1988. A medida que Chile comenzé a emerger de la crisis de la
deuda, las expectativas sobre ¢l tipo de cambio real pasaron de
la depreciacién a la apreciacién. El mejoramiento de los térmi-
nos de intercambio contribuy$ también al cambio de expectati-
vas. Es mds, las expectativas de apreciacién del tipo de cambio,
debido a la entrada misma de capitales y a una mejor posicién
en cuenta corriente, hicieron que la operacién de ida y vuelta de
corto plazo pareciera muy lucrativa. Asimismo, tal como en otros
paises de la regién, hubo un descenso de la prima por riesgo
pafs. Las entradas privadas de corto plazo fueron muy impor-
tantes hasta 1992, luego de lo cual comenzaron a decaer como
consecuencia de las medidas adoptadas para frenarlas.

Las entradas de cartera han asumido dos formas: las inver-
siones mediante fondos mutuos establecidos en los grandes mer-
cados internacionales de capital (los llamados FICE, o fondos de
inversién de capital extranjero) y la emisidén de American Depositary
Receipts (ADRs) por grandes empresas chilenas. Los ADRs son un
mecanismo mediante el cual las empresas extranjeras emiten nue-
vas acciones en los mercados bursdtiles estadounidenses. La emi-
sién “primaria” de ADRs representa una atractiva oportunidad
para expandir el capital de las empresas a un costo relativamente
bajo, puesto que los costos de capital en los mercados internacio-
nales naturalmente tienden a ser menores que en el mercado fi-
nanciero de Chile. La manfa de los dltimos afios por los «merca-
dos emergentes» en los mercados de valores internacionales signi-
ficé una reduccién espectacular del riesgo pais percibido. El mer-
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cado accionario interno relativamente desarrollado de Chile, mds
el uso creciente de los ADRs para colocar acciones en los merca-
dos de valores estadounidenses, hicieron que los titulos chilenos
fueran el candidato preferido de los inversionistas que buscaban
vehiculos financieros nuevos y mds exéticos.

También existe lo que se conoce como la emisién «secundaria»
de ADRs mediante la compra por extranjeros de las acciones dispo-
nibles en el mercado chileno y su conversién ulterior en ADRs (véase
Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995). Esta operacién no consti-
tuye un aumento de capital de la empresa emisora, sino sélo un
cambio de propiedad de nacionales a extranjeros. En un momento
en que hay una superabundancia de divisas e importantes presiones
a la baja sobre el tipo de cambio, puede resultar conveniente
desalentarlas. Estos cambios de propiedad exponen a la economiaa
un grado adicional de incertidumbre y volatilidad, puesto que cuan-
do cambia el 4nimo de los inversionistas extranjeros, ellos pueden
revertir ficilmente la operacién y reconvertir sus ADRs en las ac-
ciones subyacentes para venderlas en el mercado bursitil interno’.
Estos flujos han jugado un papel evidentemente desestabilizador.
Inflaron la bolsa en 1994, en 1997 y la deprimieron en 1995 y
1998, operando en forma prociclica.

Las crisis mexicana y de Asia oriental son ilustrativas de los
peligros de desestabilizacién financiera. En el caso de México, se-
gtin destacan Sachs, Tornell y Velasco (1996), las fallas de la politi-
ca interna, en particular el gran aumento del crédito interno debi-
do a un sistema financiero interno mal regulado, fueron factores
importantes. Sin embargo, el auge del crédito interno fue desenca-
denado, en ambas crisis, por grandes entradas de capital. Se reco-

3 Se ha sostenido que los extranjeros que se vuelven pesimistas respecto a un
pais venden sus ADRs en el mercado de valores estadounidense y que, por lo
tanto, no habria impacto sobre los mercados de valores y cambiario nacionales.
Sin embargo, este argumento desconoce el hecho que la emisién de ADRs
implica que los precios de los valores en los mercados nacionales y
estadounidenses deben tender a la igualdad mediante arbitraje. Esto es de
hecho lo que ha ocurrido: los movimientos de los precios de las acciones de
las empresas chilenas que han emitido ADRs en las bolsas estadounidenses
estdn muy correlacionados con los de la Bolsa de Santiago.
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noce cada vez méds que el comportamiento en manada desplegado
por los inversionistas de cartera extranjeros es un elemento esencial
de la crisis (Calvo y Mendoza, 1996; Griffith-Jones, 1998). Puesto
que los activos de las empresas de un determinado pafs en desarro-
llo son normalmente una proporcién muy pequefa de las carteras
de los inversionistas internacionales, no valdria la pena darse el tra-
bajo de obtener informacién que es muy costosa. Por lo tanto, éstos
tienden a guiarse por «sefiales». La sefial positiva, a fines de los afios
ochenta, era que México estaba emprendiendo reformas orientadas
al mercado (e ingresando al TLC norteamericano) lo que, a juicio de
los bancos internacionales, elevaria la rentabilidad de los activos de
las corporaciones mexicanas. En el caso de México, la «sefial» para
una reversién de la entrada de capital financiero fue la percepcién de
que los déficit en cuenta corriente se habian vuelto «insostenibles» y
que el tipo de cambio se habfa apreciado «excesivamente». Por cier-
to, los grandes déficit en cuenta corriente y los precios macroeco-
némicos atipicos o desalineados, en particular un tipo de cambio
que se apreciaba, habifan sido principalmente la consecuencia del com-
portamiento exégeno (y colectivo) de los inversionistas extranjeros.

En suma, de lo que se trata es que un componente conside-
rable de las entradas de capital, sobre todo capital de cartera, no
s6lo es voldtil sino también exdgeno en gran medida, desde el
punto de vista del pais receptor. Incluso el crédito de corto plazo
posee un ingrediente exdgeno, puesto que la llamada prima por
riesgo pafs tiene un gran componente subjetivo. Por tanto, aun-
que resulte paraddjico, un pafs exitoso puede ver cémo sus “fun-
damentos” como el déficit en cuenta corriente, el tipo de cambio,
el ahorro interno y la cartera bancaria se deterioran debido a una
gran avalancha de capitales (véase Ffrench-Davis, 1999, cap. X).

Desde un punto de vista tedrico, tenemos aqui la posibilidad
de equilibrios mdltiples: un tipo de cambio apreciado con grandes
entradas de capital; y un tipo de cambio depreciado con salidas
de capital. Ademds, hay una dindmica involucrada: las entradas
de capital aprecian el tipo de cambio real, y este proceso, si es
gradual, fomenta nuevas entradas. Esto puede continuar por va-
rios afios, como ocurrié en 1976-81, en 1990-94 y en 1996-97 en
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muchos paises de América Latina. Después de un tiempo, cuando
con los déficit en cuenta corriente se han acumulado elevados
pasivos externos y una revaluacidn real significativa, la tendencia
a la apreciacién es reemplazada por expectativas de depreciacidn,
lo que a su vez tiende a conducir luego a una reversién de la di-
reccién de los flujos. Esto sustenta la necesidad de contar con
politicas que reduzcan los componentes mds voldtiles de las en-
tradas de capital; y demuestra que los «fundamentos» no son in-
dependientes de las politicas aplicables sobre las entradas de capi-
tal. Es mds, algunos equilibrios son més «convenientes» que otros,
en términos de los efectos sobre el crecimiento y su sustentabilidad.

Mientras que los flujos privados aumentaron, la deuda pu-
blica externa se redujo. Durante 1989-91, hubo salidas netas
principalmente causadas por las operaciones con deuda piblica
involucrada en la conversién de deudas. Posteriormente, la re-
duccién de deuda publica correspondié en su mayoria a prepagos.
Estos fueron particularmente cuantiosos a contar de 1995. Los
prepagos se realizaron para aligerar la gran acumulacidn de reservas
internacionales por el Banco Central, reducir costos financieros
netos, y con ello mitigar las presiones revaluatorias en los mercados
de divisas y mejorar el balance del Banco.

Desde 1991, varias grandes empresas chilenas han realizado
inversiones directas en el exterior. Las destinaciones son princi-
palmente los paises vecinos. Las inversiones mds considerables han
sido en la generacién y distribucidén de electricidad (la mayoria en
empresas privatizadas recientemente, primero en Argentina y luego
en otros pafses latinoamericanos), pero otros sectores como la in-
dustria ligera y la venta al detalle también estdn representados
(Calderén y Griffith-Jones, 1995). En 1996, en una expansién
persistente desde 1991, exhibieron un flujo hacia el exterior equi-
valente a 1,7% del PIB% Un salto notable en 1997-99 lo

comentamos mas adelante.

