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Presentacion

El impacto de las reformas econdmicas y sociales emprendi-
das por los paises de América Latina y el Caribe en las ultimas dos
décadas se encuentra en el centro del debate sobre las politicas pi-
blicas de la regién. La apertura del comercio, la liberalizacién
financiera y la privatizacion han cambiado radicalmente las reglas
del juego con las cuales operan empresas y trabajadores. Los cam-
bios en las politicas macroeconémicas, que acompafaron o
precedieron a las reformas, reforzaron algunos objetivos de las mis-
mas, sobre todo el aumento de las exportaciones, pero a veces tuvieron
efectos en la direccién opuesta. Nuevas estructuras de mercado y
cambios en el desempefio microeconémico fueron el resultado de
esa combinacion de factores. En paralelo, se han registrado cambios
sustanciales en la distribucidon del ingreso y de las oportunidades de
bienestar.

La evaluacion de los efectos de las reformas en el crecimiento
econdémico, el empleo y la distribucion del ingreso va mucho mas alla
de los intereses de los economistas académicos. Los gobiernos, los
partidos politicos y los actores sociales demandan evaluaciones mas a
fondo de los resultados, con el fin de formular o proponer politicas
que complementen las reformas o corrijan sus efectos no deseados.
La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
participa activamente en este proceso.

El nuevo libro que presentamos forma parte de un proyecto
llevado a cabo por la CEPAL, junto con investigadores de nueve
paises, para estudiar el impacto de las reformas. Con la direccién
de Barbara Stallings, el proyecto produjo 14 libros y 70 documen-
tos de trabajo. La sintesis se presenta en el volumen titulado



Crecimiento, empleo y equidad: el impacto de las reformas econémicas
en América Latina y el Caribe, y se complementa con cuatro volime-
nes tematicos, donde se analizan la inversién, el cambio tecnolégico,
el empleo y la equidad. En otros ocho volimenes nacionales se exa-
minan las caracteristicas particulares de las reformas en Argentina,
Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Jamaica, México y Per1. Los
documentos de trabajo estan disponibles en el sitio web de la CEPAL
(www.cepal.cl).

El presente libro, coordinado por Ricardo Ffrench-Davis y
Barbara Stallings, aborda el caso de Chile desde 1973. Contiene
nueve capitulos, divididos en tres secciones. La primera seccion trata
sobre las reformas en si y las politicas macroeconémicas, asi como
sobre su impacto en el desempeiio social y econémico. En la segun-
da seccion se examinan las reformas comerciales y el
comportamiento de las exportaciones, la supervision bancaria y su
impacto sobre la estabilidad del sector financiero, y los efectos de
las privatizaciones sobre la inversién productiva. La tercera sec-
cion se concentra en las reformas sociales; se examinan las reformas
laborales, del sistema de pensiones y de salud, y se analiza la evo-
lucién de la distribucién del ingreso.

La intensidad de las reformas realizadas en Chile, los fuertes
altibajos registrados en la economia, especialmente en las décadas
de 1970 y 1980, y los profundos cambios operados en la distribucién
del ingreso, ofrecen un terreno fecundo para extraer orientaciones
validas para los paises que estan iniciando algunas de las reformas
socio-econdmicas y para la correccion de reformas ya realizadas, don-
de éstas exhiben fallas o resultados insatisfactorios.

La CEPAL no podria haber realizado un proyecto de esta mag-
nitud sin la cooperacion de muchos particulares e instituciones.
Queremos agradecer a los miembros de la Comisién Asesora Exter-
na del proyecto, Nancy Birdsall, René Cortazar, Norman Hicks, Juan
Antonio Morales, Pitou van Dijck y Dorothea Werneck, asi como a
las entidades que contribuyeron a su financiamiento. E1 Ministerio
de Cooperacion para el Desarrollo de los Paises Bajos proporciond
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la donacién basica del proyecto, que se complementé con apoyo del
Centro Internacional de Investigaciones para el Desarrollo (CIID)
de Canada, la Fundacion Ford y de la Agencia de Cooperacidén In-
ternacional Sueca para el Desarrollo (ASDI).

José Antonio Ocampo
Secretario Ejecutivo, CEPAL
Octubre 2001
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Introduccion

Ricardo Ffrench-Davis
Barbara Stallings

La experiencia chilena es una fuente de lecciones muy valiosa
para los gobiernos de América Latina y el Caribe y aun para otras
regiones, respecto de la implementacién de un modelo de economia
de libre mercado. La razén principal de por qué este caso particular
es tan importante reside en la profundidad de sus transformaciones y
el largo periodo transcurrido desde que Chile comenzé este proceso;
las primeras reformas se pusieron en marcha en 1973. Ademas, estas
casi tres décadas incluyen varios subperiodos con diferentes énfasis y
resultados econémicos y sociales muy diversos. Mientras la mayoria
de las personas esta familiarizada con el exitoso resultado registrado
durante gran parte de los noventa, los primeros afios de gran volatilidad
y cambios abruptos también ameritan un analisis serio. Lecciones uti-
les pueden nacer tanto de los fracasos como del éxito obtenidos.

Mucho se ha escrito —tanto halagos como criticas- respecto de
estas tres décadas de la historia econémica de Chile. Entonces, ¢ por
qué otro libro mas? Presentamos este analisis por tres razones princi-
pales. Primero, este texto es parte de un analisis comparativo del
proceso de reformas en nueve paises de América Latina y el Caribe,
en todos los cuales se usé una metodologia similar para tratar de en-
tender qué ha resultado y qué no. La experiencia chilena fue un
componente importante de este ejercicio comparativo.! Segundo, a
pesar de la extensa bibliografia, hemos incluido nueva informacién
que no estaba disponible anteriormente, en especial sobre el andlisis

1 Lasintesis del estudio comparativo es de Stallings y Peres (2000). También se publicaron estudios de los
otros ocho pafses y cuatro libros comparativos de los casos nacionales focalizados en los tGpicos de
inversién (Moguillansky y Bielschowsky, 2000), tecnologia (Katz, 2000), empleo (Weller, 2000) y equidad
(Morley, 2000).
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sectorial en las dreas sociales. Tercero, el intento explicito de compa-
rar diferentes subperiodos dentro de la historia de treinta afios de
reformas chilenas aporta nuevas luces para los paises que estan co-
menzando estos procesos, y quizds también para los lectores locales.
Pero, asimismo, puede orientar la correccion de reformas ya realiza-
das donde éstas exhiben fallas o resultados insatisfactorios.

Debido a que hay tanto material disponible para describir los
varios aspectos de la experiencia chilena, incluyendo el extenso e in-
teresante estudio publicado recientemente por el Centro de Estudios
Publicos? y el nuevo libro de Ricardo Ffrench-Davis,> hemos escogido
enfatizar ciertos puntos y relaciones entre politicas y resultados. No
pretendemos una cobertura completa, pero creemos que los tépicos
se han combinado de una manera que permite lograr nuevas ideas
sobre viejos temas.

El libro contiene nueve capitulos, divididos en tres secciones.
La primera seccion trata sobre las reformas en si y las politicas
macroecondmicas, asi como analiza su impacto en el desempeifio so-
cial y econémico. En la segunda seccion se examinan las reformas
comerciales y el desempefio exportador, la supervision bancaria y su
impacto sobre la estabilidad del sector financiero, y el efecto de las
privatizaciones sobre la inversion productiva. La tercera seccion se
concentra en las reformas sociales -laborales, pensiones, salud- y en
la distribucion del ingreso.

El capitulo 1, de Barbara Stallings, plantea que un buen entendi-
miento del proceso de reformas requiere una division en subperiodos,
los cuales tienen caracteristicas muy diferentes y exhiben desempefios
con resultados muy diversos. El primero (1973-81) se caracterizé por
una aplicacién rigida e ideolégica de un conjunto de reformas econé-
micas y politicas macroeconémicas que derivaron en un desempeiio

2 Véase Larrafn y Vergara (2000). Por supuesto, més alld de variadas concordancias, muchas veces
encontramos conclusiones diferentes, y nuestras interpretaciones analiticas difieren respecto de las
presentadas en diversos capitulos de ese volumen. Sin embargo, creemos firmemente en el valor del
pluralismo y del intercambio persistente de visiones entre investigadores con diversos enfoques analiticos,
especializaciones y objetivos.

3 Véase Ffrench-Davis (2001), texto que se complementa con la coleccién presente.
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altamente volatil, culminando en una grave crisis cambiaria y banca-
ria. El segundo (1982-84) consisti6 en la crisis propiamente tal y sus
repercusiones inmediatas, cnando numerosas politicas adoptadas ante-
riormente fueron revertidas con el fin de encarar las secuelas de la
crisis. En el tercero (1985-89) hubo un retorno a la idea central del pro-
ceso de reforma inicial, pero administrado de una manera mas flexible.
El resultado fue un repunte del desempefio econémico, aunque una
parte significativa del mejoramiento se debid a la recuperacién de la
crisis, antes que al crecimiento de la capacidad productiva; de hecho,
recién en 1989 se recuperd el PIB por habitante registrado en 1981. El
cuarto (1990 hasta el presente) mostré un cambio de velocidad del pro-
ceso de reformas, puesto que gran parte de la agenda convencional ya
se habia completado. En cambio, se efectuaron ajustes significativos,
especialmente en el ambito regulatorio, en la prioridad y financiamiento
de la politica social y en el manejo macroeconémico, que se hizo mas
activo y contraciclico. En general, este subperiodo mostré un sélido
desempefio econdmico y social, basado en la madurez de las reformas y
en una habil gestién macroeconémica, a pesar de los problemas que
surgieron a partir de 1998 asociados a la crisis asiatica. El resultado
neto fue un crecimiento econémico promedio que, en los noventa, mas
que duplicoé el obtenido durante los setenta y ochenta.

El capitulo 2, de Ricardo Ffrench-Davis y Heriberto Tapia, toma
como punto de partida la notable intensidad de las crisis econémicas
que ha sufrido Chile —-en particular en 1975 y 1982—, 1a cual ha estado
asociada con fuertes shocks externos (de términos del intercambio y
financieros) y la gestion econdémica interna. Se analizan los principa-
les rasgos y efectos de las politicas macroeconomicas aplicadas en
Chile desde 1973, destacando al manejo de la cuenta de capitales y
del tipo de cambio como variables dominantes en la evolucién de los
ciclos econéomicos experimentados en las ultimas tres décadas. Sobre-
salen las diferencias de enfoque entre los afios previos a la crisis de
1982 y durante los afios previos a la crisis del tequila, en 1995. La
principal conclusiéon del capitulo es la necesidad de un enfoque activo
de politicas macroecondémicas prudenciales (dotadas de componen-
tes anticiclicos) y consistentes, para evitar que el logro de equilibrios
macroecondémicos claves —como la inflacion y la estabilidad fiscal- sean
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obtenidos a expensas de otros equilibrios no menos importantes, como
un déficit externo moderado, la utilizacion efectiva de la capacidad
productiva existente o el balance macrosocial.

El capitulo 3, de Manuel Agosin, aporta un analisis de las rela-
ciones entre las reformas comerciales, el desarrollo exportador y el
crecimiento econémico en Chile. Este evidencia que el notable auge
exportador experimentado desde 1974 no puede ser explicado sélo en
funcién de la liberalizacién de las importaciones y la politica arance-
laria, sino que también ha sido muy sensible a la evolucidon del tipo de
cambio real, a la aplicacion de politicas selectivas heterodoxas de in-
centivos a la produccion y exportacion a partir de los afios ochenta, y
a la existencia de capacidad productiva subutilizada en los afios se-
tenta y ochenta. También se constata que el proceso de expansion
dinamica y diversificacion de las exportaciones (aunque esta atn de-
masiado concentrado en recursos naturales tradicionales) estuvo
asociado con el crecimiento vigoroso del resto de la economia nacio-
nal sélo durante los noventa. Tasas similares de aumento de las
exportaciones en los tres decenios estuvieron acompaiiadas de creci-
mientos promedio del orden de 3% en los setenta y ochenta, y de maés
de 6% en los noventa.

El capitulo 4, de Giinther Held y Luis Felipe Jiménez, examina
la liberalizacion del sistema financiero chileno iniciada en 1974, la
cual estuvo acompaifiada por serias insuficiencias en la regulacién y
supervision bancaria y por un desconocimiento de las fallas caracte-
risticas de los mercados financieros, generando en 1981-82 la mas
severa crisis del sector en la historia reciente del pais. El exagerado
boom crediticio, con elevados componentes de cartera falsa y créditos
relacionados de dudosa recuperacion, fue causa y resultado a la vez
del exceso de gasto y endeudamiento externo que desemboco en di-
cha crisis. Luego de la masiva intervencién de bancos en 1983, la
liquidacién de buena parte de ellos y de un prolongado esfuerzo de
recuperacion de la solvencia —con un costo cercano al 35% del PIB-,
se instaurd a partir de 1986 un nuevo régimen de supervision, con un
severo control a las colocaciones relacionadas y al endeudamiento
externo de los bancos. No obstante los periodos recesivos que afecta-
ron a la economia durante la década de los noventa, los indicadores
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de solvencia del sistema financiero superan inclusive los criterios del
Comité de Basilea. El significativo incremento en la variabilidad de
los flujos financieros presenta hoy el desafio de avanzar en la supervi-
sién consolidada de conglomerados financieros y prevenir y/o cubrir
descalces entre estructuras de activos y pasivos que puedan originar
vulnerabilidades en la situacién de solvencia.

El capitulo 5, de Graciela Moguillansky, muestra que la primera
etapa de privatizaciones no condujo a resultados positivos en términos
de inversion. Los empresarios relacionados con las empresas y bancos
privatizados prefirieron orientar sus recursos a la compra de activosy a
las ganancias de corto plazo, estimulados por el contexto institucional y
los incentivos macroecondmicos. En cambio, la segunda etapa de
privatizaciones —entre 1985 y 1989- se dio en un contexto muy diferen-
te, marcado por la generacion de estimulos directos a la capitalizacion
en sectores procesadores de recursos naturales, a la orientacion
exportadora y a la asignacioén de capital privado hacia sectores de ser-
vicios basicos de infraestructura. El resultado fue la recuperaciéon de la
inversion en esos sectores desde los bajos niveles anteriores. Sin em-
bargo, es s6lo hacia fines de los ochenta que pudo alcanzarse coeficientes
de inversion similares a los de los afios sesenta (consistentes con tasas
de crecimiento del PIB del orden de 4%). En los noventa, la tasa de
inversion llego a los niveles mas altos en la historia del pais, mientras
que en lo transcurrido del nuevo milenio, tanto la inversion y el creci-
miento se han desacelerado. Ello ha estado asociado a la brecha recesiva
registrada desde mediados de 1998. Las actividades productivas mas
dinamicas tendieron a quedar concentradas en mercados que han per-
dido dinamismo en el comercio internacional. Segun la autora, no ha
madurado una fase de exportaciones de productos o servicios de mayor
valor agregado e incorporacion tecnolégica, porque el pais ha carecido
de una vision estratégica de largo plazo para impulsarla. Por otro lado,
el planteamiento de algunos observadores de privatizar las empresas
aun en poder del Estado no parece condicién ni suficiente ni necesaria
para volver a encauzar la economia a la senda de crecimiento de los
noventa.

El capitulo 6, de Alejandra Mizala y Pilar Romaguera, tiene como
objetivo revisar la legislacion laboral chilena de las ultimas décadas y
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analizar su impacto sobre el mercado laboral. Aunque el “Plan Labo-
ral” del régimen de Pinochet no fue introducido sino hasta 1979, ya en
los primeros afios del gobierno militar hubo una reforma de facto por
la represion de los sindicatos; ésta tuvo como resultado un fuerte au-
mento del desempleo y una baja de los salarios. Fue sélo en los afios
noventa, al restablecerse la democracia, que el sesgo anti-trabajador
fue cambiado. Las autoras argumentan que, a pesar de estas ultimas
reformas, no se ha logrado en Chile una legislacién laboral legitimada
socialmente. Sugieren que para ello seria necesario conjugar mayores
grados de flexibilidad de la demanda y también de la oferta laboral
con proteccion a los trabajadores, y establecer relaciones laborales de
cooperacién entre trabajadores y empleadores, condicion basica para
el funcionamiento eficaz de la empresa.

El capitulo 7, de Andras Uthoff, analiza la profunda reforma del
~ sistema de pensiones chileno que se llevé a cabo en 1981, cerrdndose a
nuevos participantes el régimen de reparto anterior e introduciéndose
un sistema de capitalizacién, con cuentas individuales administradas por
agentes privados, y beneficios pensionales vinculados a la acumulacion
de fondos, como resultado de la capitalizacion de los aportes obligato-
rios. Uno de los aspectos de esta reforma que ha recibido mayor atencion,
ha sido su eventual impacto sobre los niveles de ahorro interno, el
financiamiento de la inversion y la profundizacion financiera. Al respec-
to, la experiencia chilena sefiala que el gran incremento en las tasas de
ahorro nacional observado en la década de los ochenta se explica en pri-
mer lugar por el significativo esfuerzo de ahorro fiscal requerido para
cubrir el déficit derivado del cierre del sistema anterior, y por los incen-
tivos directos e indirectos al ahorro de las empresas. Sin embargo, el efecto
del ahorro previsional, como un todo, ha sido negativo, pues el creciente
déficit operativo del sistema antiguo y el derivado de la transicién ha
superado al flujo directo de ahorro de los trabajadores en sus cuentas
individuales. Como lo demuestra el caso de Chile y la experiencia de
otros paises de la regién, la profundizacién financiera que potencialmen-
te conlleva el sistema de capitalizacion implica importantes esfuerzos de
ahorro fiscal y sacrificio de programas sociales de alta prioridad. Por otra
parte, la canalizacion de los fondos previsionales hacia la inversion real
es aun insuficiente, por cuanto supone desarrollar una compleja
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institucionalidad, mas completa y orientada a reducir, cubrir y absorber
los riesgos de proyectos de largo plazo. La leccién de la experiencia chile-
na es que todos estos desarrollos resultan de una accién deliberada y no
son frutos automadticos de la introduccién de un sistema de pensiones
privado basado en la capitalizacion. Finalmente, en el sistema vigente,
algo mas de un tercio de la fuerza de trabajo no cotiza regularmente, y
una proporcion significativa de los que cotizan no acumula fondos sufi-
cientes para cubrir una pension minima. Resolver estos dos problemas
constituye un gran desafio.

El capitulo 8, de Daniel Titelman, se focaliza en las reformas que
cambiaron profundamente la estructura y funcionamiento del sector sa-
lud, desde principios de los afios ochenta. Entre los principales cambios
se encuentran la creacion del Fondo Nacional de Salud, del Sistema Na-
cional de Servicios de Salud, de las Instituciones de Salud Previsional
ISAPRE, y el proceso de municipalizacion de la atencién primaria. La
separacion de funciones entre financiamiento y provision de servicios es
un aspecto positivo de la reforma. Sin embargo, la mezcla pablico-priva-
da que se gener6 a raiz de la reforma es inequitativa e ineficiente. En
1989, el sector privado, que cubre aproximadamente el 24% de la pobla-
cion, gastaba cuatro veces mas por beneficiario que el sector piiblico que
cubre alrededor de dos tercios de la poblacion. En 1999 esta diferencia
se redujo a dos veces. El autor plantea que para mejorar la equidad y la
eficiencia es necesario realizar cambios en el &mbito del financiamiento
y de la provisién, que mejoren la interaccién entre los sectores piiblico y
privado. En la esfera del financiamiento se plantea introducir un fondo
de solidaridad que permita captar y distribuir subsidios, con el fin de
mejorar el acceso de las personas con mayores carencias y riesgos y evi-
tar el proceso discriminatorio de seleccion de riesgos que realizan las
ISAPRE. Ademas, hay que avanzar hacia seguros universales e integra-
les, que cubran a las personas a lo largo del ciclo de vida. Este tipo de
seguros son compatibles con la existencia de aseguradoras o administra-
doras de riesgos de salud piublicas y privadas. Para mejorar la eficiencia
hay que dotar al sector publico de mayores grados de flexibilidad.

