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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 académicos nacionales y extranjeros. Los graves aconteci-
mientos politicos en este periodo, asi como las significativas
transformaciones estructurales de la economf{a chilena, impul-
sadas por un conjunto de reformas radicales, tanto en términos
de su contenido como de su aplicacién, y sus controvertidos re-
sultados han sido motivo de innumerables estudios, vélidos pero
parciales. El de Ffrench-Davis posee la virtud de tener la mirada
del especialista, profundo 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 conduccidén econémica. Su presencia se
constata desde su participacidn decisiva en el inicio de la politi-
ca cambiaria de minidevaluaciones en 1965 al establecimiento
del encaje a los flujos financieros externos en 1991.

Han sido destacados sus planteamientos, con acertados
diagnésticos y propuestas de politicas pablicas, para que Chile
avance en el objetivo de crecer con equidad. Asimismo, cabe des-
tacar sus advertencias oportunas para América Latina, antes de
la llamada crisis del Téquila, venida desde México, y luego con
anterioridad al contagio de la crisis asidtica, para corregir rumbos
en las reformas neoliberales entonces en aplicacién en muchos de
los paises de la regién. Sus propuestas para reformar las reformas,
como una alternativa coherente a las serias deficiencias del llama-
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do Consenso de Washington, abarcan parte importante de sus in-
vestigaciones, y de las redes de intercambio en las que participa o
coordina desde los afios noventa hasta el presente.

Los textos reunidos en este libro entregan una visién de
conjunto de los principales rasgos de las politicas econémicas
aplicadas en Chile en diversas dreas, en un perfodo caracteriza-
do por notables transformaciones econémicas, no sélo en Chi-
le, sino en el mundo entero. Se recoge una perspectiva completa
e integrada, critica y constructiva, de las politicas econémicas
adoptadas durante y después del régimen militar, hasta la actua-

lidad.

Como el titulo del libro lo indica, Chile se ha debatido Entre
el Neoliberalismo y el Crecimiento con Equidad. Con importantes
avances en los afios de retorno a la democracia, pero con titu-
beos, a veces, y contradicciones. Estos trabajos identifican los
objetivos perseguidos, las principales orientaciones tedricas e
ideoldgicas de sus impulsores, el marco politico en que tuvieron
lugar, y sus consecuencias de corto y largo plazo, en el desarro-
llo de Chile y para los principales actores nacionales.

Los diversos capitulos han sido editados de manera de faci-
litar una lectura continua pero al mismo tiempo independiente
de cada uno de ellos.

JC SAEZ Editor



PREFACIO DE LA TERCERA EDICION

Este libro recoge nuestra visién sobre acontecimientos centrales
de la economia chilena desde los afios setenta. Recopila textos
escritos desde fines de los setenta y articulos y secciones nuevas
preparadas para este libro. Nuestra motivacién central es cémo
ser mds eficaces y consecuentes para lograr crecimiento con equi-
dad. Siempre hemos tenido la preocupacién de que el abordaje
de cada tema y época combine pragmatismo o ‘realismo’ con
una sélida base analitica y con los objetivos de un Chile con
mds crecimiento y equidad. Hemos procurado mantener la dis-
tancia con las modas, los mitos y los extremos.

De un conjunto de unos 40 articulos que preseleccionamos,
al final nos hemos quedado con siete de ellos. A veces los hemos
complementado con secciones de textos excluidos. Hemos ac-
tualizado las series estadisticas, y hemos agregado antecedentes
nuevos y referencias bibliogrdficas destacadas, aparecidas des-
pués del término original de nuestros articulos. Hemos mante-
nido la tonalidad y énfasis originales. La honestidad intelectual
lo exige. Ademds, felizmente, nos sentimos cémodos con ello
hoy. Nuestro conocimiento se ha perfeccionado y profundiza-
do, pero lo es con continuidad de enfoque y pensamos que las
diversas piezas son reciprocamente consistentes.

La mayoria de los articulos fueron escritos durante mi per-
manencia en CIEPLAN, entre 1976 y 1990. Es sin duda la épo-
ca mds marcadora de mi vida profesional. En las notas iniciales
de cada capitulo aparecen referencias a comentarios de mis com-
pafieros de investigacién; asimismo, se encuentran los nombres
de valiosos ayudantes de la época.
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Tres capitulos y la mitad de otro fueron escritos durante mi
estadia en CEPAL: uno de los textos (inédito en espafiol) co-
rresponde a una coautorfa con Manuel Agosin, una asociacién
tan fructifera para mf, y contiene significativos insumos de los
activos talleres de andlisis de CEPAL. La primera mitad del arti-
culo que abre el libro, se basa en un texto preparado con Oscar
Mufioz y es parte de nuestras varias incursiones conjuntas en la
historia econémica. La segunda mitad de ese capitulo (que se
refiere a los tres gobiernos de la Concertacién) y dos capitulos
nuevos, sobre distribucién y pobreza desde los setenta y sobre
exportaciones y desarrollo, fueron escritos especialmente para
este libro.

En esta tercera edicién, hemos actualizado la informacién
para cubrir hasta mediados de 2003. Incorporamos el capitulo
sobre exportaciones, nueva informacién, muy valiosa, sobre dis-
tribucién del ingreso y antecedentes sobre la evolucidn social y
econ6mica mds reciente. Hemos pulido, adicionalmente, el tex-
to, eliminando algunas repeticiones innecesarias, actualizando
referencias, e introduciendo nuevas clarificaciones para facilitar
la lectura.

Los ocho afios de accién en el Banco Central se filtran a
través de los capitulos. Agradezco el apoyo de colegas del Banco
y su colaboracién en la interpretacién de estadisticas y politicas.
La permanencia en CEPAL me ha permitido profundizar el co-
nocimiento sobre América Latina, e investigar intensamente
sobre el funcionamiento de los mercados financieros interna-
cionales y su impacto en las economias emergentes, entre las
cuales destaca Chile.

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 pulimentos finales de la primera
edicién. En la etapa de preparacién de las tres ediciones —actua-
lizacién y armonizacién de series estadisticas, chequeo de cifras
puntuales, eliminacién de duplicaciones, incorporacién de sec-
ciones de otros de mis textos, llenado de vacios y mejoramiento
de la redaccién— conté con la muy eficiente colaboracién de
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Heriberto Tapia. Lenka Arriagada prepard con gran eficiencia
la presentacién del manuscrito. Bernardita Baeza colaboré en la
transcripcién del texto. Juan Carlos Sdez, afios atrds, nos dio el
impulso para iniciar esta tarea de recopilacién y puesta al dfa.
Finalmente, deseo agradecer a CIEPLAN el valioso apoyo para
esta publicacién.

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

Ricardo Ffrench-Davis

Santiago, agosto de 2003
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CAPITULO 1

DESARROLLO ECONOMICO CHILENO
DESDE LOS CINCUENTA ¥

A través de su historia independiente, Chile fue uno de los pai-
ses de América Latina que se destacé por su mayor estabilidad
politica 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 habia desarrollado un amplio
segmento de clase media, aunque concentrado en las 4reas 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
econémico.

Se volvié a repetir, una vez mds, esa relacién traumdrica entre
desarrollo politico y desarrollo econémico, que destacados estu-

* La seccion 1, hasta 1989, estd basada en una versién abreviada de “Desarrollo
economico, inestabilidad y desequilibrios politicos en Chile: 1950-89” (coau-
tor Oscar Mufioz), publicado en Coleccion Estudios CIEPLAN 28, junio de 1990,
y en Simon Teitel (compilador), Hacia una nueva estrategia de desarrollo para
Ameérica Latina, Banco Interamericano de Desarrollo, 1995. El texto ha sido re-
visado y actualizado para incluir los afios noventa y el primer trienio de este
decenio. Agradecemos los comentarios de Sergio Bitar, A]ejandro Foxley, Ma-
nuel Marfan, Patricio Meller, Oscar Mufioz, Dagmar Raczynski, Joseph Ramos,
John Sheahan, Simén Teitel, y Joaquin Vial, y la colaboracién de Heriberto Ta-
pia y Andrea Repetto.
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diosos de la historia econémica chilena han sefialado en varias
ocasiones (Encina, 1911; Pinto, 1973; Moulidn, 1982). Un tem-
prano desarrollo politico estimuld las expectativas de cambio y
modernizacién. Pero, las estrategias econémico-sociales carecie-
ron de la coherencia y eficacia necesarias para conciliar el desa-
rrollo del aparato productivo con la velocidad y la direccién que
requerian los cambios politicos.

En este capitulo hacemos un breve recuento de los rasgos
mis 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, en los dos gobiernos democréticos de los Presiden-
tes Aylwin y Frei Ruiz-Tagle, y en el primer trienio del Presi-
dente Lagos.

1. LAS ESTRATEGIAS ECONOMICAS EN RETROSPECTIVA

La Primera Guerra Mundial encontré a Chile en una situacién
de gran holgura econdmica, la que se manifesté en un progreso
material a la vez que en una fuerte diversificacién del consumo
de las élites econémicas. En parte, ello se debid 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 debia asumir responsabilidades
en la promocién del progreso econémico, no obstante los apa-
sionados debates al respecto.

Al momento de ocurrir la Gran Depresién, la economia
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 prolongé 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
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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-
cas econémicas que reaccionaron activamente frente a la crisis,
impulsando nuevas estrategias de industrializacién (Mufioz,

19806).

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), emprendié la aplicacidn 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 venia insinuando
desde [a década anterior. Ello culminé 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 exigfa un enorme esfuerzo y la movilizacién de recursos
internos y externos. Se requerfa 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 amrru cién

de los circuitos comerciales y financieros intemacionales.\w

No debe extrafiar, entonces, el alto nivel de consenso poli-
tico_que se logré para que el Estadoma—df?és—
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-
nomifa que la legislacién le dio a la CORFO para crear empresas
publicas (ver Mufioz y Arriagada, 1977), pero en la prictica se
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\ . . .
‘ \(’ logré una convivencia bastante armdnica entre el Estado empre-

sario y el sector privado. Se activd el desarrollo industrial, que
alcanzd ritmos importantes durante los afios cuarenta, se redujo
el desempleo masivo del decenio precedente y se dio un salto
adelante en la organizacién institucional y tecnolégica. La pro-
pia CORFO inici6é 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 de-
ficiencias del proceso de industrializacién utilizado se dejaron
sentir, en particular el estancamiento de la agricultura. Por otra
parte, el énfasis desmesurado en la sustitucién de importacio-
nes desestimuld el desarrollo de nuevas exportaciones, limi-
tindose asf, 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 inestabilidad de los precios de las exporta-
ciones tradicionales se transmitié a la economia interna a tra-

vés de los shocks recurrentes de balanza de pagos. Las presio-
nes inflacionarias se intensificaron, movilizando a las organi-
zaciones sindicales y a los movimientos sociales ante el dete-
rioro 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
a la economfa chilena la dio la aceleracién inflacionaria de
1952-55, en que el aumento anual de los precios al consumi-
dor pasé de 12% a 86%. Fue el detonante para inducir la deci-
sién de los responsables de las politicas de que habfa que bus-
car nuevas estrategias econémicas. Este episodio de aceleracién
inflacionaria se inicié con un moderado excedente de capaci-
dad instalada, asociada a politicas restrictivas utilizadas en afios
anteriores y cierta restriccién externa. En 1952y 1953 se apli-

1 Los siguientes tres periodos presidenciales, entre 1952 y 1970, se describen y
analizan detalladamente en Ffrench-Davis (1973).
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caron politicas internas expansivas, mejoras salariales y una
apreciacién cambiaria, acompafiadas de un efecto 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 productiva, ésta se copé;
con ello se logré una mayor tasa de uso de los recursos, pero en
un contexto de desequilibrios de otros balances bdsicos 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, enfrenté creciente inquietud social y
culminé aplicando un programa ortodoxo de estabilizacién apo-
yado por la derecha. El programa fue disefiado por una misién
extranjera —la misién Klein-Saks.

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 habia instaurado en los
afios de la gran crisis y de la Segunda Guerra Mundial. Pero los
efectos recesivos que se generaron llevaron rdpidamente al re-
chazo generalizado del programa de estabilizacidn.

b) Un intento de modernizacién capitalista, 1958-64

El gobierno del Presidente Jorge Alessandri asumié 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, consideréd que el pafs 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
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competencia, sobre todo externa. Pero en las condiciones de alta
inflacidn que prevalecian, el Presidente Alessandri le atribuyé
gran importancia al logro de la estabilizacién a corto plazo. Sélo
con estabilidad pensaba que podrfa 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-
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-
rfodo de transicidn como el déficit fiscal (Ffrench-Davis, 1973).

Este programa tuvo un éxito inicial, ya que efectivamente
se logrd reducir sustancialmente la inflacién en 1960-61. La tasa
de inversién se increment6 y el ritmo de crecimiento industrial
se acelerd; en cambio, el aumento de las exportaciones fue insu-
ficiente frente a una gran expansién de las importaciones, en un
grado que, no obstante una mejora de los términos del inter-
cambio entre 1959 y 1961, sobrepasé las posibilidades de finan-
ciacién externa, en tanto que la agricultura permanecié estanca-
da. Los desequilibrios crecientes de balanza de pagos fueron de
tal magnitud, que las reservas internacionales se agotaron. En-
tonces, en medio de una crisis cambiaria, fue necesario devaluar
en 1962; se incrementaron las restricciones a las importaciones,
y la inflacién recobré su virulencia.

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
responsabilidad 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,
estimulando la inversién privada mediante el gasto pidblico y
procurando crear un clima de confianza, estabilidad y de expec-
tativas favorables a mediano plazo. Ello se complementé con una
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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. Esto es, ausencia de lo
que luego denominariamos “macroeconomia para el desarro-
llo”. El programa de estabilizacién ignoré dos desfases que nor-
malmente se producen. Por una parte, en la trayectoria de re-
duccién de la inflacién desde tasas superiores a la internacio-
nal, el tipo de cambio real se aprecia 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 mids rezagado de las exportaciones, lo
que también es estimulado por la apreciacién cambiaria. La
congelacién cambiaria como instrumento de estabilizacién ter-
mina desvirtudndose a si misma, como se demostré en esa opot-
tunidad 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
modernizacién industrial, reactivando el papel del Estado como
generador 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 Mineria 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 (Ffrench-Davis, 1973; Molina, 1972).

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, incluyendo una reforma
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de las politicas monetaria y cambiaria y un control de precios ar-
monizado con esas politicas, dirigido a una reduccién gradual de
la inflacidn, segin una estimacién de las presiones de costos.

En 1964 la capacidad productiva estaba subutilizada y las
remuneraciones atrasadas, lo que posibilitaba conciliar un au-
mento de produccién, incremento de remuneraciones y reduc-
cién de la inflacién, todo dentro de rangos calculados por parte
del programa gubernamental. Ello fue facilitado por una 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
financiaron con los ingresos generados por una significativa re-
forma tributaria, que aumenté la recaudacidn y elevé la efi-
ciencia del sistema de impuestos. Pero e_nggp continud cre-
ciendo en 1966 mds alld de lo previsto, en particular en obras
publicas y vivienda. En segundo lugar, la capacidad producti-
va excedente, luego de fuertes aumentos del PIB en 1965-66,
empez6 a agotarse, en tanto que la inversién se mantenfa en
niveles moderados. En tercer lugar, las remuneraciones reales
de los sectores organizados subicron también mucho mds que
lo programado. Esto repercutié negativamente en el gasto fis-
cal, Tas expectativas de inflacién y las presiones de costos. Los

movimientos huelguisticos se extendieron y se deterioraron las

relaciones entre el gobierno y las organizaciones laborales (sal-
vo en la agricultura). Esto acontecié en un contexto en que las
remuneraciones mejoraron ostensiblemente y las organizacio-
nes sociales, tales como sindicatos y juntas de vecinos, se desa-
rrollaron vigorosamente.

La reduccién de la inflacién lograda en 1965-67 empezd 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 pdblica en 1967, se mantuvo reprimi-
da en Tos anos posteriores, como medio de atenuar las presiones
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inflacionarias. Con todo, la inflacién se elevé a 36% en 1970,
aunque resultd inferior al 50% inicial.

El resultado en cuanto a la actividad econémica fue una
elevacién paulatina de la subutilizacién de la capacidad pro-
ductiva desde 1967. Se produjeron asi desviaciones entre las
metas programadas y los resultados. Sin embargo, no se regis-
traron desequilibrios traumdticos, como los de 1955, 1962, o
décadas posteriores mds recientes. Se logré mantener la regu-
lacién del sistema econdmico, acomodada al crecimiento exce-
sivo 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 elevd, situdindose por sobre

20% en 1970.

El PIB efectivo creci6 4,0% en el periodo, con fuertes inver-
siones publicas o privadas impulsadas por el gobierno. Dadas las
estructuras econdmicas de la época y la tasa de formacién de capi-
tal, del orden de 20%, estimamos que la capacidad productiva
crecia del orden de 4,3% anual, de manera relativamente sosteni-
da en el sexenio(véase el cuadro 1.1). Sin embargo, el crecimiento
efectivo se compone de un primer bienio de 5,9% vy el cuatrienio
final de 3,1%. Luego de alcanzar una elevada tasa de ocupacidn,
del trabajo y del capital en 1966, la paulatina subutilizacién de la
capacidad disponible habia generado, hacia fines de 1970, una
brecha apreciable entre el PIB potencial y efectivo.

El sector externo se racionalizd, y se avanzé significativa-
mente en la superacién de la tendencia a crisis recurrentes, me-
diante la introduccién pionera, en 1965, de una politica de tipo
de cambio reprante (véase el cap. IV). Hubo esfuerzos efectivos
de expansién de las exportaciones no tradicionales y una
arancelizacién, con reduccién de su dispersién, de la proteccién
a los sustitutos de importaciones. Cabe destacar que la novedosa
politica cambiaria, introducida en abril de 1965, culminé en
1970 con una devaluacién real gradual durante mds de un quin-
quenio, a pesar de un precio del cobre notablemente elevado y
de ingresos crecientes de capitales financieros. Frente a lo pri-
mero, la autoridad decidié acumular una parte del ingreso fiscal
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proveniente de las utilidades de las empresas cupreras.? En cuanto
a los ingresos de capitales, se realizé un intento de desalentarlos
fijando plazos minimos de estadia.

Cuadro 1.1

Comparacion de variables macroeconémicas claves: 1959-2002°

Durante el gobierno de:

Variable Alessandri  Frei Allende Pinochet  Aylwin  Frei R-T. Lagos
1959-64  1965-70 1971-73  1974-89 1990-93  1994-99  2000-02

Crecimiento del PIB (%)° 3,7 4,0 1,2 2,9 7,7 5.4 31
Crecimiento de las exportaciones (%)° 6,2 23 -4,1 10,6 9,6 9,7 43
Tasa de inflacion® 26,6 26,3 293 .8 79,9 17,7 6,1 33
Tasa de desempleo 52 59 4,7 18,1¢ 73 7.4¢ 10,2¢
Salario real (1970=100) 62,2 84,2 89,7 81,9 99,8 123,4 136,8
Inversion bruta fija (% del PIB)

En pesos de 1996 — — — — — 25,4 22,9

En pesos de 1986 — — — 18,0 24,6 30,0 26,4

En pesos de 1977 20,7 19,3 15,9 15,6 19,9 241 22,1
Superavit del gob. gral. (% del PIB) -4,7 -2,5 -11,5 0,3 1,6 1,1 -0,3
Superavit estructural’ (% del PIB) 0,4 0,8 0,6

I

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

* Tasas acumulativas anuales de crecimiento del P1B y exportaciones; tasas anuales pro-
medio en inflacién y desempleo. ® Hasta 1985, en pesos de 1977; para 1986-1995, en pesos
de 1986; para 1996-02 en pesos de 1996. < Exportaciones de bienes y servicios en pesos de
1977 para 1959-85, en pesos de 1986 para 1985-95 y en pesos de 1996 para 1996-02. ¢
Diciembre a diciembre. ¢ Incluye a los programas especiales de empleo (ver las notas del
gréfico 1X.2); 1a cifra sin ellos es 13,3% en 1974-89, 7,3% en 1994-99 y 9,1% en 2000-02./Se
refiere al gobierno central.

Un gran desequilibrio, creciente en los afios, se ubicé, como
se destacd antes, en la dimensién sociopolitica. El sello mundial
de los sesenta llegé intensificado a Chile. El antagonismo en la
vida politica nacional, impidié la formacién de un gobiernog de
mayor base politica, asf como la incorporacién de las organiza-

2 El buen desempefio del mercado del cobre y su nacionalizacién parcial contri-
buyeron sin duda. En 1968 y 1969 se registré una mejora del ETI equivalente a
6% del PIB y luego un empeoramientg y, 0.Una fraccion significati-
va del saldo positivo fue captada y ahorrada por el gobierno, que la guardd en
sus reservas internacionales en el Banco Central para que Chile pudiera en-
frentar futuros descensos del precio del cobre. Fue la primera aproximacién a
la aplicacién de un fondo de estabilizacion del cobre.

¢ il bominbeente duel®
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cianes sociales en la tarea de transformacién politico-econémi-
ca a que aspiraba el gobierno. En definitiva, ello revelé una in-
suficiencia de la institucionalidad y organizacién politica, y un
contraste con las expectativas que se habian generado.

Examinado a la distancia, sin una alianza polftica 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 hegemdnicos 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 desafio. 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 men-
cionado 4,3% anual, pero se aminord el ritmo inflacionario y se
indujo una redistribucién del ingreso significativa: la participa-
cién relativa de los ingresos del trabajo en el ingreso geogrifico
aument6 de 45% en 1964 a 52% en 1970. Se efectud una signifi-
cativa reforma del sistema tributario y se logrd el control del 51%
de la gran minerfa del cobre, captdndose asf una fraccidén aprecia-
ble de su renta econémica. Los sectores rural e industrial fueron
modernizados gracias a la puesta en marcha de reformas estructu-
rales, tales como la reforma agraria. Se diversificaron las exporta-
ciones, con un sistemdtico aumento de los rubros no mineros, y
se fortalecid la integracidén regional latinoamericana, lo que, a su
vez, contribuyd al proceso de diversificacién comercial. Se mo-
dernizé el aparato estatal, dotdndolo de recursos humanos mds
calificados y de una institucionalidad mds 4gil, al mismo tiempo
que se tecnificé el sistema de formulacién de la politica econédmi-
ca, reconociéndose ¢l papel de los precios y de los equilibrios
macroeconémicos bdsicos, se inicié y mantuvo firmemente una
politica cambiaria real estable (véase el cap. IV) y se avanzé en la
racionalizacién del régimen de importaciones y de promocién
de exportaciones (Ffrench-Davis, 1973).
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d) Profundizacion de las reformas y desequilibrios
macroecondmicos, 1970-733

El gobierno de la Unidad Popular priorizé la intensificacién de
los cambios de estructura, en particular en lo referente a la pro-
piedad. El proceso lo realizé careciendo de una base social y
politica mayoritaria. En la concepcién de los responsables de la
polftica econémica, la politica de corto plazo debfa ser funcio-
nal a la formacién de una suficiente mayoria electoral como para
recomponer el equilibrio politico en favor de la intensificacién
de los cambios estructurales. Se aplicé as{ una politica
macroecondémica fuertemente “populista”.

En un inicio se rebajaron tarifas de servicios publicos, con

la correspondiente merma de ingresos de las empresas estatales.

Notables incrementos de los salarios pablicos se financiaron con

emisié I; a su vez, el tipo de cambio se man-
su vez, ¢l tipo de camplo s€ m
tuvo congelado.

Dada la brecha inicial entre PIB potencial y efectivo (ver
grifico I.1), la oferta de bienes y servicios respondié prestamen-
te al incremento de la demanda. El PIB efectivo crecié entre 8 y
9% en 1971, el doble que el flujo potencial, cerrdndose esa bre-
cha. El aumento de actividad implicd, también, alza fuerte de
las importaciones, con una tasa cambiaria real ya deprimida. Las
reservas internacionales acumuladas hasta 1970 permitieron fi-
nanciar ese incremento de importaciones durante 1971.

. La respuesta positiva de la actividad econémica, con ese
aumento del PIB, sin presiones inflacionarias manifiestas en
1971, fortalecié la confianza del Ejecutivo en su estrategia. Sin
embargo, la expansién se efectud con pérdidas de ingresos fisca-
les por atraso en las tarifas de servicios piihlicos, apreciacién

cambiaria, debilitamiento de la inversién puwa y
gran expansién monetaria. Mientras tanto, entre otros cambios

3 Al cumplirse 30 afios del golpe, numerosos seminarios sobre el gobierno de la
UP han tenido lugar en el 2003. Al cierre de esta edici6én recién habia apareci-
do una coleccién de ensayos publicada por la Facultad de Ciencias Sociales de
la Universidad de Chile (Bafio, 2003).
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estructurales, se habia completado 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.

——— e

La continuacién del incremento de la demanda agregada
resulté entonces incompatible con el ritmo de creacién de nue-
va capacidad productiva, en tanto que los equilibrios

macroecondmicos del sector 1 io se dete-

rloraWte Este deterioro fue reforzado por el

empeoramiento COWO entre
1970y 1972, y por el corte de flujos de capitales privados y del

gobierno estadounidense.

