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Repercusiones
monetarias y reales
de la apertura
financiera al exterior

El caso chileno: 1975-1978*
Roberto Zahler**

Este articulo se propone describir y analizar algunos
aspectos no suficientemente investigados de la poli-
tica macroecondmica chilena a vorto plazo, con es-
pecial énfasis en los de cardcter finunciero aplicacos
a partir de fines de 1973, y, mas especificamente,
desde el primer trimestre de 1975, cuando se inicio
¢l denominado Programa de Recuperacion Econé-
micy.

Luego de Ia introduccion, se describe [a situa-
cion inicial que enfrentd [a nueva politica macroeco-
nomica para, en la segunda parte, analizar los pro-
blemas que enfrentd la estrategia antinflacionaria y
las caracteristicas de ésta, como asi sus resultudos,
reconociendo desde el inivio gque b estabilizacion
de precios fue la meta prioritaria de la politica a corto
plazo durante el periodo estudiado. En particular, se
discuten lus vineulaciones entre la politica antinfla-
cionaria, por una parte, ¥ I apertura ul exterior, L
evolucion de la demanda por dinero y los movimien-
tos del tipo de cambio y La tusa de interés, por la otra.

En la tercera parte se analizan lus implicaciones
de una apertura al exterior con vekm. ridades y carac-
teristicas distintas en el sector real y en el sector fi-
nancicro de la economia, estudiando La interrelaciin
de las politicas cambiaria, monetaria y crediticia en
un proceso de esta naturaleza, asi como algunus con-
secuencias que ella tavo sobre I inversion, el
empleo, bu asignacion de recursos y el proceso de
concentracion del patrimonio. Finalmente, la cuarta
parte ofrece wun reswmen vy las principales conclusio-
nes de este estudio, siendo quizas la mds importante
y polémica m]uella que sostiene gue la politica ma-
croecondmica aplicada no fue neutral en relacion a
los sectores ¥ grupoes gque debieron soportar el costo
de la politica de estabilizacion y los efectos redistri-
bativos derivados de la manera como se llevo a calo
ba apertura financiera al exterior,

*Una primera version de este trabajo (E/CEPALY
PROY 4fR.1) fue presentada a ka XVI Reunion de Téenicos
de Bancos Centrules ded Continente Americano, que se
efectunt en San José, Costa Rica, del 25 al 30 de noviembre
de 1979,

s*Experto del Proyecto Conjunto PNUD/CEPAL lin-
plicaciones para América Latina de Tu situacion del sistema
monetario y financiero internacional” (RLA{TTIO21).

Introduccién®

Diversos paises del cono sur de América Latina
han entrentado durante los iiltimos afios coyun-
turas econdmico-sociales relativamente simila-
res, caracterizadas por una ruptura politico-ins-
titucional mas o menos violenta, como conse-
cuencia, entre otros motivos, de una situacion
econdmica muy compleja, con insuficiente
crecimiento econdmico, elevado ritmo inflacio-
nario, dificil situacion de balanza de pagos,
control generalizado de precios, existencia de
importantes mercados paralelos y caida de la
produccion.

Las nuevas autoridades atribuyeron esta
situacion a la estrategia de desarrollo basada en
la industrializacion por la sustituciéon de impor-
taciones, y al efecto de las multiples ‘distorsio-
nes’ que afectaron el sistema de precios.

Frente a esta situacién e interpretacion, y
en el contexto de un nuevo ordenamiento poli-
tico, se intentaron politicas econdmicas ‘nor-
malizadoras’, con el objeto de sentar las bases
para un estilo distinto de desarrollo, guiado por
una estrategia muy diferente a la seguida du-
rante los tiltimos treinta afos.

La nueva estrategia privilegia la apertura
al exterior, la libertad en el funcionamiento de
los mercados y el estimulo a la iniciativa priva-
da; atribuye un papel ‘subsidiario’ al Estado y
pone énfasis en la reduccidon del déficit y del
gasto publico, en el control de los medios de
pago y la estabilidad de precios.

A su vez, la politica econémica a corto
plazo se ha caracterizado por el intento de redu-
cir los desequilibrios macroeconomicos exis-
tentes y por definir como objetivos prioritarios
—dada la situacién inicial que se enfrentaba—
el control de la inflacién y el mejoramiento de
la balanza de pagos, y la solvencia y credibili-
dad financiera externa.

La descripcién anterior corresponde a lo
ocurrido, en mayor o menor medida, en Argen-
tina, a partir de marzo de 1976; en Chile, a
paitir de setiembre de 1973, y en Uruguay, a
partir de setiembre de 1974.

*El autor agradece los comentarios de Félix Baciga-
lupo, Tonuix Bulifo, Andrés Bianchi, Bobert Devlin,
Gunther Held, Ricardo Frreuch-Davis, Carlos Massad y
Andrés Santuentes, asi cama los recibidos en un seminario
interno de la CEPAL. Agradece, asimisme, la colaboracion
de Eugenio Alviz y Tatjana Montes. De todos modos, mfa
es la responsabilidad por los errores que pudieran subsistir.
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Sin embargo, también hubo algunas dife-
rencias importantes, derivadas en parte de la
situacion inicial a partir de la cual comienzan
las experiencias y de ciertas caracteristicas
estructurales peculiares de cada uno de estos
paises. Entre éstas, cabe mencionar las de indo-
le politico-institucional; las relacionadas con el
tipo de mercado de exportacion; el grado de
privatizacion o estatizacion de la actividad pro-
ductiva; la apertura mds o menos ripiday mdso
menos completa de sus economias al exterior
{tanto en lo que se refiere al sector real comao al
financiero}; el predominio de ciertos objetivos
de politica econémica sobre otros {como por
gjemplo, empleo versus inflacién); y el enfo-
que, grado de autonomia y coherencia en el
manejo de los asuntos econémicos por parte de
los equipos téenicos.

Hay dos fenémenos globales, relativamen-
te novedosos, uno en el campo econémico in-
ternacional y el otro en el de laaplicacion de las
politicas econémicas por parte de algunos
paises en desarrollo, que en cierta medida ‘en-
marcan’ este estudio.

Por una parte, se destaca el crecimiento de
la liquidez y el auge de la banca privada inter-
nacional en el dltime tiempo. Esta situacion ha
significado que los créditos financieros adquie-
ran creciente importancia en relacién al finan-
ciamiento externo oficial y comiencen a despla-
zar a la inversion externa directa comeo princi-
pal mecanismo de intercambio de capitales
entre los paises industriales v los paises de

grado intermedio de desarrollo. Estas nuevas
caracteristicas del escenario financiero interna-
cional hacen necesario valorizar mds fuerte-
mente, a diferencia del pasado, los determinan-
tes propiamente econémicos, tanto de la oferta
como de Ja demanda para recursos financieros
externos.

Desde el punto de vista de la estrategia de
desarrollo v de la politica econémica aplicada
por varios paises de América Latina, especial-
mente en su cono sur, destaca una definida
orientacién hacia la apertura econémica con el
exterior. Este proceso, en lo que se refiere a la
apertura comercial, ha recibido bastante aten-
cion por parte de los circulos profesionales y
académicos. En cambio existe una carencia de
estudios sobre la apertura financiera externa en
si misma, asi como en relacién a las implica-
ciones sobre la eficiencia de las politicas mone-
tarias y crediticias y sus repercusiones sobre la
trayectoria del nivel de precios internos, deuda
externa, empleo, inversién y redistribucion del
patrimonio, derivadas de la mayor o menor sin-
cronizacién, o velocidades diferenciales, con
que se produce la apertura comercial en rela-
¢i6n a la apertura financiera.

Debido a lo reciente de estas experiencias,
a la relativa escasez de informacion y al hecho
de que un andlisis comparativo de los tres casos
excede las pretensiones del presente estudio,
asi como por el mayor conocimiento por parte
del autor del caso chileno, se tomé este Gltimo
pais como objeto de estudio.

La situacidn inicial

Entre 1971 y 1973 se intenté alterar profunda-
mente la distribucion del ingreso y de la rigue-
za en el pais. A largo plazo, ello exigia modificar
la estructura del aparato productive, asicomo el
modo de funcionamiento de la economia y, mas
ampliamente, el tipo de relaciones predomi-
nantes hasta entonces en el seno de lasociedad
chilena. Para ello se postulaba, en los aspectos
econdmicos, intensificar el proceso de reforma
agraria y establecer un drea de propiedad social

(APS), tanto en la esfera productiva, financiera,
como en la de comercializacion.,

E! programa econdémico entonces disefia-
do no contemplo adecuadamente el manejo de
las variables financieras, centrando su aten-
¢iém, en cambio, en el intento de controlar los
aspectos reales del proceso productivo y distri-
butivo. Ast, las consecuencias derivadas de la
aplicacion de la politica macroeconémica a
corto plazo se manifestaron, por lo menos par-
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cialmente, de manera tal que, hacia fines de
1973, Chile enfrentaba una situacién econémi-
ca caracterizada por miltiples y agudos dese-
quilibrios, tanto en el sector fiscal como en el
monetario y en el de balance de pagos.

En efecto, con la creacion del APS y las
politicas de precios en ella aplicadas, y con el
creciente ritmo de los gastos fiscales por sobre
los retornos de la tributacién, auments notable-
mente el déficit fiscal. Mientras que en el
decenio 1960-1969, éste representd, en prome-

dio, 14.6% del gasto del sector y 3.3% del Gasto
del Producto Geogrifico Bruto (GPGB), en el
periodo 1970-1973, los valores correspondien-
tes fueron 35.5% y 12.5%. En 1973, el déficit
fiscal equivalié a 35.1% de los gastos fiscales y a
23.6% del GPGB (véase cuadro 1). En términos
reales, el déficit fiscal fue, en 1973, siete veces
mayor que en el decenio 1960-1969; en tanto
que el gasto fiscal, como proporcién del GPGB,
duplicaba su participacién histérica reéciente.

Cuadro 1
CHILE: DEFICIT FISCAL: 1960-1978
(Porcentaje)

Como proporcion 1960-  1970—

del 1969 1973 1973 1974 1975 1976 18977 1978
Gasto Fiscal 14.6 8.5 55,1 326 11.6 10.0 8.1 4.2
Gasto del Producto
Geogrifico Bruto 33 12.5 236 10.3 3.1 2.7 2.3 12

Fuente: Expuosicion sobre el estado de la huclenda piiblica, Ministerio de Hacienda, Direccién de Presupuestos,

Santiago de Chile, enero de 1979.

La evolucion del sector monetario también
mostraba sintomas de tuertes desequilibrios.
Mientras que en 1960-1969 el ritmo de creci-
miento promedio del dinero privado (M. ) fue
de 37% al aio, en 1970-1973 dicha cifra se
quintuplicé. En 1973 el crecimiento de M, fue
de 419%. Es indudable que frente a semejante
ritmo de crecimiento de los medios de pago, las
causas ‘monetarias’ eran importantes para la
explicacion del proceso inflacionario que vivia
el pais; este altimo adquirié a su vez caracte-
risticas antes nunca vistas en Ia historia econé-
mica de Chile. En el periodo 1970-1973, el cre-
cimiento en 12 meses del Indice de Precios al
Consumidor fue, en promedio, de 117% anual !
alcanzando en setiembre de 1973 un ritmo equi-
valente a 355% anual, lo que revelaba un
cuadro muy serio, no s6lo por los muy elevados
ritmos de inflacién, sine, ademds, porque ésta

1Calculado a base del Indice de Precios elabarado por
el Departamento de Economia de la Universidad de Chile.

no parecfa que estuviese bajo control. En el
periodo 1960-1969, el ritmo medio de inflacion
anual fue, en cambio, de 25% (véase cuadro 2).
Las cuentas externas del pafs, la situacién
de las reservas internacionales y la capacidad
de obtener préstamos externos se habian dete-
riorado, asimismo, fuertemente 2 En efecto, co-
mo se observa en el cuadro 3, tanto el saldo en
la balanza comercial como en la cuenta corrien-
te empeoraron en 1970-1973, en comparacitn
al promedio de la década de los afios sesenta.
Hacia fines de 1973, el nivel de reservas inter-
nacionales netas era negativo, del orden de
US$ 231 millones, cuando en diciembre de
1970 alcanz6 a US$ 409 millones.
Naturalmente, la situacién recién descrita
podia explicarse, al menos en parte, y se agra-

2Parece necesario distinguir entre la dificultad efec-
tiva y potencial para obtener préstamos extemos, de la
capacidad de desembolsarlos. De hecho, como lo indican
las cifras, se us6 financiamiento externo con bastante
facilidad.
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Cuadro 2

CHILE: DINERO Y PRECIOS: 1966-1973
(Porcentaje de variacion)

Inflacién® Emision®  Dinero’
1966-1970 26 48 41
1971 41 133 113
1972 205 174 152
1973 509 462 363

Fuente: Banco Central, Boletines inensuvales v “Series
Monetarias”, jubio, 1979, Universidud de Chile,
Departamento de Economia, “Indice de Precios
al Consumidor”, 1970-1976.

*Diciembre a diciembre,

bindice de Precios al Consunidor, INE, 1966-1970; 1971-
1973: Universidad de Chile, Departamento de Economia.
“Emision Ajustadu,* Banco Central de Chile.

Dinero Sector Privado, Banco Central de Chile.
*Corresponde al concepto de emision contable del sector
privado y bancario, gjustado por diversas partidas no mone-
tavias del balance del Banco Central, Véase, de varios auto-
res, Kstadisticas monetarias de Chile 1940-1975, Departa-
mento de Economin, Universidad de Chile, Publicacion
NP 70, Suntiago, junio de 1979, pp. 37-42.

vaba por la forma como operaban los mercados
de divisas, financieros, monetarios, e incluso,
el de bienes y servicios reales.