El capitulo 9, de Osvaldo Larrafiaga, sobre la base de antece-
dentes de la Universidad de Chile para el Gran Santiago en el periodo
1958-2001, muestra que la economia chilena presenta —con altibajos-
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niveles muy elevados y persistentes de desigualdad. Estos indicadores
de desigualdad presentan una fuerte inestabilidad como respuesta
tanto a las transformaciones estructurales que ha experimentado la
economiay las diversas coyunturas macroecondémicas del periodo, como
a cambios seculares en variables tales como la tasa de participaciéon
de la mujer en el mercado laboral. El periodo de reformas econémicas
iniciado en 1974 -que transformé estructuralmente la economia chi-
lena a través de la apertura externa, el uso extendido de mecanismos
de mercado en la asignacion de los recursos, y la reduccion del Estado
en la vida econdmica- estuvo asociado a un incremento secular en los
niveles de desigualdad, cuyo maximo histérico se alcanzé en 1987. Sin
embargo, la mayor desigualdad también puede relacionarse con las
politicas de estabilizacion y ajuste introducidas a mediados de los afios
setenta y pos-crisis de la deuda de 1982, las cuales tuvieron un fuerte
componente recesivo; en efecto, los deterioros mas intensos se obser-
van en 1976 y en 1982. A partir de 1988, se produce una trayectoria en
forma de U: la desigualdad descendid significativamente hasta 1992-
1994, luego experimenté un cambio de tendencia, deteriorandose en
particular hacia fines del periodo, con el ajuste asociado a la crisis
asidtica en 1999-2001. No obstante este retroceso, el periodo concluye
con una distribucién del ingreso mas favorable que la observada en
los ochenta, aunque mas regresiva que la registrada en los dos dece-
nios precedentes.

Muchas personas e instituciones contribuyeron a la elaboracion
de este libro. Varios especialistas participaron en etapas anteriores del
libro, aunque no tienen capitulos aqui incluidos; de ellos, queremos
reconocer especialmente el apoyo de Osvaldo Rosales y Guillermo
Garcia-Huidobro. Para la preparacion del texto, recibimos la ayuda muy
valiosa y apreciada de Heriberto Tapia (en la revision técnica de varios
capitulos), de Lenka Arriagada (en la preparacidon editorial del texto),
de Maria Eugenia Johnson y Ximena Sanchez (en tareas secretariales),
y de Nelson Soza (en la edicién del manuscrito). Finalmente, queremos
agradecer a los colegas que escribieron los diversos capitulos, especial-
mente por su buena disposicion a aceptar las muchas sugerencias
formuladas para la revision de sus textos iniciales.
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CarituLo 1

Las reformas estructurales y

el desempefio socioeconomico
Barbara Stallings*

Introduccién

El proceso de reformas estructurales ocurrido en Chile resulta tnico
en América Latina por haber comenzado tempranamente y ofrecer, en
consecuencia, un dilatado marco temporal para evaluar su impacto. Tam-
bién quizés lo sea por haber logrado un crecimiento elevado y sostenible,
un auge de las exportaciones, un desempleo reducido e indices de pobre-
za declinantes. Aunque esta trayectoria se ha visto empafiada en parte
por la desaceleracion que comenzo a fines de los afios noventa, el éxito
también le fue esquivo al proceso de reformas en sus primeros afos. En
otras palabras, las casi tres décadas transcurridas desde que aquéllas
comenzaron en 1973 no constituyen un todo Unico: constituyen varios
subperiodos, con caracteristicas muy distintas y resultados diferentes.
La secuencia cronoldgica de estos subperiodos es compleja, pues no to-
das las reformas comenzaron simultaneamente y el proceso no fue lineal.
En todo caso, se pueden identificar cuatro subperiodos principales:

e El primero (1973-81) comenzd apenas se produjo el Golpe de
Estado que instaurd al gobierno militar. Su caracteristica prin-
cipal fue la aplicacidn rigida e ideoldgica de un conjunto de
reformas estructurales y politicas macroeconémicas que deri-
varon en un desempefio altamente voldtil, culminando en una
grave crisis cambiaria y bancaria.

*  Laautora agradece los comentarios de Ricardo Ffrench-Davis, Felipe Jiménez, Alejandra Mizala y Graciela
Moguillansky. Ademds, aprecia la ayuda de Heriberto Tapia con los cuadros estadisticos.
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¢ El segundo subperiodo (1982-84) abarcoé la crisis propiamente
tal y sus repercusiones inmediatas, cuando se revirtieron las
politicas adoptadas previamente a fin de encarar las secuelas
de la crisis, la mas grave que habia enfrentado Chile desde los
afios treinta.

¢ En el tercer subperiodo (1985-89) hubo un retorno a la idea cen-
tral del proceso de reforma inicial, pero con una gestién mas
flexible, especialmente con respecto a las variables de corto pla-
zo. El resultado fue un repunte del desempefio econdémico, si
bien parte importante del mejoramiento se debi6 a la recupera-
cion de la crisis.

¢ El cuarto subperiodo (1990 hasta el presente) mostr6 cambios de
distinta naturaleza frente a las reformas. Por una parte, éstos se
desaceleraron a comienzos de los afios noventa, puesto que el
grueso de la agenda ya se habia completado; no obstante, en el
segundo lustro de la década se emprendieron nuevas iniciativas,
entre ellas: una nueva rebaja de aranceles y una reanudacion de
las privatizaciones (sobre todo mediante el uso de “concesiones™).
Por otra parte, si bien los nuevos gobiernos democraticos optaron
por mantener los lineamientos principales del modelo econémi-
co pre-existente, le introdujeron ajustes importantes,
particularmente en los ambitos regulador y social y en el manejo
macroecondmico. A pesar de los problemas surgidos a partir de
1998 en relacién con la crisis asiatica, este periodo exhibié un
solido desempefio econémico y social, basado en la madurez de
las reformas y una habil gestién macroeconémica.

El presente capitulo analiza las reformas y su impacto en cuatro
secciones. La seccidn 1 resefia los antecedentes histdricos del periodo
anterior a las reformas (afios sesenta y comienzos de los setenta) y
caracteriza las condiciones iniciales en que éstas comenzaron a mate-
rializarse en 1973-74. La seccidén 2 examina el proceso de reformas per
se, concentrandose en siete areas: liberalizacion de las importaciones,
liberalizacion financiera interna, apertura de la cuenta de capitales,
privatizacion, reforma laboral, reforma de pensiones y reforma del
sector salud; un andlisis mds exhaustivo al respecto se presenta en
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otros capitulos de este libro. La seccion 3 sintetiza el desempefio de
aquéllas en términos de crecimiento, inversién, ahorro, exportacio-
nes, empleo, salarios, pobreza, distribucién del ingreso y gasto social.
Naturalmente, las reformas no son la iinica explicacion de estos resul-
tados. Ademdas del contexto internacional, otro conjunto
particularmente importante de variables esta constituido por la poli-
tica macroeconémica. Dada su importancia, constituye el tema de un
capitulo aparte, que va a continuacién de éste. Por tltimo, la seccion 4
sugiere algunas lecciones de politica que otros paises podrian extraer
de la experiencia chilena con las reformas estructurales.

1. El periodo pre-reforma, y las condiciones iniciales

En el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial, Chile
habia estructurado una tipica economia protegida, donde el Estado
desempefiaba un papel prominente, basado en lo que suele conocer-
se como industrializacién mediante sustituciéon de importaciones
(ISI). De hecho, el caso chileno era un ejemplo mas bien extremo de
ese modelo:! los aranceles eran muy elevados, las cuotas aplicadas
al ingreso de bienes importados eran omnipresentes, los flujos de
capital extranjero estaban restringidos y el Estado controlaba -di-
recta o indirectamente- una parte considerable de la actividad
econdémica. Estas caracteristicas cobraron mayor relieve durante los
gobiernos centristas del Presidente Eduardo Frei Montalva (1964-
70) e izquierdista del Presidente Salvador Allende Gossens (1970-73)
(Stallings, 1978). Pero fueron sustantivamente alteradas después del
golpe militar del 11 de setiembre de 1973.

El gobierno de Frei propicié simultaneamente politicas
macroecondmicas estables y un papel activo del Estado en la economia.
Asi, privilegi6 la estabilizacion e introdujo politicas innovadoras como
el tipo de cambio “reptante” (Ffrench-Davis, 2001, cap.IV). Al mismo
tiempo, llevé a cabo la “chilenizacién” del cobre e inicié una amplia
reforma agraria. Estos objetivos —a veces contradictorios- llevaron a la

1 Véase Morley, Machado y Pettinato (1999) para indices comparativos del grado de cierre econémico y
dominio estatal de la economia en 19 pafses latinoamericanos.
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polarizacién politica y, pese a un desempefio econémico aceptable (véase
el cuadro 1.1), a la derrota del candidato del gobierno en la eleccion de
1970.

Cuadro 1.1 ’

Condiciones iniciales antes de las reformas, 1965-1973
Variable 1965-1970 1971-1973
PIB
(porcentaje de variacion) 4.0 12
Exportaciones
(porcentaje de variacién) 23 4.2
Precios al consumidor
(porcentaje de variacién) 26.3 293.8
Desempleo
(porcentaje de la fuerza laboral) 59 47
Salario real
(1970=100) 842 89.7
Inversién
(porcentaje del PIB) 193 15.9
Balanza fiscal
(porcentaje del PIB) 2.5 -11.5

Fuente: Ffrench-Davis (2001: cuadro 1.2).

El gobierno de Allende mostraba contradicciones todavia ma-
yores. Comprometida a allanar el camino para la transicion al
socialismo, la coalicion de la Unidad Popular complet6 rapidamente
la nacionalizacion de la industria del cobre, intensificé la reforma agra-
ria y tomo el control de muchas de las grandes industrias y bancos del
pais. Sin embargo, a diferencia de la administracién Frei, no pudo
mantener el control macroeconémico. En parte, esto obedecié a las
actividades internas y externas de la oposicion dirigidas a desestabi-
lizar el gobierno, pero también a que las propias politicas impulsadas
no eran viables. De este modo, la demanda doméstica se expandié
merced al enorme incremento del gasto publico, que no podia finan-
ciarse; los incrementos salariales superaron la capacidad de las
empresas para solventarlos; y las exportaciones cayeron, a la vez que
el capital extranjero dej6 de afluir. Si a todo ello se suma el deterioro
en los términos de intercambio ocurrido en este periodo, se obtiene
como resultado unos desequilibrios que no podian sostenerse.
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La polarizacién condujo esta vez a un golpe militar brutal ape-
nas transcurridos tres de los seis afios de mandato del Presidente
Allende. Aunque al principio el nuevo régimen militar carecia de una
estrategia econdmica, a mediados de 1975 un grupo de economistas
de la Universidad Catdlica de Chile vinculado estrechamente a la
Universidad de Chicago (de ahi el apodo de los “Chicago Boys™) ad-
quirié supremacia en cuanto a la formulacién de politicas. Su ingreso
al gobierno se sustent6 en un conjunto de planes para crear una eco-
nomia de mercado de libro de texto, basada en un conjunto de reformas
estructurales y de politicas macroeconémicas que son motivo de ana-
lisis en este libro.

Las condiciones iniciales que este grupo de técnicos afrontd
fueron enormemente dificiles (véanse Larrain y Meller, 1991;
Ffrench-Davis, 2001, cap.I), pero también los remedios propuestos
a menudo crearon tantos problemas como aquéllos que soluciona-
ron. Como puede observarse en los cuadros 1.1 y 2.1, los
desequilibrios macroeconémicos en 1973 eran graves: la tasa me-
dia de crecimiento del PIB fue baja para el periodo 1971-73 en su
conjunto (y negativa en el afio 1973); las exportaciones cayeron
durante todo el periodo; la inversién disminuyd a un 16% del PIB,
como un rechazo del sector privado a las nacionalizaciones; el défi-
cit fiscal subio a un promedio de 11.5% del PIB; el desempleo se
mantuvo artificialmente bajo, mientras los salarios reales cayeron
al dispararse los precios al consumidor a casi 300% promedio para
los tres afios (606% en 1973). Estas condiciones macroeconémicas
se combinaron con distorsiones estructurales: un arancel medio de
casi 100%, un tipo de cambio muy sobrevaluado y controles
cambiarios estrictos, tasas de interés real negativas y control del
gobierno sobre un alto porcentaje de la produccién. Los Chicago
Boys se propusieron cambiar todo esto.

2. Las reformas estructurales, 1973-2000

El nuevo equipo econémico introdujo reformas tanto econémi-
cas como sociales, pero es conveniente examinarlas por separado. No
sdlo porque la indole de sus areas tematicas es diferente, sino por sus
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significativas distancias temporales en que fueron aplicadas. Asi, las
reformas econémicas comenzaron muy poco después de que el gobier-
no militar asumio6 el poder, mientras que cambiaron hacia un mayor
pragmatismo después de la crisis de los afios ochenta. En cambio, las
reformas sociales comenzaron mas tarde, poco antes de la crisis, y a
diferencia de aquéllas, no experimentaron grandes alteraciones sino
hasta después de que retorné el gobierno democratico en 1990.

a) Reformas econémicas

Las cuatro reformas econdémicas que analizamos aqui -liberali-
zacion de las importaciones, liberalizacion financiera interna, apertura
de la cuenta de capital y privatizacion— fueron los elementos princi-
pales del transito hacia una economia mas abierta, dominada por el
sector privado. El cuadro 1.2 resefia los principales cambios de politi-
ca involucrados.

i) Reforma comercial

Entre las primeras reformas econémicas realizadas por el go-
bierno militar estuvo la relacionada con el comercio internacional.?
Sus proponentes criticaron la protecciéon existente, aduciendo que
reducia la eficiencia de las empresas, perjudicaba a los consumidores
y exportadores con precios elevados y fomentaba una conducta
captadora de rentas (rent-seeking behavior). Aunque algunos conside-
raban vélido el argumento de apoyar la industria naciente, sefialaron
la dificultad de eliminar la proteccién una vez implantada.

En funcion de tales argumentos, se eliminaron las barreras no-
arancelarias y el antiguo sistema arancelario —con tasas elevadas y
amplia dispersion-, reemplazandoselo por otro con tasas mas bajas y
una estructura mas uniforme. En una primera etapa hasta 1975, se hizo
hincapié en eliminar las cuotas, reducir los aranceles muy elevados hasta

2 Ademids del capitulo de Agosin (en este volumen), véanse las fuentes siguientes sobre liberalizacién
comercial: Ffrench-Davis (1980), Edwards y Cox Edwards (1987), de 1a Cuadra y Hachette (1992), Meller
(1996), CEPAL (1997), Hachette (2000), Ffrench-Davis (2001, cap.Ill).
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Cuadro 1.2

Resumen de las reformas econémicas 1974-2000

Reforma 1974-1981 1982-1984 1985-1989 1990-2000
Liberalizacién de las Eliminar las barreras no Elevar los aranceles a 35%; Rebajar los aranceles auna tasa  Rebajar los aranceles a una tasa
importaciones arancelarias; reducir las tasas imponer sobretasas a muchos uniforme de 15%; mantener las  uniforme de 11%; anunciar una
arancelarias de 94% en promedio  productos. sobretasas en algunos casos. nueva rebaja a 6% para el 2003;
(con alta dispersién) a una tasa acuerdos de comercio
uniforme de 10%. preferencial introducen la
dispersién de tasas.
Liberalizacién Eliminar los topes a las tasas de  Intervenir y liquidar los bancos ~ Nueva Ley de Bancos (1986): Adoptar la raz6n capital-activos

financiera doméstica

interés; eliminar las exigencias de
crédito dirigido; reducir el encaje

insolventes; adquirir préstamos
no redituables; recapitalizar los

incrementar la transparencia del
riesgo crediticio; limitar los

de 8% del BIS; ampliar la
capacidad de los bancos para

de 80% a 10% (depésitos a la bancos; reprogramar los préstamos a prestatarios dedicarse a otras actividades,
vista); eliminar las restricciones a préstamos.” “relacionados”’; eliminar el incluidas las inversiones
los empréstitos externos; seguro de depésito (salvo para internacionales.
establecer seguro de depésitos; los pequefios depositantes y los
relajar 1a regulacién y la depésitos a la vista); incrementar
supervision. la raz6n capital-activos;
restringir la definicién de
insolvencia.
Apertura de lacuenta  Permitir que los individuos o Suspender temporalmente el Eliminar graduatmente los Aplicar el encaje de un afio a
de capitales empresas traigan libremente pago de 1a deuda; restablecer los  controles; otorgar autonomia al  las entradas financieras en
capital al pafs, sujeto a las controles cambiarios; banco central, permitiendo todas  épocas de abundancia, con un
limitaciones de montos y reintroducir otras medidas para  las actividades que no estén 30% como tasa méxima;
vencimientos; relajar las regular la salida de fondos. prohibidas expresamente; inspeccionar las aplicaciones de
regulaciones sobre las establecer un plan de conversién  la IED para impedir la evasién
operaciones cambiarias de las de deuda para ofrecer nuevos del encaje; a medida que
instituciones financieras; incentivos a la entrada de capital. disminuyan las entradas de
permitir que los bancos capital, reducir el encaje a 10%,
extranjeros establezcan y luego 0%.
sucursales; establecer trato igual
para los bancos extranjeros y
nacionales.
Privatizacién Devolver las empresas Intervenir 60% de los activos Reprivatizar las empresas Completar la privatizacién de
“intervenidas” a los propietarios  bancarios privados, y muchas intervenidas; privatizar (total 0 algunas empresas, vender otras;
originales; vender las empresas empresas no financieras parcialmente) 27 de las empresas iniciar el proceso de incorporar

14

de propiedad estatal de los
servicios industriales, financieros
y ptiblicos, y del sector
transporte.

endeudadas con bancos
insolventes.

miés grandes que todavia estaban
en el sector piiblico.

el capital privado en los
sectores de infraestructura
mediante “concesiones”.

Fuente: Véase ¢l texto.

& Estas medidas se aplicaron durante el perfodo 1981-1987.



un maximo de 220% y limitar la dispersion. Luego, entre 1975 y 1977,
las tasas maximas fueron disminuidas a un rango de 10-35%, con una
media que cay6 a 20%. En una tercera etapa, a fines de 1977, se anun-
ci6 una tasa uniforme de 10% que entraria en vigor en junio de 1979.

El arancel uniforme de 10% sélo duré un poco més que la crisis
de balanza de pagos que aquél contribuyé a detonar en 1982. Asi, en
marzo de 1983, como parte del intento para reactivar la economia, los
aranceles se elevaron a 20% y luego a 35%, en setiembre de 1984. Ade-
mads, se impusieron sobretasas a un nimero importante de productos.
En 1985, a medida que remitian los efectos de la crisis, las tasas se
redujeron nuevamente a 30% en marzo y 20% en junio, y a 15% en
enero de 1988. La disposicion a elevar los aranceles y utilizar sobretasas
para afrontar los problemas econémicos, para luego reducirlos gradual-
mente, contrast6é con el enfoque més rigido de los afios setenta.

So6lo después que asumié el gobierno democratico hubo una
mayor liberalizacion del comercio. En 1991, se adopt6 una tasa unifor-
me de 11% y, tras un amplio debate, se anuncié en 1998 una declinacién
gradual que llevaria la tasa a 6% en 2003. Al mismo tiempo, en un
proceso menos transparente, los diversos acuerdos comerciales
preferenciales que se negociaron en este periodo reestablecieron has-
ta cierto punto tasas arancelarias diferenciadas.

La idea original cuando se iniciaron las reformas comerciales fue
que la politica cambiaria complementaria la liberalizacién de las impor-
taciones, a fin de compensar a los productores por la proteccién que
estaban perdiendo y ofrecer incentivos a los exportadores. Como se ob-
servard en el capitulo 2, esto funcioné en los primeros afios, pero a fines
de los setenta, el tipo de cambio se estaba utilizando para otros objetivos.
El resultado fue un déficit comercial y en cuenta corriente abultado y
creciente, que contribuy6 a la crisis de comienzos de los afios ochenta.
En el segundo lustro de los afios ochenta (y el primero de los noventa), el
tipo de cambio se volvidé a utilizar activamente para promover la
competitividad comercial, pero la apreciacién registrada a fines de la
ultima década -fomentada por un elevado ingreso de capitales— gener6
una nueva asincronia con la reanudacién de la apertura comercial. Este
proceso es uno de varios ejemplos de las contradicciones existentes en-
tre las reformas estructurales y las politicas macroeconémicas.
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i1) Liberalizacion financiera interna

La liberalizacion financiera interna fue otra reforma temprana
del gobierno militar.? En el periodo de la ISI, el sistema financiero
doméstico era un instrumento importante que utilizaba el gobierno
para controlar la economia. Las tasas de interés las establecia el go-
bierno (siendo a menudo negativas ex post), el encaje era elevado, una
parte sustancial del crédito se asignaba conforme a instrucciones ad-
ministrativas, y los bancos de propiedad del Estado alcanzaban una
alta participacion del mercado. Aduciendo que estas caracteristicas
conducian a un ahorro escaso, una baja monetizacion de la economia
y una asignacion ineficiente de recursos (“represién financiera”), a
fines de 1973 se inici6 la liberalizacién del mercado financiero.