Un cambio del conductor de la politica econédmica a me-
diados de 1972, el Ministro de Economia, fue acompanado de
un intento serio de corregir el rumbo tomado. La magnitud de
los desequilibrios macroeconémicos y la falta de ‘gobernabilidad’

frustraron ese y varios intentos posteriores de rectificacién.

La produccién efectiva descendié 4,1% (7,4% por habitan-
te) durante 1972-73, a consecuencia de los desequilibrios secto-
riales y cuellos de botella resultantes de la brecha externa, innu-
merables huelgas, la desmesurada dispersién de tipos de cambio
multiples, la dxstorsmn de los precios relativos oficiales y del
creciente mercado negro, y una aceleracién inflacionaria (Bitar,

1979) La inversién decrecié, aun cuando fue suficiente para
sustentar un incremento leve de la capacidad productiva (ver
grifico I.1). En otros términos, las bajas de produccién registra-
das en 1972 y los meses transcurridos de 1973 hasta el golpe
militar de septiembre, no reflejaban una destruccién neta de
capacidad, sino una subutilizacién creciente. El aumento de pro-
duccién registrado en los meses siguientes al golpe comprueba
este aserto.

La distribucién del ingreso mejoré inicialmente, pero se
deteriord posteriormente con la hiperinflacién, de 700%, regis-
trada en los cuatro meses previos al golpe y la merma parcial de
produccxon en 1972-73. Los sectores populares con acceso a bie-
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nes subsidiados pudieron mantener las conquistas de 1971, pero
la capacidad de acceso fue muy heterogénea y desigual (Leén y

Serra, 1978).

En definitiva, esta politica econdmica trajo efectos polfti-
cos negativos para el gobierno en la fase de contraccién econé-
mica con inflacién creciente. Se sobrestimé demasiado la capa-
cidad productiva ociosa 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 ahf en adelante la lucha por el poder concentré todos los
esfueMergfas 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*

El prolongado periodo del gobierno de Pinochet se puede divi-
dir en dos mitades. La primera, que se extiende entre 1973 y
1981, es un ejemplo de ortodoxia o neoliberalismo en su forma
mds pura o extrema. La segunda, que abarca desde 1982 hasta
marzo de 1990, consiste en una politica que, dentro del enfoque
general, introduce numerosas intervenciones heterodoxas, que
le dieron un matiz mds pragmdtico. Ellas fueron estimuladas por
la grave crisis resultante de las politicas mds idecoldgicas de la
primera mitad. Este segundo periodo se puede identificar como
un pragmatismo (lo que es positivo en cuanto intenta adaptarse
a la realidad de la economia); sin embargo, muchas de las inter-
venciones tuvieron un sesgo regresivo (evidentemente negati-
vo), favoreciendo a sectores con altos ingresos y a expensas de
los sectores medios y bajos.

4 La dimension econdmica y social se examina en CIEPLAN (1982; 1983); Biichi
(1993); Foxley (1982); Larrain y Vergara (2000); Meller (1997). Textos de temdti-
ca mds amplia, con abundantes referencias bibliograficas, son Correa, Figueroa,
Jocelyn-Holt, Rolle y Vicufia (2002); Hunneus (2001); Moulidn (1997).
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i) El neoliberalismo puro, 1973-81

Las preocupaciones iniciales del gobierno dictatorial de Pinochet
se encaminaron a controlar los desequilibrios macroeconémicos
y en particular la hiperinflacién heredada;® luego, la argumen-
tacién se trasladé al terreno de las ineficiencias del sistema eco-
némico imperante, de acuerdo al discurso que en los afios
siguientes se popularizé internacionalmente. A medida que un
grupo ultra-neoliberal ampliaba su poder, hasta hegemonizar la
conduccidén de la politica piblica, 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 puiblico 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 mayoria 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 inversidn y la industrializacién, debfa reducirse en el mds
breve plazo posible para que estos procesos resultaran exclusiva-
mente de las decisiones tomadas por los agentes privados en
mercados liberalizados y abiertos al exterior.

La aplicacién de esta estrategia se vio perturbada por dos
factores fuertemente gravitantes en la economf{a chilena durante

5 El afo 1973 mostré una inflacién anual de 600%, en tanto que la tasa anua-
lizada alcanz6 a 700% en los cuatro ltimos meses del gobierno de la UP.
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una parte sustancial de los 70: una inflacién altisima, que una
politica de estabilizacién monetarista tuvo grandes dificultades
para controlar; y el primer shock del petréleo, que junto con el
fuerte deterioro del precio del cobre en 1975 generé condicio-
nes 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 habfa recuperado. La disciplina
laboral impuesta mediante la represién sindical, la puesta al dia
de precios y tarifas atrasadas, la devaluacién cambiaria, un fuer-
te aumento de la inversién piblica 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 subsistid, con un efecto negativo equiva-
lente a GW respecto de 1972.° Este fuerte
impacto, unido a la persistencia de la inflacién, llevaron al go-
bierno a iniciar un intenso ajuste 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 quedd 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
VIII.1). Ello fue resultado de cuatro efectos: una devaluacién
real muy intensa, capacidad instalada exportadora genecrada en

6 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
inicio en el tercer trimestre de 1973.
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afios precedentes, remocién de cuellos de botella en el sector y
una gran reduccién de la demanda interna (véase Ffrench-Davis,
1979b). La inflacién, en cambio, no respondié con igual preste-
za. La indexacidn existente y expectativas inerciales implicaron
que la restriccién de la demanda agregada impaci6_principal-

mente sobre eel mvel de actividad. Por tres afios, la tasa de infla-

cién se mantuvo cerca del 300%, reduciéndose sélo después de
mediados de 1976 cuando, ademis del control monetario, el
gobierno recurrié a otros mecanismos de estabilizacién (Foxley,
1982; Ramos, 1978). Uno de los mecanismos fue muy peculiar,
pues consistié en una desindexacién implicita via la manipula-
cién del Indice de Precios al_ Consumidor, el que se subestimé

mes tras mes entre 1976y 1978 (ver Cortazar y Marshall, 1980);
otro mecanismo consistié en revaluaciones cambiarias

publicitadas profusamente (véase el cap. 1V).

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).7 El predominio de politicas contractivas

de la demanda agregada por sobre politicas rea51gnad0ras del

gasto y de la produccmn explica la significativa subutilizacién

de la capacidad productiva. Su contrapartida fue un clevado 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 posteriormente en condiciones

de sostener una recuperacién por varios afios, con tasas signiﬁ—
cativas de aumento del PIB efectivo, a pesar de que el PIB po-
tencial se elevaba lentamente. Con la recuperacién notoria se
generd una imagen de éxito econdmico y financiero, con la cual
se enfrentd el plebiscito de 1980 que institucionalizé el régimen
autoritario. Algo similar ocurrié en los afios ochenta, con el ci-
clo que se inicié con la crisis de 1982-83, para ser seguida de
una recuperacién y terminar el perfodo en plena expansidn eco-

7 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. IL
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némica, copando recién en 1989 la capacidad productiva po-
tencial.
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Fuente: Calculos del autor detallados en la seccién 2 de este capitulo.

La linea oscura muestra el PIB potencial de cada afio, el cual estd determinado por la
inversion del afio anterior y un coeficiente de productividad. El cuadro inserto, en cam-
bio, muesta el PIB potencial "generado” en los periodos seleccionados, es decir, asociado
a la formacién de capital registrada contemporaneamente.

En 1979 se pasé a una nueva etapa de automatismo, cuan-
do el gobierno adopté plenamente el enfoque monetario de la
balanza de pagos. Habi{a logrado un superdvit fiscal y un régi-
men de libre importacién, con un arancel uniforme de 10%. En
ese marco congelé el tipo de cambio nominal. Con ello se espe-
raba anclar a la economf{a nacional al ritmo de inflacién inter-
nacional, que aunque entonces era de dos digitos, representaba
s6lo un tercio de la tasa interna de 36% anual. Esta politica fue
apoyada por un intenso endeudamiento externo, que cubrié con
exceso, hasta 1981, una brecha externa en expansién (cap. V).
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Se logré éxito en cuanto a frenar la inflacién, pues a inicios
de 1982 estaba situada al nivel internacional, incluso con tasas
negativas en varios meses®. Pero, una vez mds en la historia eco-
némica de Chile, se desestimé la gravedad de otros desequilibrios
macroeconémicos gestados durante la estabilizacién del nivel de
precios, descuidéndose 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 retrocedid en 1981-82 y el déficit en cuen-
ta corriente se empind a 21% del PIB de 1981.°

Detrés de estos desequilibrios estuvo un grave error de diag-
ndstico. El gobierno presumié que, dado que tenfa 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 el PIB de Chile cayé 14%.

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 habf{a sido férrea, prolifera-
ron, incluso entre quienes habian apoyado las reformas.

ii) Introduccion de cierto pragmatismo, 1982-89

El poder del gobierno se debilitd, ante lo cual se vio obligado a
rectificar su estrategia en varios sentidos. El clima de descon-
tento y de protesta hizo posible la reconstitucién de algunos

8 En varios indicadores hay una interesante similitud con la reciente crisis de
Argentina: inflacién negativa, gran caida (de dos digitos) del PIB, desempleo
de 20% o mds, elevacién notable de la pobreza.

9 Cifra calculada con el tipo de cambio de 1976-78. Con el tipo atrag,ado de 1981,

el déficit es 14,5% del PIB. Recuérdese que el valor del PIB en délares corrien-
tes fue de USS 15 mil millones en 1978, US$ 33 mil millones en 1981 y USS$ 16
mil millones en 1985. Dada la enorme volatilidad en esos afios, para hacer com-
paraciones intertemporales y orientar decisiones de politicas anticiclicas, es

aconsejable “normalizar” por un tipo de cambio de “equilibrio”.
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movimientos sociales que habfan estado muy desarticulados, es-
pecialmente el sindicalismo y los partidos politicos de centro e
izquierda. En el 4mbito econémico, se hicieron varios ajustes
que, entre otros, incluyeron sucesivas devaluaciones (cap. 1V),
la reintroduccién de cierta proteccién arancelaria, regulacién mds
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). Ello estuvo asociado a un cambio sustan-
cial de la politica fiscal, que cambié del fuerte superdvit hasta
1981 por un déficit de 3,4% en 1983-85.

El gobierno cedié ante presiones empresariales para que
adoptase una estrategia mds pragmdtica, reactivadora, que estu-
vo sesgada en favor de medidas notoriamente favorables a secto-
res de altos ingresos, incluidos subsidios voluminosos; en cam-
bio, se mantuvo una posicién dura frente a las organizaciones
laborales y populares. Su consecuencia fue una recuperacién de
la actividad, pero con un deterioro adicional en la distribucién
del ingreso; 1987 es el afio que registra la peor distribucién des-
de que existen estadisticas al respecto (cap. IX, grdfico [X.2).

La recuperacién fuerte y sostenida de la actividad y del pro-
ducto interno se inicié en 1986. 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 culminé 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
de los términos del intercambio (precio del cobre) observado en

1988-89 y en la capacidad instalada disponible entonces.

La década de los afios ochenta llegé a su fin con una econo-
mfa con una alta tasa de utilizacién de su capacidad productiva.
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Sin embargo, exhibia algunos desequilibrios sustanciales. Du-
rante el bienio 1988-89, una serie de variables macroeconémicas
mostraban tendencias inconsistentes 2 mediano plazo. La deman-
da agregada habfa crecido en el bienio velozmente, un 22%; el
PIB habia aumentado 18%. El volumen de las exportaciones
aumentd vigorosamente en el bienio, pero las importaciones se
expandieron ain més rdpido. La brecha entre gasto y produc-
cién fue cubierta por ¢l mejoramiento de los términos del inter-
cambio, que alcanzé a 5% del PIB en 1989 respecto a 1987. La
produccién, a su vez, pudo crecer tan fuertemente gracias a la
existencia de capacidad ociosa. La capacidad productiva se ex-
pandié menos de 8% en el bienio, copdndose entonces la capa-
cidad instalada y registrindose un recalentamiento de la econo-
mia. Ello se expresd en una significativa aceleracién de la infla-
cién y en un deterioro del sector externo. La inflacién anual
llegd a 23%, a comienzos de 1990, con lo que duplicd la tasa de
1988.'°

i11) Un recuento

Es interesante constatar que el crecimiento econémico registrd
promedios anuales parecidos en las dos mitades del gobierno de
Pinochet, de 3% y 2,9%, respectivamente (ver el cuadro 1.2).
¢Cémo se explican resultados similares cuando algunas politicas
claves fueron significativamente diferentes? El bajo promedio de
ambos lapsos estuvo asociado a las graves crisis de 1975 y 1982-
83, y a la gradualidad”los procesos de recuperacién, que
involucraron elevadas tasas de subutilizacién de la capacidad
productiva por prolongados lapsos de varios afios. Esa brecha
entre PIB efectivo y potencial, a su vez, fue el factor mds fuerte
que desalentd la formacidn de capital (Agosin, 1998; Solimano,
1990), la que apenas rondé un promedio de 18% del PIB en
cada subperfodo.

10 Es la tasa de inflacion 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
emping a 31%.
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Cuadro 1.2

Variables macroecondmicas claves durante el Gobierno militar: 1974-892
(promedios anuales)

1974-81 1982-89 1974-89

Crecimiento del PIB (%) 3,0 29 2,9
Crecimiento de las exportaciones (%o) 13,6 7.8 10,6
Tasa de inflacion (dic-dic) 138,9 20,8 79,9
Tasa de desempleo total® 16,9 19,2 18,1
Tasa de desempleo oficial 13,0 13,6 133
Salario real (1970=100) 75,7 88,0 81,9
Inversion bruta fija (% del PIB)

En pesos de 1986 178 182 18,0

En pesos de 1977 15,7 15,4 15,6
Superdvit del gobierno general (% del PIB) 1,6 -1,1 0,3

Fuente: Basado cn las fuentes del cuadro I.1.

2 Tasas acumulativas anuales de crecimiento del PIB y exportaciones; tasas anuales promedio en
inflacién y desempleo. ~ Incluye a los programas especiales de empleo.

Miradas en conjunto, las reformas aplicadas durante el go-
bierno militar tuvieron importantes efectos sobre la estructura
productiva. La liberalizacién comercial aplicada simultdneamente
con la politica de estabilizacién monetarista indujo una depre-
sién que se manifesté en una caida de 26% de la produccién
industrial en 1975. A pesar de numerosas quiebras, el sector lo-
gré 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, mien-
tras la produccién industrial crecid sélo 0,2% al afio, las expor-
taciones del sector lo hicieron en 15% (Vergara, 1980), con una
gran heterogeneidad en el sector. Junto con ramas que exhibie-
ron un notable dinamismo productivo y exportador, muchos no
lograron sobrevivir (véase el cap. III).

La fuerte tasa de mortalidad empresarial no puede atribuirse
necesariamente a ineficiencia amparada en la estrategia de desa-
rrollo anterior. De hecho, después de 1973, la prolongada rece-
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sién, tasas de interés reales con una media de 38% anual y la libe-

———

ralizacién acelerada de las importaciones con revaluaciones
cambiarias fueron determinantes de esa(mortalidad empresariaty
La industria perdié participacién en el PIB de manera notable: 6
puntos del PIB entre antes y después de la liberalizacién de im-
portaciones, como se documenta en el capitulo III. En cambio,
las exportaciones fueron escalando posiciones, en particular las
no tradicionales. Entre 1974 y 1980, las exportaciones no tradi-
cionales, que comprenden las del sector industrial, elevaron su
participacidn en el total de exportaciones desde 8% a 18%. En
los afios ochenta, esta participacién registré una caida en 1981-
85 (promediando 16%) para luego subir a 20% en 1989. Ello fue
el resultado de que, en 1974-89, el valor real de las exportaciones
no tradicionales registr6 un crecimiento promedio anual de 13,6%,
cifra sin duda muy significativa (véase el cap. VIII).

En la fisonomia renovada del sector empresarial destaca en
particular el surgimiento de nuevos grupos, mds innovadores y
competitivos. Para ello, se dieron muchas de las condiciones cld-
sicas 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-
rfa 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
acompafada de una apreciacién cambiaria sostenida, como ocu-
rrié entre 1979 y 1982. Y tampoco se contemplaba que se esti-
mulara el crecimiento del sector privado con una violenta res-
triccién 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
modernizacién estuvo asociada a un crecimiento econémico bajo,
de sélo 2,9% en 1974-89, y que la tasa de inversién promedio
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 tltimo bienio, gozé de un notable nivel, que eliminé la esca-
sez de divisas que habia predominado entre 1982y 1987. Nadie
serio puede negar que la historia de 1988-89 habria sido muy
diferente con un mercado del cobre “normal” en ese bienio. Era
evidente que luego los precios externos tenderian a deteriorarse,
lo que empezd a observarse hacia mediados de 1989. Por lo tan-
to, el régimen de Pinochet, al final entregaba una economfa con
un gran impulso exportador y una fraccién del sector productor
modernizada; sin embargo, el crecimiento econémico de sus die-
ciséis afios registraba un promedio bajo, mediocre. La moderni-
zacién aln no alcanzaba a la mayoria de las empresas y la econo-

mia requeria de urgentes ajustes, pues presentaba notorios
desequilibrios macroeconémicos.

En lo distributivo predominaba una situacién de desigual-
dades sociales mucho mds intensa que la que habia dos décadas
atrds. Un deterioro fuerte en los setenta fue seguido por uno
adicional, también intenso, en los ochenta. En efecto, la parti-
cipacién del quintil més pobre en el gasto se habia reducido de
7,6% en 1969, a 5,2% en 1978 y 2 4,4% en 1988 (véase el cua-
dro I1X.2). Una variable determinante de ese resultado fue el
deterioro del mercado laboral, con salarios promedios y mini-
mos que en 1989 eran inferiores a los de 1981 y 1970. Los focos
de deterioro distributivo mayor se ubicaron luego de las crisis
de 1975 y de 1982. En el plano politico los movimientos socia-
les y partidos democrdticos pudieron conquistar el retorno a la
democracia, aun dentro de las reglas del juego que habia im-
puesto unilateralmente la dictadura. Luego del triunfo de la
oposicién en un plebiscito en octubre de 1988 y en una eleccién
presidencial en diciembre de 1989, un presidente democrético,
Patricio Aylwin, asumié el poder en marzo de 1990. En la elec-
cién derroté al candidato continuista, el ex ministro de Hacien-
da de Pinochet, por 25 puntos porcentuales.
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f} Democracia, reformas a las reformas y desarrollo, 1990-2003

La década de los noventa estuvo marcada por las administracio-
nes de la Concertacién de Partidos por la Democracia, que asu-
mieron la conduccidn del pais en 1990 con los sucesivos gobier-
nos de Patricio Aylwin (cuatrienio 1990-94) y Eduardo Frei R-
T (sexenio 1994-2000). Ambos dieron forma a uno de los pe-
riodos de mayor prosperidad de la historia econémica de Chile,
con una tasa de crecimiento promedio anual superior al 7% que
se sostuvo entre 1989 y 1998, marcando un claro quiebre en la
tendencia histdrica de expansién del PIB (véase el grifico 1.1),
asociado a una alta formacidn de capital, y un ambiente de esta-
bilidad generalizado hasta 1998, cuando la llamada crisis asidti-
ca llegé a América Latina."

Como se destaca en el capitulo VIII, el vigoroso crecimiento
fue liderado por una expansién anual de 10% de las exportacio-
nes, cifra que no se diferencia de la registrada en los setenta y
ochenta. Sin embargo, el crecimiento del PIB fue radicalmente
distinto: 7% en los noventa y 2,9% en los dos decenios pasados.
La variable que explica el éxito de los noventa es el fuerte incre-
mento del resto de la economia (no transables y sustitutos de
importaciones) que se expandieron 6,5% por afio entre 1990 y
1998 (cuadro VIII.4). Tal como en los tres decenios (1965-95)
del desarrollo acelerado de Corea y Taiwdn, una clave del éxito
es el arrastre o vinculo de las exportaciones con el resto de la
economfa y la persistencia de un equilibrio macroeconémico
integral o real.

La parte final del gobierno del Presidente Frei (1999) y el
primer trienio del Presidente Lagos (2000-03), se desarrollaron
en un ambiente econdmico deprimido que frustrd las expectati-
vas de una rdpida recuperacién y retorno al dinamismo de los
noventa. La cafda abrupta, y luego sostenida, de la actividad

————

11 Colecciones de estudios interesantes, con perspectivas diversas, se encuentran
en Bosworth, Dornbusch y Laban (1994); Pizarro, Raczynski y Vial (1995);
Cortazar y Vial (1998); Larrain y Vergara (2000). Véase, también, Ffrench-Davis
y Stallings (2001).
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econémica se concentré en la economfa no exportadora, que
representa sobre 70% del PIB. La lentificacién de las exporta-
ciones —sin duda, muy significativa— sélo explica 1,3 puntos de
l@ en compara-
cién con 1990-98 (véase el cap. VIII).

Con todo, el crecimiento efectivo del PIB promedié 5,5%
en los catorce afios comprendidos entre 1990 y 2003."* En ci-
fras por habitante, el PIB se expandié en este lapso 4,0% anual
en comparacién con 1,3% en1974-89. Esa notable diferencia
responde a la mejora en la calidad de las politicas
macroeconémicas desde 1990, y explica el progreso sustantivo,
econdémico y social, logrado en los noventa. No obstante, el quie-
bre de la tendencia en 1998 estd asociado, en parte, a retrocesos
en la calidad del manejo macroeconémico interno.

i) De la reforma de las reformas al contagio asiatico, 1990-98

Al asumir Patricio Aylwin, su administracién concentré sus es-
fuerzos en estabilizar la economfa después del “boom” electoral
de 1988-89; y en Iograr imprimir un crecimiento mds vigoroso,
estable y sostenible del PIB. Ello requerfa, entre otros esfuerzos,
incrementar la tasa de inversién, aplicar un manejo
macroecondmico que lograse equilibrios sostenibles, financie-
ros y de la economifa real, y reducir la vulnerabilidad ante shocks
externos, y dar respuesta a las demandas sociales m4s urgentes,
permitiendo asf{ que un mayor sector de la poblacién se benefi-
ciara del proceso de modernizacién econémica. Con ello, se pro-
curaba conciliar equilibrios macrosociales y macroeconémicos,
e instaurar una politica econémica que resultase legitima en el
nuevo marco democritico.

Los gobiernos de la Concertacién decidieron evitar los cam-
bios radicales en las politicas econémicas vigentes y buscaron
« . . . ” . , .,
un cambio en continuidad”, rompiendo asf con la tradicién de
varios gobiernos precedentes, caracterizada por su naturaleza

12 Para 2003 usamos las proyecciones anuales fiscales disponibles en agosto.
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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
recesivo 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 respondi6 ripidam ente 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 putblico, aumentando la participacién del gasto social.”

Asimismo, el gobierno envié en 1990 al congreso un pro-
yecto de reforma laboral, que buscaba, entre otros objetivos,
equilibrar los poderes de negociacién del empleador y de los tra-
bajadores, procurando darle mayor legitimidad a la legislacién
laboral. Para la aprobacién de ambas leyes hubo un acuerdo en-
tre el gobierno, las organizaciones laborales y empresariales y la
mayorfa de los partidos politicos (Cortdzar, 1995). Sin embar-
go, éstas y otras reformas acordadas en el Parlamento fueron de
menor alcance que las propuestas originales del gobierno. Un
factor determinante fue la presencia de “senadores designados”,
de acuerdo con la Constitucién disefiada por Pinochet, que com-
pensé con creces la mayoria conseguida por los candidatos de la
Concertacién en las sucesivas elecciones parlamentarias.

En 1990, se logré también un acuerdo nacional tripartito,
entre el gobierno, los representantes de los trabajadores sindica-
lizados (CUT) y de los empresarios (CPC), que permitié un
aumento del salario minimo real de 28% entre 1989y 1993. En
abril de 1991 se acorddé que, después de esta fase de recupera-
cién, los aumentos reales futuros del salario minimo, debfan re-

13 Me parece muy relevante destacar que el alza tributaria fue anunciada duran-
te la campafa electoral.
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lacionarse con las ganancias en productividad laboral, y que se
deberfa utilizar como criterio para su reajuste nominal la infla-
cién futura esperada en vez de la pasada."

En medio de este clima constructivo se realizaron impor-
tantes avances en la distribucidén 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 continué en descenso, alcanzando
Jac
a 21% de la poblacién en el 2000, reduciéndose a la mitad del
45% de 1987 (véase el cap. IX).

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-
tado de la reforma tributaria de 1990, de una fuerte expan-
sién de la actividad econémica y de las importaciones, de un
precio del cobre alto y mayor que lo esperado (captado en parte
por Chile gracias a la propiedad nacional de CODELCO), y de
una reduccién en la evasién tributaria. Esto permitié al gobier-
no aumentar el gasto piblico y, en particular, el 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 1.4, mds ade-
lante).'® Este mayor ahorro no sélo financié la inversién pdbli-
ca, sino que generd un superdvit promedio de 1,8% del PIB en

1990-97.