El funcionamiento del mercado de divisas
estaba caracterizado por la existencia de tipos
de cambio multiples y subvaluados, depositos
previos de importacién, restricciones para-
arancelarias, prohibiciones de importacion y
otras restricciones cusntitativas.,

A su vez, el sector financiero operaba con
tasas de interés controladas a niveles excesiva-
mente bajos, encajes elevados y diferenciales,
control cualitativo y selectivo del crédito ban-
cario, etc, Asimismo, por otra parte, el Banco
Central respondia pasivamente a los requeri-
mientos del sector fiscal y de las empresas bajo
responsabilidad oficial, contribuyendo con ello
a acentuar las presiones inflacionarias.

A lo anterior debe aiadirse una profusién
de controles de precios en el mercado de
bienes v servicios reales, con los efectos consi-
guientes sobre la asignacion de recursos y la
eficiencia general del sistema econémico, y
sobre la aparicién de mercados paralelos.

A pesar de que la tasa de desempleo fue
inferior a la de sus niveles histéricos (en buena

medida por el incremento del empleo en el
sector piiblico y en el APS), la proporcion del
GPGB representada por la inversion geografica
bruta en capital fijo fue 20% inferior en el
periodo 1971-1973, en comparacion a la década
de los aios sesenta. Por otra parte, después de
un crecimiento del GPGB en 1971 de 7.7%, en
1972 y 1973 éste cayo a 0.1% y 3.6%, respecti-
vamente,

Frente a la situacién recién descrita, las
npuevas autoridades decidieron intentar, a corto
plazo, el restablecimiento del equilibric ma-
croecondmico, particularmente en el campo
financiero.

Como estrategia a mis large plazo, el
nuevo régimen ha intentado consolidar un tipo
de economia basada en la utilizacion del siste-
ma de precios libres como mecanismo de asig-
nacién de recursos,? en una progresiva privati-
zacion de la economia y atribuyendo un papel
‘subsidiario’ al Estado, cuya intervencién debe
ser lo menos ‘distorsionadora’ posible en el
funcionamiento de los mercados.

Se ha insistido en forma reiterada en la
necesidad de controlar la inflaciéon y en la
apertura de la economia al exterior. Lo primero
se ha justificado principalmente por sus impli-
caciones sobre latransparencia y estabilidad en
el sistema de precios y, por lo tanto, sobre la
asignacion de recursos. Lo segundo se ha expli-
cado por la dimension del mercado internacio-
nal y su efecto sobre la competitividad y efi-
ciencia de la economia chilena.

En consecuencia, las politicas que mas
interesa analizar aqui, v cuya aplicacién en el
tiempo no fue necesariamente sincrénica, aun
cuando su concrecién se hizo bastante siste-
miticamente! desde principios de 1975, fueron

ILas excopriones mas notables han sido la determina-
cion del precio de los servicios de la mano de obra y de las
divisas por mecanismos diferentes a los del libre juego del
mercada. Ademds, hubo un reducide nimero de bienes
cuvo precio estuvo controladoe, aungue, al parecer, a nive-
les muy cercanos a los del mercado.

4Esto no significa que se postule gue Laya habido una
ccherencia y consistencia externa e interna en la aplicacion
de Ia politicu econdmica, Sin embargo, a pesur de diversos
cambios de éntasis y prioridades, tanto en los objetivos
como en los medios utilizados (por ejemplo, inflacién y
equilibriv externe, politica cambiaria, ete.), ha predomina-
do una filosotia bisica z largo plazo que bha enmarcado, en
términos generales, la convepcion de las politicas econd-
nicas.
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Cuadro 3
CHILE: BALANZA DE PAGOS
1960- 1570- 1973 1974 1975 1976 1977 1978
1969 1973
{millones de délares)
Exportacion de bienes T04 1056 1304 2 146 1554 2 108 2177 2 480
Importacion de bienes 686 1170 1447 2016 1708 1 655 2244 2917
Saldo balanza
comercial® 18 -114 —-143 130 -154 454 -67 —437
Saldo cuenta
corriente -135 —~236 —288 -211 —491 148 -399 =730
Saldo capitales
auténomos 148 203 242 228 299 235 346 1351
Saldo balanza de
pagos 25 -132 -112  -45 -275 455 —7 671
Reservas intermacionales
netas {promedio del
periodo a base de
cifras de fines de cada
afio} -15 42 -231 -a77 ~551 —96 —-103 515
(porcentaje del GPGB)
Exportaciones de
bienes 182 174 16.2 25.6 19.5 24.3 21.8 217
Exportaciones de
bienes {excepto
cobre)} y servicios 7.8 6.5 55 B.0 115 134 15.0 16.2
Importaciones de bienes 17.7 19.3 21.4 24.0 214 18.1 22.4 255
Saldo balanza
comercial* 0.5 -1.9 -2.1 16 ~1.9 52 -0.7 -3.8
Saldo cuenta
corriente -3.5 -39 -4.2 —2.5 -6.2 1.7 —4.0 -64
Saldo capitales
auténomos 3.8 33 3.6 2.7 3.7 2.7 3.6 11.8
Saldo balanza de
pagos 0.6 -22 -7 0.5 ~-3.4 52 ~0.1 55
Reservas intemacionales
netas (promedio del
periodo a base de cifras
de fines de cada
afio} -04 0.7 -34 ~3.3 -89 -1.1 ~1.0 4.5

Fuente: Banco Central de Chile, Boletin mensual, diciembre de 1976 y mayo de 1979, Exposicidn sobre el
estado de la hacienda piblica, Ministerio de Hacienda, Direccion de Presupuestos, enero de 1979,
aDefinido como saldo entre exportaciones e importaciones de bienes.

las siguientes:

a) Intento de control del proceso inflacio-
nario a través de la reduccion del ritmo de cre-
cimiento de los medios de pago y de la emisién
monetaria;

b) Reduccién del tamafio del Estado, del
gasto, y del déficit fiscal, y traspaso por parte

del Estado al sector privado de todas aquellas
actividades (incluidas por cierto las producti-
vas) que, a juicio de las autoridades, el sector
privado podria ejercer adecuadamente;

) Apertura del pais al exterior, principal-
mente en lo referente al comercio de bienes y
servicios no financieros a través de la simpli-
ficacién y reducciéon de normas del comercio
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exterior, de la progresiva rebaja y homogenei-
zacién arancelaria y de la eliminacion, en lo
posible, de todo criterio de asignacién diferen-
te del precio de la divisa;

d) Unificacion y programacién del tipo de
cambio nominal, en funcién de un doble crite-
rio: la diferencial entre las tasas de inflacién
entre Chile y Estados Unidos y la evolucion de
las reservas internacionales del sistema mone-
tario;

e) Liberalizacion y desarrolloe del sector
financiero doméstico, donde los criterios de
rentabilidad de activos y pasivos del sistema

financiero ¥ la competencia entre sus institu-
ciones e intermediarios pasarfan a constituir las
guias de las acciones y decisiones de los agen-
tes econdmicos. Se dejaria libre la tasa de
interés, reduciendo (lentamente) y uniforman-
do las tasas de encaje legal en consonancia con
la politica econdmica global;

f) Apertura parcial 1 los movimientos de
capitales internacionales, controlada principal-
mente a través de la fijacion de plazos minimos
de retorno y de la limitacion a la capacidad de
endeudamiento y del otorgamiento de avales
por parte del sistema bancario nacional.

II

La estrategia antinflacionaria
en la politica macroeconémica

La estrategia antinflacionaria se bas6 princi-
palmente en el intento de controlar el ritmo de
crecimiento de la base monetaria y del dinero
(definido como M,). Dicho planteo se funda-
mentaba en la apreciacion sobre la magnitud
adquirida por el proeceso inflacionario chileno
hacia fines de 1973, el que, de acuerdo a las
nuevas autoridades econémicas, obedeceria a
causas monetarias explicadas fundamental-
mente por el déficit del sector piiblico v de las
empresas del Area de Propiedad Social.

Esto indujo a restringir fuertemente el
crédito del sistema monetario al fisco, sector
que durante 1975-1978 pasé a constituirse (en
lo que se refiere a su situacion presupuestaria
en moneda corriente) en responsable de ‘dese-
misién’ de dinero, absorbiendo en dicho perio-
do el 15% de la emisién total del Banco Central
{véase el cuadro 4).

Lo anterior es consecuente con la concep-
cion oficial de mediano y largo plazo respecto
del tamaifio y autofinanciamiento del Estado, y
de la necesidad de reducir fuertemente el dé-
ficit del sector fiscal (véase nuevamente €l
cuadro 1). Frente a esta situacion, el sector
publico redujo su déficit a través de la dismi-
nucion de sus gastos” una mayor recaudacion

5Que se vio acompaiada, ademas, por cambios en su
composicion,

Cuadro 4

CHILE: VARIACION DE LA EMISION
AJUSTADA, 1974-1978

Emisidn Operacio- Crédito Operaciones
ajustada nesde interno con tesoreria

cambicg® y valores

Valores absolutos

(millones de pesos)
1974 652 —-41 —14 746
1975 3138 2336 997 -193
1976 11027 9536 3285 -1794
1977 14 318 7453 7025 -160
1978 16578 16747 4223 -4 392

Estructura porcentual

1974 1040 -6.0 -2.1 107.8
1975 1000 74.4 318 -6.2
1976 100.0 86.5 29.8 -16.3
1977 100.0 52.1 49.1 -1.2
1978 o0 101.1 25.5 -26.5

Fuentes: Banco Central de Chile, Serfes monetarias, julio,
1979; Universidad de Chile, Departamento de
Economia, Estadisticas monetarias de Chile,
1940-1975.

*Incluyen las realizadas con el sector privado y con la
tesoreria.
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de impuestos? y la elevacién de las tarifas de
las empresas y servicios publicos y, aunque en
menor medida, intenté financiar el déficit,
endeuddndose internamente con el sector pri-
vado.

Otra importante fuente de financiamiento
para el Estado fue la venta de algunos de sus
actives; hasta diciembre de 1978 la Corpora-
cién de Fomento de la Produccién obtuve por
este concepto el equivalente de US$ 585 mi-
llones. Como es natural, esta fuente de ingre-
sos tiende a agotarse una vez concluido el pro-
ceso de privatizacidn.

Nétese, sin embargo, que a pesar de lo sig-
nificativo que fue el esfuerzo del sector publico
en acomodarse a las necesidades de la nueva
politica econémica, el crecimiento de la base
monetaria continué siendo, hasta fines de 1977,
extraordinariamente elevado para lo que se
identificé como una estrategia ‘monetarista’ de
estabilizacion. En efecto, sélo en ese afio, el
crecimiento anual de la base monetaria fue
inferior al registrado en 1971.1973, aunque
continué siendo excesivamente elevado, tanto
en términos absolutos como en relacién a los
periodos previos a 1970 (véase cuadro 3).

Asimismo, a pesar de los esfuerzos de la
autoridad monetaria por intentar controlar los
medios de pago, la reduccién de la inflacion a
porcentajes cercanos, aunque superiores, a Jos
histéricos,” tom6 cerca de cinco afios.’

Al parecer, esto se explica dentro del pro-
pio marco analitico en el que ha operado la
politica econémica, principalmente por la ca-
rencia relativa de buenos instrumentos de con-
trol monetario? socbre todo por ¢l muy escaso
desarrollo de un mercado de capitales a largo
plazo que impidié la realizacién adecuada de
operaciones de mercado abierto. Agravise esto
debido a la evolucién seguida por la velocidad

SPrincipalmente a través de la creacion del Impuestaal
Valor Agregado y de un fuerte control a la evasion tributa-
ria.

TEsto ocutrié a fines de 1978, aun cuando en 1979 se
abserva un repunte en la inflacién.

8Cabe recordar, sin embarga, que la inflacién interna-
cional del tiltimo quinquenie fue muy superior a la de los
afios sesenta, con lo que, en ese sentido, tormase significa-
tivo el reciente mayor control observado en el ritmo infla-
cionario chileno.

YFenémeno que se manifiesta con mayor claridad
cuanto més abierta es la economia al exterior.
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Cuadro 5
CHILE: DINERO ¥ PRECIOS,
1966-1978
Emisién Dinero Velocidad de
ajustada  sector 1.P.C. circulacitn®
privado {niimero de
veces por
Variacion porcentual aho)
(diciembre a diciembre)
1966 60.3 38.9 17.0 12
1967 21.1 25.1 21.9 12
1968 46.0 38.3 27.9 13
1969 41.8 35.2 20.3 13
1970 70.3 66.2 34.9 12
1971 1327 1134 41.00 8
1972 173.7 151.8 205.00 8
1973 461.6 363.0 599.0v 10
1974 222.5 231.2 3759 20
1975 312.9 257.2 340.7 24
1976 266.3 189.3 174.3 25
1977 04.4 113.5 63.5 20
1978 56.2 65.0 303 17

Fuentes: Banco Central de Chile, Series Monetarias, op.
cit, Exposicidn sobre ¢l estado de la hacienda pd-
blica, op, cit., INE y Departamento de Economia,
Universidad de Chile.

*Definida como el cusciente entre GPGB y M, . Estas cifras
corresponden a los valores observados, que no necesaria-
mente son los de equilibrio,

b Fuente: Departamento de Economia, Universidad de Chi-
le. Para el resto del perfodo, la fuente es el INE.

de circulacion del dinero,!? como consecuen-
cia, fundamentalmente, de la creacién de muy
buenos sustitutos del dinero y del manteni-
miento, por bastante tiempo, de fuertes expec-
tativas inflacionarias.!!