Las reformas del periodo 1973-81 pueden agruparse en cuatro
categorias. Primero, se puso término a las restricciones a la
intermediacion financiera: se levantaron las exigencias de crédito di-
rigido; se redujo el encaje; fueron limitadas las restricciones a los
préstamos externos, para después eliminarlas por completo, y se auto-
rizé la operacion de “financieras™ (instituciones financieras no
reguladas). En segundo término, se procedio a liberalizar las tasas de
interés: a fines de 1975, los bancos quedaron en absoluta libertad para
fijar las tasas de préstamos y depésitos, debiendo sélo fijar un “maxi-
mo convencional” a las primeras. Luego y como complemento de las
primeras dos medidas, se privatizo el sector bancario, entre cuyas prin-
cipales consecuencias figuroé el fomentar el crecimiento de los “grupos”
econdomicos. Sélo el Banco del Estado quedé en poder del sector pu-
blico. También como parte del proceso de privatizacioén, las
instituciones extranjeras fueron autorizadas a operar en Chile. Por
ultimo, se introdujo un sistema de garantia de depdsitos.

Producto del mercado no regulado imperante, el crédito se ex-
pandié de manera espectacular, las tasas de interés se dispararon, se
desatendieron las normas prudenciales y muchos bancos se tornaron

3 Respecto de la liberalizaci6n financiera interna, véase el capitulo de Held y Jiménez (en este volumen).
Véanse, asimismo, Arellano (1983), Held y Szalachman (1989), Valdés-Prieto (1994), Larrain (1997),
Sanhueza (1999), Reinstein y Rosende (2000).
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insolventes. Asi, una grave crisis financiera se sumo a la de balanza de
pagos ya mencionada. A partir de 1981 (es decir, antes de la moratoria
mexicana de agosto de 1982), aquélla obligé a la Superintendencia de
Bancos a intervenir muchas instituciones financieras, incluidos los dos
bancos principales del pais. Algunas instituciones fueron liquidadas y
otras rescatadas mediante diversos instrumentos. La transferencia de
préstamos incobrables al Banco Central, el acceso a las divisas a una
tasa preferencial, la recapitalizacion mediante la emision de nuevas
acciones (subsidiadas) y la reprogramacion de deudas elevaron los
costos directos del programa de rescate al equivalente del 35% del
PIB de la época (Sanhueza, 1999).

En el periodo que siguié a la crisis, surgi6é una nueva actitud con
respecto a la regulacidén y supervision del sector bancario. La Ley
General de Bancos de 1986 —que pasoé a ser un ejemplo para la region-
fortalecid las facultades de la Superintendencia; restringi6 los limites
a los créditos otorgados a partes “relacionadas”; clasifico las carteras
por categoria de riesgo; establecié requisitos para las pérdidas previs-
tas por préstamos, liberando asi el capital y las reservas para confrontar
acontecimientos imprevistos, y fortalecié la adecuacion de capital.
Limité también la garantia de los depdsitos a fin de que los depositan-
tes se volvieran mas vigilantes. Sin embargo, no seria sino hasta la
revision de la Ley de Bancos en 1997 que Chile hizo suyo el coeficien-
te de capital de 8% exigido por el Banco de Pagos Internacionales. A
su vez, las actividades bancarias se extendieron a otras areas, incluida
la inversion internacional.

iii) Apertura de la cuenta de capitales

La liberalizacion financiera internacional o la apertura de la
cuenta de capitales estuvo estrechamente relacionada con la liberali-
zacién financiera interna.* Los controles de capitales solian ser un
complemento del proteccionismo comercial y la represién financiera

4 Respecto de la apertura de la cuenta de capitales, véanse el capitulo de Ffrench-Davis y Tapia (en este
volumen) y también Ffrench-Davis y Arellano (1981), Laban y Larrafn (1994), Valdés-Pricto (1994), De
Gregorio, Edwards y Valdés (2000), Le Fort y Lehmann (2000), Ffrench-Davis (2001, caps. V, VII y IX).
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en el periodo pre-reforma. Permitian que los gobiernos regularan el
monto de divisas que podia sacarse del pais y exigian que los
exportadores de productos tradicionales convirtieran los délares en
moneda local a tasas inferiores a las del mercado. Habia ademas otras
restricciones mas concretas para determinados tipos de flujos de ca-
pital. La inversion extranjera directa constituia un ejemplo principal
de tales restricciones con limites impuestos a los sectores donde se
podia invertir y a la repatriacién de capital y 1a remesa de utilidades.
En Chile como en otros paises, los partidarios de las reformas soste-
nian que los controles de capital conducian al mercado negro de divisas,
quitandole al gobierno muchas funciones y generando un comporta-
miento captador de rentas. Se decia, asimismo, que limitaban el acceso
de las empresas locales al capital extranjero y a los recursos comple-
mentarios de tecnologia y mercados.

Sin embargo, la apertura de la cuenta de capital fue mas lenta y
gradual que la reforma comercial y la liberalizacién financiera inter-
na, no porque las autoridades no la favoreciesen; claramente era un
componente esencial del paquete de reformas globales que se estaba
implementando. El problema consistia en la percepciéon de que una
gran afluencia de capital podia socavar la politica anti-inflacionaria,
que constituia una de las prioridades principales de entonces, segiin
lo explicado en el capitulo 2.

Asi, la apertura de la cuenta de capitales antes de la crisis de
1982 ocurrié6 en dos etapas. La primera involucré a los actores extran-
jeros y nacionales no-bancarios. Desde 1974, los extranjeros fueron
autorizados a ingresar dinero a Chile sin restricciones y se modificé la
ley de inversidn extranjera (Decreto 600), otorgando un trato igualita-
rio a extranjeros y nacionales chilenos y permitiendo el acceso al
mercado formal de divisas para la repatriacién de capital (transcurri-
dos tres afios) y la remesa de utilidades. Asi, a partir de 1975 la cuenta
de capital quedd plenamente abierta para los extranjeros y agentes
nacionales no-bancarios (Valdés-Prieto, 1994, pp. 363-64). Tras el reti-
ro de Chile del Pacto Andino, en 1976, los bancos extranjeros fueron
autorizados a operar en el pais.

Elsegundo paso en la apertura de la cuenta de capitales involucré
a los bancos chilenos: a fines de 1977, se les permiti6 intermediar los
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créditos extranjeros, aunque con limitaciones, y en 1979 se estableci6
un encaje no remunerado para los créditos inferiores a 66 meses plazo
(las tasas variaban segin el vencimiento, con un encaje de 100% para
los créditos a menos de 24 meses). Sin embargo, esta medida no fue una
barrera efectiva contra el ingreso de capitales externos, pues el merca-
do principal estaba constituido por créditos con vencimiento superior
a 66 meses. Los dos tltimos cambios del periodo para el sector bancario
se produjeron en abril de 1980, cuando los bancos nacionales fueron
autorizados a obtener empréstitos y otorgar préstamos en el exterior
en condiciones similares a las instituciones no-bancarias, y en 1981, al
autorizarselos para abrir sucursales en el exterior. Asi, estas reformas
intensificaron la entrada de capital extranjero y contribuyeron a la cri-
sis de 1981-82.

El proceso de liberalizacion continué incluso durante los prime-
ros meses de la crisis financiera, pues se redujo el encaje y se permitio
que los bancos tomaran posiciones de cambio con una concentracion
crediticia maxima de 50% del capital mas reservas. No obstante, en
setiembre de 1982 la situacién cambid radicalmente: se reintrodujeron
los controles cambiarios, se reimpusieron las cuotas a las compras in-
dividuales de divisas y se redujo la proporcién maxima de los ingresos
de exportacion que podian retenerse en el exterior. Tras la suspensién
de la amortizacion de la deuda, en febrero de 1983, también se
reintrodujo un periodo minimo para el pago de las importaciones.

Al amainar la crisis, las restricciones fueron levantadas gradual-
mente, pero no fue sino hasta 1989 que ocurrié otro cambio importante.
En ese afio, se otorg6 autonomia al Banco Central, y la regulacion de
las operaciones cambiarias pas6 de un sistema donde todas las opera-
ciones estaban prohibidas, a menos que se autorizaran explicitamente,
a otro en que todas estaban permitidas, salvo que fuesen prohibidas
explicitamente. Otra innovacidén del segundo lustro de los afios ochen-
ta fue la introduccién de un plan de conversion de deuda, mediante el
cual extranjeros y chilenos podian comprar deuda local a precios re-
bajados y cambiarla al equivalente de su valor nominal en pesos para
efectuar inversiones directas.

En los afios noventa, continué disminuyéndose las restricciones
a las salidas de capitales: los bancos comerciales, fondos de pensiones
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y otros agentes fueron facultados para invertir cantidades crecientes
de sus recursos en el exterior, y los exportadores pudieron mantener
una mayor proporcién de sus ingresos de divisas, en lugar de vender-
las al Banco Central. Sin embargo, simultaneamente con el incremento
de la afluencia de capitales a América Latina en general y a Chile en
particular, se utiliz6 varios mecanismos para limitar la entrada de di-
visas. Asi, en junio de 1991, se introdujo un encaje no remunerado de
20% a los créditos externos (Ffrench-Davis, 2001, cap.IX), el cual de-
bia mantenerse en el Banco Central por un minimo de noventa dias y
un maximo de un afio y el impuesto de 1.2% al crédito interno se hizo
extensivo a los créditos externos. Aunque ambos gravamenes tenian
un costo marginal nulo para los préstamos con vencimiento a més de
un afio, eran muy onerosos para los flujos a corto plazo. Con el tiempo,
al seguir creciendo las entradas de capitales, recrudecieron las res-
tricciones. Entre otras medidas, se incrementd a 30% el encaje en
1992, pero con la escasez de fondos externos asociada a la crisis asia-
tica, se redujo a 10% y luego a cero (sin embargo, las autoridades
anunciaron que la tasa podria elevarse nuevamente, si las circunstan-
cias lo exigian).

iv) Privatizacion

El cuarto elemento del proceso de reforma econémica fue la
privatizacion.’ La gran concentracion del aparato productivo en manos
del gobierno a fines del periodo de Allende provocd criticas por el exce-
sivo poder del Estado frente al sector privado y el resto de la sociedad,
asi como por la gestion ineficiente, los déficit que absorbian los recur-
sos publicos y la falta de competitividad de las empresas estatales.

Tras el golpe militar de 1973, uno de los primeros actos del nuevo
gobierno fue devolver a sus propietarios un grupo de empresas cuya
operacion estaba bajo el control del Estado, pero cuya propiedad no se
habia transferido legalmente (las empresas “intervenidas”); en esta
condicién figuraban mdas de 300 empresas, principalmente del sector

5  Respectode la privatizacién, véanse Moguillansky (en este volumen) y Marcel (1989), Hachette y Liiders
(1992), Muiioz (1993), Bitrén y Séez (1994), Larroulet (1994), Hachette (2000).
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industrial. El requisito principal para su restitucion fue que los anti-
guos propietarios no entablaran ninguna accioén judicial contra el
gobierno, aunque en algunos casos también involucraba otras condicio-
nes (empleo, inversién). También se devolvieron muchos predios
agricolas.

Otro conjunto de privatizaciones en el periodo anterior a la cri-
sis de 1982 incluy6 la venta de unas 200 empresas de los sectores
industrial, financiero y comercial, que en su mayoria habian sido ad-
quiridas durante el gobierno de Allende. En este caso, las dos
principales formas de privatizacion fueron las ventas directas (en es-
pecial, tratandose de la pequefia empresa) y las subastas publicas (para
la gran empresa). Estas ultimas perseguian maximizar el precio abo-
nado por la venta de un paquete de acciones que garantizaba el control
de la entidad. Muchas empresas fueron adquiridas con créditos —ade-
mas subsidiados- de instituciones gubernamentales, utilizando como
garantia los propios activos de aquéllas. El resultado fue acelerar la
formacion de conglomerados y aumentar considerablemente la con-
centracion de la propiedad. En multiples casos, también los bancos
fueron adquiridos por los mismos grupos, creando asi medios adicio-
nales para incrementar sus haberes.

Durante la grave crisis financiera de 1981-82, varias institucio-
nes financieras —-incluidos los dos bancos mas grandes del pais—
quebraron y fueron intervenidas por el gobierno, con el resultado que
muchas empresas no financieras muy endeudadas volvieron también
al control estatal. Es posible que la concentracion de los medios de
produccion en manos estatales alcanzada en 1983 haya sido incluso
mayor que durante el periodo de Allende, lo que movié a algunos co-
mentaristas a referirse a ella como “la via Chicago al socialismo”.

Siguiendo el mismo patrén verificado en otras reformas, tan
pronto como la crisis comenzo a atenuarse se llevé a cabo una segun-
da ronda de privatizaciones, en 1984-85, para retrotraer la economia
al modelo de sector privado que el gobierno se empefiaba en crear.
Las subastas publicas volvieron a ser un mecanismo importante en la
privatizacion de las empresas no financieras, pero esta vez el proceso
fue mas cuidadoso: los compradores debian comprobar su solvencia y

36



las ventas se hacian en efectivo y no a crédito. En el caso de las em-
presas financieras, éstas se privatizaron mediante un proceso de
“capitalismo popular” ~ventas de pequefias partidas de acciones—, con
la intencién declarada de dispersar ampliamente su propiedad. En la
practica, sin embargo, lo habitual era que esto no ocurriera.

Tras la reprivatizacion de las empresas absorbidas durante la
crisis, un cuarto conjunto fue vendido a fines de los afios ochenta.
Este lo constituyeron algunas de las mayores empresas del pais, que
habian pertenecido tradicionalmente al sector piiblico y que éste ha-
bia conservado hasta entonces por razones de seguridad nacional. De
este modo, se privatizé total o parcialmente 27 empresas de sectores
que incluian los teléfonos (CTC), telecomunicaciones (ENTEL), ener-
gia (ENDESA), acero (CAP) y transporte aéreo (LAN). Para evitar
controversias, se mantuvo la idea de dispersar la propiedad. Los com-
pradores fueron particulares, incluidos los trabajadores de las
empresas respectivas; instituciones, entre ellas los fondos de pensio-
nes, y otras empresas. En algunos casos, participé también el capital
extranjero, utilizando para ello el mecanismo de conversién de deuda
para reducir el precio pagado.

Aunque en los afios noventa los gobiernos democraticos realiza-
ron algunas privatizaciones menores —incluidos puertos e instalaciones
sanitarias- la mayoria de las grandes empresas ya estaba en manos
privadas. De todo €l proceso privatizador, siempre fueron exceptua-
dos el cobre (CODELCO), el petréleo (ENAP) y el Banco del Estado,
en los cuales se mantuvo el control del Estado como parte de la politi-
ca econémica global. En la dltima parte de la década, la necesidad de
incrementar la infraestructura y la falta de recursos fiscales para
materializarla llevé a la introduccion de un sistema de “concesiones™.
Este mecanismo entrafié la licitacion por parte del gobierno de los
derechos para construir carreteras, tiineles, puertos u otra estructura,
y cobrar por su uso hasta recuperar los costos y obtener una utilidad
convenida. Conseguidos estos objetivos, las obras volverian a ser pro-
piedad publica.
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b) Reformas sociales

Las reformas aplicadas desde 1973 en los ambitos laboral, de la
seguridad social y la salud constituyen un intento de extender la 16gi-
ca que inspiraba las reformas econémicas a las principales dreas
sociales. Es decir, se introdujo un enfoque orientado al mercado a la
vez que el gobierno se retiraba de muchas de sus funciones tradicio-
nales. Estas reformas estaban unidas entre si por una légica similar,
pero también habia vinculos con respecto a su impacto sobre las refor-
mas econéomicas. Por ejemplo, la reforma laboral afectaba los costos
de las empresas e influia, por ende, en el éxito de las reformas comer-
ciales para incrementar la competitividad. La reforma de pensiones
estaba vinculada estrechamente con los resultados de la reforma fi-
nanciera. Las reformas sociales tuvieron una introduccion mas tardia
que sus contrapartes econémicas y experimentaron modificaciones
minimas hasta el retorno del gobierno democratico. En el cuadro 1.3
se presenta una sintesis de sus caracteristicas.

i) Reforma laboral

Aunque la principal reforma laboral del régimen militar no se
implementé hasta 1979, el trato dado a los trabajadores cambi6 apenas
producido el Golpe de Estado.’ En particular, la represién de los sindica-
tos, la eliminacién de la negociacién colectiva y del derecho a huelga
representaron una reforma laboral de facto con respecto a la situacién
previa. Como en la mayoria de los demas paises latinoamericanos, el
Cadigo Laboral chileno anterior a 1973 otorgaba a los trabajadores una
amplia proteccidon, puesto que los despidos suponian costos elevados de
diversa especie, las huelgas podian ser indefinidas y se prohibia el reem-
plazo de los trabajadores durante aquéllas. Ademas, mediante la fijacién
de los incrementos salariales del sector piblico y otras intervenciones, el
gobierno desempefiaba un papel importante en el proceso de negocia-
cién colectiva. Tales caracteristicas eran claramente incompatibles con
las reformas econémicas que se estaban implantando.

6  Respecto de lareforma laboral, véase Mizala y Romaguera (en este volumen) y asimismo, Jadresic (1990),
Cortdzar (1993), Gonzilez (1996), Mizala y Romaguera (1996), Coloma y Rojas (2000).
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Cuadro 1.3

Resumen de las reformas sociales, 1974-2000

Reforma

1974-1981

1982-1984

1985-1989

1990-2000

Reforma laboral

1974-1978: liberacién de facto
mediante 1a represién de los
sindicatos y prohibicién de la
negociacion colectiva. 1979: el
“Plan Laboral” desregula
oficialmente los mercados
laborales, restituye una versién
limitada de negociacién
colectiva, pero con poca
participacién del gobierno; se
faculta a las empresas para
despedir trabajadores sin
expresién de causa pero con el
pago de indemnizacién.

Eliminacién de la indizacién

obligatoria de los sueldos para el

sector privado.

La nueva ley laboral (1990)
exige justificar los despidos;
aumenta la indemnizacién;
reduce los requisitos para formar
sindicatos; restablece el derecho
a la huelga indefinida, pero con
derecho a reemplazar a los
huelguistas

Reforma de las
pensiones

1980: Establecimiento de un
nuevo sistema de pensiones,
basado en las contribuciones
individuales en vez del “sistema
de reparto”; el gobierno sigue
otorgando una pension minima,
financia los ¢ostos de la
transicion, supervisa las
administradoras de fondos de
pensiones (AFP) de propiedad
privada.

Quiebra de varias AFP,
intervencién de otras por el
gobierno como resultado de la
crisis financiera.

Reprivatizaci6n de las AFP
intervenidas; entrada de
inversionistas extranjeros;
expansion de las opciones de
inversién de las AFP en

instrumentos del sector privado.

Permiso para que las AFP
inviertan en el exterior.

Reforma de la salud

1981: Permiso para que el sector
privado participe en el
financiamiento y provisién de
atencién de salud; divisién det
sistema en las ISAPRE privadas
y el FONASA piiblico;
municipalizacién del sistema del
sector piblico.

Eliminacién del acceso
diferencial, focalizacién de los
subsidios en los grupos de mis
bajos ingresos.

Creaci6n de la Superintendencia
de las ISAPRE; afianzamiento
de los reglamentos con respecto
a la informacién, los precios de
los servicios al adulto mayor, y
limitaciones a la manipulacién
de las condiciones existentes.

Fuente: Véase el texto.



Con el fin de tornar mas “flexible” el mercado laboral, a fines
de los afios setenta se introdujeron varias medidas legales, conocidas
como “el Plan Laboral”. La mas importante de ellas fue el estableci-
miento de la facultad de los empleadores para despedir trabajadores
sin expresion de causa, condicionada al pago de indemnizacién (un
mes de sueldo por afio de servicio, mas adelante reducida a un maxi-
mo de cinco afios). También, se restablecio el derecho de negociacion
colectiva, pero en condiciones que debilitaban el poder de los sindica-
tos: fue mucho més dificil organizarlos, su afiliacién pasé a ser
voluntaria, la negociacion debia efectuarse a nivel de la empresa, las
huelgas se limitaron a 60 dias y los trabajadores podian ser reempla-
zados. Si bien los decretos gubernamentales continuaron fijando los
incrementos salariales de los trabajadores del sector privado que no
negociaban colectivamente, el papel del gobierno en todo este proce-
so se torn6é mucho mas restringido.

Aunque durante los afios ochenta la legislacion laboral experi-
ment6 algunas modificaciones y ajustes menores —entre ellas la
eliminacion en 1982 del uso obligatorio del indice de inflacion para
suscribir contratos—, los principales elementos del Plan Laboral conti-
nuaron rigiendo las relaciones laborales hasta el término del régimen
militar. S6lo con la asuncion del primer gobierno democratico se in-
trodujeron cambios importantes en la legislacién laboral de 1979,
tratando de corregir el deterioro sufrido por los trabajadores, pero sin
vulnerar el funcionamiento del mercado.