4 Los datos segin la balanza de pagos subestiman la magnitud de estas
inversiones, porque gran parte de ellas son financiadas con fondos obtenidos
en mercados de capitales internacionales y que jamas ingresan al pais. Una
situacién similar se present6 con las inversiones de empresas coreanas en sus
vecinos.
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2. LA RESPUESTA DE POLITICA Y SUS EFECTOS

En los afios noventa, las autoridades monetarias chilenas han des-
plegado una amplia gama de politicas para regular el ingreso de
capital financiero. Por una parte, el Banco Central ha procurado
desalentar las entradas de capital de corto plazo y especulativas,
manteniendo abierto el acceso para la IED. Por otra parte, ha
tratado de moderar los impactos sobre la economia nacional de
las oleadas de capital, interviniendo en el mercado cambiario a
fin de impedir que la sobreoferta de divisas aprecie demasiado el
tipo de cambio real, y esterilizando casi por completo los efectos
monetarios de la rdpida acumulacién de reservas internacionales

(véase Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995).

Otros dos factores de politica han contribuido al éxito logra-
do en el manejo de la entrada de capitales. Primero, la politica
fiscal ha sido muy cautelosa. Los aumentos registrados en el gasto
social se han financiado con nuevos tributos. Gracias a ello, Chile
presentd un superdvit significativo del sector publico durante los
afios noventa, equivalente a 1% 6 2% del PIB°. La conduccién
prudente de la politica fiscal, que incluye la observancia de las
normas de un fondo de estabilizacién del cobre,® facilité la tarea
de las autoridades monetarias en la regulacién de los ingresos de
capitales e impidié la apreciacién excesiva del tipo de cambio en
la mayor parte del decenio. Segundo, como resultado de la crisis
bancaria de 1982-83, se introdujeron regulaciones bancarias pru-
denciales que se han perfeccionado con los afios. Esto dificulté
que la entrada de capitales desatara nuevamente un boom credi-
ticio por parte de los bancos comerciales, lo que facilité a su vez
la tarea de mantener el déficit en cuenta corriente y el tipo de

5 En 1999 se registré un déficit determinado por la significativa merma del
ingreso tributario asociada al drdstico ajuste de la demanda agregada.

6 Dada la gran importancia del cobre en la balanza de pagos y en las cuentas
fiscales, y la inestabilidad de su precio internacional, se creé un Fondo de
Compensacién del Cobre, en el cual debia acumularse una parte del alza en
precios para disponer de esos fondos en los perfodos de cotizaciones
deprimidas. Comenzé a operar después de la fuerte alza registrada en este
precio durante el dltimo trimestre de 1987.
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cambio dentro de iimites sostenibles hasta 1996. Luego
retomaremos la historia posterior.

a) Politicas para regular las entradas de capitales

Primero que todo, queremos destacar que aquf nos concentra-
remos en las entradas de capitales en periodos de abundancia
de flujos. Los dos objetivos principales de las politicas de regu-
lacién del tipo de cambio y de las entradas de capital han sido
apoyar el modelo de crecimiento basado en la expansién y diver-
sificacién de las exportaciones y, en una economia histéricamente
muy propensa a los ciclos (recuérdese que, en 1975 y 1982, Chile
tuvo las recesiones mds profundas de América Latina), procurar
alcanzar balances macroeconémicos sostenibles.

A fin de que las exportaciones sigan siendo un motor de
crecimiento de la economia chilena, el nivel y la estabilidad del
tipo de cambio real son decisivos. Este objetivo podria haber
peligrado si las entradas de capital hubieran causado una apre-
ciacién excesiva del tipo de cambio y una mayor volatilidad en
el evento de revertirse la direccién de los flujos netos. En el cua-
dro IX.2 figura una sintesis de las medidas normativas para con-
trarrestar esta llegada excesiva de divisas.

Las autoridades chilenas optaron por regular el mercado de
divisas a fin de impedir desalineaciones importantes del tipo de
cambio real en relacién con su tendencia de largo plazo. La op-
cién elegida para conseguir el predominio de los “fundamentos”
de largo plazo por sobre los factores de corto plazo que influyen
en el tipo de cambio, supone (correctamente, a nuestro juicio)
que existe una asimetria de informacién entre el mercado y las
autoridades monetarias, porque estas dltimas tienen un mejor
conocimiento de los factores que intervienen en la balanza de
pagos; y, principalmente, porque tienen un horizonte de planifi-
cacién mds largo que los agentes que operan activamente en la
dimensién de corto plazo del mercado. Sin embargo, frente a la
incertidumbre que campea en los mercados externos, en vez de
un precio tinico, las autoridades han usado una banda cambiaria
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Cuadro IX. 2
Regulacion del movimiento de capitales en Chile, mediados de 1998

Inversién extranjera directa:

El dnico requisito para la entrada de la IED es mantener la inversién en Chile por un periodo de
un afo. No hay restricciones a la salida, excepto un impuesto a la remesa de utilidades. El por-
centaje maximo de deuda permitido para financiar IED es de 30%; esta limitacion se redujo
desde 50% en octubre de 1997.

Flujos de entradas de cartera en ADRs:

La emision minima de ADRs es de US$ 25 millones, reducidos desde US$ 50 millones en sep-
tiembre de 1994. Se requiere una clasificacién de riesgo minima de BBB para las empresas no
financieras y de BBB+ para las instituciones bancarias. Ademaés, desde julio de 1995 se aplicé un
encaje de 30% a los ADRs secundarios.

Otras entradas financieras y de cartera:

Sujetas al requisito de un encaje de 30% hasta junio de 1998. Estas incluyen créditos comercia-
les, dep6sitos en moneda extranjera, préstamos asociados a la IED, y emisién de bonos. Los
emisores de bonos enfrentan las mismas restricciones de calidad que los emisores de ADRs.
Cartera afecta a un plazo minimo de estadia en Chile de un afio, salvo los ADRs que son liqui-
dables en cualquier momento.

Inversién en el extranjero del sector no financiero chileno:

Los inversionistas que no quieran operar en el mercado oficial de divisas, s6lo deben informar
al Banco Central sobre sus inversiones en el exterior. Aquéllos que deseen acceder al mercado
oficial, deben obtener permiso del Banco Central. Esto no es dificil de conseguir. En la actuali-
dad, los tipos de cambio formal e informal son similares.

Inversiones en el extranjero de inversionistas institucionales chilenos:

Las inversiones extranjeras de las compaiias de fondos de pensiones, de fondos mutuos y de
seguros de vida esta sujetas a limites en cuanto a las cantidades y tipos de activos en moneda
extranjera que pueden tener. A los fondos de pensiones se les permite mantener hasta un 12%
de sus activos totales en moneda extranjera, y sélo pueden invertir en acciones hasta el 50% de
su margen externo.

Inversiones en el extranjero de los bances:

Las inversiones externas de los bancos comerciales estan limitadas al 25% de su capital y reser-
vas, y restringidas a activos de renta fijos o bien garantizadas por gobiernos extranjeros o ban-
cos centrales. Los bancos estan autorizados para utilizar los depdsitos que reciben en moneda
extranjera para financiar el comercio entre los paises que pertenecen a la Asociacién Latinoame-
ricana de Integracion (ALADI). Los bancos comerciales pueden participar en el capital de ban-
cos extranjeros, siempre que tengan un indice de suficiencia de capital de por lo menos 10%.

Fuente: Adaptado y actualizado de Budnevich y Le Fort (1997).

centrada en un precio de referencia (tipo de cambio acuerdo;
TCA) vinculado con una canasta de tres monedas, en que el délar,
el marco alemdn y el yen estdn representados con ponderaciones
vinculadas con su participacién en el comercio chileno.

Presentamos aquf un relato analitico que vincula los cambios
deliberados de politica con los acontecimientos que los provocaron.
Los cambios registrados en los mercados mundiales, la creciente
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aprobacién internacional de las politicas econémicas chilenas,
las altas tasas de interés vigentes en Chile, y los rasgos de la
transicién a la democracia estimularon la entrada creciente de

capitales a Chile desde mediados de 1990.