1. La politica antinflacionaria
v la apertura al exterior

Puesto que la dificultad en controlar la emisién
ha radicado, principalmente, en la extraordi-

Referida al dinero definido tadicionalmente (M )
cuya tasa de crecimiento fue considerada, durante la mayor
parte del periodo analizado, como indicador y guia de la
politica monetaria.

M Ademds, el hecho de que la economia haya estado
‘indizada’, asi como otros elementos asociados a presiones
de costos, contribuyeron a que la tasa de inflacién no haya
caido mds aceleradamente.
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naria afluencia de divisas, la cual explica el
80% de la variacion acumulada de la emision
entre los afios 1975-1978, parece indispensable
analizar con mayor detenimiento las repercu-
siones de ésta sobre un conjunto de variables
clave para el funcionamiento, equilibrio y dina-
mismo de la economia.

En primer lugar, cabe sefialar el conocido
hecho de que, si el tipo de cambio es fijo (en el
sentido que el Banco Central se obligue a com-
prar v vender divisas a un valor determinado,
aungue no necesariamente constante), a medi-
da que una economia se abre al exterior (sea a
través de la cuenta corriente, la de capitales, o
de ambas), la emisién y el dinero nacional se
vuelven crecientemente enddgenos'? respecto
del funcionamiento de la economia. Asi tien-
den a esterilizarse los intentos de la autoridad
por tratar de controlar la oferta nominal de
dinero, limitindoese su rango de accién sélo al
crédito interno.,

Como se sabe, el sector productivo chileno
fue sometido rdpida y crecientemente a la com-
petencia externa, como consecuencia de la
progresiva reduccién arancelaria (véase cua-
dro 6)13 y de un tipo de cambio real uinico que,
no obstante esa reduccion, no mostré un alza
perceptible (véase cuadro 7).

Si bien se aumenté la proteccion de algu-
nos sectores antes sujetos a protecciones efec-
tivas negativas, se redujo y homogeneizo el
arancel promedio, minimizindose, hasta elimi-
nar casi por completo, las restricciones cuanti-
tativas de todo orden.

Como consecuencia de esta apertura al
comercio exterior, los intentos de controlar la
oferta monetaria tienden, aunque con rezagos,
a revertirse a través de los movimientos de la
cuenta corriente!* o de la cuenta de capitales

12K ¢l sentido de que no son controlables por la auto-
ridad monetaria, sinv gue, por el contrario, la demanda de
los medios de pago (que depende de la conducta de perso-
nas, empresas y bancos, nacionales y extranjeros) “erea su
propia oferta’” bisicamente a través de los movimientos en
las cuentas corviente v de capital del balance de pagos.

131 4 menor proteccion arancelaria se ha visto compen-
sada, en parte, pur ] incremento en los costos de transporte
ocurridos durante el periodo.

14Cabe mencionar, sin embargo, que, seguin las antori-
dades, la apertura comercial se justificaba doblemente. Por
el lado de la estrategia de desarrollo a largo plazo, forzabaa
los productores intemos a enfrentar z la competencia inter-

Cuadro 6
CHILE: TARIFAS NOMINALES 1973-1970

(Porcentaje del valor cif)
Tarifa Tarifa

Dia de ajuste promedio  mdxima®
1973: al 31 de diciembre 94 Mis de 500
1974: 1.° de marzo 80 200
27 de marzo 80 160
5 de junio 67 140
1975: 16 de enero 52 120
13 de agosto 44 90
1976: 9 de febrero 38 70
7 de junio 33 60
22 de diciembre 27 60
1977: 8 de enero 24 50
30 de abril 22 50
29 de agosto 20 35
diciembre 16 25
1978: marzo 15 20
junio 14 20
diciembre 12 15
1979: junio 10 10

Fuente: Banco Central de Chile.

tFxisten algunas pocas excepeiones a las tarifas méximas, la
mds importante de las cuales es la relativa a los automé-
viles,

del balance de pagos. En otras palabras, las
variaciones en el nivel de las reservas interna-
cionales son el resultado de los desequilibrios
experimentados en el sector monetario.

La evolucion experimentada por la cuenta
de capitales del balance de pagos y, en espe-
cial, las entradas netas de préstamos extemos al
sector privado nacional, sobre todo desde fines
de 1977, ha desempeiado, en este sentido, un
papel preponderante.

En efecto, si bien la liberalizacién finan-
ciera externa fue més lenta que la del sector real
de la economia, ella se constituy6 en el princi-
pal mecanismo a través del cual se incrementé
laliquidez de la economia. En la tercera parte se
estudia mas profundamente €] estimulo espe-

nacional y, en relacion a la polftica antinflacionaria, a pesar
de limitar los instrumentos de contrel monetario al crédito
intesno, impondris, para una politica cambiaria determine-
da, un techo a la trayectoria de los precios intermos de los
bienes y servicios internacionalmente comerciables.
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Cuadro 7

CHILE: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO Y PRECIOS
Indices (Promedio 1974=100)

(1)

(2) (3)

L
Indice del Indice de Indice de L/ 3)
Periodo tipo de cambio  precios mayo- precios al Indice de tipo
nominal ristas, productos  por mayorde de ¢ambio real®
nacionales Estados Unidas

1974 (promedic) 100 100 100 100
Primer trimestre 52 46 92 104
Segundo trimestre e 73 96 101
Tercer trimestre 108 115 103 97
Cuarto trimestre 167 169 106 105
1975 {promedio} 595 590 108 109
Primer trimestre 280 261 106 114
Segundo trimestre 450 452 107 116
Tercer trimestre 700 697 108 109
Cuarto trimestre 007 946 1i1 106
1976 {promedio) 1 580 1920 114 94
Primer trimestre 1212 1224 112 111
Segundo trimestre 1517 1720 113 100
Tercer trimestre 1640 2 266 115 53
Cuarto trimestre 1950 2474 116 01
1977 {promedio) 2607 3514 121 90
Primer trimestre 2230 2 900 118 91
Segundo trimestre 2353 3392 121 B4
Tercer trimestre 2695 3744 121 87
Cuarto trimestre 3128 4020 122 95
1978 (promedio) 3828 5087 130 98
Primer trimestre 3520 4352 126 102
Segundo trimestre 3778 4 868 130 101
Tercer trimestre 3953 5358 131 a7
Cuarto trimestre 4 060 5810 134 04

Fuentes: Banco Central de Chile; Instituto Nacional de Estadisticas.

sEsta columna probablemente subestima el tipo de cambio real efectivo, si se considera la diversificacion del comercio
exterior chileno y la devaluacion del dolar frente a otras monedas de pafses industriales. En Chile no se publican

caleulos del tipo de cambio efectivo.

cial otorgado al endeudamiento privado en el
exterior. Aqui se analizard brevemente €l im-
portante papel por éste desempefiado en retar-
dar la reduccion del crecimiente de la emision,
haciendoe que el peso del programa estabiliza-
dor haya recaido, con excesiva fuerza, sobre el
sector pablico,

Para comprender el papel que jugaron los
movimientos internacionales de capitales es
necesario recordar que durante el primer se-
mestre de 1975 se dejoé a las fuerzas del
mercado la determinacién de la tasa de interés
del sistema financiero nacional, De consuno

con dicha medida, se procedié a reducir fuerte-
mente el control antes existente, tanto cuantita-
tiva como cualitativamente, sobre el crédito
bancario, estimulando la competencia dentro
del sistema financiero.”® Sin embargo, debido

5F.n este trabajo no se analiza la situacion, dentro del
sector financiero, relativa a la mayor o menor competiti-
vidad, reglas del juego e igualdad de oportunidades entre
instituciones e intermediarios, tante nacionales como
extranjeros. Al respecto puede verse F, Berger, “La protec-
ci¢on efectiva negativa a la industria monetaria y la politica
financiera extema de Chile”, en Cuadernos de Economia,
N.? 42, agosto, 1977, pp. 197-234.
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al deseo de controlar el crecimiento de los
medios de pago, se mantuvieron durante bas-
tante tiempo elevadas tasas de encajes sobre los
depésitas, lo que ha contribuido a generar una
fuerte diferencia entre las tasas de interés
activas y pasivas.

Como se observa en el cuadro 8, a partir del
segundo trimestre de 1975 hubo elevadisimas
tasas activas de interés real, junto a tasas pasi-
vas que, si bien positivas (sobre todo a partir del
segundo semestre de 1976}, eran muy inferio-
res a las activas. Esto altimo se explica princi-
palmente, como ya se ha dicho, en parte por los
elevados encajes y, ademds, por los costos de
intermediacién y las utilidades obtenidas por
el sistema financiero durante el periodo consi-
derado.’

El cuadro 9 brinda la informacién relativa a
las tasas de interés domésticas efectivas'? ex-
presadas en dolares (nominales), esto es, las
tasas pertinentes comparables con las tasas de
interés internacionales. Alli se observa que con
excepcion de 1975, aiio en que la tasa de deva-
luacién del peso fue casi idéntica a la tasa de
interés bancario nominal activa, el resto del
periodo registrd tasas reales extraordinaria-
mente elevadas.

La diferencial entre las tasas de interés vi-
gentes en Chile y en los principales centros
financieros internacionales (que en varias oca-
siones han registrado tasas negativas en délares
reales), unido al exceso de oferta de liquidez
internacional en los paises industriales, al me-
joramiento en la posicién de reservas interna-
cionales por parte del sistema monetario nacio-
nal, y a la imagen y credibilidad externas de
Chile en materia financiera, explican en gran
parte la afluencia de divisas de las que dispuso
el pais durante este periodo.’

180 ey variable que explicaria ] elevado margen entre
tasas activas y pasivas serfa la inflacion, derivado del hecho
de que al racibir los depositantes una tasa real positiva,
parte del impuesto inflacién lo pagarian los prestatarios,
cancelando altas tasas de interés por los préstamos, Véase
R. McKinnon, “La intermediacidn financiera y el control
monetario en Chile”, en Cuadernos de Economin, N.° 43,
diciembre 1977, pp. 31 v 32.

17Comeo en el cuadro 8, estas tasas corresponden a los
valores obzervados (a diferencia de los esperados), tanto de
las tasas nominales de interés, de la variacion del nivel de
precios, asi como de la evolucién del tipo de cambio
nominal.

1BEsta afirmacién alude al ‘impacto’ monetario provo-

Tampoca puede dejar de mencionarse,
ademds, el estimulo dado a la demanda de resi-
dentes por pasivos externos, debido al tipo de
controles que prevalecieron sobre los movi-
mientos de capitales internacionales que signi-
ticaron, para quienes tuvieron acceso al finan-
ciamiento externo, la realizacion de ganancias
monopdlicas, o cuasimonopdlicas, de conside-
racion (véase tercera parte).!

Como se desprende del cuadro 10, durante
los cuatro anos comprendidos entre 1975 y
1978, las corrientes netas de capitales privados
representaron el 74% de las operaciones de
cambio y el 58% de la emisién acumulada
durante ese periodo.

Ndtese que si bien la entrada de crédito
externo contribuye a reducir, a través de su
influencia sobre el mercado de capitales inter-
no, la tasa de interés, esto requiere que no se
intente, simultineamente, reducir el ritmo de
incremento de los medios de pago. En efecto, si
se aplican medidas tendientes a reducir la
acuamulacién de crédito interno, se produce
una situacién en la que parte importante del
esfuerzo realizado por el sector pablico se ve
anulado por el crecimiento del dinero prove-
niente de la situacion de balance de pagos.

Cabe mencionar que el pago de la deuda
externa, de responsabilidad oficial, contribuy6
a generar esta situacion, toda vez que se reque-
ria una entrada neta ‘activa’ de divisas para can-
celarla, aun cuando no puede descartarse el
empleo de las reservas internacionales, por lo
menos parcialmente, para dicho objetivo.® Sin
embargo, no era necesario que las divisas re-
queridas fueran generadas por el sector priva-
do. El sector pablico chileno pudo haber con-
tribuido también a refinanciar la deuda a través
de la adquisicién de nuevos préstamos exter-

cado por la entrada de capital financiero extermo, obtenido
por el sector privado nacional.

1910 agui sefialado no debe interpretarse como que la
oferta de erédito externo es perfectamente horizontal, al
mismo nivel, para todos los usuarios potenciales de dicho
financiamienta, sino mds bien, en el sentido de que las
imperfecciones que caracterizan éste mercado se vieron
agudizadas por inadecuados controles estatales.

2 Naturalmente, el “impacto’ monetario del pago de la
deuda externa no es indiferente a la forma como el sector
piiblico genera los recursos necesarios. En particular, cabe
distinguir &l caso en gue se reduce el déficit fiscal, de aquel
otro en que el fisco se endeuda con ¢l Banco Central.