14 No obstante, en 1998, se acord6 un fuerte reajuste real trianual. El salario mi-
nimo cubria aproximadamente 12% de la fuerza laboral en los noventa.

15 La oposicién argumentaba que (i) el aumento del impuesto a las empresas des-
alentaria las inversiones y el crecimiento y (ii) el alza de la tasa en el impuesto
al valor agregado (IVA) tendria un efecto regresivo, pues las familias de meno-
res ingresos consumen un porcentaje mds alto de su ingreso. Esto dltimo es
efectivo; sin embargo, una comparacién coherente también debe considerar que
los mayores recursos serian transferidos principalmente a estas familias a tra-
vés del aumento del gasto social. El efecto neto resulté evidentemente progre-
sivo.

16 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
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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 tendria un impacto negativo sobre la inversién pro-
ductiva privada. Después de una caida en 1991 —atribuible al
efecto rezagado del ajuste de 1990, con una brecha entre PIB
efectivo y potencial, y al trdnsito a la democracia con una coali-
cién de centro izquierda—, la inversién volvié a incrementarse
en 1992 y en 1993, para alcanzar, en el quinquenio siguiente,
niveles sin precedentes en las décadas anteriores (véase el cuadro
[.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 sobre 7% en
1990-98. Los estudios empiricos demuestran que la inversién|
privada, dada su irreversibilidad, responde en forma muy posi-
tiva a los equilibrios macroeconémicos, siempre que se perciban
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 in-

terés y el tipo de cambio) sean “correctos” y relativamente esta-
bles (véase Agosin, 1998; Coecymans, 1999; Ffrench-Davis, 1999,
cap. VI; Solimano, 1990). Esto es lo que denominamos equili-
brios de la macroeconomia real. '

Dados los desequilibrios macroeconédmicos gestados en el
periodo 1988-89, en enero de 1990, entre la eleccién presiden-
cial y la asuncién del gobierno democritico, se aplicé un ajuste
para frenar la actividad econémica. Ello se efectud por la via del

generd financiamiento para cubrir el déficit del sistema ptiblico de seguridad
social. Bajo la reforma de seguridad social, el sector ptiblico continud 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 intervencion del gobierno para prevenir una quiebra masiva del sistema
financiero nacional en 1983, y aumentado, luego, con las pérdidas operativas
de la esterilizacion para atenuar la apreciacion cambiaria en los novenia. Res-
pecto de esta ultima, calificaciones significativas se exponen en Ffrench-Davis,
Agosin y Uthoff (1995, pp.236-37).

Nole
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aumento de las tasas de interés, para controlar la expansién de
la demanda agregada y el rebrote inflacionario. Pronto, este ajuste
se vio complicado por el exceso de entrada de capitales que ex-
perimenté Chile, al igual que otras economias de la regién, des-
de principios de los noventa. La brecha entre tasas internas e
internacionales de interés habia aumentado de forma significa-
tiva, lo que provocd una fuerte entrada de capitales especulati-
vos de corto plazo, y una caida del tipo de cambio desde el te-
cho al piso de su banda de fluctuacién de 10%, en la segunda
mitad de 1990. Aun mids, el Banco Central se vio en la necesi-
dad de comprar fuertes sumas de délares para defender el piso

de Ta 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.

Por otra parte, la autoridad econémica enfrentd 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
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 econémica chilena
implementd varias medidas, entre las que se pueden mencionar:
una polftica 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. X).
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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 IED fue estimulado por el
atractivo de la economia chilena, debido a su riqueza en recur-
sos naturales y la entrega casi gratuita de su renta econémica a

los inversionistas (falencia que demanda una correccién), a la
mejor calidad de las politicas macroeconédmicas, (una
macroeconomfa real equilibrada), y a la percepcién positiva de
la transicién a la democracia. Con el elevado nivel de flujos de
[ED se generé un amplio excedente en la cuenta de capital,
mucho mayor que el déficit en cuenta corriente.

El conjunto de politicas, en particular las que afectan el
ingreso de capitales de corto plazo, contribuyé a mantener el
déficit en cuenta corriente en niveles sostenibles (2,3% del PIB
en 1990-95) y a que los pasivos externos mds voldtiles no crecie-
sen en exceso. De este modo, las autoridades econémicas chile-
nas 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 economia chilena salid
incélume (Ffrench-Davis, 1999, cap. VIII. C; Ffrench-Davis y
Reisen, 1998; Stiglitz, 1998).

Durante 1990-95, el crecimiento del PIB excedid el 7%.
Ademds, si se compara el crecimiento alcanzado en este periodo
con el de otros afios de expansién acelerada en los tres decenios
precedentes (1966, 1971, 1981 y 1988-89), se podrd observar
que, a diferencia de las ocasiones anteriores, 1) el crecimiento del
PIB, tanto efectivo como potencial, fue sostenido por varios afios;
1i) éste se dio en un contexto de equilibrio macroeconédmico, con
una elevada inversién productiva, iii) sin presiones inflacionarias
o sobre las cuentas externas y iv) con una situacién fiscal ordena-
da. 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
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sustentd en una fuerte expansién del gasto corriente del sector
publico, 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 presidn sobre la capacidad productiva in-
terna, agoténdose el exceso de capacidad, con un impacto infla-
cionario, mientras que en 1981 se causé un desequilibrio externo
notable equivalente a 21% del PIB (cap. V).

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 sociales y
econémicos. Estos significativos cambios en el ambiente
macroecondmico 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 demanda agregada, en particular cuando la eco-
nomia se encuentra operando cerca de la frontera productiva.

El impacto del programa de ajuste de 1990, sobre otras va-
riables econdmicas, fue menos severo y se revirtié ripidamente.
Como lo mencionamos antes, la inversién se recuperd ripida-
mente en 1992, alcanzando un nivel récord en 1993-98 (véase
el cuadro 1.1). El mayor mérito de las politicas de 1990-95 fue
que sc 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 y una mayor acumulacién de pasi-
vos externos de corto plazo o liquidos.

No obstante lo anterior, las politicas implementadas fueron
perdiendo fuerza luego de 1995, y se mostraron incapaces de
detener una apreciacidn 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 debi6 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-
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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, principalmente en el Banco
Central auténomo, con predominio del objetivo anti-inflacio-
nario por sobre otros objetivos (como el balance externo y el
tipo de cambio, y la sostenibilidad macroeconémica). Tercero,
la fuerza de la creencia internacional de que las crisis financieras
no tenfan espacio en el futuro, que estuvo implicita o explicita
en profusos planteamientos de las instituciones internacionales
y los operadores financieros en pro de la apertura financiera
indiscriminada. Comprensiblemente, ese sobreoptimismo fue
absorbido tanto por ¢l sector privado como por algunas autori-
dades publicas nacionales. Cuarto, el desempefio notable de Chile
lo transformdé en uno de los destinos preferidos para los
inversionistas extranjeros, en un marco de gran abundancia de
financiamiento para las economias emergentes; el pafs, por su
parte, mantuvo inalteradas las regulaciones a pesar de la avalan-
cha de capitales. El resultado fue una entrada neta de 8% del
PIB en 1997. De este modo, cuando la crisis asidtica se hizo
sentir en 1998, con un fuerte deterioro de los términos del in-
tercambio, la economia chilena habfa acumulado desequilibrios
importantes, que inclufan una apreciacién real de 16% entre
1995 y octubre de 1997, y un déficit en cuenta corriente de
4,5% del PIB en 1996-97 (comparado con 2,3% del PIB en
1990-95).

La politica fiscal de este bienio amerita una consideracién
especial, pues ha sido objeto de un debate confuso y
desinformado. La politica fiscal de los noventa concilié una ex-
pansidn significativa del gasto social con un aumento del ahorro
y de la inversién piblica. Como se expuso, una gestién fiscal
responsable financié los mayores gastos con la reforma tributaria
y la reduccién de la evasidn. El equilibrio macroeconémico real
implicé que la economia se situase en la frontera productiva o
PIB potencial, con la correspondiente elevada recaudacién fis-
cal. En el caso particular de 1996-97 se mantuvo la responsabi-
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lidad fiscal. El balance fiscal efectivo del bienio fue de 2% del
PIB, porcentaje superior al de los afios precedentes. Por consi-
guiente, no tiene fundamento sostener que el desempefio fiscal
fue responsable del desequilibrio macroeconémico de este bie-
nio. El déficit externo, evidentemente, se radicé en el sector pri-
vado, como lo demuestra el cuadro 1.3, y fue financiado y esti-
mulado por la cuenta de capitales.

Cuadro 1.3

Balances presupuestarios privados y publicos, 1990-2002
(% del PIB, precios corrientes)®

Total Sector privado Sector publico
1990-95 -2,3 -4,0 1,7
1996-97 -4,5 -6,4 2,0
1998 -5,1 -5.4 0,4
1999-2002 -1,0 -0,4 -0,6

Fuente: Célculos del autor, basados en datos del Banco Central de Chile y DIPRES.

* El balance total estd dado por cl déficit en la cuenta corriente o uso de ahorro externo. El balan-
ce del sector publico corresponde al del gobierno central. El déficit del sector privado se constru-
ye por diferencia.

Es efectivo que se registré un alza del gasto fiscal en ese
bienio. Pero no se puede ignorar que fue un aumento en rubros
concordados undnimemente por todo el espectro politico, rela-
cionados con educacidén, salud y pensiones. Ello no obsta para
sostener, con un enfoque contraciclico més activo, que habria
sido conveniente moderar el gasto fiscal o elevar coyunturalmente
la recaudacién tributaria en ese bienio. Pero, toda la evidencia
demuestra que donde era preciso actuar con fuerza era sobre la
causa del desequilibrio, esto es, el exceso de ingreso de capitales

en 1996-97.

ii) Ajuste recesivo y recuperacion pendiente, 1998-2003

El contagio de la crisis asidtica a Chile se dio por dos canales.
Por una parte, hubo un deterioro intenso de los términos del
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intercambio, del orden de 3% del PIB. Por otra, se produjo una
reduccién generalizada de los flujos de capitales hacia los paises
emergentes. De este modo, desde fines de 1997 surgieron fuer-
tes expectativas de depreciacién, que el Banco Central combatié
decididamente durante 1998, debido a su temor de un rebrote
inflacionario en una economia sobrecalentada. Primero, realizé
masivas ventas de divisas, con el precio de mercado
artificialmente bajo. Luego, a mediados de 1998, el Banco redu-
jo drdsticamente la amplitud de la banda para dar una sefial de
estabilidad cambiaria nominal, en combinacién con un alza de
la tasa de interés de politica monetaria, que llegé a 14,5% real.
En este contexto critico, no sélo hubo una reduccién de los cré-
ditos externos, sino que se produjo ademds una fuga de capitales
de residentes. En efecto, desde enero de 1998 hubo una volumi-
nosa salida de recursos, principalmente desde los fondos de pen-
siones —que especularon contra el peso— totalizando egresos por
casi 5% del PIB en 18 meses (Ffrench-Davis y Tapia, 2001a;
Zahler, 2003). Ello, naturalmente, tuvo un impacto contractivo
sobre la liquidez monetaria y la demanda agregada.

Asf, una vez mis, luego del desequilibrio macroeconémico
de 1996-97, 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
variacion negativa de 6% en 1999, mientras ¢l PIB se contrafa
1%: los agentes eccondémicos, habituados durante un decenio a
observar un aumento de la demanda real entre 7 y 9% anual,
bruscamente se vieron enfrentados a una cafda de 6% .

Es dtil examinar mds detalladamente la existencia de [a 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 sosteni-
ble (véase la seccidn siguiente). La nueva capacidad productiva
venfa siendo creada a una velocidad de 7% por afio durante los
noventa, lo cual se mantuvo en 1998 y 1999 determinado por
las altas tasas de inversién registradas hasta 1998. El PIB efecti-
vo, por su parte, crecié sélo 3,2% en 1998 y cay6 0,8% en 1999,
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como resultado del ajuste recesivo que comenzé a mediados de
1998. De este modo, se generé una brecha entre producto po-
tencial y produccidn efectiva del orden de 8% en 1999 (ver el
grifico 1.1 y la seccién 2). Esta fue determinante de la brusca
caida de la tasa de inversién en 1999-2003.Una elevada brecha
todavia persistia en el 2003, habiendo aumentado paulatinamen-
te en vez de decrecido. En efecto, en el cuatrienio 2000-2003,
el PIB potencial crecié del orden de 4,0% anual, en tanto que el
crecimiento efectivo ha promediado 3,2%. Evidentemente, cada
mes que la produccién crece menos que 4% se acumula una bre-
cha méds grande. Salvo que se vaya autodestruyendo por
subutilizacién, dada la actual tasa de inversién, Chile requiere
dos a tres afios de crecimiento efectivo muy por sobre el 4%
para retornar al equilibrio de la macroeconomia real.

Como lo hemos observado repetidamente, la brecha entre
el PIB efectivo y la frontera productiva es seguida, probable-
mente siempre, por una caida en la inversién productiva. Tal
como en México y Argentina en 1995, y en Corea en 1998, en
Chile la inversién experimentd un brusco retroceso: se redujo
18% en 1999 y atin en el 2003 era 8% menor que el nivel de
1998; la brecha productiva mds la disminucién de la inversién
tuvieron, asimismo, un impacto muy negativo sobre el empleo.
Estos factores alejaron a la economia chilena de la velocidad de
7% anual, a la que se expand{a la frontera productiva en la déca-
da de los noventa, haciéndola caer a la llanura del 4%.

La campafia presidencial de 1999 estuvo marcada por la
premisa de que Chile retomaria répidamente la llanura de creci-
miento de 6-7%. Tanto las propuestas electorales de la
Concertacién como de la oposicién estructuraron sus progra-
mas sobre la base de expectativas que ex post resultaron ser de-
masiado optimistas.

Este desencuentro entre las expectativas oficiales de una
reactivacidn considerada inminente y una economia deprimida,
con una demanda agregada estancada, determind asimismo un
desajuste entre los recursos necesarios para cumplir el programa
y los deprimidos ingresos tributarios. Para enfrentar este con-
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texto, el gobierno implementd una regla de politica fiscal que
opera con el concepto de balance fiscal estructural (ver Marcel,
et al., 2001; Tapia, 2003). Este consiste en mantener un nivel
de gastos compatible con los ingresos recaudados cuando la eco-
nomia estd ocupando plenamente el PIB potencial y cuando el
precio del cobre estd en su equilibrio de mediano plazo. Por con-
siguiente, cuando la economia estd sobrecalentada acumula in-
gresos; y cuando estd recesionada utiliza aquellos fondos para
cubrir la merma de ingresos asociada a la menor actividad eco-
némica. Esta operatoria me parece un gran avance conceptual
en el mancjo fiscal y macroeconémico, dada la fuerte
fluctuabilidad de los mercados internacionales comerciales y fi-
nancieros. Ante ello, se requieren eficaces politicas contraciclicas
internas para estabilizar la actividad econémica. Como lo he-
mos reiterado a través de este texto, ése es un ingrediente esen-
cial del equilibrio de la macroeconomia real.

Esta positiva regla fiscal fue acompafada de dos rasgos que
no son intrinsecos de la regla, sino que constituyen opciones de
cémo aplicarla. Uno es perseguir como meta un superavit es-
tructural de 1%; el otro es definir como PIB potencial lo que ha
sido el PIB de tendencia de la economia chilena, que evidente-
mente incluye las recesiones, tan intensas que ha sufrido. Es obvio
que el PIB de tendencia es inferior al PIB potencial o frontera
productiva de pleno empleo (véase la seccidn 2).

Las caracteristicas de la regla chilena permitieron mantener
un nivel de gasto consistente con las tendencias (estimadas) de
mediano plazo del PIB y del precio del cobre. Ello implicé una
politica fiscal neutral respecto del ciclo econémico, lo cual es
un avance respecto de una politica pro-ciclica como lo es la nor-
ma tradicional de procurar equilibrar el presupuesto fiscal efec-
tivo periodo a perfodo. Esta norma tradicional fue la fé6rmula
desastrosa que se le impuso a Argentina con ocasién del conta-
gio de la crisis asidtica.

La politica del sector externo del Banco Central venia evo-
lucionando desde mediados de los afios noventa, cuando las au-
toridades monetarias comenzaron a perder confianza en los ins-
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trumentos disponibles. En septiembre de 1999 se habia liberali-
zado el tipo de cambio, dejando atrds el sistema de bandas pre-
sente desde mediados de los ochenta. Durante 2000-01, en lo
que se considerd una politica consistente con la flexibilizacién
cambiaria, se eliminé la mayoria de los controles restantes a las
transacciones financieras con el resto del mundo. Uno de sus
efectos ha sido el intenso activismo financiero, con voluminosas
entradas y salidas. En concordancia con el entorno recesivo, con-
tribuyendo a mantenerlo asi, en 2002 se registré una salida neta
de inversiones de cartera o financieras por US$ 1.876 millones,
esto es alrededor de 3% del PIB. Al impacto prociclico de los
mercados financieros internacionales, entonces, se agregé el de
los inversionistas nacionales.

No obstante la incapacidad de liberarse de 1a brecha recesiva,
el gobierno continué desarrollando reformas sociales. En octu-
bre de 2002, se puso en marcha un seguro de cesantia operado
por una sociedad formada por todas las AFP. Se financia con
aportes de los trabajadores de 0,6% del salario, 2,4% del
empleador y un monto global aportado por el gobierno. Todo
nuevo contrato de asalariados, con algunas exclusiones, y los con
contrato vigente que adhieran voluntariamente forman parte del
sistema; en junio de 2003 ya tenfa 1,6 millones de afiliados
(trabajadores que pasaron alguna vez por el sistema) y 813 mil
cotizantes (alrededor de 27% de los cotizantes de las AFP con
derecho a incorporarse)'’. En septiembre de 2001 se promulgé
una segunda reforma laboral, que modificé el Cédigo del Traba-
jo. Se intensificaron los programas de empleo publico cubrien-
do a cerca de 2% de la ocupacién en 2002. Continué con las
reformas educacionales, la jornada escolar completa, con am-
pliacién de la infraestructura y modernizacién de programas. Se
pusieron en marcha el Programa Chile Solidario dirigido a in-
corporar a los indigentes a la red de apoyo social del estado y el
Programa Chile Barrio de erradicacién de campamentos.

17 Uno de los antecedentes generados por este seguro es el de la alta rotacion del
trabajo asalariado. Por ejemplo, los interesantes antecedentes procesados por
el Ministerio del Trabajo muestran que de los 225 mil trabajadores incorpora-
dos en octubre de 2002, s6lo un 22% seguia cotizando en junio de 2003.
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Todos estos avances, algunos muy novedosos y promisorios,
han estado limitados en su financiamiento por la brecha recesiva.
Pero tanto o mds significativo es el impacto que la brecha tiene
sobre el mercado laboral en el presente y en el futuro.

En el quinquenio comprendido entre mediados de 1998 y
2003, el nimero de ocupados (incluyendo como tales a los em-
pleados en programas especiales) crecié apenas 3,3%, mientras
la poblacién de 15 afios y mds aumentd 8,7%. La tasa de parti-
cipacién, que era baja, se redujo 1 punto y la tasa de desempleo
abierto subié 4 puntos. La principal variable determinante de
ese deterioro del mercado laboral es el desequilibrio
macroeconémico, como lo definimos aqui: la brecha elevada
entre PIB efectivo y potencial. Sin duda, que la demora en defi-
nir la normativa pesquera y eléctrica, por ejemplo, o la reforma
laboral puede tener alguna responsabilidad, pero es evidente que
el desempleo se inicié con la caida de la demanda agregada,
mucho antes de que esas variables entraran en juego.

Desde cuando nos parecid evidente que el impulso
macroecondmico se demorarfa en llegar a Chile, hemos propuesto
un impulso desde el interior, aprovechando todas las fortalezas
acumuladas por la economfa chilena: elevadas reservas interna-
cionales, una Tesorerfa y un Banco Central con pasivos externos
reducidos y de largo plazo, cuentas fiscales ordenadas, entre otros
atributos, y lo principal, la gran brecha existente en todo el dlti-
mo quinquenio entre PIB efectivo y PIB potencial.

1ii) Un recuento

A pesar de la brecha de 1998-2003, el PIB efectivo crecié 5,5%
desde 1990, esto es, aproximadamente el doble de la tasa registra-
da en los afos setenta y ochenta. Sin duda, el factor principal
detrds de ese desemperio sobresaliente fue la elevada inversién
productiva de los noventa: el cuadro 1.1 muestra que la tasa pro-
medio de los gobicrnos de la concertacién (27,5% en 1990-2002)
fue casi 10 puntos mayor que durante el experimento neoliberal
(18% en 1974-89). Un antecedente que cabe destacar es que aun-
que la inversién extranjera tuvo un repunte muy significativo, el
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82% de la generacién de capacidad productiva fue hecha por na-
cionales'®. Luego del ajuste recesivo, la IED también se contrajo,
pero la reduccién mayor se centré en la inversién privada nacional.
Esto demuestra que sigue siendo muy sensible a la brecha entre
PIB efectivo y potencial. Con todo, la formacién de capital en 1999-
2003 ha sido significativamente superior a la de los setentay ochenta
y sustenta un crecimiento potencial del orden de 4%.

Por otra parte, durante los noventa, la tasa de ahorro nacio-
nal alcanzé un promedio de 21% (a precios corrientes), la mis
alta en los tltimos decenios, y un tercio mds elevada que el 16,4%
obtenido en 1985-89 (cuadro 1.4). Esta financié el 86% de la
inversién total. La alta tasa de ahorro estuvo asociada al estimu-
lante entorno macroeconémico enfrentado por las empresas, lo
que condujo a una elevada utilizacién de la capacidad instalada
y de la productividad potencial, 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 contintian siendo extremadamente
inestables para Chile. Por ejemplo, el alto precio del cobre en
1989 signific6 entradas adicionales equivalentes a 3,8% del PIB
al fondo de estabilizacién del cobre (FEC), que es una fuente de
ahorro publico y nacional. Por el contrario, en 1999 el fondo
desacumul§ el equivalente a 0,6% del PIB. Resulta una diferen-
cia neta de 4,4%), que debiera utilizarse para analizar las cifras
brutas de ahorro nacional y ahorro piblico en el cuadro 1.3, y
asf medir mejor el esfuerzo efectivo de ahorro en cada afio. Sin
embargo, ésa es s6lo parte de la historia. El FEC capta sélo una
fraccién de la mayor o menor recaudacién recibida por

18 Ver Ffrench-Davis (2003).

19 Reiteramos que la convergencia entre trayectorias de la frontera productiva y
la demanda efectiva es un atributo esencial de una politica macroecon6mica
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), Ffrench-Davis (1999, caps. 1 y VI).
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Cuadro 1.4
Ahorro e inversidn brutos, 1985-2002
{porcentajes del PIB a precios corrientes)

Aflos Tasa de Variacion Tasa de ahorro
inversion fija de
existencias  Externo  Nacional  Gobierno  FEC Otros
Central

1985-89 19,4 1,8 49 16,4 2,0 1,5 13,0
1990-95 22,9 1,7 2.5 22,1 4,4 0,7 17,0
1996-98¢ 26,5 0,8 4.7 22,7 4,7 0,0 18,0
1999-2002¢ 21,0 0,6 1,0 20,7 2.9 -0,5 18,3
1989 23,6 1,6 1,8 23,3 3.1 3.8 16,4
1990 23,1 2,0 1,9 23,2 2,5 2,3 18,4
1991 19,9 2,6 0,3 22,3 3,6 0,7 18,0
1992 22,4 1,4 2,3 21,5 5,0 0,3 16,2
1993 24,9 1,6 5,6 20,9 4.9 -0,2 16,2
1994 23,3 0,8 3,0 21,1 4,9 0,2 16,0
1995 23,9 1,9 2,0 23,8 5,4 1,1 17,3
1996 24,8 1,8 5,8 20,8 5,8 0,3 14,7
1996 26,4 1,0 4.3 23,1 5,3 0,2 17,5
19972 27,1 0,6 4,7 23,1 5,1 0,1 17,9
19982 26,1 0,8 5,1 21,8 3,8 -0,4 18,5
19992 20,8 0,1 -0,1 21,0 2,3 -0,6 19,4
2000 20,7 1,1 1,2 20,6 3,5 -0,2 17,3
20012 21,3 0,6 1,9 20,0 3,1 -0,6 17,5
2002¢ 21,1 0,8 0,9 21,0 2,6 -0,6 19,1

Fuentes: Calculos basados en informacién del Banco Central y DIPRES. Las cifras para el
Gobierno Centrai incluyen utilidades netas de las empresas publicas, principalmente de
CODELCO (la empresa productora estatal de cobre) recaudadas por la Tesoreria. FEC
corresponde al Fondo de Estabilizacién del Cobre, depositado por CODELCO en una
cuenta especial de la Tesorerfa en el Banco Central. Otros incluye ahorros netos privados
més las utilidades de empresas piiblicas no transferidas a la Tesoreria y capitalizadas
por estas empresas, y reservas de depreciacion de todas las empresas publicas y privadas.®
Corresponden a cifras de las cuentas nacionales calculadas con la matriz insumo-pro-
ducto de 1996.
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CODELCO (la gran empresa ptiblica), por concepto de fluc-
tuaciones del precio del producto. De este modo, hay un efecto
residual del cambio de la cotizacién del cobre sobre las utilida-
des netas de CODELCO; estas utilidades son integramente trans-
feridas al gobierno central. Por ello, los cambios en este precio
tienen un efecto sobre el ahorro que va mds alld de aquél del
FEC. Por otro lado, también el ahorro privado es afectado por
los términos de intercambio, particularmente cuando se ven afec-
tadas las empresas nacionales exportadoras.