Estos eventos se reflejaron rdpidamente en una apreciacién
cambiaria real en el mercado. Desde julio de 1990 el tipo de
cambio observado en el mercado (T'CO) se situd en el piso de la
banda. Incluso durante la crisis de Irak, en septiembre de ese afio,
el TCO se mantuvo en el piso, no obstante que Chile importaba
entonces el 85% de su consumo de petrdleo; Chile reaccioné ante
esa crisis elevando drédsticamente el precio interno de los combus-
tibles (junto con una reduccién del gasto fiscal no social) lo que
provocé un shock inflacionario en septiembre y octubre. En am-
bos meses, el indice de precios al consumidor, cuyo componente
inercial suponia un alza del orden de 2% mensual, se elevé a 4,9%
y 3,8% en esos meses, respectivamente. La rapidez con que re-
accionaron frente a los eventos externos el Banco Central y el
gobierno, estrechamente coordinados, puede explicar las razo-
nes por las cuales se mantuvo en el mercado cambiario la ten-
dencia a la apreciacién y rdpidamente se moderé la inflacién.

A comienzos de 1991, se modificé el régimen de paridad
movil estricta que las autoridades monetarias venfan aplicando
y, con el fin de introducir “ruido cambiario”, que desalentase
los flujos de corto plazo, se revalud en tres ocasiones en forma
moderada para devaluar compensatoriamente en los meses si-
guientes. De esta manera, el cambio “oficial” retornaba al final
de cada episodio al nivel real inicial; las devaluaciones reales den-
tro de cada episodio encarecieron el costo de ingresar fondos de
corto plazo y resultaron una medida efectiva para frenar transito-
riamente el exceso de oferta de divisas. Sin embargo, la medida
no podia repetirse en muchas ocasiones pues el mercado entonces
se anticiparia al evento revaluatorio y la politica perderfa eficacia,
que fue lo que ocurrid en el tercer episodio. No obstante, durante
casi un semestre las autoridades ganaron tiempo para disefiar y
posicionar una politica que permitiese actuar eficientemente en
una transicién mds prolongada. Indudablemente, la reforma de la
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politica tenfa que marchar contra la corriente imperante en las ins-
tituciones internacionales y los medios financieros, que era la
apertura indiscriminada de la cuenta de capitales. La reforma se
basaba en la percepcién de que la gran oferta de fondos externos
no era estable y que factores coyunturales de la cuenta corriente,
—como el alto precio del cobre, el incentivo de tasas de interés
internas tan altas e importaciones transitoriamente deprimidas—
tenderfan a modificarse a mediano plazo.

Sin embargo, parte de la mejora observada en la cuenta co-
rriente era mds estructural o permanente: una cuenta de servicios
no financieros notablemente fortalecida, exportaciones no tradi-
cionales mds vigorosas y una reduccién de la carga de la deuda
externa. En junio de 1991, en reaccién a esta combinacién de
factores, considerados algunos transitorios y otros permanentes
por las autoridades, conjuntamente con una revaluacién del 2%
del délar acuerdo y una reduccién del arancel desde 15% a 11%,
se establecid un encaje no remunerado de 20% sobre los crédi-
tos externos (que cubre toda la gama de créditos externos, desde
los asociados con la IED hasta los créditos comerciales). Estos
fondos debian depositarse en el Banco Central por un minimo
de 90 dias y un médximo de un afio segin el plazo de la opera-
cién. Al mismo tiempo, un impuesto de estampillas al crédito
interno, a una tasa anual de 1,2% sobre las operaciones de hasta
un afio plazo, pasé a aplicarse también a los préstamos externos.
En julio, se autorizé para los créditos a mediano plazo una alter-
nativa al encaje, consistente en hacer un pago al Banco Central
por un monto equivalente a su costo financiero; el costo financie-
ro se calculaba aplicando la LIBOR miés 2,5% anual al monto del
encaje. El encaje, la opcidn de pagar su costo financiero y el im-
puesto a los créditos externos tienen un costo marginal nulo para
la parte del plazo que se extiende mis alld de un afio, y como se
verd mds adelante, los dos primeros son especialmente onerosos
para los flujos con vencimientos a muy corto plazo.

Como la entrada de capirtales se hizo persistente, el sistema de
encaje se volvié mds estricto y se extendid a casi todas las transac-
ciones financieras internacionales. En mayo de 1992, se establecié
un encaje de 30% sobre los créditos externos que se expandié a
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los depésitos a plazo en moneda extranjera y, en julio de 1995, a
las compras de acciones chilenas («<ADRs secundarios») por resi-
dentes en el extranjero’. Se amplié a un afio el periodo durante el
que debfa mantenerse el depédsito, independientemente del plazo
de vencimiento del préstamo, y para los efectos de la comisién de
entrada, el margen sobre la LIBOR se alzé a 4%. Con el fin de
eliminar un resquicio que permitia evadir el encaje (puesto que la
inversién en capital de riesgo estaba exenta), las autoridades pasa-
ron a analizar las solicitudes de IED; el permiso para ingresar al
pais como IED exenta de encaje era denegado cuando se determi-
naba que la entrada venia disfrazando capital financiero. En tales
casos, los inversionistas extranjeros debian registrar sus fondos en
el Banco Central como inversiones financieras sujetas a encaje.

Con la crisis asidtica y la aguda escasez de financiamiento
externo, la tasa de encaje se redujo en 1998 a 10% y luego a cero.
Las autoridades anunciaron, sin embargo, que el instrumento de
politica seguia disponible en caso de necesitarse a futuro ante una
nueva invasién de fondos (Massad, 2000).

Desde 1991 se ha facilitado la salida de capitales como una
manera de aliviar las presiones a la apreciacién cambiaria (véase
Efrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995). En particular, en suce-
sivos incrementos se ha permitido que gradualmente los fondos
de pensiones chilenos inviertan en el exterior hasta 16% de sus
activos totales; asimismo, también con el objetivo del desarrollo
productivo de las empresas chilenas, se concedié acceso al merca-
do de divisas para residentes que desean invertir en el exterior, en
un proceso muy expedito (cap. XII de normas cambiarias). Como
se expuso arriba, la medida fue efectiva en estimular flujos conside-
rables de IED y adquisiciones por empresas chilenas de firmas en
paises vecinos (Calderén y Griffith-Jones, 1995). Sin embargo, las
mayores tasas de rentabilidad de los activos financieros en Chile

7 No es dificil imponer un encaje a las inversiones de cartera de extranjeros. Si
los fondos que van a destinarse a la inversién son depositados en un banco
chileno, ahif quedan sujetos al encaje. En cuanto a los fondos que no utilizan un
banco chileno como intermediario, el encaje puede imponerse al momento de
registrarse el activo en nombre de un agente con domicilio en el exterior. Para
poder convertirlos en ADRs, tienen que registrarse también en el Banco Central.




310 Ricarpo FrRENCH-DAvis

que en el exterior y las expectativas de apreciacién del peso des-
alentaron las inversiones financieras externas por parte de los fon-
dos de pensiones y de los recientemente creados fondos mutuos
cerrados. Estas inversiones se habfan venido elevando lentamente
a medida que las empresas y fondos de pensiones nacionales obte-
nian m4s y mejor informacién acerca de los activos financieros en
el exterior; a mediados de 1997 sélo tenfan colocado en el exte-
rior US$ 200 millones, poco méds de medio por ciento de sus fon-
dos®. El efecto inmediato de liberalizar las salidas fue probablemente
alentar nuevas entradas gracias a [a mayor certidumbre que ofre-
cen a los eventuales inversionistas hacia Chile. Como lo han
demostrado Williamson (1992) y Labdn y Larrain (1997), el efec-
to resultante tiende, entonces, a ser el opuesto al deseado.

:Cudndo el mercado aprovecha con fuerza las oportunida-
des para sacar divisas? Evidentemente cuando las expectativas
apreciatorias son reemplazadas por expectativas de depreciacién.
Por ejemplo, los egresos de las AFP se elevaron notoriamente
desde fines de 1997 cuando las expectativas pasaron de la apre-
ciacién a la depreciacién. De hecho, las salidas de los fondos de
pensiones, entre enero de 1998 y junio de 1999, se encumbra-
ron al equivalente de 4,8% del PIB de 1998 y a 12% de los
fondos. Algo similar sucedié con el capitulo XII, principalmente
con inversiones financieras masivas, en lugares como las Islas
Caimién, en una evidente distorsién del objetivo inicial de ese
capitulo’.