Cuadro 8
CHILE: TASA DE INTERES BANCARIA REAL EN PESOS A 30 DIAS®
(En porcentaje)}
1973 19786 1977 1978
Cobrada Pagada Margen Cobrada Pagada Margen Cobrada Pagada Margen Cobrada Pagada  Margen

Enero -3.8 —-4.0 0.2 3.7 -0.4 4.1 6.2 1.9 4.3 54 42 12
Febrero -59 -55 —04 3.9 0.1 3.8 5.4 1.0 44 3.6 22 1.4
Marzo —-9.6 -8.0 -16 LO -3.2 4.2 3.8 0.1 3.7 1.5 0.1 14
Abril -2.3 -5.8 —2.5 26 -13 39 3.9 09 3.0 18 0.7 11
Mayo 2.6 -1.3 3.9 4.8 2.3 2.5 3.8 1.4 2.4 3.6 2.4 12
Junio 10 =33 4.3 16 -0.6 2.2 3.5 14 2.1 2.8 1.3 15
Julio 109 54 55 27 -0.9 3.6 2.4 0.6 18 1.9 0.7 1.2
Agosto 94 3.7 5.7 6.0 2.6 34 2.8 1.0 1.8 18 1.0 0.8
Septiembre 8.7 0.3 84 a7 a3 34 2.4 1.0 14 2.1 1.3 0.8
Octubre 3.3 ~04 3.7 4.8 1.3 3.5 2.6 13 L3 3.6 2.7 049
Noviembre 3.5 -0.2 3.7 B4 4.6 3.8 52 3.8 14 4.0 29 11
Diciembre 6.9 2.7 42 77 3.8 3.9 4.2 2.9 13 4.0 3.1 0.9
Anual® 159 -17.8 64.2 10.8 57.2 18.7 42.6 25.0

Fuente: Banco Central de Chile.

A Drefinida comio ig

iN-p

=7 »donde ipj esla tasa bancaria nominal mensual, y p esla tasa de inflacion mensual
5

medidy por la variacion del Indice de Precios al Consumidor.
bCorresponde a la tasa real anual calculada acumulando la tasa mensual real a lo largo del afio.
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Cuadro 9

CHILE: TASA DE INTERES BANCARIA EN DOLARES A 30 DIAS®

(En porcentaje)

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Anual®

1975 1976 1977 1978
Cobrada Pagada Margen Cobrada Pagada Margen <Cobrada Pagada Margen Cobrada Pagada  Margen

-6.88 -7.16 028 2.88 -1.16 4.04 6.61 228 433 4.42 3.19 1.23
~7.03 —-6.35 —0.68 419 0.27 3.92 5.21 0.82 4.38 328 192 1.36
—-11.60 —-10.07 —-1.53 7.58 3.26 432 14.54 10.48 4,06 1.82 0.43 1.39
-13.67 -11.31 -2.386 7.32 3.21 4.11 6.53 347 3.06 1.86 0.82 1.04
4.06 0.12 3.94 2.48 2.91 2.57 3.89 1.40 2.49 3.40 2.26 1.14
6.86 2.27 4.59 35.84 3.53 2.31 2.46 0.36 2.10 3.09 1.63 1.46
3.97 -L18 5.15 18.17 13.96 4.21 2.70 0.35 1.85 2.9 1.71 120
947 3.86 5.61 6.19 2,68 3.01 141 —-(.28 1.69 3.27 2.39 0.88
11.39 2.76 8.63 5.21 1.73 348 -2.29 -3.62 1.33 4 06 3.27 0.79
1.96 —1.68 3.64 561 212 349 3.23 1.97 126 467 3.76 001
2.37 —1.29 366 5.80 2.13 3.67 3.52 2.20 1.32 4.53 3.49 1.04
3.26 -0.80 4.06 7.22 3.33 3.89 -0.11 -1.33 1.22 4.74 3.85 0.89

0.39 —27.90 11833 44.36 58.38 19.57 51.10 32.73

Fuente: Banco Central de Chile.

aDefinida como ip =

N -t
1+

donde ipjes la tasa bancariz nominal mensual y £ es la variacién porcentual mensual del tipo de cambio nominal.
bCorresponde a la tasa anual, expresada en délares, caleulada acumutando )a tasa mensual (expresada en délares) durante el ano.
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nos; aunque no fue ésa la opcidn seguida,
requiriéndose que a través del balance comer-
cial o de la cuenta de capitales privados se ob-
tuvieran las divisas para el pago del servicio de
la deuda externa.

A lo anterior cabe afadir el objetivo de
incrementar las reservas internacionales del
pais (las que, sin embargo, probablemente cre-
cieron a mayor ritmo que el deseado), lo que
necesariamente requeria un papel muy activo
de las operaciones de cambio dentro de la emi-
sion de dinero, con lo que se retardaba la
reduccién en el erecimiento de los medios de
pago.

Cuadro 10

CHILE: CORRIENTE NETA DE CAPITAL
EXTERNO PRIVADO Y EMISION

{1} @ 3)

Emisién  Opera- Entrada {(3):(2} (3)(1)
ciones neta*de (Por- (Por-
de capital cen- cen-
cambio  privado taje) taje}

{Corrientes anuales en millones

de dolares)

1975 639 476 238 50 37
1976 844 731 254 35 30
1977 6635 346 267 Kiri 40
1978 523 529 7183 148 150
1975-1978 2671 2082 1540 T4 58

Fuente: Banco Central de Chile, Boletin mensual v Series
Monetarias,
aEntradas brutas menos amortizacién e intereses.

2. La poltica antinflacionaria
y la demanda por dinero

Uno de los aspectos de la politica econdmica
que llama poderosamente la atencién es la
actitud, en exceso pasiva, por parte de la auto-
ridad econémica respecto tanto al manejo de la
demanda por dinero como a la influencia sobre
las expectativas de inflacién de la comuni-
dad ! Es sabido que el coeficiente de liquidez

21] s excepeiones parecen haber side, annque guizés
algo tardiamente, dos revaluaciones del peso (julio de 1976
y marzo de 1977} la fijacién de una escala diaria de] délar

lo determina el pablico en general; sin embar-
go, el costo de mantener dinero puede verse
afectado por la conducta del Banco Central. En
este sentido, el momento escogido para liberar
la tasa de interés,2 la cual, dadas las circuns-
tancias prevalecientes, era previsible que ad- -
quiriese niveles extraordinariamente elevados,
no parece haber sido congruente con la politica
antinflacionaria, tanto por sus implicaciones
sobre la velocidad de circulacién (véase nueva-
mente el cuadro 5) del dinero preexistente?
como por el ‘impacto’ provocado sobre la
demanda por financiamiento internacional.

Es indudable que la liberalizacion de la
tasa de interés, en un contexto intensamente
inflacionario, inido a una devaluacién relati-
vamente lenta, estimulé a los agentes econémi-
cos a mantener sus activos financieros (en la
forma de cuasidinero) en pesos y sus pasivos en
ddlares# Como es natural, estos dos fenéme-
nos eran contradictorios con una estrategia an-
tinflacionaria que consistia en intentar reducir
el ritmo de erecimiento del dinero (nominal),
sobre todo si no se actuaba en forma decidida
sobre los determinantes de la demanda {real)
por el mismo.

Por tanto, aparentemente la sincronizacion
de la privatizacién y de la liberalizacién de la
tasa de interés no fue la mas adecuada si se la
compara con el esfuerzo desplegado sobre la
disciplina fiscal que, entre otras cosas, contri-
buyé a una fuerte caida de la inversién y a un

& partir de febrero de 1978, v el intento de “guiar’ las tasas de
interés en el mercado de capitales, el que duré muy poco
tiempo.

2 Coincidente con un ritmo inflacionario elevadisimo,
una fuerte restriceion del gasto piblico, y con la privatiza-
cién de un importante mimero de empresas con elevada
participacién estatal,

2 Esto se debe a que el tipo de activos financieros que
se hacfan més ventables y que antes no estaban a disposi-
ci6n de los agentes econdmicos, no inclufan aquellos que
conforman el dinero definido tradicionalments; este alti-
mo, por lo demds, era utilizado como gula e indicador del
cardcter mds © menos expansivo o restrictivo de la politica
monetaria.

ACabe sefialar, ademas, que la liberalizacién del sis-
tema financiero nacional fue sélo parcial, lo cual, segun
algunos analistas, seria una causa principal del elevado
margen entre las tasas activas y pasivas de interés. Véase
R. McKinnen, op. cit., pp. 22-57, v “Represion linanciera y
el prablema de la liberalizacién dentro de los palses menos
desarrollados”, en Cuadernos de Economia, N.° 47, abril,
1579, pp. 3-22.
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aumento extraordinariamente elevado del des-
empleo,

Por otra parte, un interesante aspecto s6lo
fue abordado de manera parcial; nos referimos
al intento de incrementar la demanda de dinero
a través de la reduccion de la tasa de encaje
sobre los depésitos bancarios y/o del pago de
un interés adecuado por parte del Banco Cen-
tral sobre el encaje legal mantenido por el
sistema bancario.®

Como se sabe, el encaje legal sobre depé-
sitos constituye, desde el punto de vista de los
bancos, el equivalente a un impuesto al uso de
un ‘factor productivo’. La rebaja en el encaje
significa una menor tasa impositiva; el pago de
interés sobre el encaje legal reduce, en 1ltimo
término, la magnitud de ese impuesto.

Por lo tanto, al tener una mayor capacidad
de realizar préstamos o, alternativamente, al
hacerse mds rentable para los bancos la capta-
cién de depdsitos, cabe esperar que medidas
como las sefialadas incentiven, con mayor
tuerza, la competencia bancaria por captar
depositos, los que tienden a transformarse en
activos de mayor atraccién para las personas y
empresas, incrementindose asf la cantidad
demandada de los mismos2® Naturalmente,
dicho incremento deberia cotejarse con el
aumento de emisién y con el probable aumento
en el valor del multiplicador bancario deriva-
da tanto de la reduccion en el encaje legal como
de una esperada disminucién en la preferencia
por circulante.

2En la prictica, este vltimo mecanismo operd redu-
ciendo los requisitos de encaje del mes siguiente en el
monto equivalente al interés que correspondia percibir por
el encaje mantenido el mes anterior. Asi, el ‘pago’ de inte-
reses no dio origen a aumentos de la emisién, manifestin-
dose su efecto en el comportamiento del maultiplicador
hancario.

BNotese que desde el punto de vista de las institu-
ciones financieras, el pago de interés de mercado sobre el
encaje legal es equivalente a una reduccién de este ultimao,
con lo que tenderia a reducirse el fuerte margen entre tasas
activas y pasivas de interés. Si se define dicho margen por
m y se le expresa, al igual que las demas variables, por
unidad de depésito, se tiene quem =i, ~ i = g+ cte, i, —
e,i;, donde i, = tasa de interés uctiva; ¢, = tasa de encayje
legal; e, = tasa de encaje efectiva; i, = tasa de interés apli-
cable af encaje legal; ¢ = costos de administracion e inter-
mediacion; | = tasa de interés pasiva; g = utilidad. Cam-
bios apropiados en i| ¥ e, para modificar, en un determi-
nade monto, el margen m, no necesariamente tienen la
misma repercusion sobre el valor del multiplicador hanca-
1i0 ¥, en consecuencia, sobre el dinera,

Otre punto que interesa destacar en rela-
cién a una politica antinflacionaria, basada en
el intento de reducir el ritmo de crecimiento
del dinero nominal, se refiere a la necesaria
consideracion que debe prestarse a la evolu-
cién de la demanda de flujo por dinero. El an4-
lisis monetario mas tradicional considera sélo
al dinero como acervo y es, en ese sentido,
camo habitualmente se estudian tanto la oferta
como la demanda por dinero. Un concepto mas
pertinente para evaluar las implicaciones a
corto plazo de los desequilibrios monetarios,
alude al flujo de oferta y de demanda de dinero;
y esta bltima corresponde a la demanda de
dinero durante un cierto periodo de tiempo.

Sea como consecuencia de desequilibrios
entre el acervo real de dinero deseado y el
existente, del crecimiento econdmico, de ex-
pectativas de reduccién en el costo de mante-
ner dinero, de la probable menor rentabilidad
alternativa de activos sustitutos del dinero, de
la demanda de dinero nominal para reponer el
acervo real deseado, o de una combinacion de
estos factores, existird una determinada deman-
da por flujo nominal de dinero.

Si la autoridad monetaria no la satisface, se
genera en ausencia de un ajuste a través del
balance de pagos, un exceso de oferta de bienes
y una caida en el ritmo de actividad econémica,
sin que por ello se reduzcan, durante algin
tiempo, las presiones inflacionarias. Segin
algunos autores esta serfa una posible explica-
cién ‘monetaria’ del fenémeno de la ‘estan-
flacion’ chilena de 197527

Considerando la elevada magnitud del
impuesto inflacion?® a esa fecha, y al insistir la
autoridad monetaria en controlar el crecimien-
to de M, se produjo un exceso de demanda (por
sobre la oferta) de tlujo nominal de dinero. Ese
desequilibrio se tradujo, en el mercado de
bienes, en un exceso de oferta, de manera que

Py éase L., Sjastaad y H. Cortés, “El enfoque monetario
de la balanza de pagos y las tasas de interés real en Chile”,
en Estudios de Economia, Departamento de Economia,
Facultad de Ciencias Econdémicas y Administrativas, Uni-
versidad de Chile, Santiago, N.° 11, primer semestre de
1978, p. 13.

%Vsase R. Zahler y E. Budinich, “Financiamiento
gubemamental, emision e impuesto inflacién”, en Estu-

dios de Economfa, N.° 8, segundo semestre de 1976,
p- 138,
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el ajuste macroeconémico se produjo funda-
mentalmente a través de una profunda recesion
econdmica, reduciéndose de este modo la de-
manda por saldos monetarios reales 2

Lo anterior sefiala la necesidad de que un
programa antinflacionario que intente moderar
el crecimiento de M,, considere también la
evolucién de la demanda por dinero, sobre todo
cuando la liquidez real de la economia es exce-
sivamente baja® Esto ultimo adquiere mucha
importancia, ya que, en el caso chileno por lo
menos, existe alguna evidencia de que cuando
el costo de mantener dinero se torna excesiva-
mente elevado, la demanda de acervo real de
dinero se vuelve muy ineldstica con relacién
a la tasa de inflacion no ocurriendo lo mismo,
por cierto, con la demanda de flujo.