Asi, en 1990 se implementé una serie de modificaciones, desta-
cando entre ellas: se reimplanté la exigencia a los empleadores de
justificar los despidos (aunque se mantuvo como causa posible de éstos
las “necesidades de la empresa™); se aument6 de 5 a 11 el niimero maxi-
mo de aiios susceptibles de indemnizacion; se facilité la formacion de
sindicatos, si bien la afiliacién sigui6 siendo voluntaria; se declaré que
la negociacion colectiva podia efectuarse entre grupos de empresas, si
habia un acuerdo voluntario; y se restablecié la huelga indefinida, pero
con el reemplazo de trabajadores. La intervencion del gobierno, sin
embargo, siguié siendo escasa. Por ejemplo, la politica salarial sélo re-
gia para el sector piblico y para la fijacion del salario minimo.
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Ya en los aiios noventa, hubo varios intentos destinados a seguir
modificando la legislacion para fortalecer la posicion de los trabaja-
dores, en particular respecto del proceso de negociacion colectiva y
los derechos de los sindicatos. Sin embargo, las iniciativas generaron
un conflicto de proporciones, sobre todo con respecto a la negociacién
colectiva inter-empresas y el reemplazo de los trabajadores en huel-
ga. En septiembre de 2001 el Congreso aprobé una nueva ley, que no
ha logrado zanjar los disensos existentes.

ii) Reforma de pensiones

Aunque Chile fue un pionero en muchos ambitos de las reformas
econdmicas y sociales, tal vez su mayor paradigma lo conforma la
privatizacion del sistema de pensiones.” El nuevo sistema fue estableci-
do por ley en 1980 y buscd corregir lo que se consideraban graves defectos
del sistema antiguo. Las reformas perseguian aumentar las pensiones,
en funcién de los retornos del mercado; poner término a la concesion de
pensiones por antigiiedad y eliminar las pensiones especiales para gru-
pos privilegiados; establecer contribuciones en funcién de las
remuneraciones reales durante toda la vida laboral del individuo, y no
solo en funcién de los 1ltimos afios; establecer ajustes automaticos que
contemplaran los cambios demograficos, para mantener el sistema en
equilibrio; minimizar el influjo de las presiones politicas en el uso de los
fondos, e incrementar la eficiencia y reducir la burocracia.

De todas ellas, la innovacién mas relevante consistié en susti-
tuir el sistema “de reparto” —~donde los trabajadores activos financian
las pensiones de los jubilados— por un sistema de “capitalizacién”, en
el cual cada trabajador contribuye a una cuenta obligatoria indivi-
dual, la que financiaria su pension. Esta viga maestra del sistema fue
complementada por otras dos mas tradicionales, financiadas con in-
gresos fiscales: pensiones para los discapacitados y adultos mayores
indigentes, y pensiones complementarias para aquéllos cuyas cuen-
tas individuales no alcanzaban a financiar la pension minima legal.

7  Encuanto a la reforma de las pensiones, véanse Uthoff (en este valumen), Arellano (1980), Pifiera (1991),
Arrau (1994), Diamond y Valdés-Prieto (1994), Uthoff (1995), Bustamante (1998), Acuiia e Iglesias (2000),
Mesa Lago (2000).
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La gestién de las cuentas individuales se dej6é en manos de las
administradoras de fondos de pensiones (AFP), de propiedad privada,
aunque el gobierno mantuvo un papel importante en su regulacién y
supervisioén, asi como en gestionar y financiar las demas partes del
sistema global de pensiones. Ademads, éste desemperfié el papel crucial
de sufragar los enormes costos de la transicién entre los sistemas an-
tiguo y nuevo; es decir, las contribuciones de cada trabajador pasaron
de inmediato a engrosar sus propias cuentas, dejando que los ingre-
sos fiscales financiaran el costo de las pensiones de los jubilados
actuales. Uno de los aspectos de esta reforma chilena que suele pasar-
se por alto fue la capacidad del gobierno para afrontar los grandes
déficit presupuestarios asociados al financiamiento de los costos de
la transicién, estimados entre un 3.5% y un 4% anual del PIB durante
muchos afios (Diamond y Valdés-Prieto, 1994, pp. 260-61).

Dado que el nuevo sistema de pensiones sélo se inicié en 1980,
no resulta extrafio que las AFP —todavia débiles- tropezaran con difi-
cultades producto de la crisis financiera de 1981-82. Cabe recordar
que muchas de ellas fueron intervenidas, junto con varios bancos. Tal
como ocurrif con éstos, las AFP viables también fueron reprivatizadas
a mediados de los afios ochenta.

A pesar del gran nimero de modificaciones introducidas a las
leyes que rigen el sistema de pensiones, tanto durante el régimen
militar como en los gobiernos democraticos, aquéllas no han sido fun-
damentales. Entre las mas importantes, figura la ampliacion de la gama
de instrumentos en que pueden invertir las AFP; a este respecto, tie-
ne especial importancia el permiso que se les confirié para tomar
posiciones accionarias en las empresas locales, lo cual contribuyé a
profundizar los mercados de capital locales, segiin lo expuesto en el
capitulo 7. También, desde 1990, han sido autorizadas para invertir en
el extranjero. Otras innovaciones a esta normativa han sido la incor-
poracion del concepto de riesgo en las decisiones de inversion, la
definicion y el control de un posible conflicto de intereses entre las
administradoras de fondos, la regulacion de beneficios y del traspaso
de los cotizantes en el sistema desde una AFP a otra, el monto de las
comisiones cobradas por las AFP y las barreras a la entrada en la in-
dustria (Acufia e Iglesias, 2000).
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iii) Reforma de salud

La ultima reforma social a considerar es la de la salud.® Antes
de las reformas, este sector era administrado principalmente por el
gobierno, que aportaba el financiamiento y otorgaba atencién médica
a la gran mayoria de la poblacidon. El objetivo declarado de las refor-
mas fue incrementar la eficiencia y eficacia del sistema, y aumentar
la equidad, eliminando la provisién publica de atencion de salud a la
parte mas rica de la poblacion. En términos mas generales, se preten-
di6 armonizar la atencion de salud con el resto del modelo y, sobre
todo, con el nuevo sistema de pensiones.

Con este propdsito, entre fines de los afios setenta y comienzos
de los ochenta, se realizaron varios cambios administrativos, que in-
cluyeron la separacion entre el financiamiento y la provision de
atencion de salud, asi como la “municipalizacién” de la atencién pri-
maria de salud. Sin embargo, la reforma clave se produjo en 1981
cuando se facultd la participacién del sector privado en ambas areas:
el financiamiento y la prestacion de atencién médica. Esto condujo a
la creacién de las Instituciones de Salud Previsional (ISAPRE), que
entraron a competir con el Fondo Nacional de Salud (FONASA), del
sector publico, y la consiguiente division del sector en sendas ramas
paralelas —privada y publica— que todavia caracterizan al sistema.

A semejanza de lo ocurrido en materia de pensiones, los cambios
estructurales en el sistema de salud han sido relativamente pocos des-
de que éste asumiera su forma actual, en 1981. Quizas el de mayor
importancia ocurrié en los afios noventa, cuando se creé la
Superintendencia de las ISAPRE para regular el sistema privado y pres-
tar servicios en el ambito de solucién de controversias entre aquéllas y
los usuarios. También se incrementé la transparencia de las ISAPRE,
aumentando y mejorando la calidad de la informacion disponible al
publico. Un cambio de relevancia ocurrido desde 1981, en el plano ex-
tra-normativo, es el monto relativo y el tipo de recursos destinados a
ambos sistemas. A comienzos de los afios ochenta, cuando se establecid

8 Respecto de la reforma de la salud, véanse Titelman (en este volumen) y Jiménez de la Jara (1985),
Galleguillos y Oyarzo (1995), Musgrove (1995), Bitrdn (1997), Larrafiaga (1997), Aedo (2000).
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la figura de las ISAPRE, la participacion fiscal correspondia al 38% de
los recursos destinados al conjunto del sistema de salud, y cayé rapida-
mente a s6lo 21% en 1989. Aunque la inversion piiblica en el sector casi
se duplicé durante los afios noventa, el gasto por beneficiario en el sis-
tema privado sigue siendo casi el doble del registrado en el publico
(Titelman, en este volumen). Es evidente que esto afecta la calidad de
la atencién que prestan ambos sistemas.

3. Desempeiio econémico y social

La relacién entre las reformas econémicas y sociales examina-
das en la seccién precedente y las variables relacionadas con el
desempeifio econémico y social es muy compleja. En el proyecto mas
amplio del cual forma parte este libro (véase Stallings y Peres, 2000),
analizamos las variables de desempefio en materia de crecimiento,
empleo y equidad como el resultado de un gran nimero de factores,
como se indica en el grafico 1.1.

Grifico 1.1
Marco para analizar el vinculo entre las reformas y el desempeifio

CONTEXTO reForMas | ] P | CRECIMIENTO
EXTERNO | | INVERSION
l
MACRO-
—| poLiTiCAS t — EMPLEO
L CAMBIO l
CON]T)]IECION ES _J POLITICAS TECNICO
INTERNAS SOCIALES
INICIALES - EQUIDAD

t

Fuente: Stallings y Peres (2000: Gréfico 1.1).
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Comenzamos por considerar las reformas como un conjunto de
sefiales incorporadas en las decisiones de politica de un gobierno, las
cuales fueron esenciales para crear un nuevo entorno en donde el sector
privado pudiera operar de manera mas dinamica. Pero dicho entorno se
vio influido también —tanto positiva como negativamente- por factores
internacionales, que escapaban generalmente al control de la mayoria
de los gobiernos latinoamericanos. En una economia descentralizada, la
recepcion de las sefiales normativas a nivel microeconémico es decisiva:
¢saben los actores que las politicas han cambiado y qué es lo que el go-
bierno esta tratando de sefialar mediante sus decisiones normativas
(problema de informacién)?, ¢creen los actores lo que el gobierno mani-
fiesta en un momento dado, y confian en que las nuevas politicas seguirdan
vigentes en el futuro previsible (problema de credibilidad)?

Para estudiar los procesos del sefialamiento, la respuesta y el des-
emperio resultante, utilizamos el marco indicado en el grafico 1.1. Este
comienza con el contexto externo. El desempefio previo de las varia-
bles internacionales sirvi6 para determinar las condiciones iniciales en
un pais. Actualmente, el contexto externo tiene un fuerte impacto so-
bre las politicas del gobierno, lo que hace que ciertas opciones de politica
sean mas probables que otras. Aunque las condiciones iniciales en un
pais estan determinadas en su mayoria por acontecimientos internos,
también son influidas por factores externos. En lugar de explicarlas,
tomamos las condiciones iniciales como dadas, considerandolas cruciales
para determinar tanto las opciones de politica como la respuesta.

Para averiguar qué era lo que determinaba la respuesta a las re-
formas en esos ambitos, el estudio analizé la inversion y el cambio
técnico. A nivel agregado, la respuesta estaba relacionada con la
interaccién de las reformas con la politica macroeconémica y el contex-
to internacional. La incertidumbre creada por los cambios en las reglas
del juego y la volatilidad de las variables macroeconémicas indujeron
a menudo una respuesta tardia de la inversién y el cambio tecnolégico.
A nivel sectorial, el proceso de inversién y la incorporacién de nuevas
tecnologias operaron mediante cambios en la estructura de mercado, la
estrategia empresarial y el ingreso de nuevos actores a mercados espe-
cificos. La inversion y el cambio tecnoldgico fueron los determinantes
principales de las tres variables dependientes del estudio mas extenso
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—crecimiento, empleo y equidad—, mismas que también constituyen la
motivacion central de este libro.

Habida cuenta de la complejidad de las relaciones involucradas,
examinaremos el desempefio en €l caso chileno, conforme a la perio-
dicidad presentada al comienzo del capitulo. A fin de destacar las
tendencias dentro de los cuatro periodos analizados, ello se comple-
mentara con referencias a datos de otros capitulos. Esto, porque los
promedios del periodo son datos titiles para efectuar comparaciones,
pero también ocultan informacion que es crucial para entender el
impacto de las reformas.

a) Desemperfio econémico

En el cuadro 1.4 se presentan algunas variables econdmicas im-
portantes correspondientes a los cuatro periodos que hemos venido
analizando: 1974-81, 1982-84, 1985-89 y 1990-2000. Ademas, se da una
cifra para el periodo combinado 1982-89, pues podria argiiirse que el
notorio desempefio de algunas variables en el segundo lustro de la dé-
cada se debié a la recuperacion de la crisis de los afios precedentes.

Cuadro 1.4
Variables econémicas seleccionadas, 1974-2000
Variable 1974-1981 1982-1984 1985-1989  1990-2000
PIB agregado
(variacién porcentual) 3.3 -39 6.7 6.3
26
PIB per cépita
(variacién porcentual) 1.7 -5.4 49 47
09
Exportaciones/PIB 20.7 26.0 29.6_ 372
283
Inversién/PIB 15.8 -13.0 19.6‘ 235
171
Ahorro nacional/PIB  12.6 31 16.5 218
1135 ”
Abhorro externo/PIB 5.0 8.4 49 3.1
6.2
Fuente: Banco Central de Chile. No incorpora correcciones de Marcel y Meller (1986), por lo que las cifras de PIB pueden diferir de
Ffrench-Davis y Tapia {en cste volumen). Cifras de PIB, PIB per cépita y exportaci /PIB son calculadas a precios de

1986; cifras de inversi6én/PIB, ahorro nacional/PIB y ahorro cxierno/PIB son calculdas a precios corrientes.

46



El crecimiento del PIB ofrece un buen ejemplo de esto dltimo.
Asi, el crecimiento agregado del PIB en los cuatro subperiodos fue en
promedio de 3.3%, -3.9%, 6.7% y 6.3%, respectivamente. Sin embar-
go, si tomamos todo el periodo 1982-89, la tasa resulta ser 2.6%, dado
lo cual la notoria expansion de los afios noventa destaca como excep-
cional no sélo para los afios posteriores a 1974, sino para la historia
chilena moderna en general. A su vez, el segundo lustro de los afios
ochenta, con su mayor grado de pragmatismo, marcé un cambio con
respecto a los primeros tiempos del gobierno militar y cre6 el marco
para el desarrollo ulterior en los afios noventa. Especificamente, el
enfoque cambié desde una condicién de laissez-faire a otro donde el
gobierno presté mas apoyo al sector privado. Esta interpretacion se
desarrolla en el capitulo 5 de este volumen; véase también
Moguillansky (1999).

En el cuadro 1.4 figuran también dos de los componentes prin-
cipales del crecimiento econémico: las exportaciones y la inversidn.
En Chile, las exportaciones habian constituido tradicionalmente una
proporcién muy reducida del producto: 13% en los afios sesenta, ca-
yendo a s6lo 10% en 1971-73. De hecho, uno de los mayores éxitos del
gobierno militar fue estimular las exportaciones, las que se duplica-
ron a 20% del PIB en 1974-81 y continuaron aumentando a 28% en
1982-89 (26 y 30% en 1982-84 y 1985-89, respectivamente). En los afios
noventa, la proporcién volvié a subir, llegando a un promedio de 37%
del PIB durante la década.

Lainversion siguid una trayectoria algo diferente. Tras caer de 19%
del PIB en los afios sesenta a 16% en 1971-73, no mejoré en 1974-81, sino
que se mantuvo aproximadamente al mismo nivel. Durante la crisis, cayé
todavia mas, a 13%, para repuntar a 19% en 1985-89. S6lo en los afios
noventa, con un 23.5% de promedio, el coeficiente de inversion sobrepa-
s6 al de los sesenta. En otras palabras, tanto las exportaciones como la
inversion registraron maximos histéricos en los afios noventa.

Por 1ltimo, el cuadro ofrece datos sobre el financiamiento de la
inversion, lo que da una idea de la sostenibilidad del modelo de creci-
miento. El ahorro nacional en 1974-81 fue de menos de 13% del PIB,
lo que significa que casi dos quintos de la inversién debieron finan-
ciarse con ahorro externo. Esta situacién, de por si precaria, se
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deterioré6 mucho méas durante la crisis. En este periodo, la inversion
cay0, pero el ahorro interno lo hizo atiin mas, a s6lo 3% del PIB, con lo
cual el ahorro externo llegd a representar dos tercios del
financiamiento total. En el segundo lustro de los afios ochenta, el aho-
rro interno se recuperé a 16.5% del PIB, pero incluso entonces un
cuarto del financiamiento provenia del exterior. No fue sino hasta los
afios noventa que el ahorro interno comenzé a desempeiiar el papel
caracteristico en los paises mas desarrollados, financiando casi 90%
de la inversion.

¢Qué rol desempeiiaron las reformas en el contexto de estas ten-
dencias econdémicas? Responder a esta pregunta no es lo mismo que
tratar de explicar las tendencias en si, para lo cual habria que estu-
diar muchas otras variables, tal como lo refleja el grafico 1.1. El capitulo
que sigue se enfoca en otro aspecto, la relaciéon entre la politica
macroecondmica y el desempefio socio-econémico, y los otros capitu-
los del libro examinaran relaciones mas especificas. Aqui simplemente
se trata de indicar ~en tanto sea posible- los principales vinculos en-
tre las reformas y algunas variables econémicas y sociales.

Cada una de las reformas puede vincularse con diversos aspec-
tos del desempefio econémico, tanto positivos como negativos. En el
lado positivo, la liberalizacion del comercio explica en parte el noto-
rio crecimiento de las exportaciones durante todo el periodo 1974-2000,
ya que abarato el costo de los insumos y obligé a los productores a
incrementar su competitividad. A su vez, no cabe duda que perjudicé
a las industrias basadas en la sustituciéon de importaciones y, por tan-
to, fue un elemento que contuvo el crecimiento en los primeros afios
de las reformas y contribuy6 a la crisis de los afios ochenta (véase el
capitulo 3).

De otro lado, la liberalizacién financiera doméstica, en su forma
extrema inicial, contribuy6 a erosionar el ahorro nacional al sobre-esti-
mular el consumo y debilitar las instituciones financieras, agravando
también la crisis de los afios ochenta. Asimismo, las altas tasas de interés
registradas en la primera fase de la liberalizacion financiera
desincentivaron la inversion y el crecimiento, especialmente de las em-
presas pequenas y medianas. Pero, mas adelante, una vez incrementadas
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la regulacién y supervision, la profundizacién financiera comenzé a ha-
cer una contribucion positiva al crecimiento (véase el capitulo 4).

También, la apertura de la cuenta de capitales tuvo consecuen-
cias positivas y negativas. Por una parte, las entradas de capitales
contribuyeron a aliviar la restriccion de divisas, tradicionalmente un
obstaculo al crecimiento en Chile y el resto de América Latina. Por
otra, allanaron el camino para el sobre-endeudamiento en los afios
setenta y, por tanto, la crisis de los afios ochenta. Asimismo, como se
examinara en el capitulo 2, el elevado ingreso de capitales contribuyé
a sobrevalorar el tipo de cambio en ciertos periodos (sobre todo a fi-
nes de los afios setenta y fines de los noventa), lo cual impidié un
mayor crecimiento de las exportaciones.

Por ultimo, las primeras rondas de privatizaciones constituye-
ron un gran impedimento a la inversiéon en los afios setenta,
especialmente en el contexto de la incertidumbre macroeconémica.
En contraste, las nuevas rondas de privatizaciones en los ochenta (y
los flujos de inversioén directa) favorecieron la inversién y el creci-
miento durante los afios siguientes. En el capitulo 5 se analiza el
diferente impacto de las etapas de este proceso.

Como ya hemos dicho, la concentracién del andlisis en los pro-
medios por periodo tiene la consecuencia de ocultar informacién de
varias indoles. En el ambito econdémico, la volatilidad es probable-
mente la informacién mas importante que se omite. El grafico 1.2
ofrece una vision al respecto para el crecimiento del PIB y la inver-
sion. Como puede observarse, la volatilidad en los afios iniciales de
las reformas fue muy elevada, constatandose que las significativas
caidas del producto en 1975 y 1982 condujeron a las modestas tasas
de crecimiento medio del PIB entre 1974 y 1989. Lo mismo puede de-
cirse de la inversion.