8 Un obstaculo a la liberalizacién de las salidas de los inversionistas institucionales
es la falta de conocimiento que tienen los reguladores sobre los activos finan-
cieros en el exterior. Por consiguiente, el temor de que la liberalizacién con-
duzca a un empeoramiento de la calidad de los activos de los inversionistas
institucionales ha sido un factor clave que explica el enfoque gradual que se
adopté frente a la liberalizacion de las salidas de capital.

9 Una liberalizacién financiera apresurada corre el riesgo de dejar demasiadas
puertas abiertas a las salidas, las que suelen ser masivas en caso de nervio-
sismo en el mercado y de cambios hacia expectativas de depreciacién, como
lo advertimos en su oportunidad (véase Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995).
Esto suele hacer mds dificil el logro de la estabilidad cambiaria y
macroeconémica y més dolorosas las crisis financieras internacionales, como
le sucedié a Chile en 1998-99: las AFP y los inversionistas del cap. XII fueron
los principales responsables de la pérdida de reservas en el bienio y del agudo
ajuste recesivo de la demanda interna.
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b) Politica cambiaria

La politica cambiaria experimenté también un cambio substancial
a través del tiempo. El uso de un tipo de cambio nominal fijo en
1979-82, en el contexto de una liberalizacién creciente y, en dlti-
mo término, completa de las transacciones de la cuenta de capita-
les, se abandoné después de la crisis de 1982-83, durante la cual el
PIB decliné en 17%. Entre 1983 y 1989 las autoridades utilizaron
una paridad mévil, con una banda flotante de 2% (que se amplié
a13% en 1988 y a £5% a mediados de 1989). El tipo de cambio
«oficial» se devalué diariamente, segtin el diferencial entre la infla-
cién interna y una estimacién de la inflacién externa. En varias
ocasiones, se agregaron devaluaciones nominales discretas, que sir-
vieron para lograr una notable depreciacién real luego de la crisis
de 1982: 130% entre mediados de 1982 y 1988 (grifico 1X.2).
Gréfico IX.2
Tipo de cambio real, 1974-2000
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Fuente: Banco Central de Chile, para 1986-2000; para los afios anteriores se ajusto el IPE segiin
Ffrench-Davis (1984), y el IPC segun Cortazar y Marshall (1980) en el periodo 1974-78; CEPAL. La
diferencia principal entre ambos indicadores es que CEPAL usa IPC para medir la inflacion externa
mientras que el Banco Central usa precios mayoristas. El primer método es mas consistente con las
mediciones disponibles de tipos de cambio reales de otros paises de la region.
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Los cuantiosos ingresos de capitales de inicios de la década
de los noventa se reflejaron en presiones a la apreciacién cambiaria
real, tal como se expuso en la seccién previa, a pesar de que el
ingreso de capitales de corto plazo permanecié en niveles bajos en
respuesta a las politicas regulatorias adoptadas y a una reduccién
de las tasas de interés internas. Cabe anotar que las etapas del
ciclo econémico coincidieron entonces en Chile y en «su centro
financiero” (Estados Unidos) durante la mayor parte de 1991, lo
que no sucederia a partir de fines de ese afio y en 1992.

La marcada tendencia a la apreciacién en 1991, obedecié
entonces a ingresos de largo plazo, pero principalmente a una
cuenta corriente muy favorable, cuyo resultado neto fue un (pe-
quefio) superdvit.

Empezé a predominar la opinién de que era inevitable una
modificacién de la politica cambiaria, con una revaluacién signifi-
cativa. En consecuencia, la cotizacién oficial iba perdiendo capaci-
dad asignadora. En enero de 1992, se revalué el délar acuerdo en
un 5% y se amplié la banda de flotacién del mercado cambiario
formal a + 10%'°. Bruscamente, el tipo de cambio observado se
revalué 9% en el mercado, esto es, casi los diez puntos de la
suma de la apreciacién del tipo de cambio oficial y de la reduc-
cién del piso de la banda. A continuacién surgié una ola de expec-
tativas revaluatorias, alimentadas por los ingresos de capitales en
los mercados formal e informal. Estos flujos eran alentados por la
certeza de que el Banco Central no podia intervenir dentro de la
banda por las normas que él mismo habia establecido. En un mer-
cado situado persistentemente en un nivel cercano al piso, sélo
podia intervenir comprando al precio minimo. La expectativa del

10 Es preciso sefialar que Chile estaba saliendo de una profunda crisis de la deuda
acompafiada de una notoria depreciaciéon del tipo de cambio durante los ochenta.
En consecuencia, habia espacio para cierta apreciacion. Sin embargo, como Chile
estaba pasando de una oferta restringida a una oferta superabundante de ahorro
externo, las autoridades querian evitar un ajuste excesivo del tipo de cambio.
Un aspecto especificamente problemaético es que, a medida que las expectativas
de los agentes extranjeros pasan del pesimismo al optimismo, tienden a definir
un mayor stock de inversién deseada en el “mercado emergente”. Esto implica
entradas excesivamente voluminosas durante un tiempo, que naturalmente son
transitorias y no permanentes.
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mercado era de que, si algo cambiaba, el piso se revaluase nueva-
mente, como de hecho habia sucedido en enero de 1992.

Durante muchos meses habia circulado en el Banco Cen-
tral la proposicién de iniciar, dentro de la banda, una flotacién
“sucia” o regulada; proponentes de esta intervencidén intramar-
ginal argumentaban que las normas vigentes, de banda pura, con
un mercado cambiario informal crecientemente activo y un mer-
cado formal mds poroso, conducfan a un TCO que se inclinarfa
hacia los extremos de la banda (en el tope en 1989-90; en el piso,
posteriormente). La revaluacién brusca de casi 10% del TCO entre
enero y febrero de 1992 contribuyé a que el Banco iniciase la flo-
tacién sucia en marzo de ese afio. De hecho, el TCO ha fluctuado
desde entonces en un rango de entre 1 y 8 puntos sobre el piso,
esto es, habitualmente despegado del piso, siempre con activas
compras por el Banco pero también con ventas esporddicas.

La ampliacién de la banda per se aparentemente habfa se-
fialado que el Banco renunciaba a tratar de frenar las presiones
revaluatorias y defender la estrategia exportadora, entregando al
mercado, dominado por el segmento mds cortoplacista, la de-
terminacién de la tasa observada en un rango muy amplio. En
cambio, con el establecimiento de la flotacién regulada, el Ban-
co Central volvia a tener una mayor capacidad de conduccién,
lo que le permitia fortalecer las variables de largo plazo en la
determinacién del tipo de cambio que enfrentan los producto-
res de rubros exportables e importables.

En los meses siguientes, las tasas de interés del mercado esta-
dounidense continuaron descendiendo, poniendo presién sobre
el Banco Central. Sin embargo, la economf{a chilena enfrentaba
un auge notable, con una tasa de aumento del PIB firmemente
situada en dos digitos (alrededor de 15% en 12 meses). En conse-
cuencia, por razones de equilibrio macroeconémico, el Banco
Central quiso elevar en vez de reducir las tasas internas de interés.
Para evitar un estimulo al arbitraje, decidié aumentar la tasa de
encaje a los ingresos de capitales. En mayo de 1992, los encajes
sobre los créditos externos fueron elevados al 30% vy se fij6 en
un afio el plazo del depésito.
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Por tltimo, en julio del mismo afio se reemplazé al délar
como el vinculo directo del tipo de cambio oficial por una ca-
nasta de monedas (constituida entonces en 50% por el délar,
30% por el marco alemdn y 20% por el yen) como nuevo tipo
de cambio de referencia. Estas medidas tendieron a hacer menos
rentable el arbitraje de tasas de interés entre el délar y el peso y
a introducir mayor incertidumbre cambiaria a las operaciones
en ddlares en el corto plazo, dada la inestabilidad cotidiana
entre las cotizaciones internacionales de esas tres monedas. La
sustitucién del délar por una canasta de monedas le dio mayor
estabilidad promedio a los valores en pesos de los retornos de
exportaciones. En efecto, a diferencia de las operaciones finan-
cieras que se denominan en gran proporcién en ddlares, el in-
tercambio comercial estd bastante diversificado geogrificamente,
constituyendo los Estados Unidos sélo un quinto del total, y
opera con una canasta también mds diversificada de monedas.