3. La politica antinflacionaria, el tipo
de cambio y la tasa de interés

Como es sabido, en una economia pequefia,
abierta, con tipo de cambio no flotante, existe
una relacion muy estrecha entre las politicas
cambiaria, monetaria y crediticia. El caso chi-
leno se ha asemejado bastante a esta situacién.

Un elemento que estuvo permanentemen-
te en la discusi6n se refiere a cudl es el tipo de
cambio de ‘equilibrio’ y cusl deberia ser la
politica cambiaria mas adecuada. Si se acepta
que la autoridad monetaria decida fijar el tipo

E] intento de regular algunc de los determinantes de
la demanda por dinero significaba retardar la liberalizacién
tinanciera intema. Al parecer, para la estrategia econémica
oficial, la reforma financiera fue tan prioritaria que se opté
por afectar el comportamiento de otros mercados y sectores
acondémicos con tal de no entorpecer ka evolucién y desa-
rrollo del mercado de capitales.

3En el caso chileno, la demanda real de acervo de
dinero se redujo fuertemente hasta mediados de 1976,
fecha a partir de la cual el coeficiente de liquidez comenzd
a subir. Para la implementacitn de la politica monetaria a
corto plazo es muy importante poder determinar la evolu-
cidm de la demanda por acervo (real) y por flujo (nominal)
de dinero, ya que en distintos momentos, a lo largo del
tiempo, pueden coexistir desequilibrios de acerve y flyjo
de diferente intensidad, asi como equilibrio en el sentido
de acerve y desequilibrios en el sentido de flujos, y vice-
versa.

HCuando es muy elevada la tasa de inflaci6n {efectiva
y esperada), los agentes econémicos tienden a sustituir,
dentro de su cartera de activos, los saldos monetarios res-
les por otros actives financieros y fisicos de mayor renta.

de cambio en lugar de dejarlo flotar, dqué
criterio deberia guiar la programacién cambia-
ria? Sobre este punto se ha escrito muchisimo y

seguramente continuard siendo por mucho

tiempo un tema de debate entre economistas.
Un encuentro reciente organizado conjunta-
mente por CEPAL y el Banco Central de
Uruguay, aporta interesantes ideas {(muy rele-
vantes para el caso de los pafses de América
Latina) para un viejo debate® En los pamafos
que siguen, se intentan algunas reflexiones
adicionales derivadas de la experiencia chilena
del dltimo quinquenio.

Al parecer, la programacién cambiaria se
guio al menos por dos criterios; uno, en funcién
de las diferencias en los ritmos de inflacién
internacional y nacional; y el otro, de acuerdo
al monto de las reservas internacionales del
pais® Adem4s, en ocasiones se la utiliz6 como
elemento para orientar expectativas de infla-
ci6n y para obtener, a través de su influencia
sobre exportaciones ¢ importaciones, un déficit
deseado en la cuenta corriente del balance de
pagos.

Lo anterior refleja, sin duda, un caso donde
se intenta utilizar un instrumento para obtener
varios fines que no necesariamente son compa-
tibles entre si. En particular, no hubo claridad
sobre si el tipo de cambig es el mecanismo a
través del cual se desea controlar la apertura
comercial; o si se le debe programar en funcién
de la evolucién del mercado de divisas. Por
ejemplo, durante periodos en que se ha deva-

bilidad que el dinero. Sin embargo, mientras no se reem-
place el dinero por otros bienes, como medic de cambio
para realizar las transacciones, hay un ‘minimeo’ de dinero
teal, impreseindible, por suv liquidez, para realizar los
pagos en la economia. De este modo, por sobre cierta {ele-
vada) tasa de inflacién, la demanda por acervo real de
dinero se vuelve muy inelistica. Sin embarge, como la
demanda de flujo de dinere nominal depende, entre otros
motivos, directamente de la tasa de inflacién, se hace nece-
sario, en un programa antinflacionario, compatibilizar,
tomando las medidas de politica adecuadas, la evolucién de
[a oferta de flujo conla demanda de flujo por dinero. Véanse
al vespecto nota 30 y R. Zahler y E. Budinich, op. cit.,
p- 142,

¥ Seminario sobre politica cambiaria, Banco Central de
Uruguay y CEPAL, Montevideo, agosto de 1978.

Byease A, DBardsn, “Algunas experiencias de la
politica cambiaria en Chile (1973-1978)", en Semingrio
sobre polftica cambiaria, op. cit.; vy R. McKinnon, “La
intermediacitn financiera y el control monetario en Chile”,
op. cit,
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luado muy lentamente, e incluso revaluado, la
entrada de capitales a corto plazo se ha incre-
mentado, estimulada, al parecer, por expectati-
vas acercade larelacion entre el ritmo futuro de
devaluacién y la evolucién de la tasa de interés
doméstica. Asi, el solo empleo del tipo de
cambio como instrumento de control moneta-
rio, sin acompanarlo de una adecuada progra-
macion respecto de las rentabilidades relativas
de los distintos pasivos del sistema financiero,
puede causar, al menos durante un cierto lapso,
efectos muy diferentes a los esperados® Esto
ultimo tiene especial importancia, por la estre-
cha interrelacion entre el manejo del tipo de
cambio vy €l de la tasa de interés.

Cuando el tipo de cambio estd indizado y
la tasa de interés es libre y adquiere los
altisimos niveles que alcanzé en el caso chile-
no, no cabe duda acerca del enorme estimulo
que ello significa para la entrada de capital
financiero. Incluso, las regulaciones o intentos
de control de] mismo, seran algo inoperantes si
la diferencial de intereses entre la economia
nacional y el exterior, descontada la expectati-
va de devaluacion (que puede incluir el riesgo
cambiario en mercados paralelos), es lo sufi-
cientemente atractiva,

Esa, al parecer, fue la experiencia de la
economia chilena. Al considerar el monto de
las reservas internacionales como una guia
para la detenmninacion del tipo de cambio, se
produce una situacion en que, como conse-
cuencia de la politica monetaria inicialmente
restrictiva, la tasa de interés interna sube; se
estimula, en consecuencia, la entrada de capi-
tales externos y se deprime (en términos relati-
vos) el tipo de cambio®

Ello implica que el déficit en cuenta
corriente y el consiguiente endeudamiento
externo son mayores que los que habrian sido si
el tipo de cambio se hubiese programado a base
de otro criterio, devaluandose mds ripida-
mente.

El pais enfrenta de este modo una situa-
cidn en la cual se puede retardar la recupera-

HPara mayores detalles al respecto, véase C. Massad,
“La paradoja de septiembre”, en Estudios de Economia,
N.¢ 5, primer semestre 1975, op. 51-56.

3551 se libera mds ripidamente la cuenta de capitales,
este ultimo efecto se magnificarfa.

cidn econOmica por la continua restriccion
sobre el gasto fiscal (que deja de ser el ‘causan-
te’ de la inflaci6n, pero cuya inactividad incide
intensamente sobre la lentitud de la recupera-
cion}, unida a una demanda externa neta menor
que la gue habria existido si se hubiese aplica-
do una combinacién diferente de politicas
monetarias, fiscales y cambiarias.

A este respecto, llama la atencién que el
tipo de cambio real en Chile, a pesar de la
rebaja de aranceles y del deterioro sufrido por
los términos de intercambio durante el periodo
1975-1978* fue en promedio un 2.3% inferior
a su valor promedio de 19745 Ademas, fue
muy inestable con relacién a su papel de
asignador de recursos para actividades de
exportacidon como de sustitucién de importa-
ciones, habiéndose devaluado en 1975y en 1978
y revaluado en 1976 y 19773 Esto estaria
indicando que la rebaja arancelaria seriauno de
los elementos explicativos, principalmente a
través de la reduccion en el costo de materias
primas, insumos y bienes de capital importa-
dos, de la notable expansion de las exportacio-
nes e importaciones del pais en el dltimo
tiempo.®

El fuerte deterioro que se observa en el
saldo de la cuenta corriente en 1977 y 1978, v
las proyecciones preliminares de 1979 senalan
que seria deseable una devaluacion mds rapi-
da® através de lacual, se generarian las divisas
por medio de un menor déficit en la cuenta
corriente. De este modo se otorgaria una mayor
proteccién al mercado interno, vy, si se logra
afectar las expectativas de devaluacion, se

BEn el periodo 1975-1978, el indice promedio de las
términos de intercambio ha sido 77, frente a 85 {1960-1964),
119 51965-1969] y 121 {1970-1974).

TV éase cuadro 7. Naturahnente, persiste el problema
de definir en forma adecuada cuil es el tipo de cambio real
de ‘%guilibrio’.

Sin embargo, parece haberse percibido como bastan-
te estable, con referencia a la evolucién del tipo de cambio
durante 1971-1973.

INaturalmente, la fuerte devaluacién de los afos 1974
y 1975, Ia caida inicial en la demanda agregada interna y la
capacidad exportadora existente no utilizada hacia fines de
1973, jugaron un papel fundamental en el incremento de
las e‘:coporlacit)nes ¥, sobre todo, de las no tradicionales,

Naturalmente, dada la apertura de la economia, una
medida de esa naturaleza tendria un impacto inllacionario
derivado del incremento de precios, expresados en pesos
chilenos, de tos bienes y servicios comerciables interna-
cionalmente,
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moderaria la entrada de capitales intermacio-
nales; se estimularian m4s aun las exportacio-
nes no tradicionales, cuyo ritmo de crecimiento
real, en relacidn a la desgravacion arancelaria,
debe tender a disminuir como consecuencia de
que, una vez alcanzado el nivel y estructura
tarifarios programados, cesaran los estimulos
adicionales a las actividades intensivas en el
uso de bienes importados.

Asimismo, se reduciria el ritmo de endeu-
damiento extemo, el que durante 1978 y 1979
creci6 muy por encima del promedio del
periodo. A este respecto, cabe notar que altima-
mente se ha argumentado que, en el caso de la
economia chilena, no tendria mayor importan-
cia el endeudamiento externo, puesto que éste
lo estarfa contratando mayoritariamente el sec-
tor privado, lo que aseguraria la rentabilidad de
los proyectos financiados desde el exterior. Asi,
el servicio del endeudamiento externo se esta-
ria cancelande en forma automatica a través de
la eficiencia asociada a los usos a los que éste
seria asignado.

Parece necesario sefialar, sin embargo, que
el argumento anterior es excesivamente sim-
plista. En efecto, por la gran acumulacién
reciente de deuda externa, se ha deprimido el
valor del tipo de cambio, haciéndose mas dificil
ajustarlo a largo plazo. Pero el costo real de
servir la deuda externa en el futuro requiere no
s6lo la generacién de ahorro doméstico, sina,
ademas, transformarle en divisas. En conse-
cuencia, si se producen cambios importantes
en los términos de intercambio, en la liquidez
internacional, o en las condiciones econdmicas
o institucionales internas, de modo que el pais
no disponga de la actual abundancia de divisas,
podria ser necesario modificar la paridad cam-
biaria, con sus consiguientes implicaciones
sobre €l valor real, expresado en recursos do-
mésticos, de la deuda externa y sobre la eficien-
cia social de los proyectos financiados desde el
exterior.

Por otra parte, y como ya se ha sefialado, los
COImMpPromisos previos existentes en materia de
pago de la deuda externa de responsabilidad
oficial, imponfan fuertes presiones sobre el
sector monetario. Tampoco es claro, sin embar-
go, cudl procedimiento de generacién de divi-

sas seria el mas adecuado, si un superdvit en la
cuenta de capitales auténomos o un menor
déficit en la cuenta corriente. Quizas durante el
periodo de mayor inflacién, el estimulo al tipo
de cambio pudo haber presentado algumos
inconvenientes,

Sin embargo, un ritmo de devaluacion
persistentemente inferior a la diferencial entre
la-tasa nominal de interés interna y la intema-
cional, estimula la corriente de capitales inter-
nacionales hacia el pafs. Cuando dicha entrada
no financia un déficit en la cuenta corriente,
sino que se traduce, principalmente, en acumu-
lacion de reservas internacionales, no contri-
buye a incrementar el ahorro total. En realidad,
para un crecimiento dado en la cantidad de
dinero, el crédito externo se toma competitivo
con el erédito intermo; en cambio, si la entrada
de capitales internacionales se traduce en un
mayor déficit en la cuenta corriente, se incre-
menta el ahorro externo.

Las combinaciones de devaluacion (reva-
luacién) y tasas de interés domésticas no son
independientes respecto de la afluencia de
divisas y de la creacién de dinero base. Tampo-
co lo son con relacion al grado de sustitucién
yfo complementacién entre el ahorro domésti-
co y el ahorro externo. De la experiencia
chilena parece deducirse que no es el tipo de
cambio, especialmente cuando se lo empleaen
forma aislada, un instrumento adecuado para el
control de la base monetaria.®! La insistencia de
programarlo con ese criterio tiene efectos im-
portantes sobre otros objetivos de la politica
econdémica, en particular, el endeudamiento
externo, la complementacién entre el ahorro
interno y externo, y la asignacién de recursos
entre bienes domésticos y comerciables, los
que deben ser adecuadamente evaluados y
contrastados con respecto al objetivo de la
estabilizacion del nivel de precios.