No obstante las limitaciones que afectan la cobertura del
FEC, se ha constituido en un destacado factor de estabilizacién
macroeconémica: es un fondo efectivamente contraciclico. La
autoridad ha operado responsablemente con él. En los afios
1990-97 se acumuld alrededor de 4,5% del PIB que, junto al
superdvit fiscal, permitié aumentar la caja disponible y prepagar
deuda publica externa. De esta manera, el fisco conté con fon-
dos compensadores y recuperé capacidad de endeudamiento
para enfrentar la cafda del precio del cobre y la recesién desde

1998.

Durante 1990-2002, el volumen de las exportaciones de
bienes y servicios crecié 8,4% anual, comparado con una ex-
pansién del PIB potencial de 6,5%. De este modo, tanto las
exportaciones como la inversién (que se expandié 6,3% anual
en este periodo) fueron las principales fuerzas conductoras del
crecimiento econémico, aumentando los vinculos externos de
la economia chilena y su potencial para un crecimiento soste-
nido. Es interesante notar que la tasa de crecimiento de las
exportaciones de las tres tltimas décadas ha sido relativamente
similar. En este contexto, corresponde destacar que el creci-
miento del PIB fue notablemente mds alto en los noventa gra-
cias a que el sector no exportador también se expandié con
gran dinamismo, lo cual es indicativo de mayor competitividad
sistémica y de la mayor calidad de los equilibrios
macroecondémicos.

La distribucién del ingreso contintia siendo muy regresiva
en Chile. No obstante, debe reconocerse, al considerar los di-
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versos antecedentes disponibles,” que en 1990-98 se registré
una mejora de la distribucién. Tanto la encuesta de presupues-
tos familiares como la encuesta de empleo de la Universidad
de Chile para ¢l Gran Santiago, muestran que la distancia en-
tre el quintil mds rico y mds pobre se acortd. Por ejemplo, la
encuesta de empleo sefala que la razén entre ambos quintiles
era de 13 veces en los sesenta, 15 veces en 1974-81, 20 veces
en 1982-89 y 16 veces en 1990-98 (véase el grifico 1X.2). El
peso regresivo de las brechas recesivas se constata con un dete-
rioro parcial a 17 veces en 1999-2002. A pesar del deterioro
reciente la distribucién no es tan regresiva como en cualquiera
de los afios 1982-89. Sin embargo, es mucho peor que en los
sesenta. La deuda pendiente de la economia, en mora con la
mayoria de los chilenos, es enorme.

Los gobiernos de la Concertacién se comparan favorable-
mente en términos de expansién del PIB, inflacién, nivel de
los salarios reales, pobreza y distribucién del ingreso, gasto
social, y superdvit fiscal (véase los cuadros I.1 y 1.4, y grifico
IX.2). Es interesante destacar que el desempefio de la inver-
sién y el ahorro, asi como la generacién de nueva capacidad
productiva, ha sido notablemente superior a la de los decenios
anteriores. Sélo en lo que respecta a la tasa de desempleo, aun-
que es inferior a la mitad de la tasa promedio del régimen de
Pinochet, no se ha logrado recuperar los niveles de los afios
sesenta. Mds atn, luego del prolongado desequilibrio recesivo
vigente desde mediados de 1998, el desempleo se acentué, y
hoy se manifiesta como uno de los mayores desafios para rea-
sumir la senda de crecimiento con equidad. Estd comprobado
que las mejoras del mercado laboral, logradas entre 1990 y
1998, contribuyeron al progreso en la distribucién del ingreso
en esos afios, y que su empeoramiento contribuyé al deterioro
parcial en 1999-02. Otro gran desafio, luego de algunas osci-
laciones entre el enfoque neoliberal y el de crecimiento con
equidad, es reencontrar el modo de volver a los equilibrios

20 En el cap. IX hacemos un anélisis de las diferentes fuentes de informacién y de
los resultados que entregan, principalmente para zonas urbanas.
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macroecondmicos sostenibles de la economia real, y asi contri-
buir a recuperar tasas altas de inversién productiva y empleo.
Tanto para el crecimiento como para la equidad es necesario
lograr equilibrios sostenibles de la macroeconomia real. Mis
all4 de inflacién baja y responsabilidad fiscal, se requieren tipo
de cambio y tasas de interés funcionales para el desarrollo pro-
ductivo, y un manecjo activo de la demanda agregada consis-
tente con el potencial productivo.

2. LAS TENDENCIAS DE LARGO PLAZO DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

La expansién de la capacidad productiva ~el crecimiento econé-
mico— no es un dato inmutable sino que es una variable resul-
tante de la accién piblica y del comportamiento de los agentes
econdmicos, sociales y politicos. Naturalmente, también de-
pende del entorno externo y de las modas que condicionan el
actuar de unos y otros. Hemos planteado que politicas
macroecondmicas que sostengan un uso elevado de la capaci-
dad productiva constituyen una variable determinante de la
calidad de la accién piblica. Para crecer con equidad, lo va-
mos demostrando a través de todo el texto, es imprescindible
mejorar la calidad de las politicas macroeconédmicas. Para ana-
lizar el tema requerimos avanzar en la estimacién del PIB po-
tencial, capacidad o frontera productiva (FP). Eso hicimos aqui
para el dltimo 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 produccidn 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 economia se sitie muy por debajo de la FP, en
cambio no es posible ubicarse muy por sobre la FP de manera
sostenida. La FP puede excederse transitoriamente, pero con
agotamiento de inventarios, presiones inflacionarias crecientes,
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déficit externo infinanciable, o, con suerte, gracias a shocks po-
sitivos transitorios de los términos de intercambio.

Contar con una estimacidn creible de la FP contribuye a
entender la historia econdmica y a orientar la politica macroeco-
némica futura: las politicas monetarias, fiscal, cambiaria y de
regulacién prudencial de la cuenta de capitales. ;Cémo se puede
calcular el PIB potencial?

Hay métodos sofisticados técnicamente, que tienen el gran
defecto de no poder controlar o corregir por el efecto de rece-
siones fuertes. La consecuencia es que se llega a estimaciones del
PIB potencial que estdn sesgadas hacia abajo, mds bien reflejan-
do el PIB de tendencia o promedio histérico, incluyendo los
ciclos experimentados?'. Basarse en esas estimaciones para ang-
lisis histéricos o para la aplicacién prdctica de politicas
macroecondémicas lleva a reproducir en el futuro las recesiones
del pasado y oculta lo principal que queremos comparar: cudl es
la frontera econdmica sostenible —de pleno uso de capital, tra-
bajo y capacidad de gestién— alcanzable, a la cual debe apuntar
el conjunto de politicas macroeconémicas.

El método que adoptaremos recoge lo esencial de lo que
nos interesa; un segundo método, con funcién de produccién,
entrega resultados similares (ver Anexo I.A). Con los antecedentes
que estdn disponibles, identificamos los mdximos o peaks de uso
de capacidad, sobre lo cual hay mucho consenso entre los espe-
cialistas: por ejemplo, en los dltimos tres decenios, en 1971,
1974, 1981, 1989, 1997. En esos afios el PIB efectivo era mds
cercano al PIB potencial; no obstante, para mayor precisién,
examinamos con atencién cada uno de esos afios y efectuamos
ajustes en ellos basados en antecedentes complementarios.?

21 Por ejemplo, el popular método Hodrick-Prescott o estimaciones de funciones
de produccién que no controlan adecuadamente por la subutilizacién del capi-
tal o la sostenibilidad de la trayectoria de crecimiento del PIB.Una de las ma-
nifestaciones de su sesgo son las errdticas estimaciones que entrega de la pro-
ductividad total de factores.

22 En cada uno de los peaks identificados hemos examinado si existen sesgos im-
portantes. Aqui hemos corregido, procurando ser conservadores, por los dos
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Luego calculamos el aumento del producto (PIB neto de depre-
ciacién del stock de capital) y lo relacionamos con el aumento
del stock de capital (resultante de la suma de la inversién neta
de cada afio), desfasado en un afio (por ¢jemplo, el aumento de
la capacidad productiva en 1999 depende de la inversién neta
de 1998). De ello, resulta un coeficiente producto/capital o de
productividad marginal bruta.” Con €l interpolamos entre peaks,
para calcular el PIB potencial en los afios intermedios.*

Chile perdié posicién 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 se situd en

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 sostenidamente, que permitié
un elevado valor agregado en su comercializacién (intensamente en 1981, en
parte compensado por subutilizacién en la produccién de transables, deprimi-
dos por un tipo de cambio demasijado apreciado; sobreestima moderadamente
en 1997).

23 Aqui estamos asociando los aumentos de produccién a la formacién neta de
capital fijo. Aparte de la inversién en capital humano, ha habido cambios en el
uso de otros factores, como tecnologia y recursos naturales (Marfdn y Bosworth,
1994). El ndmero 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-
jo y capital. Véase Hofman (1999); Morandé y Vergara (1997) y Coeymans (1999).
Este dltimo autor avanza més que otros autores en controlar por el ciclo.

24 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 resul-
tados, en el lapso comin a ambos estudios, 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 controlar. por
el nivel de actividad pueden arrojar resultados notablemente sesgados sobre
la productividad total de factores (PTF). Por ejemplo, Roldés (1997) da una
variacién anual de -3,8% para 1981-85 y 0,9% para 1986-90, evidentemente
distorsionada por la recesién de 1982. ;Cual estimacién refleja mejor la ten-
dencia de la productividad y con cudl proyectar? Dado que 1981 y 1990 son
afios con brecha de actividad pequefia, el promedio del decenio se aproxima
més a la PTF real.
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1% durante la UP y en 2,9% durante la dictadura. Con una
expansién demogrifica de 2,3% en los sesenta y de 1,6% en el
tltimo perfodo, 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 luego
prevalecieron en los setenta y ochenta. En efecto, la evolucidn
de la capacidad y su uso se torné mucho mds inestable en estos
dos decenios (gréfico 1.1). La escasa formacidn de capital y len-
ta expansion de la frontera productiva estdn asociados a la baja
tasa de uso promedio de capacidad y a los desequilibrios
macroecondémicos de esos afios. 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 adecuacidn entre las estructuras de la demanda
y la oferta, tanto de productos como de factores.

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 situacidn financiera de las empresas. En el
sentido macroecondmico, ademds de desalentar la inversidn, re-
duce su productividad efectiva. Por otra parte, deprime el em-
pleo productivo y el nivel de ingresos sostenible en el futuro
préximo.

El cuadro 1.5 presenta tres indicadores. La col. (1) muestra
la brecha entre el PIB efectivo y el potencial; o tasa de sub-utili-
zacién del PIB potencial. La col. (2) es el coeficiente marginal
producto potencial/capital (PPK) medido entre los peaks men-
cionados. La col. (3) presenta el coeficiente marginal producto
efectivo/capital.
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Cuadro 1.5
Productividad bruta efectiva y potencial del capital, 1952-2003
(promedios de cada periodo)

Brecha Coeficiente marginal Coeficiente marginal
producto potencial/capital producto efectivo/capital
(1) (2) (2)*[1-((1)/100)]
1952-61 4,2 0,26 0,25
1962-71 2,0 0,36 0,35
1972-74 43 0,13 0,12
1975-81 9,6 0,29 0,27
1982-89 11,9 0,40 0,35
1990-98 0,0 0,46 0,47
1999-2003 9,3 0,28 0,25
1952-2003 5,4 0,33 0,32

Fuente: Sobre datos del gréafico I.1. (1) es la brecha entre el PIB efectivo y el potencial. (2)
Estd medido con la variacién del producto y de la inversion netos entre peaks ajustados.

Los antecedentes sugieren que el PPK fue relativamente simi-
lar 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 mds recien-
tes la productividad habr{a sido muy superior, debido a la apertura
externa y a la liberalizacién de mercados? La respuesta serfa que las
empresas sobrevivientes en los afios setenta y ochenta eran mds pro-
ductivas pero que la tasa de mortalidad de empresas fue mayor, y lo
que interesa medir es la productividad del total de recursos dispo-
nibles y no sélo la del segmento ganador de la economfa.

La quiebra masiva de empresas implica una destruccién de
capital (mucho de él habrfa 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.
I11); la situacién mejoré 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.
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En los afios sesenta, el exceso de proteccién y de trabas ad-
ministrativas amparé ineficiencias, pero la mayor estabilidad
macroecondémica contribuyé a mejorar la eficiencia, a una me-
nor destruccién de empresas, a la mayor concentracién de es-
fuerzos en crear empresas antes que en transferencias de activos
existentes, y proveyé perfiles de demanda mds predecibles y pre-
cios relativos mds estables (estimulantes para la inversién pro-
ductiva, dada su irreversibilidad). Asimismo, el desarrollo fue
mds integrado, lo que operé 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 desempefnio de la productividad
respecto de los afios cincuenta y setenta, y la cercania 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 1.5 se observa que la alta subutilizacién de la capacidad
productiva en 1974-89 involucra que, en los dos subperiodos
correspondientes, la productividad efectiva se desvié fuertemente
de la potencial. Los afios de gran subutilizacién de capacidad
han estado asociados, por una parte, a ajustes recesivos delibera-
dos o involuntarios, luego de expansiones con desequilibrios fis-
cales, monetarios o de balanza de pagos. Por otra, la
subutilizacién también se intensificé cuando las politicas
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-
2003.

En los noventa, una vez copada la capacidad ociosa en 1989,
la frontera productiva comenz6 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 1982-89y 1990-98 (véase el cuadro X.4). Las condiciones
de gran estabilidad interna predominantes durante casi toda la
década, logradas mediante politicas preventivas, contraciclicas,
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como la regulacién selectiva de los flujos de capitales de corto
plazo o voldtiles, dieron el marco para el circulo virtuoso de una
mayor tasa de utilizacién de la capacidad instalada, generando
mayor inversién para su ampliacién, y un uso global mis eficien-
te de los recursos productivos, reflejado en un crecimiento im-
portante en la productividad efectiva del trabajo y del capital.”

El excepcional desempefio de los noventa, culminé en un
punto de inflexidn, 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 inversién interna tuvo un componente muy
significativo de recursos naturales (como cobre y forestal) y ser-
vicios piblicos (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 tecnologfa, capacitacién
laboral, y acceso a mercados externos de rubros no tradiciona-
les, con participacién creciente de las PYMEs en todos cllos.
Estos serfan componentes imprescindibles de una agenda de cre-
cimiento adecuada a la realidad nacional y consistente con el cre-
cimiento con equidad.

El otro factor se refiere al entorno macroeconémico
imperante. Como veremos en el capitulo X, 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

25 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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brecha, como lo demostramos a través del texto, ha sido el fac-
tor determinante de la caida abrupta de la tasa de inversién y su
deprimido nivel en 1999-2003, con la consiguiente desarticu-
lacién de alguna capacidad inversora. Doble desafio para reto-
mar el rumbo.

3. CONCLUSIONES Y DESAFiOS

Las clasificaciones o agrupaciones suelen ser arbitrarias. Pero si
son coherentes, resultan ttiles y orientadoras para el andlisis y
la accién. Aqui siguen cuatro grupos de conclusiones o leccio-
nes econémicas sobre los tltimos 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 proporcién de la poblacién en los afios setenta y ochenta, y
de los gobiernos democrdticos que han respondido sélo parcial-
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 econémi-
co, con un progresivo mejoramiento de la distribucién de las opor-
tunidades, de la productividad y el ingreso. En democracia se
requiere 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
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Pinochet hubo profundos desequilibrios entre ambos indicadores;
la brecha, aunque sin duda en una escala menor, aunque ya ex-
cesivamente prolongada, resurgié en 1998-2003 (grdfico I.1).
El costo de perder esos equilibrios es siempre muy elevado. Aparte
de que producen la reversién de los éxitos iniciales que se pue-
dan lograr en crecimiento y redistribucién (como sucedid, par-
cialmente, en 1999-2002), la experiencia muestra que también
se producen pérdidas politicas muy costosas para los gobiernos
que caen en las tentaciones populistas. Estas pueden ser de iz-
quierda (por ejemplo, gastos sociales no financiados) o derecha
(por ejemplo, rebajas tributarias que impidan financiar la inver-
sién en capital humano, esencial para la equidad; o aperturas
financieras excesivas, que invitan desequilibrios
macroecondémicos). Las formas de alcanzar equilibrios
macroecondmicos pueden ser muy diversas (Cortdzar, 1986;
Ramos, 1991; Ffrench-Davis, 1999, cap. VI): pueden ser
concentradoras o desconcentradoras; mds ciclicas o mas estables.
Depende, entre otros, del peso relativo que se le otorgue a dis-
tintas variables, de la composicién del gasto e ingreso publico,
de la institucionalidad financiera, y de iniciativas piblicas que
contribuyan a la mayor capacidad y organizacién de los sectores
de menores ingresos. El equilibrio macroeconémico mds signifi-
cativo es el uso sostenible de la capacidad productiva. Una eco-
nomia que trabaja sobre la frontera productiva, con macroprecios
correctos, es capaz de lograr mayor productividad, incentivar
con mds vigor la formacién de capital y fortalecer la demanda
por trabajo. Requerimos balances macroeconémicos sostenibles,
y consistentes con los equilibrios macrosociales.

En tercer lugar, en las décadas de 1970 y 1980 se produje-
ron diversas modernizaciones en la organizacién econémica, que,
sin duda, muchas de ellas constituyen logros permanentes y vd-
lidos para futuras 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 tecnolégicamente modernas que
las tradicionales clases empresarias. Estas son herencias que apor-
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taron significativamente al buen desempefio de los noventa; aun-
que, cudnta falta le hace a Chile el pluralismo y la desideolo-
gizacién del poder econémico.

Finalmente, los cambios estructurales adolecieron de varia-
das fallas que repercutieron severamente sobre el crecimiento
potencial de la economia 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 preocupacion 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 més recientes, fueron notables.
Durante casi toda la década se disfrutd de una expansién vigorosa
de la capacidad productiva sin precedentes en la historia de Chile,
junto con conquistas muy valiosas en la lucha contra la pobreza. La
brecha recesiva de 1999-2003, sin embargo, sacé a relucir falencias
e insuficiencias, la falta de mayores reformas a las reformas, y un
retroceso en la calidad de la macroeconomia. La prolongacién del
entorno recesivo ha contribuido a deteriorar la percepcién que la
poblacién tiene del funcionamiento de la economfa y cémo afecta
su bienestar (véase PNUD, 2002, p. 276 y sgtes.). En una pers-
pectiva optimista, el lado positivo de esta prolongada brecha recesiva
es que podria contribuir a que se reconozcan estos problemas, y asi
avanzar en su solucién. Con este libro queremos contribuir a la
reflexién y al didlogo para la accién, para lograr efectivamente cre-
cimiento con equidad, sostenibles.

b) Diez desafios

:Cémo recuperar el crecimiento vigoroso y avanzar en la equi-
dad? Primero hay que entender cdmo se logra y cudl es el ver-
dadero desafio como pais. El desarrollo se logra cuando es soste-
nible por plazos prolongados. Si medimos por decenios, contan-
do buenos y malos afios, sélo en los noventa se alcanzé un récord
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de generacién de capacidad productiva de un 7%. En los sesenta,
el PIB crecié 4,4 % y en los setenta y ochenta promedié 2,9%.
Recuperar lo excepcional no es ficil. Hemos agrupado algunas
tarcas prioritarias, para crecer con equidad, en los diez puntos
que siguen:

1. Recuperar un entorno macroeconémico para el desarro-
llo sostenible, con tres rasgos a) que logre, como lo hizo entre
1991 y 1997, operar con una demanda efectiva cercana a la ca-
pacidad productiva; ése siempre debe ser un objetivo clave de
un buen equilibrio macroeconémico: evitar auges insostenibles
y actuar con fuerza y coherencia en las situaciones recesivas. Si
no, cémo pedirle a los empresarios que inviertan si se encuen-
tran en medio de una recesién y consideran probable que los
castigue la préxima crisis; b) mantener 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 fluctien en rangos moderados. Estos tres
objetivos requieren una politica fiscal mis flexible, con una efi-
caz 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 economia real un ex-
ceso de flujos —especulativos, de corto plazo o meramente fi-
nancieros o para comprar lo que ya existe, sin crear nueva capa-
cidad de produccién—; la falla principal, en el corazén de la
recesién en 1999, fue el desequilibrio provocado por el exceso
de ingresos de capitales financieros en 1996-97. El ambiente
recesivo en 2000-03 se debe, en mucho, al escuchar en exceso
las voces que vienen de los mercados financieros internacionales
de corto plazo, cuyo entrenamiento y responsabilidad no es el
desarrollo econémico de largo plazo de los pafses emergentes
sino s6lo hacer ganancias rdpidas. Con ello se desaprovechan las
sélidas fortalezas que habia acumulado la economfa chilena.

2. El dinamismo exportador es determinante de la capaci-
dad para crecer. Muchas exportaciones intensas en recursos na-
turales tradicionales se destinan a mercados ‘maduros’ con esca-
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so dinamismo; no podemos seguir haciendo siempre mds de lo
mismo: los mercados se saturan y los recursos se agotan o mues-
tran productividades decrecientes. Evidentemente, sin perder lo
que tenemos, debemos desarrollar nuevos rubros exportables.
Ellos incluirfan a) sobre la gran base de los recursos naturales
tradicionales, avanzar fuertemente en adicionarles valor y tec-
nologfa, y en el desarrollo de producciones de bienes y servicios,
intermedios y de capital, relacionados con el proceso productivo
de aquellos rubros tradicionales; b) recursos naturales no tradi-
cionales y ¢) encontrar nichos en que se aproveche la capacidad
de emprendimiento y experiencia acumulada por los empresarios
y técnicos nacionales en nuevas ventajas competitivas. Esto re-
quiere un intenso esfuerzo nacional para completar los mercados
de tecnologia, capacitacién laboral, y capital de largo plazo.

3. Los acuerdos firmados con Estados Unidos y la Unién
Europea, con todas las diferencias marcadas entre ambos, pre-
sentan desafios importantes para expandir y diversificar las ex-
portaciones.?® 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 atestiguan
los norteamericanos que venden la mitad de todas sus exporta-
ciones a sus dos vecinos, o los europeos que lo hacen en 60%).
El MERCOSUR y su conexidn futura con la Comunidad Andina
son esenciales para la diversificacion de las exportaciones con
valor agregado: son mercados mds significativos para los rubros
no tradicionales que los Estados Unidos y Europa. Es preciso
enfrentar constructivamente los problemas que probablemente
estardn surgiendo, entre ellos la inestabilidad macroeconémica
en algunos de sus pafses miembros. Un proceso de integracién
comercial bien disefiado es un ingrediente esencial para hacer
globalizacidn.

26 Este no es el lugar para analizar ambos acuerdos. Destacamos, sin embargo,
que involucran diferentes beneficios y costos potenciales, y el balance depen-
derd de los diversos rasgos de cada acuerdo y de cuan eficazmente avanzamos
en el tipo de desafios que intenta sintetizar este decalogo.
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4. El desarrollo siempre deja atrds a algunos sectores pro-
ductivos. Mds vale prever que curar al enfermo ya grave; recor-
demos la costosa imprevisién de Chile con el carbén. Una
macroeconomfa para el desarrollo sostenible ayuda mucho para
minimizar el ndmero de perdedores en el progreso. Pero se ne-
cesitan politicas sectoriales y regionales pragmdticas y con sen-
tido de futuro; parte de la agricultura y de la mineria requieren
una mayor reflexién y accién oportuna.

5. No es posible crecer sin inversién fisica. En 1999-2003
cayé, respecto de 1992-98, asociada a la crisis asidtica y al ma-
nejo macroeconémico. La economia chilena necesita mds y no
menos inversién productiva. En primer lugar, es preciso cuidar-
se de un peligroso sesgo, acentuado en los afios recientes, de
cardcter rentfstico; hay demasiadas energfas y capacidades cana-
lizadas a fusiones y transferencias de lo existente. Hay que
refortalecer la iniciativa creadora; generar una mayor calidad
macroecondmica y completar mercados de factores y de exporta-
cién. 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 determinante. Es imprescindible di-
sefiar mecanismos para que el ahorro de largo plazo de Chile -
como es el de las AFP- cruce, con las garantias adecuadas, hacia
las empresas nacionales, en especial las PYMEs. Se necesita tam-
bién promover el financiamiento para la innovacién productiva.