En su conjunto, las medidas de regulacién (mds cierta “buena
suerte”: una mejora de los términos del intercambio en 1995)
implicaron que cuando la crisis de México exploté en diciembre de
1994 y su contagio se extendi§ rdpidamente hacia Argentina, la
economfa chilena y su sector externo estuviesen en una situacién
muy s6lida: un déficit externo pequefio, un tipo de cambio sosteni-
ble y pasivos externos de corto plazo de un monto reducido. Por lo
tanto, el corte generalizado de flujos liquidos hacia América Latina
no dafié a la economia chilena. Hacia mediados de 1995, los capi-
tales especulativos empezaron a retornar a la regidn, y con especial

fuerza a Chile.

Dada la existencia de expectativas abrumadoras a favor de la
apreciacién monetaria, después de que el shock Tequila parecfa ha-
ber quedado atrds, el gran diferencial de la tasa de interés entre el
peso y el délar (junto con buenas perspectivas para las grandes
empresas chilenas) brindé a los inversionistas extranjeros de carte-
ray de corto plazo una oportunidad potencialmente muy lucrativa,
a pesar del encaje que tenfan que pagar por ingresar a los mercados
financieros nacionales. Esta tendencia a la apreciacién podria ha-
berse atenuado intensificando el costo de las entradas (es decir,
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incrementando el monto del encaje). Sin embargo, el sobreopti-
mismo internacional de que las crisis financieras eran cosa del pa-
sado y la peligrosa tentacién del Banco Central de reducir con ma-
yor rapidez la inflacién interna mediante la apreciacién cambiaria
real debilitd la politica tan exitosa de equilibrios macroeconémicos
sustentables. En efecto, el déficit externo se fue acentuando
significativamente en paralelo con la apreciacién cambiaria y una
demanda agregada que crecfa aceleradamente estimulada por los
ingresos de capitales en 1996-97.

El manejo del tipo de cambio no contribuyé a desalentar
las entradas especulativas después de 1995. Pese a su adhesidén
formal a una banda mévil en 1996-97, el Banco Central estaba,
en los hechos, sosteniendo un precio nominal casi fijo para el
délar. Incluso, a fin de reducir el piso de la banda, en 1997 las
autoridades hicieron ajustes contradictorios a las ponderaciones
asignadas a cada moneda de la canasta, provocando que la vin-
culacién con una canasta en lugar del délar perdiera credibili-
dad''. Ademds, a fines de 1995 se habia establecido un 2% de
apreciacién anual del tipo de cambio acuerdo, en base al su-
puesto de mayor crecimiento de la productividad en Chile en
relacién con sus principales socios comerciales.

Los efectos de contagio de la crisis asidtica en 1998-99, inclui-
do un notable deterioro de los términos del intercambio (ahora
con cierta “mala suerte”), encontrd a Chile con un tipo de cambio
significativamente atrasado (lo que no hab{a sucedido hasta media-
dos de 1995) y un déficit en cuenta corriente elevado que duplica-

ba el promedio de 1990-95.

c) El fortalecimiento de la supervisién bancaria

Cabe recordar que una supervisién bancaria y un marco regula-

11 En noviembre de 1994 la ponderacidn del délar estadounidense se redujo de
50% a 45%, lo que refleja la incidencia declinante de esa moneda en el comercio
chileno. En enero de 1997, se elevd arbitrariamente a 80%. Para un anélisis
comparativo de las bandas en Chile, Israel y México, véase Helpman,
Leiderman y Bufman (1994). Para un andlisis de Chile, Colombia e Israel, véase
Williamson (1996).
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dor estrictos impidieron que el exceso de liquidez de los bancos
diera pdbulo al auge del consumo y al deterioro de la calidad de
los activos bancarios (como ocurrié claramente en México). Este
fue el legado de la crisis bancaria de Chile en 1981-86, que siguié
a la entrada masiva de capital extranjero, a fines de los setenta,
que provocé el virtual colapso de todo el sistema bancario (véa-
se Diaz-Alejandro, 1985; Held y Jiménez, 2001). Algunos de
los elementos de supervisién prudencial adoptados desde enton-
ces comprenden el monitoreo continuo de la calidad de los acti-
vos bancarios; limites estrictos a la concesién de préstamos por
parte de los bancos a empresas relacionadas; la existencia de me-
canismos automdticos de ajuste del capital bancario cuando su
valor cae por debajo de los limites exigidos por los reguladores;
y facultades para congelar las operaciones bancarias, impedir que
los bancos en problemas transfieran fondos a terceros, y restrin-
gir el pago de dividendos en las instituciones que no cumplen
con las exigencias de suficiencia de capital (Aninat y Larrain,
1996). Los mercados financieros chilenos han adquirido tam-
bién una profundidad que permite la infusién ordenada de nue-
vos fondos asf como su retiro, sin afectar significativamente la
calidad de las carteras bancarias (Larrain, 1995).

En las modificaciones a la ley de la banca, aprobadas por el
Congreso en 1997, se han incorporado los indices de suficiencia
de capital conforme a las pautas del acuerdo de Basilea de 1988.
Pero, en la prictica, el capital de los bancos supera con creces la
norma de 8% prescrita por dicho acuerdo. Ademds, el Banco Cen-
tral impone limites a las posiciones abiertas en divisas de los ban-
cos, pero éstos son todavia bastante generales, en el sentido que
no diferencian entre los préstamos otorgados en moneda extran-
jera a las empresas que obtienen ingresos en moneda extranjera y
las empresas cuyos ingresos son en moneda nacional. Estos limi-
tes tampoco establecen diferencias entre las distintas monedas ex-
tranjeras. El riesgo cambiario es sélo un aspecto de los sistemas de
evaluacién del riesgo crediticio, que en su conjunto son bastante
satisfactorios en Chile. Por lo tanto, esto compensa la debilidad
de las normas en materia de posiciones abiertas en divisas.
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No obstante, al margen de la calidad de la supervisién pru-
dencial, desequilibrios macroeconémicos que lleven bruscamente
a devaluaciones masivas y tasas de interés muy elevadas, burbujas
en la bolsa y otros similares pueden deteriorar sorpresivamente
las carteras bancarias. Equilibrios macroeconémicos sostenibles
son un compafiero ineludible de una supervisién prudencial tam-
bién sostenible.

d) Eficacia de las medidas macroestabilizadoras

¢Cudles han sido los costos financieros impuestos a los flujos del
exterior? El gravamen total consiste en los costos de intereses adi-
cionales por el encaje y el impuesto a los créditos externos. En el
cuadro IX. 3 figuran los cdlculos. Como resultado de la pro-
longacién (en 1992) del periodo de retencién del encaje a un
afio completo, independientemente del plazo de vencimiento de
la transaccién, la tasa impositiva implicita a los préstamos del ex-
terior aumenté en forma notable a medida que se acortan los
vencimientos. Esta caracterfstica del sistema, que se asemeja en
sus efectos a un “impuesto a la Tobin” unilateral (Tobin, 1978),
es la légica que explica la extensién del plazo del encaje hasta un
afio. Antes de su imposicién, la tasa impositiva implicita (en
una base anualizada) era idéntica tanto para las transacciones de
un trimestre (el periodo minimo de retencién hasta mayo de 1992)
como para las que llegaban hasta un afio. Las magnitudes conside-
rables de las tasas de recargo sobre las operaciones de corto plazo,
sugieren un fuerte desaliento de los flujos liquidos o m4s vol4tiles.