41851 embargo, cuanto més abierta ests la economia al
exterior, mds importancia adquiere la evolucién del tipo de
cambio como determinante directo {y no a través de su
influencia sobre la base monetaria), junto a la inflacidn
intemnacional, y a las caracteristicas de los mercados de
bienes v servicios no tansables intemacionalmente, de la
inflacién intema.
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ITI

La apertura financiera al exterior 42

Un aspecto de la politica econdmica chilena
disonante con el esquema general que ha
guiado el programa econdmico del Gltimo
quinquenio, es el relativo a la apertura de la
economia chilena al capital financiero interna-
cional. Es interesante notar que las experien-
cias recientes de Argentina y Uruguay fueron
mucho mds liberales en este aspecto y, por el
contrario, bastante mds cautas y ‘gradualistas’
en lo relativo a la apertura comercial.

A pesar de la impresién corriente de que
Chile se ha endeudado fuertemente durante
1975-1978,2 la evidencia empirica indica que
ese juicio debe ser evaluado cuidadosamente.
En términos nominales, entre fines de 1974 y
fines de 1978, el pais se endeudd en US§ 2 137
millones, incrementando sus reservas brutas
en US$ 1062 millones, lo que significé un
endeudamientc neto nominal de US$ 1075
millones. Esto equivale a un crecimiento acu-
mulado de 25.4% respecto del saldo deudor
neto a fines de 1974, es decir, un ritmo
promedio anual de endeudamiento neto nomi-
nal inferior al 6% (véase cuadro 11). Cabe
mencionar, sin embargo, que las cifras de
endeudamiento neto subestiman, en cierta
medida, la deuda nominal ‘efectiva’, ya que es
preciso mantener un elevado nivel de reservas
para seguir teniendo acceso al financiamiento
externo.

Por otra parte, se suele estimar el endeuda-
miento neto ‘real’ deflactando el valor nominal

42E] anglisis que sigue se refiere a los créditos
financieros més que a la inversién externa directa, debido a
los distintos determinantes de ambos y la pequena magni-
tud de la inversién directa en relacién a los préstamos
{entre 1975 y 1978 la inversién externa represent6 un 20%
del flujo neto de capital autdnomo, toda vez que los
préstamos privados explicaron mis del 100% del mismo), v
a la mas estrecha relacion de estos dltimos con los aspectos
financieros de la politica macroecondmica.

3 Fsto pudo haberse debido a que, de hecho, durante
este periodo se estimuld fuertemente el endeudamiento
externo a través de una devaluacién relativaments lenta,
del propésito de incrementar fuertemente la posicion de las
reservas internacionales del pafs y de permitir la elevacién
sustancial de las tasas activas de interés.

Cuadro 11
CHILE: DEUDA EXTERNA: 1973-1978
{Millones de délares)
(n (2) (1)-(2)
ARo Deuda Reservas Deuda
externa brutas neta
1973 4 048 401 3647
1974 4774 535 4239
1975 5 263 427 4 836
1976 5 195 816 4379
1977 5434 871 4 563
1978 6911 1597 5314

Fuente: Banco Central. Deuda externa de Chile 1979.

Nota: Las cifras de deuda externa se refieren a los montos
efectivamente desembolsados pendientes a fines de
cada afio. Comprende la deuda tradicional y otros
pasivos con el exterior que incluyen el Fondo
Monetario Internacional, créditos de proveedores v
financieros al Sector Privado, asi como lineas de
crédito de corto plazo a bancos comerciales, Banco
del Estado v Banco Central.

de la deuda externa por un indice de valor
unitario de las importaciones del pais. Dicho
procedimiento sefiala que durante esos cuatro
ainos, la deuda externa bruta real de Chile cayé
a un ritmo promedio de 0.4% y la deuda neta
real disminuyé a un ritmo promedio anual de
3.9% (véase cuadro 12).

Sin embargo, como se ha sostenido en un
estudio reciente,® la metodologia que acaba de
sefialarse presenta importantes limitaciones y
parece mds adecuado, para medir el peso
efectivo de la deuda, deflactarla por un indice
de la relacion de términos de intercambio.
Dicho cédlculo, en el caso chileno, permite
concluir que €l ritmo promedic de crecimiento
anual de la deuda bruta (neta), durante el
periodo 1975-1978, alcanz6 a 27.2% (22.7%). Es

4V ¢éase C. Massad y R. Zahler, “Inflacién mundial y
deuda externa: E] caso del deflactor imprapio”, en Dos
estudias sobre endeudamiento externo, Cuadernos de la
CEPAL, N.? 19, Santiago de Chile, 1977.
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Cuadro 12
CHILE: DEUDA EXTERNA: 1975-1978

{Vartacion porcentual)

Deuda bruta Deuda neta
Ano -

a b ¢ @ b ¢

1975 102 -83 824 14.1 -51 88.7
1976 -1.3 -32 -80 -94 -11.2-156
1977 46 -57 164 42 -6.1 160
1978 272 178 340 165 7.8 22.7
1975-19784 97 -04 272 58 -39 227

Fuentes: Cuadro 11

CEPAL: Estudio econdmico de América Latina,
1978,

ARitmo de crecimiento de la deuds extema nominal.
bRitmo de crecimiento de la deuda externa nominal
deflactada por el indice de precios de las importaciones.
tRitmo de crecimiento de la deuda exterma nominal
deflactada por el indice de términos de intercambio.
dTasa de crecimiento anual promedio del perioda.

decir, €l crecimiento real de la deuda externa,
asi definida, en los ultimos cuatro afios triplicé
el de la deuda externa nominal,

Ademads, se observa, segiin cifras proviso-
rias, que el endeudamiento externo en 1979, al
igual gue en 1978, muestra una tendencia
fuertemente creciente,

Pese a lo manifestado, y como consecuen-
cia de las muy altas tasas de interés domésticas,
las bajas .tasas de interés en los mercados
internacionales, la abundante liquidez inter-
nacional y la evolucion del tipo de cambio en
Chile, parecia razonable esperar una afluen-
cia mucho mayor de créditos externos.

Para comprender desde un punto de vista
econdmico la menorentrada relativa de capital
financiero a la economia chilena, deben consi-
derarse, principalmente, tres aspectos.

En primer lugar, es necesario sefialar que
durante los primeros aiios de la aplicacion de la
nueva politica econémica, la actitud de la
comunidad financiera internacional hacia
Chile fue muy cautelosa, de manera que exis-

45Recuérdese que la tasa de interés interna en délaves
fue, en promedio, de 60% anual para el perfodo entre
1975-1978,

tieron probablemente, hasta bien entrado el
ano 1977, importantes limitaciones al endeu-
damiento externo por el lado de la oferta de
crédito internacional.

Una segunda consideracién merece desta-
carse: mientras el sector piiblico se endeudaba
muy lentamente, no ocurria lo mismo con el
sector privado. Como se desprende del cuadro
15, en los cuatro afios analizados, el sector
piiblico incrementé su deuda externa en 17%,
mientras que el sector privado lo hizo en un
228%. Este aspecto, como se senala mias ade-
lante, tiene importantes implicaciones redistri-
butivas.

Un tercer elemento que permite explicar
+el fendmeno comentado, lo constituye un con-
junto de trabas y restricciones impuestas por la
autoridad monetaria a los capitales externos
que pudieran ser captados por el sistema finan-
ciero nacional #

Entre las limitaciones mas importantes a la
entrada de créditos externos? destacan las
relativas a plazos minimos de repatriacion, las
que restringen el endeudamiento bancario en
maneda extranjera, tanto en lo que se refiere a
su monto (ligado al capital y reservas de los’
bancos), como a la rapidez con que se podria
incrementar el mismo (por restricciones al flujo
de endeudamiento) v a la capacidad de otorgar
avales.®

Hay ademads dos aspectos sobre este tema
que juzgamos merecen ser analizados con
detenimiento: uno relativo al enfoque moneta-
rio del balance de pagos; y, el otro, a las
implicaciones sobre la asignacién de recursas y
la distribucién del patrimonio relacionadas con

¥y eanse nota 15 y D. Tapia, "Apertura al mercado
financiero internacional” en Institucionalidud econdmica
e integracion financiera con el exterior, Instituto de
Estudios Bancarios Guillerme Subercaseaux, Santiago de
Chile, 1979, pp. 107-130.

1 Durante 1979 hubo importantes modificaciones y
simplificaciones a este respecto,

Estas limitaciones se refieren a las impuestas a la
demanda por préstamos. Tampocao puede desconocerse
que, incluso con apertura total, existen importantes imper-
fecciones, tales como fragmentaciones del mercado, garan-
tias diferenciales, informacion imperfecta, evaluaciones de
riesgo ¥ racionamiento bancario a base de montos, ademds
de precios, oferta de crédito extemo de pendiente positiva,
ete,
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el tipo de restricciones al endeudamiento
externo. Sin embargo, la carencia de informa-
cion suliciente, desagregada y actualizada,
hace necesario plantear la discusién a grandes
rasgos, mis bien a titulo de interrogantes y
sefialando sélo algunas recomendaciones ge-
nerales que, a nuestro entender, se derivan de
la experiencia chilena.

L. La apertura financiera externa y el
enfoque monetario del balance de pagos

Como se indicé, la estrategia econdémica relati-

va al financiamiento externo no se ha encua-.

drado dentro de los lineamientos generales de
la politica econémica.

Al parecer, en este sentido las autoridades
econdmicas consideraron, al menos hasta me-
-diados de 1979, que el denominado enfoque
monetario de la balanza de pagos tiene mis
validez a largo plazo que en la coyuntura. En
efecto, si se hace abstraccion de los aspectos
dindmicos en los movimientos de las cuentas
del balance de pagos, trayectorias de ajuste de
las variables, etc., una apertura y total integra-
cion al mercado internacional de capitales
{conjuntamente con la liberalizacién del mer-
cado interno de capitales, incluidas reformas
de encaje, etc.), generaria, de acuerdo a la
teoria monetaria del balance de pagos, una gran
afluencia de crédito externo y una tendencia
muy ripida a la igualacién {ajustada por cierto
riesgo) entre la tasa de interés nacional y las
tasas internacionales, Esto traeria consigo un
estimulo importante a la inversién, sobre todo
en materia de construceion (uno de los sectores
econémicos mds deprimidos durante el dltimo
quinquenio) y un aumento de la actividad
econdmica.

Los principales inconvenientes derivados
de una medida como la sefialada aluden al
proceso de ajuste y, en particular, a sus even-
tuales repercusiones sobre la inflacion (de-
pendiendo del grado de apertura comercial y
de la politica cambiaria que se adopte, a través
de la monetizaciéon de la acumulacién de
reservas), la situaciéon del endeundamiento ex-
terno y la probable mengua del ritmo de la
devaluacion cambiaria, con los consiguientes
efectos negativos sobre la actividad econémica

y el empleo (particularmente en el sector
productor de bienes transables).®

El principal argumento esgrimido por las
autoridades econémicas para no liberalizar
completamente el mercado financiero externo,
se¢ refiere al ‘impacto’ potencial que podria
tener una llegada masiva de capitales externos
sobre la oferta monetaria y, en consecuencia,
sobre el esfuerzo estabilizador® En realidad,
acerca de este punto, se hace necesario evaluar
la elasticidad de la demanda por financiamien-
to respecto de la tasa de interés, determinar la
repercusién monetaria de la medida (inclu-
yendo el mayor déficit en la cuenta corriente
del balance de pagos) y compararla con la
evolucion prevista en la demanda de dinero.

En Chile son muy escasos los estudios
empfiricos respecto al comportamiento del
mercado de fondos prestables. Sin embargo, la
experiencia mas reciente permite pensar gque
se requeriria una entrada de capitales muy
importante para lograr disminuir la tasa de
interés3! Si esto fuese cierto, se generarfa un
exceso de oferta de flujo de dinero el que
adoptaria fundamentalmente tres formas para
equilibrarse.

La primera, es el ajuste a través del
incremento de la produccién’yfo de los precios,
principalmente de los bienes no transables
intemacionalmente, con la consiguiente reper-
cusién sobre la actividad econdmica y/o sobre
el nivel general de precios.

M Como es obvio existen otros argumentos para no
permitir una apertura total al capital externo, como los de
indole politica que reconocen las implicaciones derivadas
del hecho de gue una parte sustancial del capital nacional
esté en manos extranjeras, asi como otres relacionados con
las imperfecciones de los mercados de capital, costos de
informacidn, segmentacién de mercados y, sobre todo,
respecto a la inversion directa, argumentos relacionados
con la forma de operar de las empresas multinacionales.

mVéase D. Tapia, “Apertura al mercado...”, op. cit.

5 Esta afirmacion se refiere a las implicaciones de la
entrada de crédito sobre la deuda externa, mds que a una
elevada elasticidad-interés de la demanda por financia-
miento externo. La tasa de interés intema no s6lo depende
del financiamiento externo, sino que ademis, del ahomo
interno, Este tiltimo cayé fuertenente durante el periodo
analizado. La tasa de interés interna a corto plazo expresada
en délares, a mediados de 1979 seguia siendo muy elevada,
a pesar de una cuantiosa entrada de capitales. En 1975
1978, la entrada (neta de amortizacién e intereses) de
capital privado represents el 4% del GPGB, cifra que
alcanzd a 7% en 1975,
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La segunda variable de ajuste actuaria a
través del mercado financiero interno, median-
te un aumento en la demanda por dinero
(definido apropiadamente), derivada de la po-
sible reduccién del costo de mantener saldos
liquidos, asi como del incremento en el volu-
men de las transacciones.