Si bien parte de la volatilidad obedecid a factores externos,
especialmente los términos de intercambio, también tuvo que ver
con la manera cé6mo fueron implementadas las reformas, en parti-
cular durante el periodo antes de la crisis de 1982-84. Las
autoridades introdujeron los cambios con suma rapidez, sin pre-
ocuparse por la capacidad de respuesta de los agentes econémicos.
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Ademas, aplicaron politicas macroeconémicas inconsistentes con
las reformas, especialmente el tipo de cambio sobrevaluado, que
incentivé grandes desequilibrios externos. Fue sélo después de la
crisis que cambiaron el enfoque de la politica econémica e intenta-
ron impulsar la inversion del sector productivo.®

Griéfico 1.2
Volatilidad del crecimiento econémico y la inversién, 1970-2000
(Variacién porcentual anual sobre cifras en moneda de 1986)
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Fuente: Banco Central de Chile.

b) Desempeiio social

El cuadro 1.5 brinda un analisis paralelo del desempefio social,
comparandolo con los cuatro subperiodos ya mencionados. L.os patro-
nes son algo diferentes de los encontrados en las variables econémicas
y la relacion con las reformas es mas dificil de discernir.

9  Para una buena discusién de estas relaciones, véase Moguillansky (1999, cap. 1).
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Cuadro 1.5
Variables sociales seleccionadas, 1974-2000

Variable 1974-1981 1982-1984 1985-1989 1990-2000
Desempleo

(porcentaje de 1a

fuerza laboral) 16.9¢ 27.4¢ 14.2¢ 767
Salario medio

(1970=100) 757 90.1 86.7 1158
Nivel de pobreza

(porcentaje de la poblacién) n.d. n.d. 45.1% 274
Distribucién del ingreso

(Quintil 5/ quintil 1) 143 178 18.8 14.9¢
Gasto social

(1970=100) 78.3 972 86.4 115.6

Fuente: Ffrench-Davis y Tapia (cn este volumen: cuadros 2.1, 2.5 y 2.6) para el desempleo, ¢l salario medio, la distribucién del ingreso
y el gasto social a partir de 1986; Cabezas (1988: cuadro 1) para cl gasto social en 1974-1985; Ffrench-Davis (2001: cuadro VIIL3) para
la pobreza.

a/ Incluye los programas de empleo de emergencia en 1975-1988, 1999-2600.

b/ 1987.

cf 1990-1997.

El desempleo como proporcion de la fuerza laboral era elevadisi-
mo en los afos iniciales pos-reforma, incluso antes de que la crisis lo
elevara a niveles histéricos. Tras presentar una tasa insosteniblemente
baja en 1971-73 (un promedio de 4.3%), el desempleo se disparé a un
promedio de 17% en 1974-81, antes de llegar a 27% en 1982-84. Cabe
precisar que estas dos ultimas cifras incluyen los programas de empleo
de emergencia, sin los cuales las tasas habrian sido atin mas elevadas.
En 1985-89, la desocupacion disminuyé a 14%, pero sélo en los afios
noventa recupero6 un nivel mas “normal”: un promedio de 7.6%.

Utilizando un indice de 100 para 1970, cay6 el salario medio a un
nivel de 76 en 1974-81. Aunque los salarios parecieron elevarse durante
la crisis, esta anomalia se dio porque, tras haber tocado fondo en 1975,
habian comenzado a recuperarse. Sin embargo, desde 1982 cayeron
sostenidamente hasta 1987. Es decir, a diferencia de las otras variables
expuestas, los salarios no mejoraron en el segundo lustro de los afios
ochenta; mas bien actuaron como un instrumento del programa de esta-
bilizacion de ese periodo. Por consiguiente, s6lo en los afios noventa el
indice logro superar el nivel de 1970, alcanzando un promedio de 116
(134 en 2000). Aunque esto represent6 una gran mejora con respecto a
los afios 1974-89, los salarios de entonces sélo superaron en 16% el nivel
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registrado tres décadas atras. El grafico 1.3 ilustra las variaciones anua-
les del desempleo y los salarios.

Griéfico 1.3
Desempleo y tendencias salariales, 1970-2000
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Respecto a la pobreza, sélo hay datos disponibles a contar de
1987, cuando el indice expresado como proporciéon de la poblacién
total era de 45%. Incluso en ausencia de datos comparables, es evi-
dente que esa cifra representé un gran aumento durante el periodo
posterior a 1973, aunque es dificil precisar exactamente desde cuan-
do. La pobreza disminuy6 de manera sustantiva en los afios noventa,
alcanzando un promedio de 27% durante la década (21% en 2000).

En cuanto a la distribucién del ingreso, medida como la razén
entre los quintiles superior e inferior de la poblacidn, existen datos
para todo €l periodo correspondientes al Gran Santiago. De una razén
de 10.5 en 1973, la cifra salt6 a 14.3 en 1974-81 y volvio a elevarse a
17.8 durante la crisis de 1982-84. En paralelo a la situacion ya obser-
vada con las tendencias salariales, la distribucién del ingreso siguié
deteriorandose en el segundo lustro de los afios ochenta (una razén de
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18.8), antes de mejorar en los afios noventa (una razén de 15.0). Como
han mostrado varios estudios comparativos entre paises y regiones
del mundo, esa razon sigue siendo muy alta, lo cual refleja que la des-
igualdad es un problema muy grave en Chile.

Por 1ltimo, el cuadro muestra datos del gasto social per capita
(1970=100). El indice general, que comprende educacién, salud, vi-
vienda y seguridad social, revela que el gasto social disminuyé en los
afios setenta, pero parecié volver a recuperarse durante la crisis. La
explicacion es la misma que para las tendencias salariales: tras tocar
fondo en 1976, el gasto mejoro hasta 1982, y luego cayé sostenidamente
hasta alcanzar un nivel minimo en 1987 (el promedio para el periodo
1985-89 fue 86). S6lo en 1993, el indice pudo sobrepasar el nivel regis-
trado en 1970, con un promedio de 116 para los afios noventa. Cabe
sefialar que el gasto ptblico en salud fue el mds afectado, disminu-
yendo hasta un indice de 61 en 1987.

Si bien algunos resultados sociales estan claramente relaciona-
dos con las reformas ocurridas en este sector, también hay un vinculo
con las reformas econémicas. De este modo, los origenes de los
elevadisimos niveles de desempleo en los setenta y, especialmente, en
los ochenta se remontarian tanto a la reforma laboral de facto de los
primeros anos del gobierno militar, como al Plan Laboral de 1979. No
obstante, las reformas econémicas ~al restringir el crecimiento- juga-
ron también un rol causal importante en el aumento del desempleo.
Asimismo, el crecimiento mas elevado y los cambios de la legislacién
laboral alcanzados en los noventa ayudan a explicar la declinacién
del desempleo en la ultima década. Por otro lado, las tendencias del
empleo contribuyen a explicar lo que ocurrié con respecto a la pobre-
za y la distribucion del ingreso, lo mismo que las tendencias salariales
son también un resultado de las politicas laborales.

La declinacion notable del gasto piiblico en salud en los setenta
y €l segundo lustro de los ochenta estaria relacionada con la reforma
del sector, debido a la transferencia de una parte sustancial del gasto
en salud al sector privado. Dado que la proporcién del gasto desviada al
sector privado fue mucho mayor que la proporcion de la poblacién afi-
liada a las ISAPRE, el monto disponible para el resto de la poblacion se
redujo.
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4. Conclusiones y lecciones de politica

Conforme a lo mencionado tanto al comienzo del capitulo y como
a lo observado en el analisis de los distintos temas, Chile ha sido uno
de los paises mas exitosos de América Latina en los iltimos afios, a
pesar de la desaceleracién econémica ocurrida a partir de 1998. Ello
explica que paises incluso de fuera de la regién hayan estudiado el
“modelo chileno” para sacar lecciones sobre como gestionar las refor-
mas econdmicas y sociales. La experiencia chilena tiene, efectivamente,
lecciones que ofrecer, pero antes de abordarlas, es preciso formular
algunas advertencias.

La primera se refiere a las caracteristicas politicas del gobierno
que inici6 las reformas. El hecho de que fuese un régimen militar
autoritario permitié que los tecnécratas de los ministerios econémi-
cos y sociales pudiesen implementar las politicas sin considerar a la
oposicion. Ello, ademds, explica que se cometiesen graves errores sin
tener que pagar los costos normales en condiciones democraticas, las
mismas que ahora los paises latinoamericanos se han comprometido a
mantener.

En segundo término, el “modelo chileno” no tiene un signifi-
cado tnico. Incluye a parte de los afios setenta y comienzos de los
ochenta, cuando la apertura econdémica se combiné con una gran
volatilidad, graves desequilibrios externos, represién laboral y un
fuerte aumento en pobreza y desigualdad. Comprende también a
los afios noventa, época en que aquéllas se habian vuelto mas prag-
madticas y la estabilidad macroecondémica estuvo acompafiada de
tasas de crecimiento elevadas, salarios en ascenso y niveles de des-
empleo y pobreza en declinaciéon. Considera, asimismo, afios
intermedios que combinaron una ejecucion pragmatica de las poli-
ticas econémicas y una recuperacion del crecimiento, con unos
indicadores sociales que cayeron a sus maés bajos niveles. La expe-
riencia chilena es, pues, todo eso.

Por ultimo, pese al éxito manifiesto en los afios noventa, subsis-
ten muchos desafios, incluso suponiendo que el crecimiento se reanude
en breve plazo. En otros capitulos del libro se examinan algunos de
aquéllos, incluida la necesidad de mejorar la calidad de la toma de
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decisiones macroecondémicas; atraer el tipo de capital extranjero que
venga a sumarse a la acumulacion de capital; diversificar las exporta-
ciones para poner menos énfasis en las materias primas; contribuir a
que la pequefia y mediana empresa se desempeiie mejor; fortalecer
el sistema financiero; corregir las desigualdades en los sistemas de
salud y de pensiones; crear mas y mejores ocupaciones, y reducir la
desigualdad.

Hechas estas advertencias, es posible mencionar algunas lec-
ciones que podria ofrecer la experiencia chilena a quienes se
embarquen en cualquier proceso de reforma. Estas provienen en par-
te del propio caso chileno, pero también del estudio mas amplio de las
reformas mencionado previamente (Stallings y Peres, 2000). Tal vez la
leccion mas importante sea que el pragmatismo y algo de humildad
resultan ingredientes esenciales para comenzar a introducir cambios
de gran envergadura en la economia. Estas cualidades son mas sus-
ceptibles de hallarse en un sistema politico democrético, puesto que
pueden hacerse oir muchas voces. Naturalmente, demasiadas opinio-
nes pueden llevar a la pardlisis, pero la necesidad de lograr el consenso
haria que las reformas fueran mas equilibradas y sostenibles.

Segundo, las reformas por si solas no producen resultados, ya
sea positivos o negativos. Es esencial considerarlas en el contexto mas
amplio de la economia internacional, asi como de las politicas
macroecondémicas y sociales. Esto es la tarea del resto del libro. Ade-
mas, debe haber consistencia entre las reformas y las politicas, o se
anulardn mutuamente y eliminarédn los beneficios potenciales, como
ocurrid en algunos momentos en Chile.

Tercero, los mercados por si solos no pueden producir resulta-
dos optimos, en el ambito econémico y menos en el social. Chile
aprendio6 esta leccion al coste de errores cometidos durante una déca-
da de experimentos de “libre mercado”. Los gobiernos deben regular
los mercados (especialmente el financiero, pero también los servicios
de utilidad puablica) y difundir los beneficios de una mayor eficiencia
a toda la poblacién .

Cuarto, las iniciativas gubernamentales de cualquier especie
son s6lo una parte del relato en las economias descentralizadas
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caracteristicas de América Latina. Hay que prestar igual atencion al
ambito microeconémico, es decir, a como las empresas y los otros agen-
tes responderdn a las reformas y demas politicas. Las empresas son
un grupo de actores muy heterogéneo. Lo que es vdlido para las em-
presas transnacionales o las grandes empresas nacionales, tiende a no
serlo en la pequefia y mediana empresa, y menos atin en las micro-
empresas.

Por 1ultimo, la respuesta a las politicas plantea un problema de
tiempo. La gran incertidumbre creada por unas reformas que cambian
radicalmente las reglas del juego significa que no cabe esperar una
respuesta positiva en el corto plazo. En el caso chileno, debieron trans-
currir diez a quince aiios (segiin como se interpreten las tendencias de
fines de los afios ochenta) antes de que surgieran resultados contun-
dentes y sostenibles. Tal vez este tiempo pudo haberse agilizado ~y
reducido los costos— con un enfoque mas pragmatico, pero el proceso
tomara siempre un tiempo considerable. Si ello no es considerado, una
gran desilusion puede conspirar contra todo el proceso de cambio.
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CarituLo &

Politicas macroecondmicas y
la cuenta de capitales’

Ricardo Ffrench-Davis
Heriberto Tapia

Introduccién

En los afios noventa, Chile fue la economia mas dindmica de Amé-
rica Latina y, en muchos circulos internacionales, aparecié como
referente de reformas econémicas exitosas. No obstante, el examen
detallado de su experiencia muestra que es aventurado asociar el éxito
de los noventa principalmente a “las reformas econémicas” anteriores
y que Chile no es s6lo un paradigma de politicas a imitar, sino también
un ejemplo de errores a evitar. En efecto, si bien en los noventa se
alcanzarono tasas de crecimiento sostenibles y superiores al 6% anual,
el crecimiento registrado en los 16 afnos del gobierno militar -donde se
realizo la mayoria de las reformas estructurales- fue insatisfactorio, lle-
gando sélo al 3% anual. Podria argumentarse que el efecto de las
reformas debe medirse en un horizonte mas largo y que en los afios
noventa se capitalizé lo realizado en las décadas precedentes. Ello es
parcialmente cierto, pues muchas de las modernizaciones hechas du-
rante los setenta y ochenta son logros permanentes en la economia
nacional, pero cabria hacer al menos tres precisiones.

Primero, incluso si se toma el crecimiento de la capacidad pro-
ductiva para el periodo de 28 afios 1974-2001, es decir, buenos y malos

*  En este texto omitimos o resumimos temas cubiertos en otras publicaciones nuestras. En Ffrench-Davis y

Tapia (2001) se comparan tres perfodos de ingresos masivos de capitales (1977-81; 1991-94; 1996-97) y
la gestién macroecon6mica en cada caso. En Ffrench-Davis (2001b, caps. V, VI y IX) se examinan en
detalle la cuenta de capitales, politicas y resultados, en los auges y contracciones de flujos y de actividad
econdmica.
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afios desde que comenzaron las reformas a fines de 1973, resulta una
tasa anual de sélo 4.1%, menor que la registrada durante la década
de los sesenta, que alcanzé al 4.5% anual. Segundo, el modelo econé-
mico aplicado se fue modificando a través del periodo: éste transité
desde el monetarismo extremo de los setenta a la reforma de las refor-
mas en los noventa, pasando por un periodo de correccion de errores
y pragmatismo en los ochenta. En tal sentido, nuestra hipétesis es
que el desempeiio exitoso verificado en la mayoria de los afios no-
venta estuvo fuertemente influido por las politicas aplicadas en este
decenio, caracterizado por la bisqueda activa de equilibrios
macroecondmicos sostenibles. Tercero, hay consideraciones de equi-
dad intergeneracional que cuestionan severamente la distribucién
de los costos de un proceso de reformas como el desarrollado en Chile.

La constatacion de estos hechos no implica una postura anti-re-
formas. Todo lo contrario: en el caso de Chile, era evidente la necesidad
de cambios profundos en la dimensién econémica. Sélo se trata de eva-
luar constructivamente las politicas econémicas aplicadas; hacer
rendicion de cuentas, un ejercicio que ha estado mas bien ausente de los
procesos de reforma, no sélo en Chile sino en América Latina en gene-
ral (Ffrench-Davis, 1999, cap. I). La evidencia empirica es clara: algo
anduve mal cuando el crecimiento promedio del periodo 1974-89 fue
bajo y la distribucién del ingreso y la pobreza empeoraron; por el con-
trario, en los noventa hubo cambios positivos que mejoraron el
desempefio en términos de crecimiento y reducciéon de la pobreza.

La apertura de la cuenta de capitales y su consistencia con el
resto de las dimensiones de politica macroeconémica aparece como una
variable dominante durante las tres décadas examinadas. Los marca-
dos ciclos de la economia chilena respondieron a la crisis de balanza de
pagos de 1975 y el gran auge de créditos externos de fines de los seten-
ta (seccion 1),a la gran recesion y ajuste como consecuencia de la crisis
de la deuda en la década del ochenta (seccién 2), a la gestion exitosa
del auge en la primera parte de los noventa y a la crisis asiatica de
finales de siglo (seccién 3). Una sintesis de las implicancias de politica
se presenta como conclusién de este capitulo (seccion 4).
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1. El experimento monetarista: la llegada del neoliberalismo
a) Un marco de politicas de estabilizacion y reformas estructurales

En 1973, la economia chilena Ilegd a un punto critico, luego de tres
afios de experimento socialista. La economia habia experimentado una
caida del PIB de 4% en respuesta a las fallidas politicas econémicas del
Presidente Allende,! que ademas se tradujeron en una inflacion anual de
600% y un déficit fiscal que superaba el 10% del PIB.2 La tasa de inversién
habia caido 5 puntos respecto de 1970. Sin duda, el pais requeria un inten-
so esfuerzo de estabilizacion. En el cuadro 2.1 pueden observarse
estilizadamente los desequilibrios macroecondmicos existentes.

Cuadro 2.1
Crecimiento, equilibrios macroeconémicos y macrosociales, 1973-1981

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1974-1981

Indicadores de crecimiento

1 Crecimiento PIB efectivo (%) -4.0 55 -166 42 85 63 77 58 51 30
2 Crecimiento de

capacidad productiva (%) 0.9 08 26 18 1.1 14 19 24 32 19
3 Tasadeinversién (% del PIB) 156 184 167 138 152 165 177 209 232 17.8
4 Crecimiento de

exportaciones (%) 29 464 25 243 120 118 142 145 9.0 13.6

Equilibrios macroeconémicos

5 BrechaY/Y* 73 30 211 193 134 93 41 08 -10 8.8
6 Inflacién (%) 606.1 369.2 3433 1979 842 372 389 312 95 138.9
7 Balance cuenta corriente

(% del PIB) 28 -19 68 15 -41 -71 57 <71 -145 -5.7
8 Balance fiscal

(% del PIB) -105 66 00 30 09 22 52 55 29 1.6

Equilibrios macrosociales
9 Salario promedio

(1970=100) 820 648 620 650 710 750 81.8 889 968 75.7
10 Desempleo

(% de fuerza de trabajo) 48 91 176 219 189 180 173 169 151 16.9
11 Distribucién del

ingreso (Q5/Q1) 10.5 99 129 161 159 148 143 150 158 143
Shocks

12 Términos de intercambio

(% del PIB) nd. nd -68 02 -02 -09 18 -06 -22 -1.3
13 Entradas de capitales

(% del PIB) 33 07 39 13 50 117 108 11.7 147 15

Fuentes: (1): Marcel y Meller (1986) y Banco Central de Chile. (2) y (5): Firench-Davis (2001b, cap. I). (3) y (4): Banco Central de Chile,
cuentas nacionales a precios de 1986. (6): Cortdzar y Marshall (1980) y Banco Central de Chile. (7) y (13): Banco Central de Chile,
balanza de pagos. (8): Larrafn (1991) y DIPRES. (9) y (10): INE y Ffrench-Davis (2001b, cap. VIII). (11): Larranaga (cn csic volumen).
(12): Ciiculos del autor sobre cifras del Banco Central de Chile, en precios comrientes.

1  Para andlisis sobre el régimen de la Unidad Popular, véanse Bitar (1979) y Ffrench-Davis (2001b, cap. I).
2 Aqui nos referimos al balance presupuestario del gobiemo general (véase Larrain, 1991).
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El régimen militar, en septiembre de 1973, puso en marcha un
ambicioso proceso de transformaciones econémicas (véase Stallings,
en este volumen). Durante su primer afio, las nuevas autoridades apun-
taron sus esfuerzos a corregir las grandes distorsiones existentes en
una economia sobreintervenida y, especialmente, a controlar la agu-
da hiperinflacion.

Una de las dreas mas distorsionadas era el comercio exterior: el
arancel promedio llegaba a 94%, existian innumerables restricciones
cuantitativas a las importaciones y tipos de cambio muiltiples. Ya a fines
de 1973, comenz6 un proceso de liberalizacion que rapidamente redujo
la proteccidn efectiva a los sustitutos de importaciones. También se nor-
malizé el mercado cambiario, primero reduciendo drasticamente el
nimero de tipos de cambio en 1973, y luego imponiendo una tasa tinica
en 1975 (véase Ffrench-Davis, 2001b, caps. T y IV).