La tendencia, predominante en Chile, de empujar el aho-
rro de las AFP hacia el exterior es, lamentablemente, inconsis-
tente con el objetivo de elevar el ahorro nacional para aumentar
la formacién de capital. 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 fon-
dos de largo plazo hacia el financiamiento de la inversién pro-
ductiva. Naturalmente, con los resguardos y garantias necesa-
rios para proteger los ahorros de los trabajadores. En cuanto a
las tasas de rentabilidad promedio, es indudable que son mayo-
res en Chile que en las economfias desarrolladas.
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6. La inversién en capital humano es un ingrediente clave
para el crecimiento con equidad. La reforma educacional es un
gran paso adelante. Pero estamos al comienzo; hay que darle la
prioridad que merece, y siempre tener muy presente que la edu-
cacién se hace con los profesores; hay que reconstruir confian-
zas y reconocimiento social a su alta funcién. Sin embargo, los
frutos de la educacién operan a largo plazo; la gran mayoria de
la fuerza de trabajo del préximo decenio corresponderd a chile-
nos que ya salieron de la educacién formal. Enfrentamos asf un
gran desafio de mejorar su entrenamiento. Por lo tanto, se re-
quiere un enorme esfuerzo nacional, con gran eficacia y conti-
nuidad, con un horizonte extenso (que mire al bicentenario y
mis alld), de capacitacién laboral para mejorar la calidad y la
flexibilidad de la oferta de trabajo; el empresariado de las PYMEs
también debiera mejorar su acceso a fuentes de capacitacién
(CEPAL, 1998, cap. VIII). Sobre la base existente, se requiere
un Programa Nacional de Capacitacién para el Trabajo al cual
se sientan incorporados los diferentes actores sociales.

7. El tema del medio ambiente llegé a quedarse como pro-
tagonista 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 publicas. Se necesita un
enfoque muy pragmadtico y participativo, para conciliar el desa-
rrollo productivo hoy, con la prevencién y sustentabilidad en el
tiempo y con el bienestar de la gente.

8. La distribucidn del ingreso es muy desigual. Entre otros,
Chile debe acentuar los esfuerzos en mejorar la calidad y alcan-
ce del gasto social, llegar con eficiencia a la pobreza dura, elimi-
nar la posibilidad de que un joven inteligente no tenga buena
educacién porque es hijo de pobre; reforzar el combate a la eva-
sién tributaria y a las filtraciones regresivas que subsisten en el
sistema, provee financiamiento y contribuye a la equidad. Cabe
reiterar en este punto, la importancia de la coherencia global de
las politicas y comprensién de sus interrelaciones. La calidad de
las politicas macroeconémicas tiene fuertes implicancias sobre
la pobreza y la distribucién. La situacién en 2003 mantiene el
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sesgo regresivo de 1999-2002, por su impacto recesivo sobre la
inversién y el empleo productivo.

9. Reforma del Estado, que pasa principalmente por
profesionalizar la administracién piblica, perfeccionar los
indicadores de productividad y de buen servicio ptblico y trans-
parencia, haciendo espacio para la participacién ciudadana en la
identificacién de prioridades y deficiencias (en educacidn, sa-
lud, obras publicas, capacitacién laboral, etc.) progresivamente,
en paralelo con mejoras perceptibles en la calidad del servicio
ptiblico, elevar las remuneraciones a niveles consistentes con tra-
bajos equivalentes en el sector privado.

10. Repensar en Chile, con la perspectiva de los desafios
para el bicentenario, el 2010. La calidad e intensidad de la re-
flexién sobre Chile se han debilitado, paradojalmente, junto con
el retorno a la democracia; se ha tornado demasiado cortoplacista
y concentrada en lo que “financia el mercado”. Se confia mucho
en lo que en otras naciones se ha reflexionado; incluso algunos
plantean que otro pafs o mercados externos nos hagan la politi-
ca econdmica (por ejemplo, via la apertura indiscriminada de la
cuenta de capitales), sin considerar cudn importantes son las
especificidades de cada nacién o regién; se ha mitificado la
globalizacién como algo inmutable. Sin embargo, la globalizacién
es heterogénea, incompleta y desbalanceada hacia algunas di-
mensiones de la vida societal. Chile tiene que repensar urgente-
mente cémo hace su globalizacién para avanzar mejor hacia un
crecimiento sostenido con equidad y entonces actuar consecuen-
temente.
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ANEXO LA

ESTIMACION DE FUNCION DE PRODUCCION
CON CAPITAL Y TRABAJO

La estimacién del PIB potencial de la seccién 2 se basa (i) en
que el dnico factor productivo exdgeno en la funcién de pro-
duccidn es el capital, y (ii) en la seleccidn ex-ante de los peaks,
cuando se estima que el PIB estd en la funcién de produccién y
no “bajo” ella. Ambos supuestos son razonables pues, por una
parte, en pafses como Chile el capital es el factor escaso y, por lo
tanto, se transforma en el elemento limitante de la frontera pro-
ductiva; tanto, el empleo efectivo como la absorcién de tecnolo-
gia tienen una asociacién positiva con una inversién vigorosa.
Por otra parte, los peaks fueron seleccionados mediante la revi-
sién de diversos indicadores que permiten tener un buen grado
de certeza sobre la cercanfa entre el PIB efectivo y potencial en
ellos. No obstante, vale la pena preguntarse cudnto cambian las
estimaciones al relajar ambos supuestos, incluyendo el factor
trabajo y estimando econométricamente una funcién de produc-
cién.

La estimacién de una funcién de produccién no es un tema
trivial. Por definicién la funcién de produccidn representa una
relacién técnica eficiente entre el nivel de producto y los facto-
res productivos necesarios para producirlo. Por lo tanto, aque-
llos puntos de poca utilizacién de los insumos productivos, es
decir, de capacidad ociosa o ineficiencia productiva, no estin
en la funcién de produccién.

Para abordar empiricamente esta relacién, normalmente se
estima la funcién de produccién usando como variable depen-
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diente el PIB efectivo y como regresores los factores efectiva-
mente utilizados. El PIB potencial se obtiene, luego, al aplicar
los pardmetros obtenidos a los factores en su nivel de pleno em-
pleo’. El problema es que es muy dificil obtener el nivel de uso
efectivo del factor capital y, por otro lado, es dificil establecer
cudl es el uso pleno del factor trabajo.

Una aproximacién alternativa, mds simple e intuitiva, es la
estimacién de la funcién de produccién con una muestra de
observaciones corregida, que excluya los puntos con evidentes
ineficiencias (dado que sabemos que los puntos donde el PIB
efectivo es inferior al PIB potencial no estdn en la funcién de
produccién). Para ello, en primer lugar, se estima la siguiente
ecuacién en logaritmos, mediante minimos cuadrados ordina-
rios:

(LAY InY)) = a,+a, In(K,y+a,In(J7,)+u,

donde Yes el producto, Kes el stock de capital, F7 es la fuerza
de trabajo, u es el término del error y res el tiempo®. Luego, es
necesario formar una muestra corregida que no contenga las
observaciones de afios con ineficiencias mds significativas. Para
aproximarnos a ello excluimos las observaciones en que el tér-
mino del error es negativo, es decir, donde #<0. Los afios ex-
cluidos son 1975-78, 1982-88 y 1999-2002. Este resultado es
consistente con los antecedentes de otros estudios empiricos

como Coeymans (1999) y Marfédn (1992), entre otros.

Con las observaciones restantes, se reestimé (I.A.1) y se
utilizaron los pardmetros obtenidos mds los valores efectivos de
Ky FT (en logaritmos) para proyectar la variable dependiente a
través de toda la muestra, obteniendo asi la estimacién del PIB

1 Contreras y Garcia (2002); Marcel et al (2001); Roldos (1997), entre otros, utili-
zan este enfoque para el caso chileno.

2 Seutiliz6 la serie de stock de capital construida por el Ministerio de Hacienda,
lo que restringi6 la muestra a 1960-2002.
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potencial. El gréfico [.LA.1 compara la brecha resultante con la
obtenida en la seccidén 2. Es clara la similitud a pesar de las dife-
rencias de los supuestos y al hecho que la funcién de produc-
cidn calcula el PIB potencial con pardmetros fijos, a diferencia
del método ICOR, que permite ajustar por cambios en produc-

tividad.
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La brecha de la funcion de produccion es ia obicnida sepin se detalla en este anexo.
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EL EXPERIMENTO NEOLIBERAL EN CHILE: 1973-82






CAPITULO 11

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 perfodo 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 desarroll6 el modelo neoliberal. Bajo ese régimen, la
autoridad econémica dispuso de una autonomfa excepcional para
disefiar, poner en prdctica y ajustar su accién. Segundo, se trata
del principal caso de aplicacion moderna de ortodoxia monetaria,
por su pureza, profundidad y extensién de su cobertura. Tercero,
su prolongada vigencia (1973-82) ofrece un terreno amplio para
la evaluacién de sus efectos. Cuarto, el caso fue profusamente
publicitado como un éxito, con el apoyo de personeros de ciertos

* Publicado en Coleccion Estudios CIEPLAN 9, 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 Cortdzar, Alejandro Foxley y Patricio Meller.

1 El modelo se ha denominado también ortodoxo o monetarista global. El
oficialismo también lo tituld economia social de mercado. Esta denominacién
la identifico erroneamente con experiencias como la de la Repiblica Federal
Alemana, las que otorgan un papel protagénico a los aspectos sociales y a su
complementacion con la dimensidn econdmica; son humanistas a diferencia
del economicismo neoliberal.
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medios financieros, algunas instituciones internacionales, y cir-
culos que parecian priorizar la libertad econémica 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 paises en desarrollo. Por lo
tanto, conocer las verdaderas caracterfsticas del modelo y los re-
sultados que provocd, 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.

Los resultados de nuestra evaluacién muestran la incapaci-
dad que exhibe el neoliberalismo en tres dreas estratégicas que le
impiden funcionar eficazmente en las economfas 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 mayoria
de la economia. 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 econédmico. Tercero, la presencia de ten-
dencias desestabilizadoras y asimétricas en los procesos de ajuste,
en el contexto macroecondmico 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 formacién 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 macroecondmicos 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 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 (véase Foxley, 1982,
cap. 2). El modelo bajo estudio constituyé un caso extremo por la
amplitud del papel asignado al mercado, por la privatizacién pro-
funda de los medios de produccién y por el cambio impuesto
sobre la organizacidn social del pafs. Diversos canales de parti-
cipacién y desarrollo social, surgidos en el continuo proceso de
democratizacién registrado en Chile en los decenios preceden-

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).



84 Ricarpo FrERENCH-Davis

tes, fueron suprimidos, controlados o desarticulados después de

1973.

Con la aplicacién del modelo se registraron cambios sus-
tanciales en el papel desempefiado por el sector piblico en la
actividad econémica. Se postulé su retiro generalizado, paula-
tino o abrupto, del amplio campo que cubria. Ello abarcé la
propiedad publica®, el papel en el desarrollo y la orientacién
de las politicas econémicas indirectas, respecto de las cuales se
planteé que debfan ser absolutamente “neutrales™. La concep-
cién de Estado subsidiario se aplicé con una delimitacién no-
rablemente estrecha y presupuestando que el mercado 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-
nomia chilena. Se juzgé, entonces, que una demora en iniciarlas
podrfa 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 perfodo 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 privatizaciéon en 1982, la propiedad publica
atin era mas importante en Chile que en varios paises latinoamericanos. La
norma, sin embargo, fue la pasividad que se le imprimié a las empresas
ptblicas. El caso de la empresa estatal del cobre, que se expone més 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 econémicas se localizaron
en los campos fiscal, financiero, laboral, relaciones econémicas
con el exterior, y propiedad publica de los medios de produc-
cidén; mias 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 comprendi6é 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 bdsico. La li-
nea de los cambios era reducir la carga tributaria, concentrdndola
en impuestos de cardcter “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 decrecid en forma especta-
cular, disminuyendo en mds de la mitad como porcentaje del PIB
entre 1970 y 1979. También se redujo el gasto puablico 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 educacién, salud, seguridad social

6 Habia graves problemas de comparabilidad de las cifras sobre gasto priblico.
La cifra oficial de gasto social lo sobrestimaba, en comparacién con 1970,
debido a sesgos de la definicién usada y a un deflactor erréneo. Cifras
homogeneizadas y un anélisis para el periodo 1969-79 se presentan en
Marshall (1981). Las cifras de este capitulo provienen de ese trabajo. Un
exhaustivo estudio sobre el impacto distributivo de los ingresos y gastos
publicos hacia fines de los afnos sesenta se desarrolla en Foxley, Aninat y
Arellano (1980).
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y vivienda— aumenté su participacién en el gasto pidblico. 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 propot-
cién del PIB. Como se demuestra mds adelante, la mencionada
baja del gasto social piblico 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 requerfa, por el contrario, un incre-
mento compensador del gasto.

En el 4mbito financiero, la mayoria 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 dltimo, 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
bbjetivo 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 limitd a traspasar empresas tomadas, requisadas
o expropiadas durante el régimen del Presidente Allende. Se ex-
tendi6, 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, niimero 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. Adem4s habi{a 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 provey6 una fraccién sustancial del financiamiento
requerido por grupos econémicos 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 rematé 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-
tructuracidn 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 constitucion
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 residian antes y durante la Reforma Agraria.

La jibarizacién del aporte estatal en la vida econdémica 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 prictica financid) un alza automati-
ca del salario liquido de 11%. La eleccidn 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 contribuy¢6 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 situacién agricola y
campesina véase Crispi (1982); 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)
y Uthoff (2001).
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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
produccién 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. Parad6jicamente, 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 involucrd cambios del sistema universitario, de la or-
ganizacién y dependencia de escuelas bdsicas, de las prestaciones
de salud, de los colegios profesionales, de las organizaciones estu-
diantiles y sindicales'?. Lo tltimo, 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); Moulidn 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 caricter 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-
crecién 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 transformacidn.

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 economfa cerrada, que se aplicé hasta 1976, y luego el
monetarismo extremo de economia abierta, que se implanté en-
tre 1979 y 1982. En seguida se analiza la reforma financiera ini-
ciada en 1975. Por tltimo, se estudia sucintamente el proceso de
apertura al exterior, comercial y financiera.

a) La politica antiinflacionaria?

El control de la cantidad de dinero constituyd, hasta 1976, el ins-
trumento de la politica monetaria 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 me-
ses de mayo a agosto de ese afio promediéd 19% mensual (un

700% anualizado)'¥. El déficit fiscal era del orden de 12% del

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
subestimo en forma significativa el alza efectiva de los precios, principalmente
en 1973 y en 1976-78.
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PIB, fuertemente influenciado por el control de precios a que es-
taban sometidas las ventas de bienes y servicios de las empre-

sas publicas (Larrain, 1991).

El control de precios, que se extendia 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 elevé a 88% en
el mes de octubre, alcanzando 590% en el curso del primer afio
de aplicacién del modelo. Es indudable que hubo un sobreajuste
de los precios de mercado, que excedid con creces las presiones
inflacionarias reprimidas anteriormente. A medida que la situa-
cién fiscal iba siendo controlada, la politica monetaria pudo
tornarse efectivamente restrictiva en el curso de 1974. La hipé-
tesis oficial era que los nuevos fijadores de precios —los empre-
sarios privados— deberfan tomar en consideracién el comporta-
miento de la oferta monetaria para los efectos de definir el nivel
de los precios de sus productos. Se sostenia que por propia conve-
niencia restringirian sus alzas de precios para poder mantener
sus ventas en el mercado. Y ello 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 puiblico 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 econdmico resulté 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
afo de vigencia del modelo, a pesar de la restriccién monetaria
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y un presupuesto fiscal ya equilibrado en 1975, y de una enor-
me brecha entre PIB potencial y efectivo (20% en el bienio

1975-76).

La restriccidn monetaria, antes que influir sobre los precios,
q
operé con mayor fuerza sobre el nivel de actividad econémica:
durante 1975 la produccién industrial cayé 28%, el PIB decrecié
p y
17%"° v el desempleo abierto (con PEM incluido) se empiné a
y p
20%". El “precio” que sf se ajusté velozmente hacia abajo fue el
de los salarios: hacia 1975 habfan perdido cerca de 40% de su
p
poder adquisitivo, en respuesta a la modificaciéon de las normas
de reajuste legal v uso de un IPC subestimado y a la represién
J galy y p
drdstica 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 recesidn interna-
cional e involucré 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. Asf 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

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 enfrentd 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 disminucién 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).
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cambiarias que fueron acompafiadas de una sistemdtica campa-
fia de los medios de comunicacién'’. La medida surtié un efecto
apreciable, pues rdpidamente la inflacién se redujo a menos de
100% anual luego de la primera revaluacidn, y por debajo de
60% con la segunda'®. Fue un tardio aprendizaje, con un ingen-
te costo social y productivo para Chile, de que la inflacién no
estaba siendo generada por un exceso de demanda y de expan-
sién monetaria. El tardio aprendizaje fue, también, incompleto,
pues se recurrié a un solo instrumento adicional de regulacién.
Ello involucré condicionar el tipo de cambio, en exceso, a la po-
litica antiinflacionaria, sacrificando asf objetivos de equilibrio del
sector 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-
cién. 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 mds rdpidamente
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 economia 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 suponia que
respondia a las variaciones de precios internacionales mds la del
tipo de cambio; congelado éste, rdpidamente debfa producirse
la igualacion entre la inflacién interna y la externa.

17 Luego de las publicitadas revaluaciones se aplicaron minidevaluaciones
diarias. La politica cambiaria se analiza en detalle en el capitulo IV.

18 En ese periodo también se acentud el porcentaje de subestimacién, mes tras
mes, de la inflacién 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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En el momento de la congelacién del tipo de cambio (ju-
nio de 1979), la inflacién interna era algo superior a 30%, en
tanto que la externa se situaba alrededor del 12%. La conver-
gencia entre ambas tasas de inflacién se produjo, pero gradual-
mente; durante afio y medio la inflacién interna superd fuerte-
mente a la internacional, con lo cual el tipo de cambio perdié
poder adquisitivo. Asf, la vigencia del régimen de libre impor-
tacién involucré una inundacién de los mercados internos y
un desequilibrio insostenible de la cuenta corriente de la balan-
za de pagos durante 1981. Para resolver el déficit externo, se
confié en que operase un mecanismo de ajuste automdtico al esti-
lo del patrén oro vigente con anterioridad a la crisis mundial de
1929: supuso que el tipo de cambio real se reajustaria automdtica-
mente gracias a la contraccién de la liquidez monetaria, asociada
a la pérdida de reservas internacionales que estaba experimen-
tando el Banco Central desde fines de 1981. Esa contraccién
debia provocar una reduccién drdstica de los precios y de los
salarios nominales, lo que no ocurrié (Arellano y Cortdzar,
1982). Adicionalmente, un detalle aparentemente no conside-
rado, fue el hecho de que el atraso cambiario acumulado entre
1979 y 1981 fuese cercano al 30% (ademds del efecto rezagado
de la liberalizacién de las importaciones, como se analiza en el
capitulo III). El ajuste requerido operd 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 paralelamente se registré un espectacular deterio-
ro de las ventas, produccién y empleo notablemente mds inten-
so que la recesién experimentada en 1981-82 por otras econo-
mias latinoamericanas- y un estrangulamiento progresivo de las
empresas por la via de un endeudamiento creciente a tasas de
interés reales extraordinariamente 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 adn 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 automdtico para operar en forma fluida y
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ripida’®. A mediados de 1982 pretendieron decretar una rebaja
general de remuneraciones, topindose con la imposibilidad de
imponer esa medida. Entonces se opté por la devaluacién
cambiaria, en medio de una inflacién reprimida a niveles infe-
riores a los de las naciones industrializadas®, pero con pertur-
baciones insostenibles en el aparato productivo y financiero:
entre junio y octubre de 1982 el tipo de cambio se devalué mis
de 70%, en medio de una crisis 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 creacidén 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 méximo legal has-
ta abril de 1975. Esta y otras discriminaciones en contra de los
bancos, mientras permanecian en poder estatal, favorecieron
durante ese periodo el auge de las nuevas sociedades financieras.
Una discriminacién con igual signo y enorme impacto tuvo lugar

19 Los salarios tenian 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. Un ejemplo
reciente es el de Argentina en 1995 y desde 1998.

20 Es importante sefialar que la inflacion externa que enfrent¢ 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 alcanzd una media de -2%.

21 El tema se examina con detalle en el capitulo V; y Arellano (1983).
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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
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 tendenciaa la
uniformacidn del tratamiento se incluyd a la banca extranjera (véase
el cap. V).

El equipo econémico 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 inversién, al suprimirse los subsidios existen-
tes anteriormente y al quedar todos los usuarios del crédito so-
metidos a normas uniformes. La realidad resulté ser espectacu-
larmente distinta, y sittia a la reforma financiera y al manejo ofi-
cial del sector externo en el corazén de la crisis econémica que
emergi6 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 los siete afios comprendidos entre
1975 y 1982. El plazo mis frecuente de los depésitos y coloca-
ciones fue el de 30 dfas, con una merma ostensible de los fondos
a plazos largos. La tasa media de interés real (descontada la infla-
ci6én) fue del orden del 38% anual en el periodo 1975-82, abar-
cando 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, exhibie-
ron una gran variabilidad a través del tiempo.
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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 econédmicos que se desarrollaron vertiginosamente
durante el periodo bajo estudio (véase Dahse, 1979). La notable
segmentacién del mercado a que ello dio lugar fue reconocida
parcialmente recién luego de la emergencia de la crisis. En 1982
sali¢ a la luz publica que, por ejemplo, el principal banco del
mds grande de los grupos econdmicos tenfa el 42% de sus colo-
caciones totales (las financiadas con fondos internos y externos)
en empresas relacionadas con sus directores o duefos.

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, arrastrd 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: 1) prevalecieron incluso en 1980-81 brechas entre
tasas internas y externas superiores a 20 puntos anuales; i1) en el
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mercado interno, la brecha (MIF) entre tasas activas (préstamos) y
pasivas (depdsitos) fue del orden de 15 puntos; iii) las tasas nomi-
nales y reales fueron muy inestables, asi como las brechas men-
cionadas en los dos literales anteriores; iv) se expandi6 el crédi-
to al consumo, predominantemente de bienes prescindibles im-
portados; v) el alto costo del crédito, su inestabilidad y el breve
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 formacidn 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 mids deficiente. Retornare-
mos al tema en la seccién 3.

c¢) 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
IT1, la meta del proceso de liberalizacién experimenté cambios
significativos durante el curso de su aplicacién. En 1974, se indi-
cé que en 1977 ningtn 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, el pri-
mer semestre de 1978. Sin embargo, las rebajas finales se antici-
paron, culminando ese proceso en agosto de 1977. Tres meses
después, por tltimo, 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 subirfa
a medida que se redujera la proteccidn arancelaria efectiva. Sin

22 Un completo anélisis de la apertura comercial en el periodo bajo estudio se
encuentra en el capitulo III.
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embargo, como se expuso recién, al poco tiempo el tipo de cam-
bio se empezd a usar para reducir expectativas inflacionarias, tal
como en otras experiencias de la regién que también recibian
abundantes créditos externos. El resultado fue que fases avanza-
das de la liberalizacién arancelaria fueron acompafiadas de in-
tensas revaluaciones cambiarias, acentuando los efectos desus-
tituidores y contribuyendo a un creciente déficit en cuenta co-
rriente. En la prictica, la presencia de voluminosos movimientos
de capitales, permitié o estimulé desviaciones significativas respec-
to de la supuesta compensacién 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 econdmica interna. La influen-
cia de la politica de liberalizacién se observé principalmente en
la categoria de biecnes 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 segtin productos y mercados de destino.
Su participacién en el PIB se elevd cerca de 4 puntos entre 1970 y
1980. Ello permitié que las exportaciones totales se acercaran a
20% del PIB en este afio. No obstante, se observé un notorio
quicbre 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).

Asi como la sustitucién de importaciones comprende una
etapa fdcil, también hay una etapa ficil inicial en la promocién
de exportaciones de las economias semiindustrializadas. La ex-
pansién de las exportaciones no tradicionales de los afios setenta
se ubica, en general, en esta etapa. En efecto, se apoy6 en recursos
naturales ricos y en capacidades instaladas inicialmente
subutilizadas. La subutilizacién caracteristica de procesos de sus-
titucién de importaciones protegidas en forma excesivay el gran
atraso de los tipos de cambio oficiales en 1971-73, luego se vio
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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-
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 brindé 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 tltimo, 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 I11.2). 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 inversién (véase el cap. III).

23 La politica oficial incluyé la promocién a través de una institucion ptiblica
(PROCHILE). Ello involucré una desviacion respecto de la ortodoxia, que
pretendia basar la promocién de las exportaciones exclusivamente en la
liberalizacién 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 accion publica, PROCHILE perdi6 significacién rédpidamente.
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Por dltimo, 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 implicd 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
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, habria podido competir con las mercaderias importadas.