Finalmente, la tercera via de ajuste la
constituye la variacion del saldo de la cuenta
corriente del balance de pagos. Como es natu-
ral, cuanto mds abierta esti la economia hacia el
exterior y cuanto mayor sea el vinculo comer-
cial establecido con los mercados intemacio-
nales de bienes y servicios reales, tanto mayor
importancia adquiere esta variable. En con-
secuencia, es muy probable que una apertura
mds rdpida al financiamiento exterior sélo
genere transitoriamente una mayor presion
inflacionaria y un cierto mejoramiento en la
produccién de bienes y servicios no transables.
La principal repercusién, en consecuencia,
seria que se produjese una mayor brecha en el
balanée comercial, con el consiguiente mayor
endeudamiento externo y una caida en los
niveles de actividad y empleo del sector pro-
ductor de bienes internacionamente comer-
ciables.

No obstante, esta ultima conclusién estd
muy vinculada a la politica cambiaria que se
decida adoptar durante la liberalizacion finan-
ciera externa. Si la trayectoria del tipo de
cambio se guia por la evolucién de la cuenta
corriente y de la deuda externa, devaluiandose
mas rdpidamente (lentamente) frente al déficit
en cuenta corriente 0 endeudamiento externo
crecientes (decrecientes), se aumentard el
nivel de precios, incrementandose la demanda
nominal de dinero. La acumulacion de reservas
internacionales, en este caso, acompaiada del
intento por reducir el ritmo de crecimiento del
dinero, significa que el financiamiento externo
viene a sustituir al crédito interno, sin contri-
buir necesariamente a generar un“mayor vo-
lumen de ahorro nacional. Si, por el contrario,
la politica cambiaria se gufa por el saldo del
balance de pagos, frente a una acumulacién
creciente de reservas intemacionales, se deva-
luaria més lentamente (o se revaluaria), incre-
mentindose el déficit en cuenta corriente y la
deuda externa. De este modo, el financimiento
externo se constituyé en ahorro proveniente

del exterior, €l que, dado un cierto monto de
ahorro doméstico, contribuye a que la econo-
mia gaste por sobre el nivel de su producto®

Nétese que un endeudamiento externo
creciente trae aparejada una externalidad ‘ne-
gativa’ derivada de los criterios utilizados por
los acreedores en sus evaluaciones de riesgo y
solvencia, con lo que el costo marginal social
(para el pais) del endeudamiento externo es
mayor que el privado. Este es un argumento en
favor de la imposicion de un impuesto a la
contratacion de financiamiente externo, aun
cuando haya apertura financiera externa total.

A partir de la diferencial de tasas de
interés, de la politica cambiaria seguida, y del
reconocimiento de la existencia de rezagos en
la politica econémica, parece evidente que una
apertura m4s rdpida al financiamiento externo
habria significado, en el caso chileno, un mayor
endeudamiento externo neto, una caida en el
nivel de actividad del sector productivo de
bienes transables, y un incremento en la liqui-
dez interna (0 una combinacién de los tres
efectos), que justifican la preocupacién de las
autoridades por controlar el grado de apertura
financiera al exterior®

No puede negarse, sin embargo, gue una
liberalizacion financiera interna mas completa
y una devaluacién mds marcada del peso
habrian reducido significativamente la afluen-
cia de capitales privados provenientes del
exterior, junto a un probable estimulo al ahorro
interno y a una menor incidencia de las ope-
raciones de cambio —a través de la cuenta de
capitales del balance de pagos—- sobre la
emisién monetaria y la estrategia antinflaciona-

ria.
Puesto que se optd por una apertura co-

mercial mds rapida que la financiera® parece
interesante estudiar este fenémeno, y, en espe-

%Como es evidente, el ahorro interno no es indepen-
diente del ahorro externo, siendo necesario, en cada caso
concreto, especificar dicha interrelacion,

%3Debe sefialarse también que la eventual caida en la
tasa de interés intema habria significade un estimulo
(aunque probablemente pequeiio) a la inversién y, por lo
tanto, al crecimiento econémico y al empleo.

$*En nuestra opinién, si bien era necesario regular ¢l
flujo de capitales externos hacia el pais {fenémeno que se
habria dado més fiicilmente con una apertura comercial mas
gradual}, los mecanismos utilizados distaron mucho de ser
los mis eficaces y equitativos,



158

REVISTA DE LA CEPAL N.° 10 / Abril 1880

cial, la forma a través de la cual se harestringido
el financiamiento externo, y sus implicaciones
sobre la economia chilena. Esta materia se
analiza a continuacion.

2. Algunas consecuencias ‘reales’ del control
al financiamiento externo

Uno de los fenomenos més interesantes de ana-
lizar en la experiencia econémica chilena se
relaciona con la forma que adquiri6 el control
de la apertura financiera externa, Lo anterior se
basa en el hecho de que para mantener cohe-
rencia con el resto de las medidas adoptadas,
habria parecido natural esperar una apertura
total a los mercados de capitales internaciona-
les, o alternativamente y en razén de considera-
ciones de equilibrio macroeconémico a corto
plazo® un racionamiento del crédito externo a
través del precio, que fue el mecanismo que ha
regido la mayor parte del resto de las decisio-
nes econémicas.

Sin embargo, el procedimiento utilizado
consistic™® en establecer, de “hecho”, restric-
ciones cuantitativas al endeudamiento exte-
rior sobre todo en el caso del sistema finan-
ciero doméstico, que es el que tiene mds ficil
acceso al mercado internacional de capitales 57
En efecto, como ya se mencioné, el capital y
reservas de las entidades financieras limitaban
tanto su endeudamiento con el exterior como
su capacidad para otorgar avales, existiendo,
ademds, una limitaciéon general a todos los
agentes econdmicos en relacion a los plazos del
endeudamiento externo.

Lo anterior adquiere mayor relevancia si
se recuerda que, ademas de regir ese tipo de
limitaciones al endendamiento externo, se li-

55No puede dejar de mencionarse que en muy pocas
dreas de la economia se tomé tan en cuenta, como agui, la
preccupacion por el corto plazo y el proceso de ajuste.

S6En junio de 1979, se modificaron las limitaciones a
bancos y sociedades financieras para ingresar créditos
externos.

STEs mzonable argumentar que, por la caracteristica
propia de los flujos de capital financiero internacional, su
volatilidad, actitud y evaluacion del riesgo, etc., sea
necesario establecer algin tipo de regulacitn cuantitativaa
la entrada de crédito externo. Sin embargo, existen diferen-
tes modalidades, con efectos de eficiencia y redistributivos
también distintos, para implementar dicha regulacién,

ber6 la tasa de interés en el mercado de
capitales, se inici6 una ripida apertura comer-
cial, se produjo la mayor parte del proceso de
privatizacién de empresas, y se impuso una
rigida disciplina al sector fiscal y alas empresas
publicas.

Estos fenémenos trajeron consigo una
fuerte elevacion de la tasa activa de interés real
en el sistema financiero a porcentajes extraor-
dinariamente elevados,® un cambio muy pro-
fundo en el nivel y estructura de la demanda
agregada y del consumo, asi como en los
precios relativos de los bienes y factores. La
situacién de la inversién y el desempleo en
Chile durante el periodo, refleja, en cierta
medida, las consecuencias de lo expuesto
(véase cuadro 13). También se produjo un
exceso de demanda por financiamiento, deri-
vado, entre otros motivos, de la venta de
empresas en poder del Estado, agravado por la
demanda generada sobre el mercado de capi-
tales interno por las empresas pablicas, que
veian limitados los aportes del fisco, asi como
los créditos del Banco Central.

Cuadro 13
CHILE: DESEMPLEO E INVERSION
{Porcentajes)
Tasa de des- Tasa de

Periodo ocupacion inversién®

Gran Santiago?
1960-1970 6.0 15.3
1971 55 14.1
1972 3.8 115
1973 4.6 12.0
1974 9.6 13.0
1975 16.2 10.7
1976 16.8 7
1977 13.2 10.7
1978 14.3 113

Fuette: Departamento de Economia, Universidad de Chi-
le, Comentarios sobre la situacidn econdmica,
1978, 1979 y Ocupacidn y desocupacién en el
Gran Santiago, varios nimeros.

35e refiere al promedio simple de los meses de marzo,

junio, setiembre y diciembre.

Binversion geogrifica bruta en capital fijo como propor-

cidn del gasto del producto geogrifico bruto,

58] a tasa pasiva, si bien ha sido crecientemente
positiva, no ha sido muy elevada, come consecuencia del
amplic margen de diferencia entre ésta y la tasa activa,
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Por lo tanto, dos consecuencias de impor-
tancia derivadas del fenémeno que comenta-
mos se refieren a la evolucién de la inversion y
a la asignacién de recursos.

Es indudable que las elevadas tasas de
interés de las colocaciones explican, aunque
solo sea parcialmente, la deprimida inversion
privada del periodo, a lo que debe sumarse la
caida de la inversién del sector publico®
Ademds, las empresas que tuvieron acceso al
crédito externo se caracterizan por su gran
tamafio y por utilizar técnicas relativamente
intensivas en capital lo que no asegura que sus
inversiones generen necesariamente elevados
niveles de empleo, ni sean las mds eficientes
desde un punto de vista social.

Es interesante observar a este respecto
como durante estos afios, a pesar de una cierta
liberalizacién del mercado financiero interno,
perduraron algunas de las caracteristicas aso-
ciadas al manejo tradicional del sistema finan-
ciero. En efecto, se tiende a mantener el
cardcter dual de la estructura industrial y de la
distribucién del ingreso, de manera que unas
pocas firmas reciben grandes flujos de créditos
a costos preferenciales que invierten en em-
presas sobrecapitalizadas y sélo parcialmente
utilizadas. Asi, este sector genera grandes
rentas, mientras lamayoria de las empresas mas
pequeitas y bastante intensivas en mano de
obra subsisten con costos financieros extraos-
dinariamente elevados.

Asimismo, puede sostenerse que, en forma
similar a lo que ocurria en el pasado, un sistema
financiero tan restringido otorga claras ventajas
a aquellas empresas que tienen acceso directo
o indirecto al crédito preferencial {en este caso
el proveniente del exterior) y a las que pueden
recurrir a sus utilidades no distribuidas, sean
propias o de otras firmas pertenecientes al
mismo grupo econémico. En Chile, un impor-
tante conjunto de empresas combinan todas
estas ventajas y, por lo tanto, mejoran su
posicién competitiva, lo que no responde nece-
sariamente a un incremento en la eficiencia
productiva,

De lo sefialado en los parrafos anteriores,

59 Esta dltima representd, en 1974, el 12% del GPGB,
llegando, en 1977, a solo el 6.4%.

se deduce que los mecanismos utilizados para
controlar la corriente de préstamos externos a
Chile no contribuyeron a un adecuado nivel de
inversién ni a una asignacién eficiente de la
misma, v, lo que es mas probable, permitieron
generar un importante cambio en la distribu-
cién y concentracién del patrimonio.,

En efecto, debido a la forma en que se
intenté regular la corriente de endeudamiento
externo, se crearon las condiciones para que las
empresas con acceso al crédito internacional
obtuviesen cuantiosos beneficios. En otras
palabras, debido a la forma en que se distribuy6
la ‘cuota de importacion” de capital financiero,
se generé una utilidad proveniente de la
diferencia entre el precio intemacional y el
precio intermo del mismo®

Incluso hay evidencias de que algunas
empresas se habrian dedicado a la actividad de
importacion, estimuladas basicamente por el
crédito externo asociado a la importacién.
Asimismo, se ha sostenido que el déficit en la
cuenta corriente del balance de pagos estaria
sohreestimado por el incentivo de poder sub-
facturar exportaciones y sobrefacturar importa-
ciones, ingresando la diferencia bajo la forma
de crédito externo.

Estimaciones preliminares muy conserva-
doras indican que la transferencia obtenida en
esta forma por empresas privadas con acceso al
crédito externo durante el perfodo 1976-1978
alcanz6, al menos, a US$ 540 millones, cifra
que a mediados de 1979 superaba los US$ 650
millones® {véase cuadro 14).

Ademas de lo expuesto, debe mencionarse
el hecho de que mientras el sector privado se
financiaba crecientemmente desde el exterior,
el sector puiblico lo hacia a un ritmo muy infe-
rior. En efecto, entre fines de 1974 y fines de
1978, la deuda privada aument6 en US$ 1 449
millones, pasando a representar mas del 30%
del acervo total de deuda del pafs, cuando a
fines de 1974 dicho porcentaje era inferior al
14%. El sector publico, en cambio, que tuvo un

Debhe reiterarse, sin embargo, que, independiente-
mente del grado de apertura financiera al exterior, persis-
ten muchas imperfecciones en los mercados nacional e
internacional de capitales.