¢Cudn eficaz ha sido el uso del encaje (sumado al manejo
del tipo de cambio) en disuadir los flujos de corto plazo e impe-
dir la apreciaciédn excesiva del tipo de cambio? Hay dos tipos de
pruebas a las que se puede recurrir. La primera es de cardcter cua-
litativo. Hay consenso en que Chile enfrentd una oferta de
financiamiento externo (en relacién con su PIB) mayor que la de
otras naciones de América Latina, debido a su mejor desempefio
econémico y a su mayor estabilidad politica. Sin embargo, en la
primera mitad de los noventa, la apreciacién del tipo de cambio
y el déficit en cuenta corriente (como proporcién del PIB) fueron
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Cuadro IX.3
Costo implicito del encaje sobre préstamos externos, 1991-99

(tasas anuales)

199111 19921 199211 1996 1997 19981 1998Q3 1999Q4

Tasa de encaje (%) 20 20 30 30 30 30 10
Periodo minimo de
retencion (meses) 3 3 12 12 12 12 12
LIBOR 5.5 43 3,6 5,6 5,8 5,7 5,6
Impuesto implicito:
12 meses 1,4 1,2 1,5 2,4 2,5 2,4 0.6
3 meses 1,4 1,2 6,4 10,2 10,6 10,4 2,6

0,0
0,0

Fuente: Célculos basados en informacion del Banco Central de Chile. No se incluye el impuesto de
1,2%.

en promedio menores que en los otros paises de la regién que
fueron grandes receptores de capitales (véase Ffrench-Davis, 1999,
cap. VIIL. C). Ademds, la IED ha representado una proporcién
mucho mayor de las entradas en Chile'?. Segundo, estudios
econométricos han arrojado evidencia de que las politicas sobre
la cuenta de capitales han funcionado relativamente bien. Traba-
jos recientes indican que la combinacién de desincentivos a las
entradas de corto plazo con las reformas del régimen cambiario,
al menos hasta 1994, habia logrado reducir notoriamente la en-
trada de fondos de corto plazo para el arbitraje de tasas de interés
(Agosin, 1998; Larrain, Labdn y Chumacero, 1997). Como se
indica mds adelante, la situacién cambié bastante en los tltimos
afios, frente a la nueva oleada masiva de capitales a las economfas
emergentes y las restricciones que paradéjicamente el Banco Cen-
tral auténomo mantuvo invariables en vez de acentuarlas frente

al auge de la oferta en 1996-97 (véase Le Fort y Lehmann, 2000).

Algunos observadores han sostenido que la eficacia de las
medidas para desalentar la entrada de capitales es sélo temporal,

12 Cabe sefialar que los préstamos asociados a la IED quedaron sujetos a encaje.
Dado que el vencimiento promedio de estos préstamos es de unos siete afios,
la incidencia de la restriccién es escasa, pero se evité el riesgo de que créditos
de corto plazo se disfrazasen como de largo plazo.
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y que los operadores del sector privado hallan maneras de evadirlas
(véase, por ejemplo, Valdés-Prieto y Soto, 1998). En principio,
esto puede hacerse mediante varios mecanismos. Uno es la
subfacturacién de las importaciones o la sobrefacturacién de las
exportaciones. Otro es demorar el pago de las importaciones o
acelerar los ingresos por concepto de exportaciones. Tercero, es
posible ingresar fondos a través del mercado informal de divi-
sas. Cuarto, existe también la posibilidad de registrar como IED
los fondos de corto plazo; sin embargo, estd serfa una opcidén
costosa, puesto que la ley chilena exige que la IED permanezca
en el pais por lo menos un afio antes de su repatriacién. No
obstante, se estaba convirtiendo en un resquicio importante que,
como ya se ha sefialado, las autoridades acordaron suprimir.
Quinto, es posible que los agentes arreglen operaciones con res-
paldo cruzado en las que, por ejemplo, un agente paga las im-
portaciones con un depésito bancario en Chile y no con divisas;
al mismo tiempo, el exportador es pagado en divisas por un banco
en su pafs. Estas formas de evasién (y también otras) son posi-
bles, pero todas tienen su costo, y algunas pueden tener efectos
inconvenientes sobre las obligaciones tributarias. Aunque cierto
nivel de evasién es inevitable, no hay pruebas que sugieran que
las medidas para desalentar las entradas de capital a corto plazo
se hayan evadido a gran escala: los influjos de corto plazo fue-
ron limitados.

Sin embargo, es claro que el mantenimiento del encaje con
una tasa invariable y/o el hecho de no complementarlo con otras
medidas se torné insuficiente frente a la nueva afluencia masiva de
capitales en 1996-97. Ademds, los precios bursdtiles deprimidos a
fines de 1995 y un tipo de cambio real en torno al cual habfa ex-
pectativas de apreciacién ejercfan una atraccién sobre las entradas
de cartera, como lo atestiguan los considerables ingresos al merca-
do de valores chileno en 1996-97. Pero cada dfa, es mayor la pro-
babilidad de que las grandes entradas financieras se conviertan
en salidas masivas ante cualquier cambio de expectativas. Chile
sufrié ese castigo, mds que ningin otro pais de América Latina,
en 1982. El contagio de la crisis asidtica tuvo ese efecto en 1998-
2000, aunque moderado.
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Desde 1993, la emisién de ADRs secundarios habia pasado
a ser una gran fuente de entrada de capital de corto plazo con
caracterfsticas particularmente voldtiles. Asi, la extensién del
encaje a estas entradas, en 1995, puede considerarse como una
accién para solucionar un problema incipiente que ya estaba cau-
sando dificultades en la administracién de politicas y que podia
incluso volverse mds importante en el futuro. Es efectivo que, de
no haberse impuesto el encaje, las entradas de cartera habrian sido
mucho mayores. No obstante, después de una calma transitoria
en 1995, volvieron a aumentar a principios de 1996, pagando el
costo correspondiente del encaje. La evidencia indica que el dere-
cho de ingreso se considerd barato frente a expectativas muy po-
sitivas y una fuerte probabilidad de una mayor apreciacién del
tipo de cambio real.

Frente a los numerosos estudios que muestran un efecto sig-
nificativo sobre los flujos de corto plazo, otra linea de ataque
contra el uso de desincentivos a esas entradas de capital ha sido
sostener que, en cuanto a su comportamiento, es imposible dis-
tinguir entre las entradas de capital como la IED o los présta-
mos de largo plazo, por una parte, y los de corto plazo o liqui-
dos, por la otra. Claessens, Dooley y Warner (1995) sostienen
que la composicién de los flujos nada tiene que ver con su esta-
bilidad, pues los flujos de largo plazo son tan susceptibles de ser
inestables como los de corto plazo®.

Con el fin de verificar sus hip4tesis para Chile, se aplicaron
una serie de pruebas econométricas para determinar el grado de
persistencia de diferentes tipos de flujos privados (véase Agosin y
Ffrench-Davis, 2001). En primer lugar, un an4lisis autorregresivo

13 El hecho que sostengan que la IED puede ser tan volatil como los flujos de
corto plazo puede explicarse en parte, porque, en los paises que seleccionaron,
los flujos de IED constituyen un porcentaje muy pequefio del total del
financiamiento externo, segun las estadisticas del FMI. Las fluctuaciones de
las cifras pequefias tienden a ser mayores que las de las grandes. Por otra
parte, el periodo cubierto por esos autores no incluye la crisis del tequila,
cuando los flujos de cartera jugaron un papel significativamente
desestabilizador. Es evidente que la inestabilidad se prueba en las situaciones
criticas, pero se siembra en las bonanzas.
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de datos trimestrales sobre IED, capital de cartera, endeudamien-
to privado de largo plazo y de corto plazo para el periodo 1983-
95, revela que la IED y el endeudamiento de largo plazo tienen la
mayor persistencia. En cambio, los flujos de cartera y el endeuda-
miento privado de corto plazo carecen de persistencia ( Agosin y
Ffrench-Davis, 2001, cuadro 4).

En segundo lugar, el coeficiente de variacién y el R* de las
tendencias temporales de las mismas cuatro categorfas de flujos
indican que la IED es mds estable que el endeudamiento de corto
plazo y los flujos de cartera. Por dltimo, pruebas de rafz unitaria
para series anuales reales correspondientes a 1960-95, sefialan
que la IED tiene una rafz unitaria, mientras que otros flujos son
estacionarios (sin constante o tendencia). Por tanto, en Chile la
IED se ha comportado como una variable «permanente» y otros
flujos como perturbaciones «transitorias».

Asi, podemos concluir que la IED es mucho menos vol4til
que otras clases de entradas de capital, y que es recomendable cen-
trar las politicas de regulacién macroecondmica prudencial, como el
encaje, en los flujos de corto plazo o voldtiles. Esto es lo que las auto-
ridades chilenas hicieron con éxito. No cabe duda de que las entradas
de cartera y de corto plazo habrian sido mucho mayores si no hubiera
existido el encaje. En adicidn, la intervencién esterilizadora en los
mercados de divisas y monetario impidié la apreciacién excesiva del
tipo de cambio y un auge del consumo, manteniendo asf el déficit en
cuenta corriente dentro de limites razonables, excepto en 1996-97.