Dado que los déficit del sector publico (y su financiamiento via
emision monetaria) habian sido la causa principal de la escalada
inflacionaria, se puso en marcha un plan integral para reducirlos. El
ajuste del gasto se llevo a cabo mediante recortes en la inversion gu-
bernamental y en las actividades destinadas a dar apoyo productivo
al sector privado. También se contrajo la planilla salarial, mediante
una disminucién del empleo piiblico y de los salarios reales. Por otra
parte, se realizd una masiva privatizacion de empresas publicas y una
reestructuracion de aquéllas que quedaron en poder del Estado, im-
poniéndoles criterios de rentabilidad (Larrain y Vergara, 2000). Los
ingresos, a su vez, fueron elevados mediante una amplia reforma
tributaria que instituy6 el Impuesto al Valor Agregado (IVA) en reem-
plazo del impuesto a las ventas, eliminé los impuestos al patrimonio y
alas ganancias de capital, y derogé muchas exenciones por regimenes
especiales (Arellano y Marfan, 1987).

Los resultados en el campo fiscal fueron notables: en pocos afios
se paso de un déficit de dos digitos a un superavit del gobierno gene-
ral (linea 8 del cuadro 2.1). La contraccion del gasto fiscal, junto a un
manejo restrictivo de la politica monetaria, fueron determinantes en
la reduccion de la inflacion de los primeros afios del gobierno militar;
esto puede consignarse como un logro, aunque esta tasa se mantuvo
en niveles de tres digitos hasta 1976 (linea 6).
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Sin embargo, aun cuando el Estado quedd en una posicidén finan-
ciera sdlida y con ello contribuyé positivamente a la estabilidad de
precios, también se produjo una brusca disminucién de sus funciones
sociales. Por una parte, las caracteristicas de las reformas fiscales tu-
vieron un efecto negativo sobre el empleo y los salarios. Por otra, el
gasto social —si bien aumenté su participaciéon porcentual dentro del
gasto publico- experimenté una gran merma en su nivel por habitante.
Asi, el ajuste del sector piblico tuvo un caricter notoriamente regresi-
vo (Ffrench-Davis, 2001b, cap. VIII), representando el caso tipico de un
equilibrio macroeconémico conseguido a expensas de un desequilibrio
macrosocial, como puede apreciarse en las lineas 9, 10 y 11.

Como parte de la politica de privatizaciones, a partir de 1975 se
procedid a licitar a los agentes privados la mayoria de los bancos
estatizados durante el periodo de la Unidad Popular. Ademas, junto
con la liberalizacién de las tasas de interés entre 1974 y 1975, quedo6
establecido un sistema de multibanca sujeto a muy pocas regulacio-
nes (Arellano, 1983; Held y Jiménez, en este volumen).

Fruto del “orden” impuesto a la economia, fue posible aprove-
char la capacidad productiva disponible y comenzar cierta
recuperacion en 1974, especialmente importante en el sector expor-
tador.® Sin embargo, en 1975, Chile sufrié un fuerte empeoramiento
de sus términos de intercambio producto del shock internacional del
precio del petréleo y un deterioro considerable del precio del cobre,
generando problemas graves en la balanza de pagos. Esto, sumado al
proceso de ajustes productivos del sector privado y la contraccién del
sector piblico, llevé a la economia a una severa recesion, con una cai-
da del PIB de 17%. Como consecuencia, se abrié una enorme brecha
entre el producto potencial y el efectivo, lo que dejé un espacio am-
plio para la recuperacion en los afios siguientes.

Como se aprecia en el cuadro 2.1, entre 1976 y 1981 el PIB efec-
tivo (linea 1) creci6 a tasas muy elevadas, siempre mas rapido que el
PIB potencial (linea 2); la gran diferencia entre ambos se cubrié con

3 Otros factores que explican el salto de las exportaciones fueron el mejoramiento en los términos de
intercambio de 5% del PIB respecto de 1972 y una devaluacion del tipo de cambio real superior al 50%.
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un mayor uso de la capacidad productiva existente (linea 5). La confu-
sién entre recuperacion y crecimiento del PIB potencial tuvo un papel
importante en el comportamiento del gobierno y los agentes priva-
dos, nacionales y extranjeros. Los factores que ayudaron a esta
recuperacion fueron el dinamismo del sector exportador (linea 4) y la
gran liquidez que comenz6 a disfrutar la economia chilena, por la mayor
disponibilidad de recursos externos (linea 7) asociada a la progresiva
apertura de la cuenta de capitales.

b) Apertura de la cuenta de capitales y politica cambiaria

La apertura de la cuenta de capitales fue una de las metas ex-
plicitas de la politica econémica del gobierno militar. Desde 1974 se
autorizé a las personas naturales y a las empresas para ingresar libre-
mente capitales. Del mismo modo, se modificé la ley que regulaba la
inversion extranjera (Decreto Ley 600), asegurando un tratamiento
legal no discriminatorio y acceso al mercado cambiario formal parala
repatriacion de utilidades.* Asi, ya en 1975 la cuenta de capitales lle-
g0 a estar casi completamente abierta para los no residentes
(Valdés-Prieto, 1994).

La respuesta de los mercados financieros externos fue escasa
en un comienzo: la experiencia de la Unidad Popular habia deteriora-
do la credibilidad internacional y, ademas, Chile debi6é afrontar la
severa crisis de 1975 con renegociaciones de la deuda externa (Ffrench-
Davis y Arellano, 1981). De este modo, recién desde 1977 los capitales
comenzaron a ingresar en montos significativos (linea 13).

Entre las autoridades en un comienzo primé el enfoque mone-
tario de economia cerrada, estimando que la cantidad de dinero era
la variable clave para controlar la inflacién. Por ello, se aplicaron con-
troles cuantitativos a las entradas de capitales y prevaleciéo un
gradualismo en su apertura para residentes, como una forma de ate-
nuar la compra de reservas por parte del Banco Central y su
consiguiente impacto expansivo en la liquidez interna (Ffrench-Davis,

4  Sin embargo, la repatriacién del capital estaba sujeta a un plazo minimo de permanencia de tres afios.
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2001b, caps. Il y IV). De hecho, la compra neta de divisas por parte del
Banco Central constituydé desde 1975 la principal fuente de la emi-
sion; en el trienio 1978-80, estas operaciones representaron mas del
100% de la emision (Ffrench-Davis y Arellano, 1981, cuadro 13).

No obstante, hacia mediados de 1976, las autoridades juzgaron
que la politica monetaria no era suficiente por si sola para controlar
1a inflacidn. Por ello, acudieron ademas a la politica cambiaria, como
una forma de anclar expectativas futuras sobre la variacion del nivel
de precios. Asi, entre junio de 1976 y junio de 1979, el objetivo expli-
cito de la politica cambiaria fue generar expectativas
anti-inflacionarias; primero, mediante revaluaciones abruptas segui-
das de devaluaciones diarias que debian compensar por la inflacién
del periodo pasado, y desde febrero de 1978, con un programa de
devaluaciones basado en la inflacién esperada, conocido como la
tablita. Las politicas fueron efectivas en reducir la inflacién, pero a
expensas de una menor competitividad del sector transable.®

Desde septiembre de 1977, se permitid a los bancos nacionales
intermediar créditos externos, pero sujetos a cuotas que fueron rela-
jadas en abril de 1978. En abril de 1979, se establecidé un encaje no
remunerado para los créditos externos, con porcentajes variables se-
gun el plazo. Se mantuvo la prohibicion para el ingreso de créditos
con una madurez promedio inferior a los 24 meses (requerian un en-
caje de 100%), aplicindose al resto una tasa decreciente segun el plazo
de las operaciones. Los créditos que excedian el umbral de los 66 meses
de madurez estaban exentos. (Ffrench-Davis y Arellano, 1981; Valdés-
Prieto, 1994). Sin embargo, estas restricciones no fueron eficaces, pues
el segmento mas dindmico del mercado era el de los créditos sindica-
dos entre 6 y 10 afios (Ffrench-Davis, 1984, cuadro 11).

El programa de liberalizacién comercial se completé en junio
de 1979, llevando el arancel uniforme a 10%. Junto con ello, las au-
toridades se trasladaron al enfoque monetario de economia abierta,
fijando el tipo de cambio nominal. Juzgaron que, por el grado de

5 Con estas politicas, pasaron a un segundo plano las intenciones de compensar las rebajas arancelarias que
se siguieron realizando (véase Ffrench-Davis, 2001b, cap. III).
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apertura de la economia, debia primar la “ley del precio tinico” y,
por tanto, la inflacion nacional convergeria rapidamente a la exter-
na. Por otra parte, la politica monetaria debia ser neutra, pues la
oferta monetaria quedaba determinada por los flujos de capitales, a
su vez determinados por el sector privado. Por ello, en agosto de 1979
y en julio de 1980, fueron relajados los controles para los préstamos
de entre 24 y 66 meses. Finalmente, en abril de 1980, se levantaron
las restricciones especificas que aun afectaban a la banca, dejando
a los bancos en igualdad de condiciones que el resto de los agentes
para contraer créditos externos.

¢) Generacion de desequilibrios

La gran recesion de 1982-83 fue el resultado de una persistente
acumulacion de desequilibrios ocurrida desde mediados de los afios
setenta. Esto es, gran parte de los logros macroeconémicos del perio-
do —tales como el retorno a la frontera productiva y el control de la
inflacién—- habian sido conseguidos a expensas de desequilibrios tan-
to del sector externo, reflejados en una gran vulnerabilidad ante shocks
financieros y comerciales, como de la estructura productiva interna,
lo que se tradujo en inversiones escasas.

i) Vulnerabilidad externa

Chile no sélo fue —junto a Uruguay- el pais de América Latina
mas afectado por la crisis de la deuda, sino también el que recibié una
mayor cantidad de recursos con relacion a su tamaifio en 1979-81, acu-
mulando la mayor deuda externa per capita (véase el cuadro 2.2). Hay
una obvia causalidad entre este alto grado de endeudamiento y la
posterior recesion.
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Cuadro 2.2
Crisis de la denda: vulnerabilidad externa de América Latina

Deuda externa por habitante, 1981  Entrada de capitales 1979-81 Crecimiento PIB 1982-83

(ddlares corrientes) (% del PIB) (tasa anual)
Argentina 1251 27 1.7
Bolivia 485 4.6 -4.4
Brasil 578 34 c-1.1
Chile 1377 124 1.3
Colombia 293 31 1.5
México 1083 4.5 2.2
Uruguay 499 6.6 93
América Latina (19) 775 3.8 -1.6

Fuente: CEPAL y cuadro 2.1 para Chile.

Una caracteristica interesante del caso chileno es que el alto
endeudamiento externo no preocupoé a las autoridades de la época.
Por el contrario, sefialaban que “el crecimiento de la deuda externa
es el reflejo de una economia que esta sana, que esta creciendo con
fuerza y en la cual existen muchos proyectos rentables por realizarse”
(De la Cuadra, 1981, pag. 1 025). Evidentemente, habia una visién
sesgada e idealizada del funcionamiento de los mercados de capital.
Ademas, para medir la exposicién de la economia, se utilizaron
indicadores tradicionales de endeudamiento, que en los hechos sub-
estimaron el peso de los pasivos externos de la economia chilena.

El cuadro 2.3 recoge la evolucién de un conjunto de indicadores
de vulnerabilidad externa. Puesto que el pensamiento oficial confia-
ba plenamente en el comportamiento optimizador de los agentes
privados como medio asignador de recursos en todos los mercados, la
politica del gobierno apunté a la reducciéon de la deuda publica, mien-
tras la apertura de la cuenta de capitales permitia acceso progresivo a
los agentes privados. Producto de esta decision, la deuda externa del
sector publico pasé de representar el 85% del total en 1975 a sélo el
35% en 1981 (linea 3), lo que aparecia como un indicador tranquiliza-
dor para las autoridades; sin embargo, mientras tanto, la deuda privada
aumentaba a una tasa real anual de 41%, elevando la deuda total al
equivalente del 314% de las exportaciones de bienes y servicios.

Uno de los elementos mas distorsionadores en la medicién de los
pasivos externos es el tipo de cambio. La acumulacion de pasivos tiende
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Cuadro 2.3
Indicadores de vulnerabilidad externa, 1975-1983

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Deuda externa
1 Porcentaje de X 296.7 2188 213.0 2363 186.5 189.7 313.5 371.9 393.8
2 Porcentaje del PIB 733 531 420 455 418 411 481 709 0917
Composicién (%)
3 Deuda externa piblica 851 817 771 721 605 458 351 386 574
4 Deuda externa privada 149 183 229 279 395 542 649 614 426
Déficit en cuenta corriente
S Porcentaje del PIB efectivo -6.8 1.5 41 -71 57 71 -145 95 57
6 Porcentaje de

PIB de tendencia -5.1 14 46 -72 -59 86 -210 -122 -63
Madurez y liquidez
7 Plazos (afios) 15 11 8 9 10 8 11 9 12
8 DCP sobre X (%) 329 186 262 250 210 280 597 719 564
9 DCP + Servicio de
DMLP sobre X (%) 641 581 701 695 622 682 1238 1363 105.1
Fuente: Banco Central de Chile y Banco Mundial, Global Development Finance (2001).

X: Exportaciones de biencs y servicios.

DCP: Deuda de corto plazo.

DMLP: Deuda dc mediano y largo plazo.

a producir una apreciacion cambiaria que, a su vez, hace caer el valor
nominal del stock de deuda medido en moneda nacional. En tanto que
esa apreciacion obedece a un estado transitorio, lo més probable es que
el pago futuro de la deuda se realice con un tipo de cambio mas alto, e
incluso por sobre su nivel de equilibrio permanente. En la linea 5 se
muestra el déficit en cuenta corriente medido a precios de cada afio. Sin
duda, los niveles alcanzados a partir de 1978 eran crecientemente
preocupantes. En efecto, si el calculo se hace con un tipo de cambio de
tendencia, las cifras son alarmantes (linea 6). Los déficit de 9% del PIB
en 1980 y de 21% del PIB en 1981 dan una idea mas clara del peso ago-
biante que tendria la deuda externa para Chile en los afios siguientes.

Otro de los aspectos destacados por el gobierno como sefial de
fortaleza externa y liquidez fue el plazo promedio al que se contra-
taba la deuda, que superaba los 8 afios (linea 7). Ademas, la deuda
de corto plazo representaba menos del 20% de la deuda total. Sin
embargo, el gran tamafio de la deuda hacia que su servicio fuera una
pesada carga. La linea 8 mide la importancia del servicio anual de la
deuda de mediano y largo plazo (amortizaciones e intereses), mas la
deuda de corto plazo como porcentaje de las exportaciones de cada
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afio; es decir, la solvencia de corto plazo de la economia. El hecho de
que este indicador se mantuviese en niveles altisimos durante todo
el periodo refleja la dependencia de financiamiento externo para
sostener el elevado ritmo de las importaciones. Mds atn, desde 1981,
el total de las exportaciones anuales de bienes y servicios eran insu-
ficientes para hacer frente a los pagos comprometidos durante el
afio. Si trasladamos esta realidad a un nivel microeconémico, el deu-
dor promedio debia contraer nuevos compromisos para servir la deuda
antigua, lo que a su vez generaba mayores obligaciones para el futu-
ro; era una escalada evidentemente insostenible, agravada por los
problemas del sector productivo que veremos mas adelante. Aun en
ausencia de los shocks externos que golpearon a la economia chile-
na, se habia entrado en una situacion en si misma insostenible, que
desembocaria en insolvencia.

ii) ¢Por qué se acepté una mayor vulnerabilidad?

El alto sobreendeudamiento de la economia chilena durante ese
periodo es prueba de problemas serios en la evaluacién de riesgo rea-
lizada por la mayoria de los agentes involucrados: el gobierno, los
agentes privados nacionales y los acreedores extranjeros. En tal senti-
do, la pregunta es por qué no se reaccioné frente al desequilibrio,
para corregirlo oportunamente.

® FALLAS DE CONTROL INTERNO

El exceso de endeudamiento de la economia tuvo importantes
causas internas, vinculadas principalmente a la aplicacioén ideologizada
de las reformas econdémicas, la cual impidié una oportuna correccién
de los desequilibrios que se iban generando. Las fallas de control estu-
vieron presentes tanto en el proceso de liberalizacion financiera externa,
como en la desregulacion interna de los intermediarios financieros.

Por una parte, las decisiones de apertura de la cuenta de capita-
les no consideraron los problemas de sobreendeudamiento que
causarian, sino sélo sus beneficios potenciales. Dada la participacién
predominante de los agentes privados (deudores y acreedores) en la
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contratacién de créditos, se estimé que el proceso seria eficiente y
que, por lo tanto, la participacion del Estado no era necesaria.®

Ademas, los flujos de capitales fueron funcionales a la obtencién
de algunos de los equilibrios macroeconémicos. Tanto la reduccion de la
inflacién como la reactivacion econdémica estuvieron estrechamente
asociadas a la llegada de financiamiento externo. La falta de reaccion de
las autoridades al problema pudo responder a una subestimacién inge-
nua de los desequilibrios externos que se generaban en paralelo. Pero
también cabe la interpretacion de un gobierno que veia lo que queria
ver, mientras aun era posible cosechar un poco mas los dividendos de un
auge cada vez mas insostenible y, por ende, mas dificil de corregir.”

Muchos andlisis atribuyen la crisis chilena a la liberalizacidn fi-
nanciera interna. Efectivamente, el sistema financiero interno
presentaba serias fallas de mercado: la expansion de las colocaciones
fue desproporcionada, la calidad de la cartera se deterioré y hubo nu-
merosos préstamos a partes relacionadas, entre otros problemas
(Harberger, 1985a; Held y Jiménez, en este volumen). Detrads de todo
ello, evidentemente, estuvo la responsabilidad de un gobierno que con-
fié en la autorregulacion entre privados.

Sin duda, el sobreendeudamiento bancario jugé un papel impor-
tante en la generacion de los desequilibrios que incrementaron la
vulnerabilidad externa de Chile y promovieron una ineficiente asigna-
cién de recursos. Pero atribuir la crisis sélo a la desregulacion de los
bancos es una interpretacién incompleta. Por una parte, durante los
setenta el endeudamiento bancario externo habia sido mas bien repri-
mido: s6lo en abril de 1980 la banca local pudo contraer deuda externa
en igualdad de condiciones con el resto de los agentes nacionales. Por
otra, en 1978-82 casi la mitad de los créditos financieros ingresados no
fue intermediada por los bancos. Ello indica que ni una eficaz supervi-
sién de la banca ni mayores restricciones al endeudamiento bancario
hubieran evitado la crisis, sino sélo reducido su severidad.

6  “;Qué injerencia le cabe a la autoridad econémica en estas condiciones de endeudamiento? La respuesta
es (...) ninguna. Este es un problema exclusivamente entre privados: del que ofrece el crédito y del que lo
toma” (De la Cuadra, 1981, p. 1 025).

7 Debe tenerse presente que en 1980 se sometié a plebiscito la nueva Constitucién que, entre muchas
transformaciones estimadas claves por el régimen militar, incluia su institucionalizacién por al menos 9
afios mds.
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® FALLAS DE CONTROL EXTERNO

¢Por qué los acreedores externos no detuvieron antes el proce-
so de endeudamiento excesivo de la economia chilena? La respuesta
estd en que, tal como ocurre en el plano interno, los mercados interna-
cionales de capital son imperfectos (véase Diaz-Alejandro, 1985;
Firench-Davis y Ocampo, 2001). Asi, la debilidad de las politicas de
supervision prudencial aplicadas a los préstamos internacionales en
las economias desarrolladas permitié el crecimiento excesivo de los
créditos hacia los paises en desarrollo.

Una prueba de la deficiente evaluacion del riesgo de la cartera
estd en las sefiales de precios. Una evaluacién eficiente deberia llevar
a un encarecimiento del costo de los créditos proporcional a la exposi-
cién de la economia. En la practica, sin embargo, ocurrié lo contrario:
predominaron las presiones de la cuantiosa oferta de recursos exis-
tente en los mercados internacionales —originada en los excedentes
de los paises petroleros— y la percepcion de que Chile experimentaba
un verdadero “milagro econémico™.®

Estoltimo es evidente al constatar que no solo disminuyo el costo
real del endeudamiento externo, sino que también hubo una persistente
caida del riesgo pais, medido como la diferencia (spread) entre las tasas
cobradas a créditos hacia Chile y la tasa internacional libre de riesgo
(LIBOR). El grafico 2.1 muestra como, mientras el stock real de deuda
externa de Chile fue aumentando vigorosamente, y con ello 1a vulnerabi-
lidad de su economia ante shocks externos, el spread cay6 sostenidamente
por varios afios desde 1977. Este efecto, comiin en los mercados sobre-
optimistas, actué como un resorte desestabilizador adicional, pues, a su
vez, las menores tasas de interés estimulaban la contratacion de nuevos
créditos. A ello contribuy6 también la apreciacién cambiaria en Chile y
su efecto sobre la mayor capacidad de pago aparente.