S14 fines de 1978, el valor de venta de las empresas en
poder del Estado, privatizadas durante el periodo, alcanzé
a US$ 585 millones.
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Cuadro 14
CHILE: UTILIDADES FINANCIERAS DE EMPRESAS PRIVADAS CON ACCESQ
AL CREDITO EXTERNO
Tasa de interés Alternativa (1) Alternativa (2) Alternativa {3)
Articulo 14" Capitales Stock deuda
autdnomos® externa?!
Ao LIBOR Chile Diferen-
cial* Sector Utilidad Sector Utilidad Sector Utilidad
privado privado privado
(porcentaje anval en dolares) (millones de délares)
1976 6.12 11853 1.0529 227 121 319 170 641 681
1877 6.42 5838 0.4554 287 169 381 207 772 351
1978 9.35 51.10 0.3240 750 251 932 326 980 318
1979
{ler. sem.) 11.21 42.10  0.1968 500 113 (466) 133 1 569 155
654 836 1 505

Fuente: Banco Central de Chile, Boletin mensual, mayo 1979; Deuds Externg de Chile, junia 1979,

25e caleulé como la diferencia entre la tasa de interés bancaria de colocaciones en Chile, expresada en délares, y ¢l doble
de la tasa LIBOR.

bLa alternativa {1) se calculs a base de los siguientes supuestos; a} los unicos montos ingresados son los créditos liqui-
dados al sector privado por el articulo 14; b} su permanencia en el pais es de dos afios; y ¢) el monto disponible por aio
es igual a la mitad del flujo anual. Este cdleuln estd subvaluado tanto por la cobertura del articulo 14 {no se incluyd el
articulo 15 que corresponde a eréditos para el sector privado), como por el perfodo de permanencia, ya que estos créditos
quedan en el pais por dos afios como limite m(nimo; ¥ por no considerar el stock de la deuda del articulo 14 existente a
fines de 1975.

vLa alternativa (2) se basa en datos de la Balanza de Pagos y se refiere al Movimiento {neto de Amortizacion) de Capital
Autbnomo de uso privado. Fn este caso se repitieron los supuestos de la alternativa (1) para los movimientos de capital
a largo y a mediano plazos y se supuso s6lo un afio de permanencia al 50% del monto de créditos a corto plazo. Para el
afio 1979 se estimé un movimiento igual al del afio 1978, para todo plazo. :

dLa alternativa (3) se basa en el supuesto de que el total del stock adendado por el sector privado al exterior a fines del
afio anterior permanece sdlo un aiio en el mercado. No incluye la deuda privada tradicional i la a corto plazo.

incremento de deuda acumulada por US$ 688
millones, bajé su participacién desde 87%
{fines de 1974) a un poco menos del 70% a fines
de 1978.

Cuando se considera el servicio de la deu-
da, obsérvase que la corriente neta de recursos
externos al sector pablico en los cuatro afios
aqui estudiados fue negativa (—US$ 468 millo-
nes), mientras que la del sector privado alcanzé
a US$ 948 millones. Si en lugar de la deuda ex-
terna, se utilizan cifras del balance de pagos, la
situacion es axin mdas favorable para el sector
privado en relacién a la del sector publico.
Ademads, el endendamiento del sector piiblicoa
través del articulo 4, D.L. 471, principal
medio por el que ingresaron créditos externos
al pai$, fue, durante el periodo 1975-1978, infe-
rior al 8%, correspondiendo mds del 90% al
endeudamiento del sector privado.

De todo lo anterior se deduce que no solo
se produjo una probable asignacién ineficiente
y de tendencia concentradora dentro del sector
privado nacional, sino que, ademis, el sector
piblico, incluidas por cierto sus empresas, se
ha visto en condiciones financieras muy des-
ventajosas en comparacién con aquellas em-
presas privadas que tuvieron acceso al crédito
externo en las mencionadas condiciones 82

Los criterios de eficiencia y equidad indi-
can que si se desea racionar el crédito externo,
conviene hacerlo a través de un impuesto {com-

428e puede sostener que el sector privadu se endeudaba
en el exterior como una forma de financiar el pago del im-
puesto inflacién, muy elevado durante ese pericdo. Sin
embargo, la incidencia de dicho impuesto recayd prinei-
palmente sobre aquellos agentes econdémicos a quienes les
eramis diffcil sustituir cireulante o depositos a la vista, por
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Cuadro 15
CHILE: DEUDA EXTERNA® POR SECTORES: 1973-1978
(Millones de ddlares)
Deuda piblica Deuda privada
Deuda
total
Millones Porcen- Millones Porcen-

délares taje délares taje
Diciembre 1973 3 260.2 80.6 787.8 19.5 4 048
Diciembre 1974 41382 86.7 635.8 13.4 4774
Diciembre 1975 44446 84.5 818.4 15.6 5263
Diciembre 1976 4 163.8 80.2 10312 19.9 5195
Diciembre 1977 4 067 .4 749 1366.6 25.2 5434
Diciembre 1978 4 826.0 69.8 2 085.0 30.2 6911

Fuente: Institucionalidad econdmica e integre
4% éase nota en cuadro 11,

plementado eventualmente con otros mecanis-
mos) cuya recaudacién corresponda al gobier-
no® 8i bien es cierto que el mercado de capita-
les, nacional e internacionalmente, dista mu-
cho de ser perfecto, una medida como la sefiala-

cidn ﬁnanciem con el exterior, op. cit,

da reduciria drasticamente los serios inconve-
nientes asociados a ciertas modalidades con
que se implementaron las restricciones cuanti-
tativas de importacién de capital 84

Cuadro 16

CHILE: CORRIENTE BRUTA Y NETA DE CREDITOS EXTERNOS?
POR SECTORES

{Millones de ddlares de cada aiio)

1976 1976 1977 1978
Serv. Serv. Serv. Serv.
Cte. dela Cte. Cte. dela Cte. Cte. dela Cte. Cte. dela Cte.
bruta deuda neta bruta deuda neta bruta deuda neta bruta deuds neta
Sector piiblico 768 778 -10 545 868 -323 5BO 1042 462 1529 1202 327
Sector privado 110 54 56 238 224 14 3526 199 327 824 273 551
Total 8§78 832 46 783 1082 -308 1106 1241 1352353 1475 8§78

Fuente: Banco Central de Chile,
¥V éase nota en cuadro 11,

otros actives, 2si como sobre los prestatarios en el mercade
nacional de capitales a corto plazo. Es evidente que no
pertenecen a dichas categorins las grandes empresas priva-
das con acceso al financiamiento internacional, al cual re-
currian, precisaments, para ‘evadir’ el impuesto inflacion.

831 as medidas adoptadas por el Banco Central durante
el segundo trimestre de 1979, con el propdsito de estable-
cer encajes obligatorios al ingreso de ciertos créditos ex-

ternos, son similares a la sefialada en el texto. Sin embar-
g0, para entonces, el principal efecto redistributivo ya se
habia consolidade.

#3in embargo, como se sefialt antes en el texto, si la
oferta de crédito externo se torna muy inestable, puede ser
necesario recurrir a algin mecanismo de contrel directo,
wregulado por la autoridad econdmica,
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IV

Resumen y comentarios finales

FE.ste trabajo comenzoé con una breve reseiia de
la situacion macroecondémica que enfrenté la
politica econdémica llevada a cabo en Chile
desde fines de 1973,

Luego se analizaron los fundamentos de la
estrategia de estabilizacién, basada en el inten-
to de reducir el ritmo de crecimiento del dinero
nominal, definido tradicionalmente.

Se consideré que dicha peliticatendia a ser
contradictoria con la progresiva apertura de la
economia chilena al exterior, debido al cardcter
crecientemente endégeno de la oferta moneta-
ria. La dificultad en el control del dinero base
se agudizé por la liberalizacién extremada-
mente rdpida (aunque parcial) del mercado de
capitales interno, sobre todo en circunstancias
en que hubo una extraordinaria liquidez inter-
nacional.

En consecuencia, €l programa de estabili-
zacién parece haber sido concebido teniendo
coma marco de referencia una economia cerra-
da, toda vez que al irse internacionalizando las
relaciones econémicas del pais, la restriccion
del crédito intemao, en particular el dirigido al
sector piiblico, se esteriliza, en mayor o0 menor
medida, a través de la afluencia de divisas. Esta
ultima fue estimulada, ademds, por la evolu-
ci6n de la tasa de interés interna y la politica
cambiaria seguida durante 1975-1978.

Por lo tanto, se percibe como excesivo el
peso recaido sobre el sector publico chileno,
con los consiguientes efectos adversos sobre el
nivel de inversién, empleo y gasto social.

Al restringir el andlisis a un tipo de cambio
no flotante, se argumenté que la politica cam-
biaria no debe utilizarse como instrumento de
control monetario (aunque de hecho se consti-
tuye en un importante determinante directo de
la evolucién de los precios intermos en una eco-
nomia abierta); sefialandose que se intent6 usar
y programar un instrumento, el tipo de cambio,
a base de consideraciones no necesariamente
coincidentes, tales como el nivel de reservas
internacionales, la deuda externa, expectativas
de inflacién y el diferencial entre los ritmos de

inflacién interna e internacional, Se hace evi-
dente, ademis, que el uso alternado de diferen-
tes objetivos yfo guias de politica cambiaria
puede implicar una excesiva inestabilidad en
el tipo de cambio real.

Se examinaron las ventajas e inconvenien-
tes de que sea la evolucion de la cuenta corrien-
te o la del saldo de balance de pagos el criterio
mas adecuado para la politica cambiaria; se
concluyé que si se desea que el financiamiento
externo se canalice en la forma de mayor ahorro
externo, parece mas conveniente que el tipo de
cambio se gufa en tuncitn del nivel de reser-
vas internacionales. Si en lugar de ello no se
desea incrementar el endeudamiento externo y
tampoco se adoptan medidas crediticias ade-
cuadas tendientes a reducir la afluencia de
divisas a través de la cuenta de capitales, el fi-
nanciamiento externo serd principalmente un
sustituto del crédito intemo.

Se concluyé, por tanto, que la oportunidad
de la apertura al eaterior, de la liberalizacion
financiera interna y de la privatizacién de
empresas no fue congruente con el esfuerzo
desplegado por el sector publico dentro de la
politica monetaria. Una apertura comercial més
gradual hacia el exterior, y medidas tendientes
a frenar directa 0 indirectamente {operando a
través de la politica crediticia) la entrada de
capitales desde y hacia el sector privado,
pudo haber permitido una programacién mone-
taria menos restrictiva en relacion ala actividad
fiscal y a la de las empresas piblicas.

Con relacion a la demanda por dinero, se
destact el papel excesivamente pasivo adopta-
do por la autoridad econémica, cuyas conse-
cuencias fueron agravadas por la oportunidad
en que se impulsé el desarrollo del mercado de
capitales. Todo ello contribuyé a demorar la re-
duccién de la inflacion, asi como a explicar
parte importante del proceso de ‘estanflacion’
padecido por la economia chilena durante
parte del periodo de tiempo estudiado.

En consecuencia, se sugiere que durante
los procesos de estabilizaci6n basados en poli-
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ticas monetarias restrictivas, debe darse mis
énfasis al intento de control de las expectativas
inflacionarias y/o al comportamiento y evolu-
¢ién de los sustitutos del dinero.

Mds adelante se analizaron las implicacio-
nes derivadas de una apertura al exterior a un
ritmo y caracteristicas diferentes en el sector
real en relacion con el sector financiero de la
€CONomid.

Se intentd demostrar la intima vinculacién
de las politicas cambiaria, monetaria, fiscal y
crediticia en un procese de esta naturaleza, En
especial, destacdse la necesidad de dedicar
mas atenciéon a la composicién, ademis del
nivel, del balance de pagos; se seiialé el doble
papel del tipo de cambio, tanto en lo relativo al
balance comercial como a través de la repercu-
si6n que las expectativas sobre su evolucion
futura genera en los movimientos de capitales
internacionales.

Se analizé la justificacién, basada en argu-
mentos antinflacionarios y relativos al endeu-
damiento externo, enunciada para llevar a cabo
la apertura financiera al exterior en forma rela-
tivamente lenta. Se indicé que, si bien dichos
argumentos no carecen de validez, adquiririan
mds fuerza si la apertura comercial se hubiese
efectuado también mds gradualmente; en todo
caso, es muy discutible la magnitud y la formaa
través de la cual se restringioé la entrada de
capitales externos.

La politica de una devaluacion esperada
m4s acelerada, unida a un manejo crediticio
intemo tendiente a reducir el margen entre
tasas activas y pasivas de interés y al intento de
cuantificar y actuar consecuentemente sobre la
demanda de flujo por dinero nominal, pudo
significar una situacién monetaria tal que, sin
generar fuertes presiones inflacionarias, no se
hubiese reducido tan drasticamente el gasto e
inversion del sector publico.

Los mecanismos utilizados para controlar
la afluencia de capitales no parecen haber sido
los mds adecuados para promover mayor in-
version, empleo ni una 6ptima asignacion de
recursos.

Asimismo, se estimé el monto de las trans-
ferencias obtenidas por el sector privado nacio-
nal que tuvo acceso al crédito externo, desta-
candose sus importantes consecuencias redis-
tributivas, tanto dentro del sector privado como
con respecto a la situacidn del sector pablice.

Del anilisis efectuado se concluye que la
politica macroeconémica aplicada no fue neu-
tral con respecto a los sectores y grupos que
debieron soportar, no sélo el costo derivado de
la politica de estabilizacién, sino que, ademas,
los efectos redistributivos asociados a la par-
ticular forma como se realizé la apertura finan-
ciera al exterior.

Parece claro que, a base de criterios de efi-
ciencia y equidad, un impuesto de beneficio
fiscal, equivalente a un arancel a la importacién
de crédito externo, es un mecanismo MAs
adecuado para controlar la apertura financiera
extema, si se lo compara con el establecimiento
de restricciones cuantitativas, Aquéllas po-
drian adquirir mayor importancia si se estima
que la oferta de liquidez internacional que
enfrenta un pais es muy emitica o inestable.
Esta dltima consideracion, por lo demds, unida
a la velocidad de ajuste de los movimientos de
capitales en comparacién a la de los bienes,
sugiere que la apertura financiera al exterior
presenta mas dificultades para el manejo de la
politica macroeconémica que la de indole co-
mercial,

Por tltimo, si se decide efectuar una re-
forma al sector externo de la economia, deben
analizarse, evaluarse e implementarse en for-
ma coordinada la apertura comercial y la finan-
ciera.