La combinacién de politicas que se ha empleado ha tenido
costos financieros para la autoridad. La acumulacién de grandes
voldmenes de reservas de divisas impone un costo financiero a
la autoridad, que también es un costo social para la economia,
puesto que la rentabilidad de estos activos sobre el exterior suele
ser y ha sido inferior a los pagos de intereses por los pasivos del
Banco Central que se han emitido para esterilizar los efectos
monetarios de la acumulacién de reservas, generando grandes
pérdidas para el Banco Central. Ese es el costo de un seguro
para lograr mis estabilidad econémica, pero probablemnte in-
necesariamente alto, debido a una acumulacién excesiva de re-
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servas. Un manejo mds flexible por la autoridad del encaje y otros
instrumentos complementarios habria moderado ese costo.

3. AHORRO, INVERSION Y CRECIMIENTO

El periodo transcurrido desde 1989 marca un mejoramiento defi-
nido del desempefio del crecimiento de la capacidad productiva,
no sélo en comparacién con 1974-89, sino también con el mis
favorable de los afios sesenta (véase el cuadro IX. 4). La razén
entre la inversién bruta en capital fijo y el PIB se elevé
sostenidamente tras haber llegado a su punto minimo a mediados
de los afios ochenta, de un 15% en 1983-84 a mds de 30% en
1995-98 (todo en moneda de 1986). Considerando lapsos mis
extensos, esa tasa de inversién se elevé notoriamente, de 18% en
1974-89 a 28% en 1990-98. Este incremento de la formacién de
capital permitié que Chile lograra un crecimiento promedio del
PIB de 7% anual en los noventa.

El aumento de la tasa de ahorro nacional fue también muy
acentuado, pasando de 11% en los afios ochenta a 22% en los
afios noventa (todo en moneda corriente, forma como habitual-
mente se mide el ahorro). Esto indica que el ahorro externo se
complementd con el interno, a diferencia de México en los no-
venta y Chile antes de 1982 (véase Uthoff y Titelman, 1998).
Segtin lo analizado en la seccién 1, la afluencia promedio de capi-
tal extranjero superd el 6% del PIB en los afios noventa, en tanto
que el ahorro externo utilizado se redujo al 3,6%, con la diferen-
cia acumuldndose en las reservas internacionales de Chile. Esto
revela que las politicas de esterilizacién de la entrada de capitales,
al impedir la apreciacién excesiva del tipo de cambio real y una
brecha externa elevada, permitiecron que la economia absorbiera
menos capital extranjero que el que se estaba ofreciendo, y lo re-
gulara a montos consistentes con una capacidad de absorcién efi-
ciente.

A las politicas chilenas destinadas a restringir la entrada de
capitales y moderar la apreciacién del tipo de cambio puede
atribuirseles parte significativa del éxito logrado con respecto a



LA REGULACION DE LAS ENTRADAS DE CAPITAL Y EL ENCAJE 323

Cuadro IX.4
Inversion, ahorro y crecimiento, 1960-2000
(porcentajes del PIB)?

Crecimiento Brecha Inversion Ahorro Ahorro
del PIB PIB/PIB* bruta fija externo nacional
9] (2) 3) 4) (5)
1960-70 4,2 2,0 21,2 2,5 -
1971-73 0,5 3,6 16,8 2,9 -
1974-81 3,3 8.8 17,8 5,0 12,6
1982-89 2,6 11,6 18,2 6,2 11,5
1990-95 7,8 1,8 26,1 2,5 22,1
1996-97 7,4 -0,9 31,6 5,7 21,2
1998 3,9 2,0 32,2 6,2 21,2
1999 -1,1 8,5 26,9 0,2 21,8
2000 5,4 7,5 26,6 1,6 21,9

Fuente: Cdlculos del autor, basados en cuentas nacionales oficiales del Banco Central de
Chile.

* Las columnas 1 y 3 se basan en datos en precios constantes de 1986 para 1974-2000 y
tasas de cambio para los afios previos. La columna 2 es la brecha porcentual entre el PIB
efectivo y el potencial(*), segun el grdfico I.1. Las columnas 4 y 5 se basan en datos en

precios corrientes de cada afio.

las tasas de inversién, ahorro y crecimiento. Por una parte, la
regulacién de las entradas ha tenido un impacto positivo sobre
la estabilidad macroecondmica y ha contribuido a mantener la
demanda efectiva cercana a la capacidad productiva, lo que es
esencial para que se eleve el gasto en inversién. Por otra parte,
hay indicios de que el ahorro externo e interno tienden a tener un
alto grado de sustituibilidad, cuando el ahorro externo llega en
flujos financieros y propensos a la volatilidad'¢. Entonces estimu-
la el consumo a través de sus efectos sobre la liquidez interna, el
tipo de cambio y el precio de los activos. As{, el éxito en mante-
ner el déficit en cuenta corriente y la demanda agregada dentro
de limites sostenibles habria contribuido, fuertemente, a incre-
mentar las tasas de inversién y ahorro (véanse Agosin, 1998 y 2001;
Solimano, 1990; y Uthoff y Titelman, 1998).

14 Los antecedentes sugieren cierta sustitucién de ahorro nacional en 1996-98,
que estaria asociada al exceso de ingresos de capitales, al atraso cambiario en
ese trienio y al deterioro en los términos de intercambio. No obstante, la tasa
de ahorro siguié siendo significativamente mayor que en 1985-89. Véase el
cuadro 1.3.
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4. ALGUNAS LECCIONES DE LA EXPERIENCIA CHILENA

La experiencia chilena con el manejo macroeconémico pruden-
cial de las entradas de capital deja varias lecciones importantes
para la politica econdmica. Para los paises en desarrollo, los vai-
venes de los flujos de capital pueden ser de extraordinaria magni-
tud en relacién con el tamafio de sus economfas. Durante los dos
tltimos decenios, los paises latinoamericanos han oscilado entre
la gran escasez de la crisis de la deuda (y las crisis Tequila y Asid-
ticas mds efimeras) y la sobreabundancia de capital extranjero
durante la mayor parte de los afios noventa. Las posturas total-
mente pasivas en materia de politicas han llevado inevitablemente
a una enorme volatilidad de los macroprecios internos claves (los
tipos de cambio y las tasas del interés) y los agregados econémi-
cos. Al deprimir la inversidn, estas fluctuaciones tienen efectos
adversos sobre el crecimiento de largo plazo y sobre el empleo
productivo.

En general, las politicas estabilizadoras frente a las entradas
de capital y el manejo del tipo de cambio desalentaron los com-
ponentes mids voldtiles e impidieron la apreciacién excesiva del
tipo de cambio en 1990-95. Sin embargo, en 1996-97, en un
nuevo auge de flujos a las economias emergentes, las entradas de
capital superaron la capacidad de las autoridades para limitarlas
con una intensidad inmutable de los instrumentos de politica
que utilizaban. El Banco Central fue incapaz de impedir una
notoria apreciacién real del peso, pese a fuertes compras de di-
visas. La consiguiente apreciacién contribuy6 a ampliar el défi-
cit en cuenta corriente, que se empiné a 5,7% del PIB. Cabe
destacar que el Banco Central no habfa desmantelado sus politi-
cas de regulacién, como si lo hicieron otros pafses de la regién.
Sin embargo, habia indicios claros de que se habfa vuelto nece-
sario fortalecer los instrumentos para enfrentar flujos financie-
ros excesivamente abundantes, lo que no se hizo.

Con posterioridad, la economia experimentd la contraparte
de las grandes entradas financieras: las salidas de capital financie-
ro se concentraron en 1998-99 (véase el cuadro IX.1), con una
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depreciacidn del tipo de cambio nominal, en un proceso de co-
rreccién de la desalineacién de ese precio macroecondmico. Sin
embargo, gracias a la gestidén activa de las entradas en la primera
mitad de los afios noventa, y a su subsistencia en los afios si-
guientes, el déficit acumulado en cuenta corriente en el decenio
fue moderado, con un stock de las obligaciones externas relativa-
mente bajo y la participacién de los fondos voldtiles fue exigua.
Lo anterior, sumado a reservas internacionales considerables, ha
permitido que Chile enfrente en mejor pie que en las crisis an-
teriores las duras condiciones del shock comercial provocado por
la recesién en Asia. No obstante que Chile sufrié una recesién
suave, el costo social y econémico ha sido significativo, con una
pérdida de produccién en 1999 de unos US $7 mil millones (la
brecha aproximada entre el PIB efectivo y la frontera productiva
en este afio) y una prolongada brecha con la capacidad productiva
en 1999-2001. Dos consecuencias fueron una elevada tasa de des-
empleo (del orden de 10%) y una caida en la inversién de 14%.