Asi, ¢l desempleo, precios macroecondmicos desalineados
y la depresién de la demanda interna generaron un entorno real
sustancialmente distinto al marco teérico en que se apoya la ar-
gumentacidn 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 ptiblico hi-
cieron dificil identificar dénde se localizan las posibles ventajas com-
parativas adquiribles. En consecuencia, la escasa inversién inter-
na resultante se concentrd, principalmeme, 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-
cidn real que experimentd 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 adopcidn irrestricta del enfoque monetario
de la balanza de pagos y la creencia en un ajuste automdtico resul-
t6 perjudicial, incluso, para uno de los éxitos efectivos que podia
exhibir la politica econdmica en sus nueve afios de aplicacién.
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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
politico que ofrecia y a las normas notablemente favorables es-
tablecidas por el nuevo estatuto para la inversidn 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 concrecidn resulté lenta (véase Lahera,
1981; Vignolo, 1980). Por otra parte, una proporcién aprecia-
ble de los ingresos efectivos correspondié a dos rubros que no
involucran creacidn 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 constituyd 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
(promediando -2,3% en 1976-81) y en muchos otros circulos a
través del mundo se formé la opinidn de que endeudarse era un
“buen negocio” y que si los pafses lo hacfan a través del sector
privado habria seguridad de que los fondos serfan invertidos
eficientemente (véase el cap. V).

De nuevo la realidad resulté distinta a lo previsto por los
propugnadores del modelo. Una proporcién significativa del cré-
dito externo se destiné al consumo. El voluminoso ingreso de fon-
dos, a su vez, contribuy4 a promover y hacer viable durante va-
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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-
lerd en 1980 y crecio espectacularmente en 1981, incremen-
tdndose cerca de 35% en este tltimo afio. A diferencia de otros
pafses que canalizaron los fondos externos hacia la inversién, en
Chile, en vez de tener un proceso de “crecimiento econémico
promovido por la deuda”(como en Brasil), se tuvo un “déficit en
cuenta corriente promovido por la deuda”, con un impacto nega-
tivo sobre la produccién nacional derivado de la inundacién del
mercado interno por importaciones y del desaliento de las expor-
taciones. Por ultimo, las condiciones externas cambiaron hacia
fines del perfodo: las tasas reales de interés se elevaron abruptamente
y el acceso a los fondos externos se torné progresivamente difi-

cil 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 seccidn se efectia 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 formacidn bruta de capital fue
significativamente menor que la histérica; y iii) los limitados
beneficios fueron recibidos por una minorfa y elevados costos
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castigaron a la mayorfa, registrindose un grave deterioro de la
distribucidn del ingreso y el patrimonio.

a) La produccién 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 economia nacional que
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
recuperacién de los niveles anteriores; mientras que 1976-81 arro-
ja una tasa de aumento por habitante de 4,7% anual, el perfodo
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-
peraciéon. Por consiguiente, cuanto mayor es la pérdida (social y
privada) de produccidn a causa de la recesién mis 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.

Paradéjicamente la recesidn interna fue dtil en varios senti-
dos para el gobierno. Primero, le permitié mostrar crecimiento
del PIB, durante varios afios, con amplia difusién en medios de
comunicacién nacionales y extranjeros. De allf surgié la imagen
errénea de que Chile crecia vigorosamente y creceria
persistentemente a tasas del orden de 8% por afio*, al margen de
lo que aconteciese en el resto del mundo. Segundo, pudo mostrar
que el empleo mejoraba, pero después de que la tasa de desocupa-
cién se habfa elevado desde 6% a 22%, olviddndose del punto de
partida. Tercero, al nivel mds politico, luego de una recesién in-

24 Véanse, por ejemplo, las ilustrativas citas recopiladas en Foxley (1980, pp. 5-6).
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tensa —en un marco autoritario con un control férreo de los me-
dios de comunicacidn y la represién de las organizaciones socia-
les, que permitié la mantencién de la politica neoliberal—, la re-
cuperacién posterior generd una creciente sensacién de alivio para
empresarios y trabajadores.

El escenario se torna mds desfavorable para el modelo cuan-
do se desagrega la composicion 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-
to” por habitante contabilizado entre 1974 y 1981 correspondié
a pagos de intereses y utilidades al exterior; por lo tanto, la ex-
pansién del producto nacional resultd 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
comercializacién de producros 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 expandid en virtud del incremento acelerado de
las importaciones de bienes de consumo y otros. Como se expu-
so, 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-
nomia con un débil sustento productivo real. La segunda fuen-
te de dinamismo estuvo asociada a la reforma financiera y obe-
decié en proporcidn 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 inversidn.
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Cuadro Il.1
Evolucién del PIB y su composicién, 1975-81

(tasas % de variacion anual)

Total Por habitante
1975-80 1975-81 1975-80 1975-81
1) (2) (3 (4)
1. Producto interno bruto 3,8 4,0 2,3 2,5
2. Producto nacional bruto 3,4 3,5 1,9 2,0
3. Valor agregado
a) Comercializacion 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% anual en 1975-81, con el ajuste localizado en la industria (incluida en la linea 4). No
contamos con desagregacion de las cifras corregidas como para rehacer con ellas este
cuadro.

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 constituia el 91%
del producto nacional bruto, haya permanecido virtualmente es-
tancado, como se aprecia en el cuadro I1.1%°. A ello cabe agregar
la baja del PIB de 15% en 1982-83, en tanto que América Lati-

na, en su conjunto, sufrfa una caida de 3,2% en ese bienio.

b) El nexo con el futuro

La conexién con el futuro econdmico pasa por el ahorro y la
inversion®. Los propugnadores del modelo esperaban que éste

25 La produccién de exportaciones crecié aceleradamente, como ya se sefialo.
Por consiguiente, en el resto no exportador (alrededor de un 70% del PIB)
resulté una contraccion sustancial. Dentro de éste, la industria representaba
la principal actividad, siendo muy afectada por la recesién de 1975, la
liberalizacion comercial y la apreciacién cambiaria. Véase el cap. 111 y Marcel
y Meller (1986).

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
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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, en cada uno de los afios com-
prendidos entre 1974 y 1980, la tasa de inversién bruta fija fue
inferior a la tasa registrada en cada uno de los afios sesenta; y,
s6lo en 1981 alcanzé una tasa comparable a la de ese decenio.
En 1974-81 promedidé 15,7%, en contraste con 20,2% en los
sesenta. Paralelamente, una proporcidn 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 fuente. Por otro lado, el
fuerte incremento de la desigualdad de esos afios se expresé mds
en una notoria diferenciacién de estilos 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¢) Concentracién 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 IX.

En el cuadro 11.2 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 1973y 1974, las
remuneraciones reales inictaron cierta recuperaciéon en 1977, sin
haber recobrado atin en 1981 el nivel alcanzado once afios an-

del sistema de educacién técnica y universitaria; el desarrollo cultural
nacional; los canales de participacion, que sirven de base para estrategias de
desarrollo de consenso nacional; el dinamismo y eficiencia de la funcidn estatal
promotora del desarrollo.
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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 mds intensamente debido al alto nivel de des-
ocupacién. Las pensiones y las asignaciones familiares pagadas
por la seguridad social por las cargas de los asalariados (cényuge
e hijos que no trabajan) experimentaron también un deterioro
pronunciado, como se observa en las columnas 2 y 3%,

Cuadro I1.2
Indicadores de ingresos y desocupacién, 1970-81

Ingresos (1970=100) Desempleo (%)
Remuneraciones Pensién  Asignacién
media familiar PEM  Abierto PEM Total
media (%)

1) @ 3) (4) (5) (6) @)

1970 100,0 100,0 100,0 — 5,9 — 59
1974 65,1 51,3 69,5 — 9,1 — 9,1
1976 64,8 52,3 61,8 80,5 16,6 52 219
1978 76,0 62,1 56,0 45,5 13,8 4,2 18,0
1980 89,0 74,3 54,4 37,6 1,7 5.2 16,9
1981 96,8 78,0 54,0 32,1 10,4 4,7 15,1
1974-81 76,1 61,9 59,3 48,82 13,0 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 (Cortazar
y Marshall, 1980) hasta 1978 y por el indice oficial en los afios posteriores. Las columnas
(5) a (7) estan basadas en estimaciones de Jadresic (1986).

aPromedio 1976-81.

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.
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Por tltimo, la situacién de empleo también muestra un dete-
rioro notable. A pesar de cierta 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 desempefnaban labores principalmente en
municipalidades e instituciones publicas. 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 11.2, col. 7). Con la
crisis emergida en 1982, el desempleo se elevé 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 ingreso y del gasto de consumo de la po-
blacién. La informacién sobre la distribucién del ingreso en San-
tiago indica que la razén entre el quintil mds rico y el mds pobre
se deteriord desde 13 veces en los sesentaa 15 veces en 1974-81
(véase el grifico [X.2). Los escasos antecedentes disponibles co-
rresponden a 1969 y 1978%. Divididos los hogares en quintiles,
se observa que el mds pobre redujo su consumo en 31% entre
ambas observaciones; el segundo y tercer quintiles perdieron 20%
y 12%, respectivamente; como el monto de la canasta permane-
ci6 estancado, esas caidas fueron similares a las pérdidas por-
centuales de participacién de esos quintiles. En cambio, el quintil
de mayor nivel mejoré notoriamente su participacién a expen-
sas de los otros grupos (véase el cuadro 1X.2).

Hay un indicador importante que muestra una mejoria apre-
ciable durante el lapso bajo estudio. Se trata de la tasa de morta-
lidad infantil, que se redujo de 66%o en 1973 a 33%0 en 19807,
a pesar del deterioro de la situacién de empleo y de la distribu-
cién del ingreso. El principal factor compensador del impacto

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

30 En los inicios de los afios sesenta era 110%. y en 1970 se situd en 82%..
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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 piblico disminuyd entre 1970y 1981
(Cabezas, 1988; Ffrench-Davis y Raczynski, 1990); la caida fue
muy fuerte en educacién, salud y vivienda, con un descenso de
17%. No obstante, como el gasto total descendidé en mayor pro-
porcidn, el gasto social pasé a ocupar un porcentaje mis alto del
presupuesto publico.

La distribucién de los activos y del patrimonio también
experimenté una aguda concentracién. Este fendmeno 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 deficiente
funcionamiento que exhibié el mercado de capitales.

Es indudable que el deterioro ocurrido en el empleo y en
los ingresos de los trabajadores impactd sobre la distribucién
del gasto y del patrimonio. Adicionalmente, los trabajadores de
mayores ingresos experimentaron un mejoramiento notable,
incrementdndose la dispersidén entre ingresos altos y los medios
y bajos. Pero la concentracién también fue alimentada por otros
componentes del modelo econémico. Como se expuso, nume-
rosas empresas en poder del sector piblico fueron privatizadas
en forma apresurada. Ello se realizé en una economia en rece-
sién 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 dltimo, la situacién de re-
cesién también golped 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,
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el acceso al crédito externo involucrd otra fuente de concentra-
cién. Ello significd, 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 nitidamen-
te del resto. A fines de 1978 los dos principales grupos econémi-
cos controlaban empresas que representaban alrededor de 50%
del patrimonio de las sociedades anénimas registradas en las bol-
sas de comercio de Santiago y Valparaiso, cifra notablemente ma-
yor que en 1970 (Herrera y Morales 1979, p. 148). Antece-
dentes sobre las 250 empresas privadas nacionales y extranje-
ras mds grandes de Chile indican que esos dos grupos contro-
laban a lo menos un 37% de su patrimonio en 1978 (Dahse,
1979). El proceso de concentracién continué aceleradamente
durante los afios siguientes. Asi lo comprueban estudios poste-
riores, que indican que entre 1978 y 1980 el patrimonio de las
empresas controladas por los dos principales grupos se habia
duplicado en valores de poder adquisitivo constante (Dahse,
1982). Informacién de la Bolsa de Comercio para junio de
1982, sobre distribucién de la propiedad accionaria de 177
sociedades anénimas abiertas, indicaba que los 10 principales
accionistas de cada una controlaban directamente, en prome-

dio, el 72% del capital.

4. ENSENANZAS DEL EXPERIMENTO NEOLIBERAL

En la década del setenta, el neoliberalismo logré situarse en la
ofensiva en diversos pafses y conquistd una posicién hegeménica
en varios centros académicos a través de pafses industrializados y
en desarrollo. No obstante, su aplicacién prictica en el periodo
de postguerra en general habfa sido limitada y por periodos bre-
ves. El caso de Chile, como se sefiald, posee gran significacién
por la profundidad, cobertura y continuidad con que se aplicé el
modelo neoliberal en una versién muy ortodoxa. El marco poli-
tico que permitid su imposicién le otorgd, ademds, gran autono-
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mfa a sus propugnadores. Ello le imprime a este caso, propia-
mente, el cardcter de un “experimento”.

El marco externo imperante durante los afios de vigencia del
modelo comprendid, por una parte, shocks externos desfavorables
para la economfa chilena que condicionaron su éxito. En particular
cabe mencionar el bajo precio del cobre imperante durante la ma-
yorfa de los nueve afios estudiados. Por otra parte, sin embargo, el
marco externo también comprendié rasgos que facilitaron la ope-
racién y permanencia del modelo. Entre ellos cabe destacar que,
desde 1977, Chile contdé con un acceso expedito a capitales fi-
nancieros, que le permitieron, hasta 1981, compensar con creces
la pérdida de ingresos provocada por el deterioro de los términos
del intercambio y financiar un desmesurado déficit externo.

El modelo enfrentd su primer traspié importante en 1981,
y en 1982 sufrié varios “retrocesos”'. Ellos estuvieron asocia-
dos a la crisis interna que emergié en 1981-82 con una virulen-
cia inusitada y que se propagé a pricticamente todos los secto-
res y grupos en la economfa nacional. En 1982 se registré una
baja del PIB de 14%, la produccién industrial descendid 21% y
la construccién cerca de 50%; el desempleo afectd a casi uno de
cada tres trabajadores en 1983.

Los problemas presentes en el aparato productivo estdn es-
trechamente asociados al funcionamiento del sistema financiero.
El modelo le concedié un papel protagénico a la reforma finan-
ciera. De hecho, el sistema financiero se transformé en el centro
de decisién dominante de la economfa chilena. En 1982 resulta-
ba evidente que el endeudamiento de las empresas (y de las perso-
nas naturales) constitufa un factor de estrangulamiento de su ac-
tividad; crecfa aceleradamente debido a las altas tasas de interés
vigentes, en tanto que los ingresos de operacién de las empresas

31 Cabe mencionar el establecimiento de un tipo de cambio preferencial para que los
deudores privados paguen a sus acreedores externos, la reintroduccion de controles
al acceso cambiario y la compra por parte del Banco Central de la cartera bancaria
vencida; ésta se habia elevado a mds del 50% del capital y reservas de los bancos
privados nacionales a mediados de 1982. Véase el capitulo VI.
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descend{an a consecuencia de la recesién interna. La reforma fi-
nanciera y la apertura a los movimientos de capitales extranjeros
constituyd, primero, un factor determinante de la concentracidén
del patrimonio y un desestimulo para la inversién productiva na-
cional. Luego, hacia fines del perfodo, dejé de manifiesto la vul-
nerabilidad adicional que habfa introducido a la economia nacio-
nal y la disfuncionalidad para el desarrollo econémico que
involucrd 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 ma-
yor y/o con una tasa libre*. Pero, dado el modelo, sin esa fijacidn,
no se habria logrado la fuerte reduccién de la inflacién alcanzada
en 1981, y ello constituyé el objetivo prioritario del equipo eco-
némico oficial en el momento 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 a su creencia i) que la privatizacién
y la supresién de la intervencidn estatal conducen rdpidamente a
mercados integrados, flexibles y bien informados, y generan es-
pontdneamente 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 lugar, el establecimiento de politicas econémi-
cas “neutras” sc 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 manecra que instituciones como las cooperativas y
un sistema de ahorro mixto (SINAP) fueron discriminados. La

32 Es evidente que con una lasa libre, la apreciacién habria sido aiin mayor, y la
crisis entonces habria tendido a ser también mayor. Véase Harberger (1985)
para una conclusion similar.
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restriccidn de la actividad sindical representd 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 accidn estatal y la privatizacién indiscriminada de los medios
de produccidén, no conduce a una rdpida eliminacién de la seg-
mentacién y rigidez de los mercados; estos rasgos son caracteristi-
cos del subdesarrollo. En consecuencia, el contexto macroeco-
némico resultante no es propicio para la coexistencia de la trilogia
de crecimiento, equidad y autonomi{a 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 generdé una sociedad
con una acrecentada desigualdad en numerosos frentes y un predo-
minio del economicismo financierista. Su incompresidn de la fuerte
heterogeneidad existente fue un obstdculo grave para la impres-
cindible tarea de completar mercados. La consecuencia fue que,
junto a la generacién de un valioso segmento de alta productivi-
dad, empobrecié a amplios sectores. Profundizé el problema del
desempleo en forma notable, desestimuld la inversién y, en gene-
ral, privilegi6 las tendencias especulativas y financieristas en des-
medro 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.



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
economfias semi-industrializadas; se suprimié toda selectividad,
estableciéndose un arancel uniforme de 10% para prdcticamente
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 cap. V).

La postulacién del libre comercio lleva al planteamiento de
cuatro preguntas. En primer lugar, ;en qué medida la politica
aplicada ha permitido un uso mis 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 comportamicnto histérico; cémo ha afectado la intensi-
dad y secuencia de la liberalizacién al nivel de empleo, consumo,
e inversién? En tercer lugar, ;habfa opcién a la reforma especifica,
la oportunidad, profundidad y secuencia? Por dltimo, ;cudn neu-
trales resultan efectivamente los efectos de politicas econdmicas
“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; 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 Cortazar, Jaime Estévez, Alejandro Foxley, Dominique Hachette y Pilar
Vergara, y la colaboracion 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 actualizacién 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 ficil
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 exposicién a la competencia externa

(Tybout, de Melo y Corbo, 1991)".

Desde un comienzo queremos despejar la disyuntiva simplis-
ta de que la inica opcién a la reforma que se aplicd, con todos sus
detalles, era mantener la situacién cadtica que existia en 1973.
:Por qué no aplicar, por ejemplo, una continuacién de otra refor-
ma de comercio exterior que estuvo en ejecucién entre 1968 y
1970, profundizdndola 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. 111 y IV).

En la seccién 1 se expone la trayectoria que siguié 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
desempefi6 el papel compensador que le asigné la politica oficial.

1 En este capitulo nos concentraremos en la politica de importaciones. En el
cap. VIII, y en Ffrench-Davis (1979b; 1983c); Ffrench-Davis, Leiva y Madrid
(1992); Ffrench-Davis y Sdez (1995) examinamos politicas y desempefios de
las exportaciones y las interrelaciones entre ambos planos.
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En la seccién 2 se analiza el comportamiento de las principales
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 informacidn disponible sobre produccién, consumo y comer-
cio exterior segtin 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 mds 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, la politica de comercio exterior puso
en marcha una notable reduccién de la elevada proteccién con que
contaban los sustitutos de importaciones. El répido proceso de li-
beralizacidn, iniciado en 1973 y terminado en junio de 1979, in-
dujo un marcado cambio en las ventajas comparativas de mercado,
al modificar tanto la composicién de la proteccidn efectiva asi como
su nivel promedio.

La meta del proceso de liberalizacién experimenté cambios
significativos durante el curso de su aplicaciédn. Lo que inicial-
mente parecfa 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 elimind la gran mayoria de las prohibiciones
de importar y de los depdsitos previos prohibitivos. Estos dlti-
mos, que se aplicaban a una tasa de 10.000% a m4s de la mitad de
las importaciones, habian constituido en 1973 su mecanismo mds
activo de regulacidn; el ejecutivo suprimia discrecionalmente el
depésito, a condicién de que los respectivos importadores fijasen
sus voldmenes de internacién dentro de los mdrgenes recomenda-
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dos por el gobierno. De esta manera, el depésito previo se utilizé
como un mecahismo 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 cap. IV), puesta
en marcha en octubre de 1973, y el significativo aumento del pre-
cio del cobre ocurrido desde mediados de ese afio, facilitaron una
rapida 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 realizaria gradualmente en un plazo de
tres afios; se indic6é que beneficiarfa a los trabajadores en general
“pues se creardn mds empleos en los sectores de expansién que los
que podrin desaparecer en algunos sectores de alta ineficiencia”.
Se sostenia que las “mayores perspectivas de crecimiento estdn
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 sefnales respecto de los niveles arancelarios
que se proyectaba alcanzar.

El anuncio de aranceles-meta tuvo lugar en mayo de 1974,
indicindose 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 ain definida, pues habfa disparidad de criterios entre los

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 reduccién en 10% de las tasas comprendidas entre aquel nivel
y 50%.

3 Ministro de Hacienda, mayo de 1974 (DIPRES 1978, p. 107). Este objetivo es
reiterado en abril de 1975 (DIPRES, 1978, p. 172).
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propugnadores de una politica ortodoxa y otros personeros oficia-
les con una postura més pragmdtica. Hacia fines de 1974 se insinua-
ba informalmente que la tasa maxima futura serfa sélo de 30%, y en
documentos internos se hablaba de un margen comprendido entre
25y 35% en el que se concentrarfa la mayorfa de los aranceles (De la
Cuadra y Hachette, 1992; Hachette, 1976, p. 63). Posteriormente,
en agosto de 1975, se definié formalmente que el rango arancela-
rio quedaria comprendido entre 10 y 35% y que se alcanzarfa, me-
diante sucesivos ajustes semestrales, el primer semestre de 1978.

Aunque el enfoque inicial, aparentemente mds pragmdtico,
habia ido cediendo poco a poco frente a la ortodoxia librecam-
bista, la politica propuesta en 1975 contenia dos elementos
heterodoxos importantes. Por una parte, contemplaba diferencia-
cién entre los aranceles nominales (10-35%) segin el grado de
elaboracién de los productos, y mantenia el respeto de los com-
promisos arancelarios contraidos en el Pacto Andino; a este res-

Cuadro lll.1
Liberalizaciones arancelarias: 1973-79
(tasas sobre el valor cif)

Arancel maximo Arancel modal
Porcentaje Porcentaje Arancel

Fechas Tasa del tota Tasa del tota promedio  Total de

(%) de itemes (%) de jtemes simple (%)  itemes

(1) 2 (3) 4 (5) (6)
31.12.73 220 8,0 90 12,4 94,0 5.125
01.03.74 200 8,2 80 12,4 90,0 5.125
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 5125
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 0,5 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 25,8 224 4984
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 4301
06.79 10 99,5 10 99,5 10,1 4.301

Fuente: Banco Central de Chile. Las fechas se refieren a la publicacion oficial de los de-
cretos 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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pecto, en numerosos {temes, las rebajas se detuvieron en el nivel
respectivo del arancel externo minimo comiin, en aplicacidén entre
1972 y 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 proteccién 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 realizd, con tramos mensuales, en-
tre diciembre de 1977 y junio de 1979%. Aparte de la liberaliza-
cién 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
eximian 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 producfan
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 como el trigo y el azdcar).

4 Con esto concluyé la “primera reforma comercial”. La “segunda” fue
emprendida a partir de 1983; véase el cap. VI
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Asi termind el proceso de discusidn al interior del gobierno,
con un predominio indiscutido del extremo mds ortodoxo. En efec-
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 pais muy dindmico como Corea del
Sur, después de mds de un decenio de aplicacién de sus reformas
econémicas iniciadas a mediados de los sesenta, el arancel cu-
bria un rango comprendido entre 0 y 150%, con numerosos
ftemes 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. III).

En lo que respecta a los pafses desarrollados, a pesar de
encontrarse a la cabeza de la industria mundial, manten{an en esos
afios niveles de proteccién efectiva diferenciados y notoriamente
superiores al 10% para segmentos significativos de su sector ex-
terno. La proteccidn 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
Jap6n®. Las importaciones también estaban restringidas mediante
numerosos mecanismos no arancelarios (Baldwin, 1981) que
afectaban en forma significativa un ndimero creciente de expor-
taciones industriales de los paises en desarrollo. Estimaciones

5 Véase Balassa (1977, pp. 148-51) y Frank, Kim y Westphal (1975). Respecto de
otros pafses en desarrollo cubiertos en un extenso proyecto del NBER, véase
Bhagwati (1978). Un andlisis tedrico que justifica el uso de tasas diferenciadas,
aparece en Ffrench-Davis (1979a, caps. VII, VIII y IX); Véase también Sachs (1987).

6 Mendive (1978). La dispersién de las tasas de proteccién efectiva segun
partidas arancelarias o “productos” es muy alta; a via de ejemplo, los
cigarrillos tenfan 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 situacion vigente con anterioridad a las negociaciones de la Ronda Tokio
del GATT.
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efectuadas para 1973, que cubren a Francia, Estados Unidos, Ja-
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 categorfas 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. 275y 291);
en consecuencia, el tipo de cambio real debia subir a medida
que se redujera la proteccién arancelaria efectiva. Se suponia una
relacién causal extremadamente ingenua, vélida en un modelo
competitivo, sin movimientos de capitales. En la prictica, sin em-
bargo, la presencia de voluminosos movimientos de capitales, des-
de 1976, involucrd desviaciones notables respecto de la supuesta
relacién causal univoca.