8 Esta percepcion se filtraba en los medios financieros internacionales: “Cuando Washington termine con
sus sermones politicos al gobierno de Pinochet, tal vez como retribucidn por la restauracién de relaciones
amistosas, Chile deberfa prestarnos a su equipo econémico. Economistas que pueden simultdneamente
reducir la inflacién, los aranceles y el desempleo serian bienvenidos en Washington”, Wall Street Journal,
18 de enero de 1980, editorial. Citado por Foxley (1980).
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Grifico 2.1
Deuda externa y spreads, 1976-1983
(Millones de dolares de 1977 y porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Chile. El spread corresponde al de los créditos ingresados a través del Articulo 14 a (asas variables.

Asi, los mercados financieros internacionales premiaron los logros
en materia de crecimiento y reduccién del déficit fiscal en Chile, pero
fueron displicentes con relacion a sus desequilibrios externos y al in-
quietante desempefio de la inversion y ahorro nacionales. Con todo, su
accion fue mas bien indisciplinadora para la economia chilena,
incentivando el mayor endeudamiento.

Sin embargo, no todo puede ser atribuido a un fenémeno de eufo-
ria irracional. Al examinar las caracteristicas de la solucién al problema
del endeudamiento de los paises de América Latina, sobresalen dos ele-
mentos que avalarian la hipétesis de un proceso de riesgo moral a escala
global. Primero, al desencadenarse la crisis internacional, se constituyé
un prestamista internacional de ultima instancia para renegociar las deu-
das, constituido a instancia de los paises del Grupo de los Siete
—encabezados por Estados Unidos-y los principales bancos prestamistas.
Segundo, tanto este prestamista de ultima instancia como las institucio-
nes financieras internacionales tuvieron amplias facultades para imponer
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medidas de condicionalidad —en la forma de severos ajustes recesivos—a
los paises deudores, asegurando asi el servicio de la deuda. Este desequi-
librio de poderes para negociar implicé una distribucién asimétrica de
los costos de un problema de origen compartido (Ffrench-Davis, 1999,
cap. IV). La percepcion (si existid) por parte de una banca internacional
bien organizada de que gozaria de tales garantias, pudo actuar como un
incentivo adicional para subestimar los riesgos de su cartera.

iii) Flujos de capitales y asignacion de recursos

El proceso de excesivo endeudamiento no sélo tuvo consecuencias
sobre la exposicion de Chile frente a shocks externos: también afect6 los
fundamentos macroeconémicos internos y, en particular, al sector real
de la economia. El cuadro 2.4 muestra la evolucién de los principales
precios de la economia durante el periodo 1976-82. Los efectos de las
reformas econdmicas se filtran a través de varios de ellos. En algunos
casos, la relacion es directa, como sucede con el costo de importar, que
depende de los aranceles (lineas 4 y 5). En otros, es algo menos evidente,
como acontece con las altas tasas de interés del sistema financiero inter-
no (linea 1) resultantes de la privatizacién y desregulacién del sector.®

Cuadro 2.4
Precios macroeconémicos claves, 1975-1982

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

1 Tasas de interés interna 121.0 512 394 351 169 122 388 352
2 Tasas de interés externa nd. -21.1 02 3.8 -09 -80 124 450
3 Competitividad

exportadora (TCR) 935 755 62.8 69.7 69.7 609 51.8 60.1
4 Costo de importar 1396 1024 781 80.0 781 67.1 570 662
5 Arancel promedio 493 356 243 148 121 101 101 101
6 Spreads bancarios 67.1 207 309 155 9.2 59 87 110
7 Precios de acciones (1986=100) 80 200 411 763 86.1 1595 127.8 97.1
8 Propiedades (1986=100) 116.4 121.0 1158 1251 1562 1588 203.7 1109

Fuentes: (1) y (2): Arcllano y Ffrench-Davis (1981). (3): Banco Central de Chile y Ffrench-Davis (2001b). (4): (3)*[1+(5)] (5): Banco
Central de Chile. (6): Arcllano (1983). (7) y (8): Morandé (1992).

9 Uno de los mayores puzzles del caso chileno es la subsistencia de altas tasas de interés internas, entre 1975 y
1982, incluso luego de que se fijara el tipo de cambio y se abriera casi absolutamente la cuenta de capitales.
Entre las hipdtesis mds importantes estd la existencia de una alta segmentacién del mercado bancario (véanse
Held y Jiménez, en este volumen; Ffrench-Davis, 2001b, cap. V). Otra interpretaci6n, complementaria, es que
las altas tasas reflejaban la oferta falsa por créditos, proveniente de empresas golpeadas por las reformas, que
pudieron usar la mayor disponibilidad de créditos para mantenerse funcionando (Harberger, 1985b; Mizala,
1992).

75



La apertura de la cuenta de capitales en Chile coincidié con un
periodo de fuerte expansion de la oferta internacional de crédito a los
paises en desarrollo. El ingreso de capitales, en magnitudes considera-
bles respecto del tamafio de la economia, llegé a representar el 11%
del PIB en 1977-81. Estos no sé6lo financiaron los elevados déficit en
cuenta corriente, sino que también incrementaron significativamente
el stock de reservas internacionales. La abundancia de ddlares generé
una progresiva apreciacién del tipo de cambio real (linea 3)*° —que al-
canz6 un 48% entre abril de 1975 y junio de 1982~ y redujo el costo del
crédito externo para los deudores nacionales, provocando incluso tasas
de interés reales negativas (linea 2). Esto, sumado a la sobrestimacion
de la capacidad de pago ya descrita, retroalimenté el proceso, generan-
do aun mas endeudamiento.

Los nuevos recursos permitieron la recuperacion de la demanda
interna, severamente golpeada por la recesion de 1975. La gran capaci-
dad instalada subutilizada existente posibilitd alcanzar tasas de
crecimiento del PIB efectivo muy altas, sin necesidad de elevar la inver-
sion. Esto conformd un ambiente de euforial’ que provocé un aumento
del consumo. En efecto, a pesar de las altas tasas de interés internas
(linea 1), predominé en los agentes el efecto riqueza asociado a expecta-
tivas sobre-optimistas sobre el ingreso futuro, alimentadas por el mayor
poder adquisitivo sobre los bienes importados (linea 4); el crecimiento
del valor de los activos fisicos y financieros (lineas 7 y 8); las altas tasas
de crecimiento del PIB efectivo, y la expectativa —propiciada por la pro-
paganda oficial- de que estas tasas se mantendrian indefinidamente.
Asi, para los agentes econémicos el comportamiento 6ptimo habria sido
aumentar el consumo a cuenta de un supuesto mayor ingreso futuro
(Schmidt-Hebbel, 1988). Este ajuste intertemporal, a su vez, sélo fue po-
sible gracias a la relajacidn de las restricciones de liquidez resultante de
la liberalizacion financiera interna y a la amplitud de la oferta externa.

10 Lacausalidad entre apreciacién cambiaria y masiva afluencia de capitales ha sido objeto de debate (véanse
los ensayos en Morandé y Schmidt-Hebbel, 1988). Efectivamente, hubo retroalimentacién entre ambos
procesos, pero la variable dominante fueron los capitales que inundaron la economia nacional.

11 La euforia o triunfalismo ha sido documentada, entre otros, por Arellano y Cortézar (1982); Edwards y
Cox-Edwards (1987) y Schmidt-Hebbel (1988).
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El resultado natural del mayor consumo de los agentes privados
fue un menor ahorro nacional, aun cuando el sector publico mantuvo
elevados niveles de ahorro. Como revela el grafico 2.2, el ahorro exter-
no terminé desplazando al ahorro nacional privado: en 1981, por
ejemplo, el ahorro nacional privado alcanzé s6lo a 2.7% del PIB. Como
las expectativas no se cumplieron ex post, este proceso de ajuste
intertemporal de consumo terminé siendo altamente desestabilizador
(véase la seccidn 2).

Gréfico 2.2
Ahorro externo y nacional privado, 1975-1982
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile y Larrain (1991).

Uno de los mayores problemas durante el periodo 1976-82 fue
que las reformas econdmicas dieron sefiales equivocadas para el desa-
rrollo sostenible del sector productivo. En general, los principales
precios macroeconémicos estaban desalineados, debido a que respon-
dian a una notable abundancia transitoria de capitales externos. Prueba
de ello es que, a partir de 1982, estos precios claves experimentaron
bruscos cambios de tendencia.
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La competitividad del sector exportador se vio severamente dis-
minuida con el atraso cambiario. Como resultado, el gran dinamismo
mostrado por el volumen de las exportaciones desde 1974 se vio inte-
rrumpido en 1981, con una caida de 9%. Naturalmente, este descenso
afecté la solvencia de la economia para hacer frente a sus compromi-
sos externos. Sin embargo, el sector mas perjudicado fue el sustituidor
de importaciones. Parte del ajuste era necesario por la excesiva pro-
teccién existente en muchos rubros, pero las trayectorias seguidas por
el tipo de cambio real y las tasas de interés desde 1975 terminaron
dafiando el desemperfio de productores que en condiciones normales
habrian sido eficientes. Este punto deja en evidencia que, ademas de
los problemas de endeudamiento provocados por la apertura finan-
ciera, hubo una desafortunada coincidencia con la reforma comercial
desarrollada en paralelo, que implicé un sesgo muy negativo contra el
sector transable (véanse Ffrench-Davis, 2001b, cap. III; Edwards y Cox-
Edwards, 1987, cap. 7; Mizala, 1992).

En cambio, los sectores mas favorecidos fueron aquéllos vincula-
dos a las dreas de la economia que presentaban los mayores
desequilibrios: la comercializacion de importaciones y los servicios fi-
nancieros.!? De un lado, la caida del tipo de cambio real y la rebaja
arancelaria determinaron que gran parte de los flujos de capitales se
usara para financiar mayores importaciones (Ffrench-Davis y De
Gregorio, 1987). Esta expansion de las importaciones dio un gran im-
pulso a la actividad (no transable, por cierto) de comercializar en el
mercado nacional los productos importados. Como hemos visto, el en-
deudamiento para financiar las importaciones era insostenible y las
exportaciones habian comenzado a caer en 1981. De otro lado, las con-
diciones de ineficiencia en que operaba la industria bancaria,
caracterizada por altos spreads (linea 6), le permitieron utilidades ele-
vadas durante varios afios. El aumento descontrolado en cantidad y
calidad de las colocaciones ~también alimentadas por el endeudamien-
to externo- derivo en una excesiva expansion sectorial (Held y Jiménez,
en este volumen). Asi, el valor agregado de ambos sectores registré

12 También se registré un auge en la construccién, pero s6lo en 1977-80, con un crecimiento de 16% anual.
Sin embargo, éste se explica por la depresion del sector en 1975-76; de hecho, su participacién en el PIB
total en 1981 era la misma que en 1973 (Marcel y Meller, 1986).

78



una expansion anual de 13% entre 1974 y 1981 (Ffrench-Davis, 2001b,
cuadro I1.1).

De este modo, se avanzoé en contra de lo que debe ser un proceso
de endeudamiento sano, donde lo deseable es que los recursos sean
usados en actividades productivas y de preferencia vinculadas a la ge-
neracién de divisas para hacer frente al pago de la deuda. Ninguna de
estas condiciones se cumplié en el caso chileno. En un entorno econé-
mico caracterizado por escaso ahorro nacional, macroprecios fuera de
linea y gran subutilizacion de la capacidad productiva, el resultado na-
tural fue una baja formacidn de capital fijo, que promedid s6loun 17.8%
en 1974-81.1* Ademas, los recursos se dirigieron predominantemente a
sectores no transables, debilitando la capacidad de pago.

R. La crisis de la deuda
a) El proceso de ajuste automatico

En 1981, las autoridades parecian haber cumplido con los obje-
tivos de alto crecimiento y baja inflacion, la que llegé a un digito (lineas
1y 6 del cuadro 2.1). Sin embargo, esto se consiguid sacrificando otros
equilibrios macroeconémicos, haciendo necesaria una correccion. Las
posibilidades de crecimiento sobre la base de capacidad instalada se
habian agotado (linea 5), y el alto endeudamiento y los niveles de
inversion bajos e ineficientes habian sembrado las condiciones de
vulnerabilidad externa y fragilidad productiva interna que somete-
rian a Chile a una dura crisis.

En medio de esta posicién de gran vulnerabilidad, la economia
chilena sufrié tres shocks externos negativos muy significativos, que
llevaron a una caida abrupta de la demanda agregada. El shock mas
fuerte se relacioné con los flujos de capital. Si bien éstos se mantuvie-
ron en niveles significativos gracias a los créditos de entidades
internacionales (linea 13 del cuadro 2.5), su sola disminucién resulté

13  Elsesgo financierista del modelo hacia més rentable, por ejemplo, la especulacién en la Bolsa de Comercio
que invertir en el sector productivo real. Con ello se fue creando una burbuja reflejada por las escasas
emisiones de nuevas acciones entre 1975 y 1980 (Edwards y Cox-Edwards, 1987, p. 58), mientras los
precios reales bursitiles crecieron més de 1 000%.

79



costosa para una economia en extremo dependiente de ellos para cu-
brir sus compromisos (linea 7). El segundo shock correspondié al
aumento de las remesas de intereses, asociado tanto con el creciente
endeudamiento como con el espectacular salto que experimentaron
las tasas de interés ya desde fines de 1979. El tercer shock externo
correspondié a la caida en los términos de intercambio, encabezada
por el precio del cobre (linea 12).

Cuadro 2.5
Crecimiento, equilibrios macroeconémicos y macrosociales, 1981-1989

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1982-1989

Indicadores de crecimiento
1 Crecimiento PIB

efectivo (%) 5.1 -138 -04 8.1 1.3 57 57 74 100 2.7
2 Crecimiento de

capacidad productiva (%) 3.2 50 25 17 19 25 26 32 36 29
3 Tasa de inversién

(% del PIB) 232 158 137 163 177 171 196 208 245 182
4 Crecimiento de .

exportaciones (%) 90 45 01 22 124 101 67 116 16.1 78
Equilibrios macroeconémicos
5 Brecha Y/Y* -1.0 170 194 143 148 121 95 58 00 11.6
6 Inflacién (%) 95 207 231 230 264 174 215 127 214 20.8

7 Balance cuenta

corriente (%2 del PIB) -145 95 -57 -11.0 -88 -67 -36 -10 -25 -6.1
8 Balance fiscal

(% del PIB) 29 -23 -30 -35 -37 -08 1.9 10 15 -1.1

Equilibrios macrosociales
9 Salario promedio

(1970=100) 968 971 865 867 832 846 843 898 916 88.0
10 Desempleo

(% de fuerza de trabajo) 15.1 26.1 313 246 217 173 138 105 79 192
11 Distribucién del

ingreso (Q5/Q1) 158 185 170 178 177 180 225 190 168 184
Shocks

12 Términos de

intercambio (% del PIB) -18 0.1 -03 -19 28 25 -34 06 -30 02
13 Entradas de capitales

(% del PIB) 147 4.7 29 111 82 54 38 40 41 55

Fuente: Véasc cuadro 2.1.

Las autoridades decidieron hacer frente al desequilibrio median-
te un proceso de ajuste automatico basado en la conservacion del tipo
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de cambio fijo. La idea era que, de cara a los shocks de balanza de pagos
existentes, habria una disminucién de las reservas internacionales, con
1a consiguiente contraccién monetaria; ello frenaria el exceso de gasto
de la economia y las importaciones, equilibrando el sector externo. Estos
mecanismos funcionaron en la direccién esperada desde mediados de
1981, pero los resultados fueron desastrosos para el sector productivo.

Un ajuste automdtico como el realizado no discrimina entre los
distintos componentes de la demanda agregada, lo que dificulta la
reasignacion de recursos. En 1982, el gasto agregado cayé 24% y la
inversion se redujo 34%, mientras que el desempleo se empinaba al
26% de la fuerza de trabajo y el PIB experimentaba una contraccién
de 14%. Ante la gravedad de los efectos de la politica neutral, las
autoridades decidieron cambiar de enfoque y aplicar una devalua-
cion. Esta medida trajo aun mayores problemas a los agentes altamente
endeudados en moneda extranjera, golpeando duramente al sector
financiero y profundizando la crisis.

Sin embargo, la devaluacién era una correcciéon necesaria para
un tipo de cambio excesivamente apreciado, que habia debilitado la
estructura exportadora. En ese sentido, el error no fue la devaluacion
de 1982, sino la permisividad gubernamental mientras se acumulaban
los desequilibrios. La instauracién de un tipo de cambio fijo durante el
auge, en 1979, y su conservacion, actuaron retardando la correccién de
los desequilibrios externos, pero no fue la fuente de ellos: ante la cuan-
tiosa oferta de délares, un régimen de tipo de cambio mas flexible pudo
llevar incluso a una mayor apreciacion (Edwards y Cox-Edwards, 1987;
Harberger, 1985a; Morandé, 1988, pag. 143). El problema fue que la
cuantiosa e insostenible oferta de capitales impidié realizar oportuna-
mente el ajuste en una economia cuyo desarrollo exportador ya
enfrentaba una crisis. Muchos analistas coinciden, ex post, en que esta
oferta de capitales debi6 regularse (Edwards y Cox-Edwards, 1987, pag.
22; Ffrench-Davis, 2001b, cap. V; Morandé, 1988, pags. 143-4).

b) La lenta recuperacién

La gran paradoja de la experiencia chilena es que la severa cri-
sis de la deuda obligé a las autoridades a modificar sus politicas
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ortodoxas, recurriendo a un conjunto de medidas mas pragmadticas
que permitieran enfrentar los desequilibrios existentes que, como se
aprecia en el cuadro 2.5, fueron generalizados. En el frente externo, la
cuenta corriente continué con un déficit considerable, a pesar del su-
peravit comercial registrado desde 1982, producto del elevado pago
de intereses (linea 7). En el frente interno, la inflacion volvid a elevar-
se, como consecuencia de la gran devaluacion efectuada para equilibrar
las cuentas externas (linea 6). El gobierno, a su vez, vio disminuidos
sus ingresos y aumentadas sus demandas por gastos, por lo que volvid
a registrar déficit (linea 8).

En la dimension real, la profunda recesién de 14% significé el
resurgimiento de una gran brecha de utilizacién de la capacidad pro-
ductiva, que alcanzé a casi el 20% en 1983 (linea 5). En el campo social,
el desempleo se empind a niveles sin precedentes, llegando al 31% de
la fuerza de trabajo en 1983, en un contexto de redes de seguridad
social débiles o incluso inexistentes para muchos chilenos (véase Mizala
y Romaguera, en este volumen). En medio de este ambiente recesivo,
los salarios cayeron, produciéndose un incremento de la pobreza y un
empeoramiento de la distribucion del ingreso (lineas 9 a 11).

En este contexto, nuevamente critico, la prioridad fue corregir
el desequilibrio externo y conseguir un superavit comercial que per-
mitiera generar divisas para servir la deuda. Esto se implementé con
medidas que rompieron la ortodoxia de los afios previos: entre otras,
la elevacion del arancel uniforme!* y la promocion de las exportacio-
nes por medio de una bateria de instrumentos que incluy6 subsidios a
las exportaciones no tradicionales.

También se adoptd una politica cambiaria que fue funcional para
aumentar la competitividad externa de la economia chilena. En efec-
to, se retornd a un régimen de tipo de cambio programado, aunque
esta vez con un sistema de bandas simétricas con respecto a un precio
de referencia —-denominado Tipo de Cambio Acuerdo-, que fueron pro-
gresivamente ampliadas desde £0.5% en 1984 a £5% en 1989. El uso

14 El arancel uniforme aumentd en etapas sucesivas hasta 35% en septiembre de 1984. Desde marzo de
1985, cuando las restricciones externas se comenzaron a relajar, el arancel se disminuy6 gradualmente,
para llegar a 11% en 1991. Este proceso es conocido como la segunda reforma comercial.
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de esta politica se tradujo en una gran devaluacion del tipo de cambio
real —de 130% entre 1982 y 1988- lo cual fue facilitado por la aguda
escasez de financiamiento externo del periodo.

Al tornarse restringido el financiamiento externo, era fundamen-
tal un aumento del ahorro nacional (que habia descendido a un 2.1%
del PIB en 1982) para financiar una mayor inversion. Con tal propésito,
se efectud en 1984 una reforma tributaria. El debilitamiento de las fi-
nanzas publicas*® se enfrent6é implementando varias medidas, entre
ellas, la fijacién de reajustes salariales del sector piblico por debajo
de la inflacién y la reduccién del gasto publico, incluyendo el social.
Como resultado, el déficit fiscal pasé desde un 3.5% del PIB a un supe-
ravit en 1987 (Larrain, 1991). Muchas de las intervenciones tuvieron un
intenso sesgo regresivo (Ffrench-Davis, 2001b, cap. VIII).