Contra lo que opina el neoliberalismo, es posible discrimi-
nar entre los flujos que son de cardcter estable, de largo plazo y
que si contribuyen al crecimiento del pais (como la IED, cuan-
do llega a crear nueva capacidad) y los que son bdsicamente es-
peculativos y conducen a una excesiva volatilidad interna. En el
caso chileno, los desincentivos basados en instrumentos de mer-
cado aplicados a los flujos especulativos no han tenido efectos
adversos sobre la IED, que alcanzd niveles sin precedentes du-
rante el decenio. La participacién considerable de la IED en las
entradas de capital mitiga de hecho los efectos del contagio asid-
tico sobre la balanza de pagos chilena.

Cierta evasién es inevitable: todo sistema de desincentivos, al
igual que cualquier tributo, hace que resulte atractivo para algunos
operadores tratar de soslayarlos. En el caso chileno, ha sido necesa-
rio suprimir resquicios ya que resultaba obvio que los agentes los
utilizaban. Sin embargo, la evasién puede minimizarse con un sis-
tema bien disefiado y transparente como el encaje aplicado por
Chile, y con un monitoreo continuo por parte de las autorida-
des durante la primera mitad de los noventa.
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El objetivo de sostener el crecimiento econémico frente a
los flujos de capital voldtiles (o precios de exportacién voldtiles,
como los de Chile), exige el uso de una bateria de instrumentos
de politica. En el caso chileno, la combinacién de instrumentos
andlogos a un impuesto para disuadir las entradas especulativas,
el funcionamiento de una banda cambiaria reptante con inter-
vencién intramarginal (aunque se utilizé en forma demasiado
esporddica, segin mi opinién), y la esterilizacién de los efectos
monetarios de las entradas de capital, funcionaron bien por va-
rios afios. Cabe recordar que el encaje por si solo (o toda otra
politica que incremente el costo de los flujos del exterior), aun-
que claramente ttil, no disuade los ataques especulativos cuan-
do se prevén grandes variaciones del tipo de cambio.

Frente a una muy probable nueva afluencia masiva, dos re-
comendaciones apoyadas en la experiencia de Chile y de otras
economias emergentes, surgen con fuerza. Por una parte, no debe
dejarse acumular un atraso significativo como en 1996-97. Por
otra, es conveniente emplear un paquete de politicas flexibles, y
no un instrumento de politica rigido y tnico, cuando surge una
nueva oleada masiva de capitales. Ademds, hay una serie de ac-
ciones posibles que complementarian el conjunto de politicas
actuales. Respecto a las entradas de cartera, en periodos de gran-
des entradas de capital, el plazo de aplicacién del encaje podria
extenderse a mds de un afio, a fin de elevar el costo de la inver-
sién financiera en Chile. Por otro lado, recientemente han ad-
quirido enorme significacién adquisiciones masivas de empresas
chilenas “estrellas”. Estas operaciones acumulan numerosas
inconsistencias, que a través del texto hemos expuesto y reco-
mendado evitar en aras de equilibrios sostenibles y de flujos que
refuercen la inversién productiva. A ello agregamos un tema que
hemos desarrollado en otra ocasién: el de cé6mo hacer
globalizacién con integracién nacional y equidad (Bouzas y
Ffrench-Davis, 1998). Estas operaciones masivas, que aprove-
chan los diferenciales de tasas de interés (y su fuerte impacto
sobre el valor presente de las empresas) y los precios recesionados
por ajustes macroeconémicos, impactan masivamente el merca-
do cambiario; es inversidén extranjera que compra activos exis-
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tentes en vez de crearlos, el comando estratégico emigra y Chile
pierde sus cabezas de puente en la globalizacién. Todo ello, ;para
qué? Estamos frente a un nuevo “populismo”; se ven los benefi-
cios de unos y se ignoran los costos para el conjunto. La
sobreabundancia permite escoger; el escoger permite enfrentar
mejor los perfodos de escasez.

En cuanto al régimen cambiario, el Banco Central deberfa
retornar a una politica intermedia entre los dos extremos de
moda. El sistema de banda reptante — el sistema intermedio uti-
lizado en Chile hasta 1999, perdié prestigio como resultado de
evidentes errores en su aplicacién, que incluyeron, primero, la
falta de una intervencién intramarginal mds activa; segundo, el
hecho que las ponderaciones asignadas a cada moneda en la canas-
ta usada para determinar el tipo de cambio acuerdo fueron cam-
biadas arbitrariamente para conseguir un objetivo de corto plazo,
y, tercero, la tardanza de la autoridad para reconocer la necesidad
de devaluar un tipo de cambio excesivamente apreciado.

El Banco Central operd asimétricamente: en 1996-97 dejé
que el tipo de cambio se apreciara y desde fines de 1997 estuvo
frenando su alza. Ello provocé una convergencia entre partida-
rios de una tasa libre y de los exportadores (a quienes no les
conviene una tasa permanentemente libre, por la enorme ines-
tabilidad que implica). Asi, en septiembre de 1999, el Banco
Central decretd la suspensién de la banda cambiaria. Parece acon-
sejable si se trata de una medida temporal para que el tipo de
cambio se devalde mds rdpidamente en direccién a un nivel con-
sistente con un saldo externo sostenible, y luego se retoma una
banda explicita o implicita, antes del préximo auge financiero.
En contraste, si la medida se considera permanente, serfa la cul-
minacién de una serie de medidas, que convergen a la renuncia
de hacer politica macroeconémica sostenible, como la hemos de-
finido aqui y en Ffrench-Davis (1999, cap. VI): con demanda
regulada a niveles cercanos a la frontera productiva y con
macroprecios “correctos” o bien alineados. Un tipo de cambio
efectivamente libre, en el contexto mundial de masivos flujos
voldtiles, fluctuaria notablemente, con gran detrimento (luego
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de una breve holgura inicial) para los exportadores no tradicio-
nales y para la inversién productiva.

La realidad es que, recientemente, el tipo de cambio ha
mostrado gran volatilidad, a pesar de que los flujos de capital
no han estado fluctuando significativamente. En efecto, los mer-
cados financieros internacionales han estado mds bien secos para
las economias emergentes.

De hecho, las fluctuaciones del tipo de cambio han sido
intensas. La liberalizacién cambiaria en septiembre de 1999 lle-
vé a una rdpida devaluacién que se prolongé hasta noviembre
de ese afio (a $550 por délar). Con ello, el tipo de cambio real
retorné al nivel promedio de 1995. Sin embargo, la recupera-
cién del optimismo sobre la economia chilena mds un mejora-
miento en el precio del cobre e importaciones todavia muy de-
primidas, se reflejaron en una significativa revaluacidn en el pri-
mer trimestre del 2000 (a $500). Mds tarde, empero, el ajuste
de la bolsa de comercio de Estados Unidos en el dltimo trimes-
tre del 2000 devolvié su valor perdido al tipo de cambio real (a
$580). A comienzos del 2001 volvié en parte la confianza a los
mercados financieros internacionales y a Chile, lo que dio lugar
a una nueva revaluacién (a $557); mds adelante, una onda de
pesimismo y un proceso devaluatorio habian llevado al tipo de
cambio a $690 en septiembre, siendo éste el nivel de los Gltimos
afios que mds se aproxima a lo requerido por la economia chile-
na; no obstante, nada asegura la permanencia en ese nivel de
“equilibrio”. Esto confirma nuestras expectativas sobre la extre-
ma inestabilidad cambiaria en un régimen completamente flo-
tante. Cualquier noticia de corto plazo, buena o mala, interna-
cional o nacional, tenderd a afectar los valores presente (spoz) y
futuro del tipo de cambio. Por supuesto, la inestabilidad seria
mds nociva con un largo proceso de apreciacién, en un ciclo
prolongado como resultado de un nuevo auge de capital finan-
ciero.
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