En efecto, durante lapsos en los cuales se realizaron las libe-
ralizaciones arancelarias més significativas, el tipo de cambio real
(TCR) disminuyé paralelamente. En el cuadro II1.2 se presenta

Cuadro Ill.2
Costo de las importaciones, 1973-82
Variaci6én de Tipode  Variaciéon de
Tipo de (1) cn cada _Aranceles nominales (%) cambio total (5) en cada
cambio real® fase Miéximo Promedio promedio fase
Fases  Fechas (€))] (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
II -39,4% -51,4%
7/77 59,96 45 22 73,15
11 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 nidmeros; Ffrench-Davis (1984)
y cuadro 111,

a Tipo de cambio nominal deflactado por IPC corregido por Cortézar y Marshall (1980) y
multiplicado por el Indice de Precios Externos (IPE), en moneda de 1986. b Es la multi-
plicacién de la columna (1) por {1 +(4)/100}. c Promedio del mes hasta el dia previo a la
devaluacion.
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informacién sobre la evolucién 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 importacidn (col. 5) en fechas se-
leccionadas. Estas se escogieron segiin 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 II1.1).

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-

Grafico I11.1
Arancel promedio y tipo de cambio real, 1973-82

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 desagregacion 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.

100

4 &4

z0

Arancel promedio, %
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nificativa de la reduccién correspondié a aranceles redundantes.
Esto es, las rebajas iniciales no surtieron efectos sustantivos, pues
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%8. 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 produccién, sin embargo, sufrié fuertemente
con la recesién ya en progresién, que se expresé en la caida de
17% del PIB en 1975. La liberalizacién de las importaciones y
el alza cambiaria sf que impactaron, en forma positiva, a los ex-
portables; puesto que las exportaciones disponian, con anterio-
ridad, de franquicias aduaneras para sus componentes importa-
dos, la politica cambiaria fue la que surtié efectos mds sustan-
ciales sobre las exportaciones (Ffrench-Davis, 1979b).

La situacién enfrentada por los importables cambié aprecia-
blemente en la fase 1I; 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 disminuyé 39%, re-
forzando fuertemente el primer efecto. Esto es, a medida que avan-
zaba la liberalizacién arancelaria reduciendo ripidamente 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 econdémica,

8 Obviamente, el arancel nominal de muchos itemes, en particular de bienes de
consumo, se redujo notablemente més que el promedio, y la correspondiente
disminucién de la proteccién efectiva fue aun méds 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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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-
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 IlI, que cubre hasta mediados de 1979, ocasién en
la cual se congeld el tipo de cambio, se retornd a la situacién de
ajustes cambiarios compensadores, como se aprecia en la col. (2).
En consecuencia, al final de la fase 111, 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 habfa 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 dltimo, en la fase IV ¢l tipo de cambio se revalué en forma
persistente; cllo 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.

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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En sintesis, la politica arancelaria fue tomando forma a tra-
vés de sucesivos anuncios oficiales, que cada vez eran presentados
como definitivos. Asf, la politica evolucioné desde una apertura
moderada, incluso declarada compatible con el proceso de inte-
graciéon del Pacto Andino, hasta una liberalizacién pricticamente
irrestricta de las importaciones. Respecto al supuesto papel com-
pensador del tipo de cambio, los hechos atestiguan que, en general,
no se comportd 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 mds restringida, fue también la mds favorecida
por la liberalizacién indiscriminada. Dentro de aquella categoria,
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 transcurrié 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

10 Puesto que 1973 presenta anormalidades significativas, en el cuadro 111.3 se
utilizan como base las cifras de 1970, que es un afio relativamente “normal”.
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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,
sea via reduccién del resto de las importaciones o mediante ma-
yores exportaciones. En segundo lugar, las importaciones de maqui-
narias y equipos permanecian deprimidas adn en 1981 a niveles
insuficientes para sustentar las tasas de crecimiento histdrico; 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
distintas 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 permanecid précticamente estagnada entre 1970y 1981,
las mayores importaciones no respondian a un efecto ingreso, sino,
predominantemente, a la liberalizacién y a cambios exdgenos 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
liberalizacién se observa principalmente en la categoria de bienes
de consumo no alimenticio, donde se concentra la mayoria de
las importaciones “no tradicionales”. Las compras de bienes de
consumo no alimenticio aumentaron 534% entre 1970 y 1981.

La participacién de maquinarias y equipos en el total de
importaciones cayé de 21% a 11%; y como proporcién del PIB
disminuyé en un décimo entre 1970 y 1981, en tanto que en
los afios intermedios fue aun notablemente menor. Esta caida
de la inversién estd asociada a la politica econémica del perio-
do (véanse los caps. 1 y 1I).

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
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de los cigarrillos. Al mismo tiempo, la liberaciones arancelarias
g p y
la reduccién de las exigencias de integracién nacional a que esta-
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
q
que su valor bruto. Asimismo, las cifras de produccién industrial
bruta tendieron a sobrestimar el nivel de actividad interna debi-
do a la baja registrada en la integracién de insumos nacionales''.

Conscientes de la limitacién que encierran las cifras, en el
cuadro III.3 se muestran los rubros de consumo (alimenticio o
no) que exhiben un mayor incremento entre 1970 y 1981. Las
13 categorfas desagregadas cubrfan en 1981 aproximadamente
el 50% de todas las importaciones de bienes de consumo, y se
expandieron 1.093% durante el periodo, esto es, m4s 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 sf sustituyen la produccién nacional de
otras variedades. De hecho, entonces, se registré una diversifi-
cacion 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 mds 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

11 Esta es la principal razén de la sobreestimacion del PIB segin 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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concentracion segin tramos de ingreso es atin mayor en el consu-
mo de los importables en referencia, que en el consumo total.

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 ingreso.
Segin las encuestas de presupuestos familiares para Santiago, rea-
lizadas 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 mds
pobre lo disminuyé de 7,6 2 5,2% (véase el cap. IX). La encuesta
de 1978 permite también apreciar la concentracién que muestra
el consumo de importaciones “no tradicionales” (cuadro 111.4).

Cuadro 1ll.3
Principales importaciones no tradicionales de bienes de consumo
y total de importaciones, 1970, 1980, 1981
(millones de US$ de 1977)
Variacion %
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 fotogréficos y de cinematografia 8,0 17,4 25,2 215
Calzado, sombreros, paraguas 2,1 24,0 43,3 1.962
Instrumentos opticos y musicales 4,4 18,1 28,7 552
Juguetes y productos recreacionales 3,5 32,0 42,4 1.111
Alimentos procesados de cocoa, carne, mariscos,
vegetales, y otros 5,3 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 4,7 46,0 45,8 874
Automéviles y motocicletas 19,5 144,4 263,0 1.249
1. Total de principales importaciones

no tradicionales de consumo 75,7 591,1 902,6 1.093
Il. Trigo, maiz y azticar 43,6 309,9 262,1 757
II1. Combustibles 118,0 666,9 689,5 484
IV. Otros bienes intermedios y de consumo 1.155,5 1.561,2 1.714,3 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 4.445 127

Fuente: Servicio Nacional de Aduanas para 1970 y registros de importacién del Banco
Central de Chile para las categorias 11, 111, V, y VI en 1980 y 1981.



130 RicArRDO FrRENCH-DAvis

De los trece rubros incluidos en el cuadro 111.4, en once de
ellos el quintil superior cubre una proporcién del gasto mayor
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 portitiles y te-
levisores en blanco y negro.

Cuadro (1.4

Distribucién del consumo de bienes importables:
principales rubros de importacién 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 14 0,0
Whisky importado 94,0 6,0 0,0
Cigarrillos importados 92,0 8,0 0,0
Cassettes 72,8 26,8 04
Raquectas 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 329 57.8 9,3
Televisores en blanco y negro 18,8 71,2 10,0
Participacidn por estrato en el consumo total 51,0 43,8 5,2

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, [1I Encuesta de Presupuestos Familiares, Volu-
men III, Santiago, mayo de 1979. Se incluyen solamente aquellos productos que se logré
identificar en la encuesta como de importacién “no tradicional”. Comprenden el consumo
de produccidn nacional e importada, salvo que se especifique lo contrario.
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3. EFECTOS GLOBALES DE LA LIBERALIZACION SOBRE LA INDUSTRIA

La evaluacién de los efectos del proceso de liberalizacién es in-
dudablemente compleja. Primero, los efectos de cada una de sus
fases parecen haber sido muy diferentes entre si. Segundo, nume-
rosos otros cambios significativos tuvieron lugar simultdneamente
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 profundiza en un
andlisis desagregado.

a) Efectos macroecondmicos

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 II1.5.

La produccién industrial fue afectada drdsticamente por la
recesién econdmica 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, en 1981, més de
ocho anos después de la aplicacién del modelo econémico orto-
doxo, el valor agregado industrial per cdpita era atin 18,5% me-
nor que en 1973, como puede apreciarse en el cuadro IIL.5.

El insatisfactorio comportamiento de la produccién indus-
trial significé que su participacién en el PIB descendiera noto-
rtamente: desde 26% en 1970 a 20% en 1981. Este deterioro
se manifest6 también, en la ocupacién industrial: desde 1975,
ésta permanecié a niveles notoriamente inferiores a los de
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1970'2. Esto obedecié en parte a la pérdida de posicién relativa
de actividades intensivas en mano de obra, tales como las del
sector textil y prendas de vestir; pero también descendid el em-
pleo en las ramas cuya produccién bruta aumentd; recuérdese
que el valor agregado por unidad de produccién bruta descen-
dié, lo que naturalmente reduce la demanda por trabajo.

El cuadro II1.5 contrasta ademds la evolucién del sector ma-
nufacturero de Chile con el conjunto de paises desarrollados y
con los paises en desarrollo.

En consecuencia, la evaluacién de los antecedentes dispo-
nibles descarta los planteamientos sobre un presunto dinamismo
del sector. De hecho, en términos de produccién 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 invasién de bienes de
consumo importados en 1980-81 fue determinante de su “pobre”
desempefo en este bienio. Pero los antecedentes confirman de
manera irrefutable que el deterioro mds intenso se habfa regis-
trado con anterioridad. El atraso cambiario de 1979-81 obsta-
culizé la recuperacién del sector. Por tltimo, sin haber retorna-
do atin a los niveles de 1973 y 1974, segin cifras del propio Ban-
co Central, el sector volvié a sufrir otra caida espectacular, de
21%, en 1982.

Es ilustrativo evaluar comparativamente la evolucién del
sector manufacturero respecto de su comportamiento en los se-
senta. Para iniciar la estimacién, suponemos que la capacidad
productiva se utilizé “normalmente” en 1974; a partir del va-
lor efectivo en 1974, se aplicé la tasa de crecimiento histérico

12 Existen varios estudios que sostienen que la industria no fue afectada
negativamente por la liberalizacién comercial. Algunas causas de esa
conclusién tan opuesta a evidencia apabullante es que la comparacién, i) se
inicia en 1975, luego de la gran caida en ese afio, ii) se centra en los ochenta y
asociando su desempefio a la liberalizacion, ignorando que en los ochenta
hubo reintroduccién de proteccion arancelaria y cambiaria (véase el cap. VIII).
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CUADRO 11L5

Produccion manufacturera: Chile y el resto del mundo, 1974-82
(indices, 1973=100 y % del PIB)

Valor agregado manutacturero

(VAM) Chile
Afio Paises Paises en VAM por Empleo VAM
industrializados desarrollo VAM habitante industrial (% del P1B)
1 @ 3 4 (5) (6)
1974 100,1 106,3 99,1 97,5 97,5 254
1975 91,8 108,1 73,0 70,6 88,8 22,4
1976 100,1 116,7 74,9 71,4 86,1 221
1977 103,7 125,3 79,9 751 871 21,7
1978 107,9 133,6 85,0 78,8 88,8 21,8
1979 113,3 139,7 91,0 83,1 88,2 21,6
1980 112,3 146,8 933 83,9 88,8 20,9
1981 112,8 147,0 92,1 81,5 87,3 19,7
1982 108,5 149,6 72,8 63,4 71,0 19,6

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

del valor agregado industrial en la década de los sesenta (5,9%
anual)'’, para as{ obtener los valores hipotéticos de tendencia
de la produccién del sector. Este procedimiento implica que la
capacidad de produccién utilizable en 1974 era 5% menor que
en 1971. Puesto que la inversién fue baja en el periodo 1971-73
y se desarticuld gravemente la organizacién del sector con algin
deterioro irrecuperable, parece razonable suponer cierto descenso
de la capacidad productiva. Sin embargo, las aseveraciones de
que la industria estarfa “destruida” en 1973 son desmentidas
por el desempefio de la produccién inmediatamente después del
golpe: no hubo “destruccién” en general, pero si se dejé de crecer
en 1971-73 y se registré una pérdida de produccién acumulada
respecto de la tendencia, segiin los supuestos explicitados, entre

13 Como la produccién de 1970 fue inferior a la “normal”, en parte debido a los
efectos que la eleccion presidencial ejercid sobre la actividad y las ventas en
la economia interna, la tasa de aumento “normal” se usé para estimar la
produccion 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 ano.
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11 y 14% del valor agregado en 1973. Este es uno de los costos
del desorden, indisciplina y desequilibrios macroeconémicos pre-
dominantes 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 produccidén 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 toda 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 1974.

A partir de mediados de 1974, e incluso hasta 1981, el sector
oper6 bajo su capacidad productiva y notablemente por debajo
de su tendencia histérica: 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 i) al cambio de la composicidn de la demanda, in-
ducida por la liberalizacién indiscriminada de las importaciones
(sin gradualidad ni compensacién cambiaria), y por la concen-
tracién del ingreso, y ii) a la baja inversién nacional producto del
entorno macroeconémico inestable y recesivo, y de las altas tasas

de interés (Mizala, 1992; Agosin, 1998). En el sector, los impulsos

14 A ello se sumé 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 impactd 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).

15 La restriccién de la demanda agregada estuvo asociada, en parte, al deterioro
de los términos del intercambio y de la situacién de la balanza de pagos
registradob a partir del segundo semestre de 1974 (véase el cap. V). El deterioro
de Ia relacion de intercambio equivalié a 6% del PIB en 1975 respecto de 1972.
Por otra parte, no debe olvidarse que el deterioro de 1975 sigui6 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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negativos por desustitucién fueron notablemente mayores que los
que los impulsos positivos por especializacién y dinamismo
exportador. En promedio, en 1975-81 la produccidn efectiva fue in-
ferior a la “normal” o de tendencia en cerca de 25%!'¢. La brecha o
pérdida, medida en la forma descrita, es de una magnitud notable: el
menor valor de la produccién, entre 1975 y 1981, alcanzé un total
acumulado equivalente al doble de la produccién de 1981".

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 desaparecicron. Los antecedentes que siguen pres-
tan apoyo adicional a esta interpretacién.

b) Efectos sobre la estructura de la producciéon industrial

La composicidn de la produccién industrial cambié significativa-
mente durante el transcurso de los afios setenta. Por lo tanto, para
detectar con mayor precisién el impacto probable de la liberaliza-
cién 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 externo
se aprecia en la evolucién global de las exportaciones e importacio-

16 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 historicos” por bimestres méviles, la capacidad de produccion
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,
seglin encuestas a empresarios realizadas en octubre de 1977 y agosto de 1978.
Cabe destacar que el indice de produccién efectiva del periodo octubre 1973-
septiembre 1974 fue 10% mayor que en 1978.

17 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 mds que compensado por el crecimiento del resto de la
actividad econémica. Lo segundo no ocurrid, pues el P1B por habitante crecié
entre 1974 y 1981 a la mitad de la tasa registrada en los afios sesenta.
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nes de manufacturas. Las exportaciones se expandieron signifi-
cativamente desde 1974, hasta llegar a representar un 10% del va-
lor (bruto) de la produccidn del sector en 1981, en tanto que las
importaciones representaron 35%; 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-
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 congelacién 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 de esos casos am-
bos componentes se expanden, denotando especializacién
intraindustrial al nivel de los tres digitos de la informacién. El
comportamiento descrito coincide con bajas en la produccién y
el consumo en 17 agrupaciones, en cada caso; en 14 de ellas am-
bos componentes disminuyen, sugiriendo que la depresién de la
demanda interna ejercié una incidencia decisiva sobre la produc-
cién.

Al nivel de desagregacion 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).

18 Un recuento de diferentes experiencias nacionales aparece en Bhagwati (1978,
cap. VIII); véase también Sachs (1987).
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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 desagregacién, se com-
prueba que una proporcién muy alta de la expansién de las expor-
taciones se concentrd en sélo 5 rubros (papel y celulosa, madera,
6xido de molibdeno, harina de pescado y cobre semiclaborado): en
1976 cubrieron el 58% de las exportaciones industriales, en 1978
fue 64%, y en 1981 la participacidn sc elevé a 66%.

En lo que respecta a las importaciones, en un mayor ntimero
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 las dos
primeras el incremento de la demanda interna atenué el impacto
negativo de las importaciones sobre la produccidn, en tanto que
en el tercero la demanda lo acentud. 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, una agrupacién “buzén”, como era previsible, muestra un
incremento significativo de la produccién, consumo, importacio-
nes y exportaciones. Los restantes casos son de mds dificil inter-
pretacién, pues los resultados dependen fuertemente de los afios
que se comparen y de la metodologia que se utilice para compa-
rar cada variable.

19 Los principales productos alimenticios exportables son harina y aceite de
pescado y mariscos congelados; la sustancia quimica predominante entre los
exportables es ¢l 6xido de molibdeno.
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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 recuperé, 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, crecfan rdpidamente. Esta
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. El impacto negativo de las im-
portaciones no-tradicionales aumenté su peso en relacién a los
efectos positivos de las exportaciones. La demanda agregada se
hizo m4s intensiva en componentes importados, el quintum de
exportaciones no basadas en recursos naturales detuvo su creci-
miento en 1980, y las importaciones (especialmente las de bienes
de consumo durables, como lo muestra el cuadro II1.3) crecieron
incluso mds fuertemente que en los dos afios previos. El panora-
ma empeoré espectacularmente mds en 1981.

El sector se ajusté 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 suspensidén de lineas de produccidn, 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 liberalizacién, les permitié aprovechar
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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 si, sino bajo una
unidad de mando; por lo tanto, por algin tiempo, el factor com-
petencia externa operarfa en forma mds limitada que lo que su-
pone la teoria ortodoxa. Segundo, la actividad empresarial se
incliné mds 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 asimetria de la respuesta de los pro-
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
permitid 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 esta seccién final se presenta un breve resumen de los efectos
macroeconémicos de la politica comercial sobre la balanza de pa-
gos. En seguida se planteardn algunas reflexiones sobre los efectos
que aquellas politicas habrian provocado en la eficiencia, dina-
mismo y competitividad de la economia chilena.

a) Balanza de pagos y cuenta corriente

Practicamente 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 111.6). El

20 Este fendmeno se puede evaluar, desde la perspectiva microecondémica, 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 produccion, 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.
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quantum de las exportaciones registré6 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 economfa recesionada y un impulso hacia una “mentali-
dad exportadora” fueron factores claves. Indudablemente fue el sec-
tor productivo dindmico de la economfa chilena. Las exportaciones
proveyeron un impulso al alicaido sector agricola, pero el efecto neto
fue limitado porque luego de la “disciplinizacién” del sector en 1974,
el crecimiento entre 1974 y 1981 fue de apenas 2% anual. La vigo-
rosa agricultura de exportacién, principalmente frutera y forestal,
convivié con la tradicional que cayé espectacularmente (en parti-
cular cereales, remolacha y semillas oleaginosas).

La expansién de las importaciones manufacturadas y tota-
les fue atin 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 IIL.6).

Ese deterioro del balance comercial se registré no obstante
la contraccién de las importaciones de bienes de capital, que
perdieron 10 puntos porcentuales en el total de las importacio-
nes. Se situaron en apenas un 11% en 1981, a pesar de que Chi-
le dependia casi totalmente de ellas para su inversién en equipos
y maquinaria.

Por otra parte, el déficit comercial se elevé también por un
precio del cobre?! que se situd en un nivel inferior en un quinto
a la cotizacién “normal”??. No obstante, el ingreso neto de divi-
sas por concepto de las exportaciones de cobre experimenté un
comportamiento mds favorable en virtud de dos factores. Por
una parte, las inversiones realizadas entre 1967 y 1970 permi-

21 Un tercer componente, que tuvo un cambio notable, es el molibdeno,
subproducto del cobre, cuyo precio subid ostensiblemente, sextuplicAndose
durante el decenio de 1970. El mayor valor real exportado (incluyendo 6xido
y ferromolibdeno) permiti6 financiar el 46% del mayor gasto en importaciones
de petréleo y lubricantes.

22 Véase una discusién metodolégica sobre el precio “normal” del cobre en
Ffrench-Davis (1973, cap. 1V) y Ffrench-Davis y Tironi (1974).
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tieron 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, posibilitéd una mayor captacién de la renta econdmica de
los ricos yacimientos chilenos; estos dos efectos 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 fordneos. El
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
I111.6); 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).

Cuadro I11.6
Balanza de pagos, 1973-82
{miliones de US$ de 1977)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

1. Saldo de 1a 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 1.734 2282 2185 2171 2984 3.250 2.605 2.573
Cobre 1.577 1971 947 1330 1.161 1.076 1469 1467 1.180 1.170
No Cobre 391 641 787 962 1.024 1.096 1515 1.782 1.425 1403

~ Importaciones -1936 -2.179 -1.657 -1.588 -3.151 -2.547 -3.260 -3.777 -4.422 -2.529
b) Servicios no financieros -328 -478 -313 -212 -295 -214 -186 -269 -476  -385
¢) Servicios financicros -165 225 -310 -352 -365 -432 -525 -642 -994 -1.334
2.Transferencias unilaterales 20 13 11 30 75 62 62 78 74 76
II. Ingreso neto dc capitales? 507 94 305 143 669 1589 1.740 2220 3.259 791
Il Saldo de la balanza de pagos 65 163  -230 303 118 628 815 859 45  -809

Fuente: Calculos elaboradvs en base a datos del Banco Central, Balanza de pagos. Las
cifras en dolares corrientes se deflactaron por el indice de precios externos (IPE), cons-
truido en Ffrench-Davis (1984).

2 Incluye errores y omisiones.

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
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cambio, éste se apreciaria fuertemente. Evidentemente habrfa 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 frenaria espontdneamente; ello tiende a ser
as{ pero sélo en rubros durables y demorarse, dejando un saldo
elevado de deuda acumulada. Por otra parte, como el tipo de cam-
bio segufa aprecidndose hasta 1982, estimulaba cada vez mds un
gasto mayor en importaciones y desplazaba a la produccién na-
cional y al ahorro interno. Como se subraya en otros capitulos,
el déficit en cuenta corriente de 21% del PIB revelaba un des-
equilibrio absolutamente insostenible. Esos efectos dejaron hue-
llas 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, asignaria
eficientemente los recursos segtin las ‘ventajas comparativas’. Esta
versién implicaba una concepcidn 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
otros factores, tales como capital de largo plazo, infraestructura
y capacitacién laboral. A su vez, las ventajas comparativas de mer-
cado difieren de las sociales, debido a los desequilibrios y
distorsiones caracteristicos de las ecconomias en desarrollo; las
diferencias pueden ser notables en un pafs enfrentado a un vio-
lento cambio de las politica econémica, con desocupacién eleva-
da. Las distorsiones en la transicién hacia un nuevo equilibrio,
pueden ser de gran significacién.

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-
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81 fue relativamente propicia para la promocidn de exportaciones,
en cambio, constituyd un factor desfavorable para politicas libe-
ralizadoras de las importaciones.

La expansién y diversificacién 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 el periodo compren-
dido entre mediados de 1974 y 1976, dejé a una proporcién sig-
nificativa de las actividades econédmicas nacionales con capacidad
productiva subutilizada. La concurrencia paralela, en los primeros
afios, de un tipo de cambio real depreciado, el acceso al mercado
andino y los esfuerzos de Pro Chile, dieron salida a cierta proporcién
de aquellos excedentes de produccién. Posteriormente, se ampliaron
capacidades productivas, y se explotaron recursos naturales tradicio-
nales y no tradicionales, estimulados por el desarrollo previo, en los
afos sesenta, de capacidades en los sectores forestal, fruticola y
pesquero, por el tipo de cambio atin elevado y la liberalizacidn ace-
lerada de insumos importados, hasta que a inicios de los ochenta el
atraso cambiario indujese a un retroceso exportador. A grandes ras-
gos puede sostenerse, entonces, que la expansién de las exporta-
ciones no tradicionales permitié acrecentar la eficiencia de la
asignacién 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 de
empresas, la subutilizacién del capital y trabajo, y el desaliento
de la inversién. Por lo tanto, para evaluar los efectos de la poli-
tica 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-
teccién claramente excesivos. Por lo tanto, las primeras reduc-
ciones arancelarias afectaron a mérgenes de proteccién efectiva
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redundantes, y sirvieron para limitar la capacidad del productor
nacional de aplicar precios de venta con midrgenes de utilidad
excesivos.

En las fases IT y 111, las rebajas arancelarias adicionales, que
disminuyeron la tasa méxima 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-
riorados, una demanda interna muy deprimida, inversién bajay
un desempleo abierto notoriamente elevado. La consideracién
de estos cuatro factores es decisiva para evaluar los efectos de la
liberacién.

En primer lugar, la restriccién salarial actué como un meca-
nismo de proteccidén artificial de la produccién nacional, aun
cuando obviamente regresivo, que compensé el menor costo aran-
celario de las importaciones. De hecho, en 1976 la relacién sala-
rios/tipo de cambio se encontraba en un nivel menor a la mitad del
registrado en 1970, y en 1979 sélo se habia recuperado a un 64%
(véase el cuadro 1V.3).

Segundo, dada la profundidad que alcanzé la recesién de
1975, la recuperacién de la demanda y de la produccién natural-
mente debia mostrar tasas altas. Como simultdneamente se reali-
zaba la liberalizacién, el oficialismo interpreté, erréneamente, que
ésta alentaba el incremento de la produccién. Como se demostrd,
ocurrié lo opuesto, pues la imposicién del libre comercio en aque-
llas condiciones macroeconémicas contribuyé a que la recupera-
cién de la produccién fuese permanentemente menor que el de la
demanda agregada, torndndose ésta cada vez mds intensiva en com-
ponentes importados. La recesién misma afectd negativamente la
eficiencia del proceso. La subutilizacién de la capacidad y las exor-
bitantes tasas reales de interés (que promediaron del orden de 38%
entre 1975 y 1982) tendieron a elevar los costos medios de pro-
duccién, haciéndoles a los productores internos mds dificil en-
frentar la competencia externa.
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Tercero, el exceso casi generalizado de capacidad instalada
subutilizada desalenté 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
histérico 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.

Por dltimo, 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.
Con ello, muchas actividades socialmente rentables fueron a la
quiebra.

En consecuencia, resultaba inoportuno efectuar un drdsti-
co desmantelamiento de la proteccién arancelaria, en vez de una
reforma gradual y mds integral, en las condiciones vigentes en-
tonces en la economia chilena. Se argumenta por algunos
propugnadores de la politica oficial, que si ello no se hacfa rdpi-
damente, no serfa posible realizarlo después. La respuesta a esa
argumentacién comprende tres partes. Primero, que rebajas tan
drdsticas como las realizadas desde 1975 (fases 11 y 11I) mds valia
no efectuarlas antes que llevarlas a cabo en medio de la depresién
existente: evidentemente, la opciédn no era todo o nada, mids atin
dada la férrea represién politica. Segundo, de ninguna manera
debieron sobreponerse, ademds, las revaluaciones en ese marco
recesivo y de liberalizacién arancelaria. Tercero, el desempleo,
la inversién insuficiente y la depresién de la demanda generaron
un marco real sustancialmente distinto al marco teérico en que
se apoya la argumentacién en favor del libre comercio. Por lo
tanto, la correspondiente desustitucién de importaciones

23 Véanse andlisis del tema en Solimano (1990) y Ffrench-Davis y Reisen (1998).
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previsiblemente fue mayor que la naturalmente necesaria, y fue
ineficiente en muchos casos. Ni la proteccién excesiva ni la libe-
ralizacién extrema serfan la solucién apropiada. No estd de mis
recordar que también se sostenfa que con libre comercio y econo-
mia privatizada, Chile quedaba mejor equipado para enfrentar
crisis externas. Sin embargo, Chile sufrié en 1982 la peor crisis
de toda América Latina. Con los errores y dogmatismo
imperantes, la economfa chilena se habfa tornado mds, y no
menos, vulnerable.

ii) Dinamismo y eficiencia

Las conclusiones de los parrafos 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
p
parece haber sido asimétrica. Presumiblemente el mensaje
reasignador fue mds claro para los sectores perjudicados antes que
para los favorecidos, fenémeno reforzado por la depresién general
de la demanda agregada or las altas tasas reales de interés que
g y q

dificultaron la prolongacién de la subsistencia de las empresas afec-
tadas, fuesen o no eficientes en condiciones “normales”.

Un nivel notablemente bajo de la inversién interna bruta con-
tribuyd a la asimetria del ajuste. Como es obvio, éste es mds ficil
en una economia con tasas de utilizacién y crecimiento elevadas.
El estancamiento exhibido por la economia nacional durante el
perfodo analizado, hizo necesaria una contraccién 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 di-
namismo resultante conté como compensacién solamente con
la expansién alcanzada por el sector exportador. Como se expu-
so en Ffrench-Davis, (1979 b), el sector canalizé una propor-
cién alta de la escasa inversién interna. Esta se concentré prin-
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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 hipdtesis
de que fue mids ficil la identificacién de ventajas comparativas
que poseen una definida base de recursos naturales. Para las res-
tantes actividades, los numerosos cambios registrados en la eco-
nomia chilena, la deprimida demanda interna, la inestabilidad
cambiaria, tasas de interés excesivas y mercados estratégicos in-
completos, hicieron dificil identificar dénde se localizan las posi-
bles ventajas comparativas. Lo ‘difuso’ de estas ventajas compa-
rativas representé otro de los factores que explican la baja tasa
de inversidn productiva.

i1i) 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 lograria 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)
aportd también un factor de “competencia” via las condiciones
crediticias de venta. Esto provoca efectos distintos a los que genera
la “competencia” segin la teorfa 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 convirtié en el importador de los productos competitivos con
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su actividad. En tercer lugar, la apertura al exterior promovié una
mayor concentracién de la gestién y propiedad de la actividad
productora interna; este fenémeno 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 tendid a acontecer con el transcurso
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 azdcar. La eliminacién de la
redundancias arancelarias, y la ausencia de mecanismos anti-dum-
ping, salvaguardias y otros para-arancelarios estabilizadores, im-
plicé la transmisién 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 produccidn nacional. Asi, ésta quedé 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 economia nacional.
Posteriormente, en 1984, hubo una reversién significativa de las
politicas, reintroduciéndose bandas de precios y un mecanismo

anti-dumping (véase el cap. VIII).

Un argumento central de la politica de libre comercio se
refiere a los beneficios que la competencia aportaria a los con-
sumidores, a través de la disponibilidad de una gama m4s 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 pais pequefio”). La diversificacién del consu-
mo es catalogada como especialmente positiva, pues incremen-
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tarfa la libertad de eleccién del consumidor. Ceteris paribus, ello
es muy vilido.

Aquf cabe agregar dos comentarios; uno relativo a los efec-
tos que provoca sobre los consumidores en su calidad de pro-
ductores, y otro que sc 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-
dad; lo ultimo 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) so-
portaron costos muy superiores a los eventuales beneficios derivados
de la diversificacién de la canasta de consumo disponible en el mer-
cado, de hecho, sélo para aquéllos con capacidad de compra.

En segundo lugar, la diversificacién del consumo tuvo un
impacto relativo diferenciado segtin estratos de ingreso, permi-
tiendo una rdpida incorporacién de un pequefio sector de altos
ingresos a los patrones de consumo de las economias més ricas del
mundo. El fuerte incremento en la desigualdad registrado en es-
tos afios, se expresé en una notoria diferenciacién de estilos de vida
mds 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 segmentacién 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 elevé los costos medios de produccién en la coyun-
tura critica de esos afos.
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c) Conclusiones

En definitiva, la experiencia chilena deja lecciones heterodoxas.
La economia nacional disponfa de mirgenes de proteccién cla-
ramente excesivos para innumerables rubros importables; por lo
tanto, se requerfa una significativa reduccién de la dispersién y
nivel de la proteccién efectiva. Sin embargo, la apertura fue ace-
lerada y excesiva, se realiz6 en un momento inoportuno y no se
coordiné con la politica cambiaria. Para sumar, en vez de restar,
se debid proceder gradualmente y buscar deliberadamente una
complementacién dindmica entre la sustitucién de importacio-
nes y la promocién de exportaciones. La positiva expansién de
las exportaciones habria sido esencialmente compatible con una
politica arancelaria mds pragmdtica que la implementada, y ha-
brfa involucrado mds sustitutos de importaciones convertidos
en exportables, y una canasta exportadora mds diversificada y
mis intensiva en valor agregado.

Falt4, como en otros terrenos de la politica econémica, una
adaptacién de las concepciones teéricas neoliberales a la natura-
leza especifica de la economia chilena. Por otra parte, parece
indudable que, aun en las condiciones desfavorables que sufrié el
mercado interno, la economia en general y el sector industrial
posecen cierta capacidad de ajuste frente a cambios en los precios
relativos. Al mismo tiempo, resulta claro que parte de la capaci-
dad de respuesta, en particular del sector exportador, sc basa en el
progreso industrial logrado con anterioridad mediante politicas
de sustitucién de importaciones y el desarrollo de recursos natura-
les “no tradicionales” (en ese entonces como los forestales, frutfcolas
y pesqueros). Finalmente, la hipétesis convencional de que la aper-
tura indiscriminada promoveria la expansién de actividades inten-
sivas en mano de obra y la contraccién de las intensivas en capi-
tal, aparece por lo menos parcialmente controvertida por las ca-
racter{sticas de los cambios registrados en la estructura produc-
tiva. Este desempefio, mds alld de la rica dotacién de recursos
naturales de Chile, estarfa ligado a la oportunidad en que se rea-
lizé la liberalizacién del comercio exterior, a la excesiva rapidez,
intensidad y el cardcter indiscriminado que revistié, a la pasivi-
dad impuesta sobre el sector publico, y a la ausencia de una es-
trategia de desarrollo productivo nacional.



CAPITULO IV

LAS EXPERIENCIAS CAMBIARIAS: 1965-82*

Chile adopté por primera vez politicas cambiarias que pertenecen
a la categoria de flexibilidad administrada, también denominada
de «minidevaluaciones» o «reptante», entre abril de 1965 y julio
de 1970. Cabe destacar que Chile fue el primer pais en utilizar
sistemdticamente una politica de esta naturaleza'. Posteriormen-
te, 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 relevantes para evaluar las politicas
cambiarias en las dos experiencias. La seccién 2 contiene un re-
cuento de las principales caracteristicas 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

Coleccion Estudios CIEPLAN 2, diciembre de 1979, y en Williamson (1981).

1 Luego de Chile en 1965, quien denominé a su politica de “tipo de cambio
programado”, 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
anilisis se exponen en la seccién 3.

1. ALGUNOS ASPECTOS PRELIMINARES

Hemos enfatizado que toda experiencia de politica publica re-
sulta dificil de evaluar porque genera efectos sobre 4mbitos muy
diversos y provoca consecuencias indirectas y de largo plazo cuya
deteccidén no es tarea ficil.

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

Cuadro.lV.1
Indicadores macroeconomicos 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 894 919 983 1000 1040 982 1019 9,1 1063 93,0

2. Indice del valor
agregado industrial

(1970=100)

a) Total 788 838 987 1000 1169 1093 1083 929 101,9 79,5
b) Por habitante 89,2 928 1006 1000 1127 1036 1010 816 86,9 65,7
3. Cocficiente de

inversion 214 199 196 204 148 147 16,5 14,7 17,6 15,0
4. Tasa de desempleo

a) abierto 7,0 6,4 6,0 59 4,0 48 9,1 13,8 11,7 19,6
b) con PEM 7.0 6,4 6,0 59 40 48 91 180 16,9 26,1
5. Tasa de inflacion

(dicbre a dicbre) 404 273 331 361 2600 606,1 3692 372 312 20,7

6. Precio real del cobre
(centavos de dolar

de 1977) 731 850 1391 1201 85,2 120,1 1133 5456 68,5 46,6
7. Superavit fiscal

(% del PIB) -4,0 43 08 35 -141 -105 -6,6 2.2 55 2,3
8. Balance en cuenta

corriente -312,8 -131,1 -1854 -166,7 -689,2 -442,0 -256,2 -9604 -1.361,0 -1.599,7
9. Saldo en balanza de

pagosa 65,6 -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 presenta la tasa de variacion del IPC. Para 1964-69 se us6 Ffrench-Davis (1973);
para 1970-78 Cortdzar y Marshall (1980) y para 1979-82 el indice oficial del INE. La linea
6 proviene 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. En las lineas 8 y 9 las cifras en millones de délares corrientes fueron
deflactadas por el IPE.

AHasta 1972 la definicién de reservas internacionales incluye las reservas del sector pri-
vado; 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 macroecondmicos relativos a la econo-
mia nacional en general.

El marco econémico inicial de cada experiencia se caracteri-
z6 por problemas de balanza de pagos, escasez de reservas, gravo-
sos servicios de la deuda externa, proliferacién de restricciones no
arancelarias, y niveles de inflacién altos y fluctuantes. La mayoria
de estos desequilibrios fueron mucho mds 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 mids del 60% de los retornos de divisas por
concepto de exportaciones.

Por tltimo, 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 y moderada (véase cuadro IV.3, col. 4), alcanzan-
do niveles cercanos al 6-10% anual establecido en las metas de po-
liticas. En el segundo caso, el mercado interno de capitales fue am-
pliamente liberalizado, removiéndose por completo los controles
que afectaban a las tasas de interés. La tasa real fluctué en forma
considerable, promediando 38% anual entre 1975y 1982. Un im-
portante segmento del mercado financiero interno operé sobre la

base de perfodos de 30 dias (véase el cap. V).

En cuanto al contexto internacional, éste exhibié como
caracteristica bdsica la inestabilidad de la cotizacién del cobre, con
un precio notablemente superior al “normal” durante la primera
experiencia. Respecto del segundo episodio, el alza espectacular del
precio de las materias primas en 1973-74 fue muy favorable a Chi-
le, debido a la elevada ponderacién del cobre dentro del comercio
exterior del pafs. En el cuatrienio 1975-78, empero, la relacién se
invirtié, torndndose desventajosa, ya que los precios del cobre
se deprimieron —situdndose alrededor de un cuarto por debajo



154 RicarRDO FrFRENCH-DAVIS

de los niveles normales— 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 con-
cepto se elevd del 6 al 13% del total de las importaciones entre
1973 y 1980. Finalmente, Chile hizo uso de la mayor disponibi-
lidad de fondos de los mercados financieros internacionales. En el
curso de ambas experiencias recibié un influjo de capital mayor
que el requerido para financiar el déficit en cuenta corriente preva-
leciente (cuadro IV.1, lineas 8 y 9), lo que condujo a la acumula-
cién de reservas (y a la correspondiente expansién de la emisién ) a
un ritmo mayor que el deseado por las autoridades econédmicas en
ambas ocasiones’.

La definicidén utilizada aqui 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. Es evidente que mientras mds
alta sea la tasa neta de inflacién del pafs, mds frecuentes debe-
rian 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 ptblicas 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 ¢l deseo de implementar medidas “realistas”, procurando
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-

2 La escasa profundidad del mercado, a diferencia de los afios noventa, no
permitia operaciones masivas de esterilizacién monetaria.
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mera experiencia se relaciond 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 un ni-
vel de endeudamiento menor que en el régimen precedente

(Ffrench-Davis y Carrasco, 1969; Ffrench-Davis, 1973).

A pesar de enfrentar presiones revaluadoras intensas, resul-
tantes del elevado precio del cobre, la autoridad econémica las
resistié con conviccidn, exitosamente. En el periodo 1965-70, se
logré una persistente estabilidad, con cierta devaluacién real.

La segunda experiencia parecié en un comienzo orientada
a conseguir que el tipo de cambio recuperara el poder adquisiti-
vo de 1970, y luego compensara adecuadamente las liberaliza-
ciones de las importaciones. Sin embargo, posteriormente la va-
riacién 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 herramienta de la politica moneta-
ria, antes que en un mecanismo estable de asignacién de recur-
sos. Enseguida, en otro cambio de enfoque, el tipo de cambio
fue utilizado 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, conse-
cuencia de revisiones en la prioridades de politica y de las restric-
ciones (subjetivas y objetivas) que afectaban el empleo de deter-
minados instrumentos de accién publica, se tradujo en significa-
tivos vaivenes en el 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 mayorfa de los LACs en el transcurso del mismo lapso.

3 Por TCR se entendera 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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Durante largos perfodos, Chile tuvo un tipo de cambio nominal
fijo. La economia interna estaba afectada por una tasa de infla-
cién persistentemente superior a la externa, por lo que el nivel
real de la cotizacién tendié siempre al deterioro, dando origen asf
a recurrentes crisis de balanza de pagos. La respuesta habitual de
las autoridades fue recurrir a diversas précticas restrictivas, evi-
tando introducir modificaciones a la paridad cambiaria; pero tar-
de o temprano se hacfa inevitable alterar esta relacién. Algunas
veces se decretd la devaluacién (aumento) de un tipo dnico. En
otras oportunidades se crearon cotizaciones multiples, fijdndose
niveles mds elevados para los grupos de bienes considerados “no
prioritarios”, categorfas cuya cobertura estaba, por lo demis, en
constante revisién. Hubo ocasiones en las que, aparte de la vigen-
cia de gravdmenes arancelarios diferenciados y de restricciones de
cardcter 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 met-
cado o sélo segmentos de él, los cuales, en realidad fluctuaban
libremente (e intensamente) o eran intervenidos extraoficialmente
por el Gobierno. En unas cuantas oportunidades, la autoridad
decreté 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-
pésito de amarrarse a una cotizacién nominal fija, dentro del
espiritu de Bretton Woods. En realidad ésta termind siempre
modificindose, en respuesta a las crisis de balanza de pagos, con
devaluaciones masivas e inestabilidad de la cotizacién real.

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

En 1962, la economf{a chilena afronté 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

4 Las politicas aplicadas en el periodo 1952-70 se analizan en Ffrench-Davis (1973,
cap. IV).
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divisa se le asign6 un importante papel como ancla de expectati-
vas antiinflacionarias; de hecho, logrd ese objetivo y jugd un
papel decisivo en la estabilizacién de los precios internos entre
1959 y 1962. Pero al producirse finalmente la modificacién de
aquella paridad, el efecto expectativas cambié de signo, con una
repercusion intensa, toda vez que los ajustes cambiarios fueron
considerables (devaluaciones de 72% entre octubre de 1962 y
enero siguiente). La devaluacién se habfa hecho inevitable ante
la concurrencia de tres factores: las exportaciones se habfan ex-
pandido mucho menos que lo esperado, mientras que en las im-
portaciones se daba el fenémeno contrario; y los flujos de capi-
tal, que habian 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 habia contribuido hasta entonces a reprimir las
alzas de los precios internos, abrié camino a un severo recrude-
cimiento del proceso inflacionario (que salté de 9% en 1961 a

mds de 40% anual en 1963 y 1964).

Cuadro IV.2
Ajustes nominales del tipo de cambio, 1965-76@

Nimeros de Tasas (%) de ajuste
dias
Fecha Numero de (promedio)
ajustes cntre ajustes Maxima Promedio Minima

) (2) (3) 4 (5
1965 (mayo-dic) 8 30,0 2,9 1,52 0,4
1966 12 30,4 2,3 1,75 1,2
1967 16 22,8 2,4 1,78 0,7
1968 24 15,3 1,9 1,17 0,8
1969 19 19,2 1,7 1,40 0,8
1970 (enero-jul) 12 17,6 1,9 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 (encro-jun) 18 10,1 10,1 3,35 0,9

Fuente: Banco Central, Boletin Mensual, varios niimeros.
a Tipo bancario a futuro. b partir de junio de 1976 los ajustes se efectuaron diariamente.
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La politica cambiaria que se adopté en 1965 estuvo influi-
da, también, por otros dos eclementos del contexto inicial. Por
una parte, se habian registrado grandes flujos especulativos de
capital, acompafiados de cuantiosas ganancias de capital para los
agentes cconémicos que habfan sido capaces de «prever» el esta-
llido de la crisis de 1962. Por otra parte, en 1961 se habfa esta-
blecido un régimen cambiario dual, con un mercado de corre-
dores para las divisas relacionadas con actividades turisticas, di-
versos servicios y flujos de capital financiero. El acceso a este
tltimo mercado, lo mismo que la determinacién del precio de la
divisa de corredores, fue libre. La tasa cambiaria correspondiente
experimentd intensas fluctuaciones, hasta que fue puesta de facto
bajo control del Banco Central permaneciendo entonces congela-
da hasta fines de 1964. En consecuencia, la revisién de los acon-
tecimientos recientes llevé a concluir que tanto una politica de
tipo de cambio congelado como de tasa libre acusaban un com-
portamiento desestabilizador y distorsionador de la asignacién de

recursos (Ffrench-Davis, 1964).

En noviembre de 1964 se inicié un nuevo perfodo presi-
dencial de seis afios. Las autoridades econémicas hab{an disefia-
do un programa destinado a reducir gradualmente la tasa de in-
flacién, que a octubre de 1964 bordeaba el 50% anual. Se esti-
md, entonces, que aun cuando en constante disminucién, el
fenémeno 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 aplicdrsela en abril de 1965.
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Se opté por una politica de tipo de cambio “programado”. Se
establecié que el tipo de cambio serfa anunciado periédicamente
por el Banco Central, efectudndose en cada oportunidad peque-
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 economia 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-
rfa 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
transaccion 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 concedfan 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 (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

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 participacion poco significativa en el gasto
interno.
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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-
crito entre el Gobierno de Chile y las compafifas Anaconda y
Kennecott, propietarias de las principales explotaciones, con vis-
tas a conseguir un aumento considerable en la produccién de co-
bre, dentro de un enfoque en el que la tributacién se basarfa en las
utilidades, antes que en un impuesto cambiario; pero la medida
pretendfa también inducir un incremento de la participacién de
los insumos de origen nacional en el proceso de produccidn
cuprera®.

La tasa de corredores fue mantenida persistentemente a un nivel
superior al bancario a futuro, procurdndose que el precio implicito
promedio pagado por ¢l 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
adoptd como referencia fue 20%, cifra que’.

Las tasas nominales fueron devaluadas una o dos veces al mes,
como sc 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 1V.3.)

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
publicas sobre el mayor grado de integracién de la gran mineria del cobre a
la economia nacional, que se logré entre 1964 y 1970.

7 Esta estimacién, que se funda en los ingresos efectivos provenientes de
gravamenes aduaneros, tiende a subestimar la protecciéon nominal y efectiva
promedio de que gozan los sustitutos de importaciones. La brecha entre
cotizaciones se aumentd 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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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 autorida-
des fue elevar el poder adquisitivo del tipo de cambio. Primero,
para reducir la acelerada alza que habia registrado en la década pre-
cedente el endeudamiento externo; segundo, porque se proyecta-
ba reducir la proteccién promedio a los sustitutos de importa-
cién, lo que requeria un ajuste compensador en el tipo de cam-
bio% y, tercero, como incentivo a las exportaciones no tradicio-
nales’.

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

La existencia de inflacién 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 perfodo.
El déficit de balanza de pagos visualizado en 1967 viabilizé una
fuerte depreciacién real. Como parte de su politica econdmica,
el Gobierno habfa mejorado y extendido un sistema de proyec-
ciones periddicas sobre movimientos de reservas, registros de im-
portacién y cuenta corriente. Estas proyecciones advirtieron que
se avecinaba un desequilibrio, cuya superacién requerfa la apli-
cacién de una serie de medidas. Las que se pusieron en vigen-

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

9 Sin contar con los antecedentes empiricos disponibles hoy, en la gestion de la
politica cambiaria, estuvo presente la idea de que una tasa real estable y
creciente era importante para la diversificacién de las exportaciones y para
la integracidn con cl desarrollo productivo, en especial de la industria
sustituidora de importaciones. Véase Ffrench-Davis (1973, p. 108 y 110).
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cia a mediados de 1967 (Ffrench-Davis, 1973, p. 104) contem-
plaron una reduccién del gasto fiscal y un aumento més rdpido
del tipo de cambio real (con ajustes mds frecuentes), que fue
incrementado 12% entre julio de 1967 y febrero de 1968, regis-
trindose un aumento mis acelerado en el caso del de corredo-
res. La devaluacién real ayudé a superar el desequilibrio de la
balanza de pagos, moderando asi el shock correspondiente so-
bre la actividad econémica. Esta coyuntura sefialé que la adop-
cién de la nueva politica cambiaria habia logrado sacar al tipo
de cambio de su papel tradicional de gran formador de expecta-
tivas 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-
rimentd el precio del 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 eurodélares a paises 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
econémicas lograron mantener el mejoramiento real alcanzado
en 1967-68, y elevarlo al continuar con las devaluaciones perié-
dicas de la divisa a 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 fuerza
de las presiones contra la politica en boga, es probable que las expec-
tativas cambiarias predijesen una reduccién de la cotizacién real;
ello, junto con la natural brecha real entre las tasas interna y exter-
na de interés, habria sido uno de los incentivos que dieron lugar a
un voluminoso ingreso de capital financiero entre 1968 y 1970.
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Cuadro IV.3
Tipo de cambio, salarios y tasas de interés, 1965-82

(promedios de cada perfodo)

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
o 3 @) @
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 5,6
1970 100,0 100,0 100,0 6,9
Julio 104,7
1973 83,9 56,02 78,32 nd.
Octubre 113,4
1974 130,5 45,0 65,1 n.d.
1975 179,0 31,9 62,9 121,0b
1976 144,6 49,8 64,8 51,2
Encro 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 76,0 351
Febrero 133,1
1979 133.4 64,3 82,3 16,9
Junio 131,1
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, cdlculos sobre datos del Banco Central de
Chile, Cortdzar 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 c