En el campo financiero, la consecuencia de la crisis fue la
estatizacion de parte de la banca que habia sido privatizada la década
anterior (j!). E1 Estado chileno sali6 al rescate de los bancos y deudores
locales, con un costo estimado equivalente al 35% de un PIB anual
(Sanhueza, 1999). El programa incluy6, entre otras medidas, un tipo de
cambio preferencial para deudores en délares; lineas de crédito a tasas
subsidiadas para el sector financiero, y la compra por el Banco Central
de la cartera vencida de los bancos, con un compromiso de recompra
por parte de éstos. La dura experiencia de esta crisis llevd a las autori-
dades a fortalecer las atribuciones de la Superintendencia de Bancos y
a materializar una estricta supervision prudencial del sistema.

Las politicas aplicadas fueron funcionales para imprimir dina-
mismo al sector exportador, que se habia estancado en 1981-82. El tipo
de cambio depreciado, el aumento de los aranceles y las politicas publi-
cas de apoyo a las exportaciones actuaron eficazmente en la reasignacion
de recursos hacia el sector transable. Esto y los mejores términos de
intercambio observados durante el periodo 1987-89 permitieron que
las exportaciones se expandieran a una tasa de 8% anual en 1982-89.
Sin embargo, el PIB no exportador crecié sé6lo 1.1% en ese lapso.

15 Esto se debid tanto al elevado costo fiscal de la reforma a la seguridad social lanzada en 1981 (véase
Uthoff, en este volumen), como a una actividad econémica deprimida.
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La fase final de la recuperacion se vio favorecida por tres cam-
bios positivos en el sector externo en 1987-89: un precio notablemente
alto del cobre, un acuerdo con los bancos acreedores que permitié una
relajacion en las condiciones de pago, y el ahorro de divisas resultante
del proceso de conversién de deuda. Ademas, de cara al plebiscito de
1988 y la eleccién presidencial de 1989, el gobierno encontré espacio
para realizar una politica fiscal expansiva (véase la caida en el supera-
vit fiscal desde 1987, en la linea 8, a pesar de los shocks positivos).

Asi, este periodo terminé en un ambiente de optimismo y altas
tasas de aumento del PIB efectivo (linea 1). Estas, empero, respon-
dieron predominantemente a la recuperacién en el uso de recursos
ya existentes, pues la generacion de nueva capacidad productiva fue
débil (linea 2), con una tasa de inversién que promedié sélo 18.2%
en 1982-89; el PIB per capita de 1981 recién fue superado en 1989.
Por otra parte, el costo social fue muy elevado: la combinacion de
alto desempleo, menores salarios y reducido gasto social implicé un
aumento de la pobreza, que llegé al 45% de la poblacion en 1987,y
un empeoramiento notable de la distribucién del ingreso (lineas 9,
10 y 11; Ffrench-Davis, 2001b, cap. VIII; y Larrafiaga, en este volu-
men).

3. El nuevo auge de los noventa y la reforma a las reformas

El primer quinquenio de los noventa constituyé una experien-
cia genuina de auge bien manejado, donde fue posible compatibilizar
una eficiente absorcién de abundante financiamiento externo con gran
solidez en las cuentas externas. En la segunda mitad de la década, sin
embargo, la economia entré en una zona de vulnerabilidad, que quedo6
en evidencia con la llegada de la crisis asidtica.

a) Politica econdomica y el retorno a la democracia

Junto con el retorno a la democracia, en 1990, Chile enfrent6 un
nuevo episodio de abundancia de capital extranjero hacia las econo-
mias emergentes. El buen desempefio econémico de Chile en la
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segunda mitad de los ochenta y el tranquilo proceso de transicién de-
mocratica lo situaron como uno de los destinos privilegiados.

Revelando el aprendizaje de la experiencia pasada, las autori-
dades aplicaron una politica activa para mantener los equilibrios
macroecondémicos: introdujeron regulaciones prudenciales a la cuen-
ta de capitales y la politica cambiaria (véase mas abajo) y efectuaron
un continuo seguimiento de la demanda agregada y su consistencia
con la capacidad productiva. Para ello se realizaron miniajustes (los
mads importantes se efectuaron en 1990 y 1993), a través del encareci-
miento de los flujos de capital financiero y de aumentos de la tasa de
interés. Esto evito la acumulacion de desequilibrios reales significati-
vOs y maxiajustes.

Cuadro 2.6
Crecimiento, equilibrios macroeconémicos y macrosociales, 1990-2000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1990-1995

Indicadores de crecimiento

1 Crecimiento PIB

efectivo (%) 37 80 123 170 57 106 74 74 39 -11 54 178
2 Crecimiento de

capacidad productiva (%) 79 85 75 70 8.1 80 67 69 73 59 42 18
3 Tasa de inversi6n

(% del PIB) 242 224 247 212 274 306 310 322 322 269 266 26.1
4 Crecimiento de

exportaciones (%) 86 124 139 35 116 110 118 94 59 69 75 101
Equilibrios macroeconémicos
5 Brecha Y/Y* 39 44 02 01 24 00 -07 -12 20 85 75 18
6 Inflacién (%) 273 187 127 122 89 82 66 60 47 23 45 147
7 Balance cuenta corriente

(% del PIB) -16 03 -23 -57 31 -21 -51 -57 -57 01 -i4 -25

8 Balance fiscal (% delPIB) 08 1.5 23 20 17 26 23 20 04 -15 01 18
Equilibrios macrosociales

9 Salario promedio

(1970=100) 933 97.8 1022 1059 1107 1183 1232 126.1 129.5 132.6 1344 1047
10 Desempleo

(% de fuerza de trabajo) 78 82 66 65 78 73 64 61 62 105 100 74
11 Distribucién del

ingreso (Q5/Q1) 175 174 129 130 145 138 149 156 nd nd nd 1438
Shocks

12 Términos de

intercambio (% delPIB) -1.8 01 -03 -19 28 25 -34 06 -30 02 00 02
13 Entradas de capitales

(% del PIB) 94 39 83 70 94 37 68 92 28 -09 17 69

Fuente: Véase coadro 2.1,
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El control de la inflacion fue uno de los logros importantes de la
politica econémica de los afios noventa. La politica del periodo se basé
en dos pilares claves: la ya comentada consistencia entre el gasto agre-
gado y la capacidad productiva, y la generacion de expectativas de
control de la inflacion mediante un plan gradual de largo plazo basa-
do en la credibilidad de las autoridades monetarias. Aunqgue la
apreciacion cambiaria del periodo sin duda aporté al proceso, no fue
la variable en la que descansé el plan del gobierno.!¢

Durante este periodo, se perfeccionaron las regulaciones banca-
rias prudenciales introducidas después de la crisis de la deuda. Las
autoridades resistieron presiones para rebajar la supervision de secto-
res que argumentaban que el sistema ya estaba maduro para una
autorregulacién. Por el contrario, se intensificé la supervision pruden-
cial (Held y Jiménez, en este volumen), lo cual dificulté que la entrada
de capitales desatara nuevamente un boom crediticio por parte de los
bancos comerciales y facilit6é ~hasta 1995- la tarea de mantener el défi-
cit en cuenta corriente y el tipo de cambio dentro de limites sostenibles.

Uno de los mayores desafios del nuevo gobierno democratico fue
consolidar una politica fiscal responsable. Sectores amplios de la po-
blacién demandaban un papel mas activo del Estado en la lucha contra
la pobreza y para revertir el deterioro acumulado en las condiciones de
vida de muchos chilenos, recogido en los indicadores macrosociales de
las secciones previas (véanse los cuadros 2.1 y 2.4); lo que se denominé
el pago de la deuda social. Conscientes de ello, las autoridades desarro-
llaron una politica de acuerdos entre gobierno y oposicion para aumentar
algunos impuestos y asi financiar un salto en el gasto social, ademas de
una reforma laboral que equilibré en parte la relacién entre empresa-
rios y trabajadores (véase Cortazar, 1995).

Los resultados fueron positivos, como puede observarse en las
lineas 9,10y 11 del cuadro 2.6. Ademas, el porcentaje de la poblacion
por debajo de la linea de la pobreza disminuyo desde 45% en 1987 a

16 Por el conirario, una critica frecuente contra las autoridades en la primera mitad del decenio, era que se
estaban quedando atrds de México al no reducir més répidamente la inflacién, aprovechando la abundante
oferta de fondos externos y permitiendo una mayor apreciacién del tipo de cambio (véase Ffrench-Davis,
1999, cap. VIIL.C).
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27.5% en 1994 y a 21% en el 2000. Detras de estos avances significati-
vos en el campo social se encuentran dos factores. Primero, el esfuerzo
gubernamental por mitigar la deuda social y, segundo, las tasas altas
y sostenidas de crecimiento econémico, que permitieron reducir el
desempleo, aumentar la productividad y los salarios. Se logré un cir-
culo virtuoso donde la responsabilidad fiscal, que se tradujo en un
superavit del gobierno general de 1.8% del PIB en 1990-95, cooperé
con el crecimiento de la economia, y éste, a su vez, fortalecié los ingre-
sos fiscales, haciendo posible un mayor gasto social.

b) Apertura selectiva de la cuenta de capitales y politica cambiaria

El manejo de la cuenta de capitales y de la politica cambiaria
de la primera mitad de los noventa tuvo como objetivos principales
sustentar el modelo de crecimiento basado en la expansién y diversi-
ficacién de exportaciones y alcanzar un entorno de estabilidad real
sostenible, en una economia histéricamente propensa a los ciclos. Para
ello, se adoptd un enfoque de politica activo que no descuidé ninguno
de los equilibrios macroeconémicos importantes. Junto con la politica
fiscal responsable del gobierno, el Banco Central monitoreé perma-
nentemente la consistencia entre el producto potencial y el efectivo,
sus efectos inflacionarios y el equilibrio en las cuentas externas.”

En junio de 1991, en reaccién a un entorno de creciente aumento
de la oferta de fondos y un precio del cobre favorable, considerados como
factores con un alto componente transitorio, se establecié un encaje no
remunerado de 20% sobre los créditos externos (que cubrié toda la gama,
desde los asociados con la IED hasta los créditos comerciales). Estos fon-
dos debian depositarse en el Banco Central por un minimo de 90 dias y
un maximo de un afio, segiin el plazo de la operacion. Al mismo tiempo,
un impuesto al crédito interno, a una tasa anual de 1.2% sobre las opera-
ciones de hasta un afo plazo, fue aplicado también a los préstamos
externos. El encaje y el impuesto a los créditos externos eran especial-
mente onerosos para los flujos con vencimientos a corto plazo.

17 Aunque no se traté de una regla explicita, las autoridades del Banco Central actuaron considerando que el
déficit en cuenta cormriente sostenible estaba en torno al 2.5-3.5% del PIB.
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Como la entrada de capitales se hizo persistente, en mayo de
1992 la tasa del encaje se elevé a 30% y su cobertura se expandio a los
depdésitos a plazo en moneda extranjera y, en julio de 1995, a las com-
pras de acciones chilenas (“ADR secundarios™) por residentes en el
extranjero. Se amplié a un afio el periodo durante el que debia mante-
nerse el depdsito, independientemente del plazo de vencimiento del
préstamo. Luego, con el fin de eliminar un resquicio que permitia eva-
dir el encaje por la via de IED (la inversion en capital de riesgo estaba
exenta), las autoridades pasaron a analizar las solicitudes de IED: el
permiso para ingresar al pais exenta de encaje era denegado cuando
se determinaba que ella disfrazaba capital financiero.

La politica cambiaria fue utilizada activamente como un com-
plemento de la apertura selectiva de la cuenta de capitales. En 1992,
luego de una ampliacion de la banda cambiaria (a £10%), se inicié la
intervencion intramarginal del Banco Central, con el propésito de in-
fluir directamente en el mercado cambiario. Finalmente, se establecié
una canasta de monedas (integrada por el délar, el marco y el yen)
para determinar el tipo de cambio Acuerdo o centro de la banda. Con
esto se flexibilizaron los ajustes de corto plazo del tipo de cambio,
desestimulando los ingresos especulativos, al tiempo que los retornos
de las exportaciones chilenas -cada vez mas diversificadas
geograficamente~ ganaron estabilidad en promedio.

c¢) Solidez externa y absorcién productiva
i) Control de la vulnerabilidad

El retorno de los capitales a Chile volvié a plantear dilemas a
las autoridades, que enfrentaron el desafio de aprovechar las oportu-
nidades de mayor inversion asociadas a ellos y evitar el riesgo de entrar
a una zona de vulnerabilidad.’® Se opté entonces por un enfoque de
prudencia macroecondémica y la utilizacion de instrumentos como el
encaje para alterar la composicion de los flujos de capitales, disminu-
yendo de este modo las entradas especulativas y su efecto
desestabilizador (véase Ffrench-Davis, 2001b, cap. IX).

18 Para una definici6n de zona de vulnerabilidad, véase Ffrench-Davis y Ocampo (2001).
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La evidencia empirica es contundente en sefialar que los con-
troles de capitales aplicados en Chile modificaron la estructura de
madurez de las entradas de capitales, reduciendo la participacién de
su componente de corto plazo (Agosin 1998; De Gregorio et al., 2000;
Edwards, 1999; Le Fort y Lehmann, 2000; Schmidt-Hebbel et al., 1999).
Ello resalta un rasgo muy positivo de este instrumento, pues la proba-
bilidad de crisis y la gravedad de sus consecuencias se asocian
estrechamente a una mayor liquidez de los pasivos externos.

Ademas, el encaje actud reduciendo el flujo total de ingresos y
atenuando la apreciacion cambiaria (Le Fort y Lehmann, 2000;
Schmidt-Hebbel et al., 1999).° Un analisis cualitativo refuerza esta
conclusion: Chile enfrenté una oferta de financiamiento externo (en
relacién con su PIB) mayor que la de otras naciones de América Lati-
na, debido a su mejor desempefio econémico y a su mayor estabilidad
politica. Sin embargo, la apreciacién del tipo de cambio y el déficit en
cuenta corriente (como proporcion del PIB o de las exportaciones)
fueron en promedio menores respecto de otros grandes receptores de
capital extranjero de la region (véase Ffrench-Davis, 1999, cap. VIIIL.C).

Una prueba de la eficacia de las politicas preventivas utilizadas
por Chile la encontramos durante la crisis del Tequila en diciembre de
1994 y su contagio hacia el resto de América Latina: mientras México
y Argentina sufrieron fuertes recesiones con caidas del PIB de 6% y
3%, respectivamente, Chile se mostré inmune a sus efectos, creciendo
mas de 10% (Firench-Davis, 1999, cap. VIIL.C).2

ii) Absorcién eficiente de financiamiento externo

A diferencia de los setenta, en este periodo los nuevos capita-
les si contribuyeron eficientemente al desarrollo productivo. Gracias
a la activa politica monetaria y a sus miniajustes, la demanda agre-
gada crecié a niveles consistentes con la capacidad productiva. La

19 No obstante, otros estudios cuestionan esta conclusién (véase Valdés-Prieto y Soto, 1998; De Gregorio et
al., 2000). Para una discusion, véase Ffrench-Davis y Tapia (2001).

20 También hubo algo de “buena suerte”, pues Chile enfrenté términos de intercambio muy favorables en
1995.
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acumulacidn de reservas del Banco Central evité el aumento del dé-
ficit en cuenta corriente ~que se mantuvo en niveles controlados—,
impidiendo que una inundacion de capital distorsionara los precios
macroeconémicos claves. A su vez, la buena regulacion del sector
financiero contrarresté una expansion descontrolada de las coloca-
ciones. Ademads, el ahorro nacional no sufrié un desplazamiento por
el aumento del ahorro externo sino lo contrario, promediando 22%
en 1990-95. Esta complementariedad entre ahorro externo y nacio-
nal en Chile fue una excepcion en América Latina durante la primera
mitad de los afios noventa (Uthoff y Titelman, 1998).

Otro de los rasgos del periodo es que desde fines de los ochenta
el tipo de cambio real se aprecié persistentemente. Sin embargo, este
movimiento fue més bien equilibrador durante la primera mitad de los
noventa, pues represento el cambio desde el contexto de una econo-
mia muy endeudada y que enfrentaba una severa restriccion externa
en los afios ochenta, a otro donde la deuda perdia importancia, la res-
triccion externa experimentaba una gran relajacion y la economia
mostraba una creciente productividad. Una prueba revelada de ello
es que esta apreciacion real no causé desequilibrios en las cuentas
externas, lo cual se reflejé en un moderado déficit en cuenta corrien-
te, equivalente al 2.5% del PIB en 1990-95.

En el sector productivo, gracias a que la apreciacion cambiaria
se mantuvo controlada, las exportaciones de bienes y servicios man-
tuvieron un gran dinamismo, expandiéndose mas de 10% por afio.
Asimismo, el sector no transable enfrent6 excelentes condiciones para
su desarrollo, con una economia interna que crecia vigorosa y
sostenidamente.

La composicion de las entradas de capital fue un determinante
clave de su eficiente absorcion productiva. Como hemos visto, esta vez
los flujos correspondieron en una proporciéon predominante a IED. No
todo ingreso de IED significa creacion de capacidad productiva -tam-
bién los recursos pueden dirigirse a adquisiciones de activos ya
existentes- pero la probabilidad de que si 1o haga es mas alta que
cuando se trata de los flujos especulativos de corto plazo o créditos
bancarios, que pueden filtrarse al consumo. Ademads, en 1990-95 el
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75% de la IED bruta se dirigi6 a la expansién de actividades
exportadoras, favoreciendo la generacion futura de divisas y el equili-
brio externo de largo plazo.

Estas condiciones de elevado ahorro nacional y eficiente absor-
cion de los flujos de capitales externos, en un contexto de macroprecios
correctos, estabilidad y elevada utilizacién de la capacidad producti-
va, determinaron que las tasas de inversién alcanzaran sus maximos
historicos hasta ese momento (cuadro 2.6, linea 3). La gran formacién
bruta de capital fue la variable fuerte detras del crecimiento sosteni-
do de los afnos noventa, el cual —a diferencia de los periodos 1977-81 y
1986-89-no se basé en el uso de recursos ociosos, sino en el desplaza-
miento vigoroso de la frontera productiva.

d) El nuevo auge de 1996-97 y la crisis asidtica

Pocos meses después de la crisis del Tequila, Chile y el resto de
América Latina enfrentaron un nuevo auge de capitales externos. Pero
a diferencia de lo ocurrido en 1990-95, las autoridades del Banco Cen-
tral reaccionaron pasivamente, al mantener inalteradas las politicas
de control prudencial de capitales a pesar de la mayor magnitud de
los flujos, lo que significé aceptar una mayor vulnerabilidad externa.
Esto obedeci6 a que se subestimaron los desequilibrios externos —con-
fiando en la inmunidad mostrada por Chile en 1995- y a que se
privilegiaron metas inflacionarias mds ambiciosas.

De esta forma, si bien durante 1996-97 Chile presenté tasas de
inversion notablemente elevadas, un alto crecimiento (lineas3y 1)y
la inflacidn se acercoé a los niveles de paises desarrollados (linea 6), el
tipo de cambio experiment6 una apreciacién real sustancial y el défi-
cit en cuenta corriente se empiné a 5.7% del PIB, mds del doble del
registrado en 1990-95 (linea 7).

A fines de 1997, comenzaron a sentirse los efectos de la crisis
asiatica, que llegaron tanto por el lado comercial como financiero. La
economia enfrenté fuertes ataques especulativos en 1998 por medio
de alzas en la tasa de interés real. Esta vez, las fugas de capitales —que
se extendieron hasta 1999- no sélo correspondieron a capital extran-
jero, sino también a salidas de parte de los fondos de pensiones y de
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otros agentes nacionales.”? Como resultado del ajuste externo, Chile
experiment6 una desaceleracion en 1998 y una caida del PIB de 1%
en 1999 (linea 1). En consecuencia, se abrié nuevamente una brecha
entre produccion efectiva y PIB potencial (linea 5), provocando una
reduccidn significativa de la tasa de inversion y una inflexién en el
crecimiento de la capacidad productiva a partir de 1999 (linea 2).

4. Conclusiones

La biisqueda de equilibrios macroeconémicos sostenibles es una
tarea que requiere de un enfoque pragmatico, activo y, sobre todo,
integral. Por una parte, estd la necesidad de una politica fiscal res-
ponsable, una politica monetaria que vigile la demanda agregada y
un sistema financiero interno sélido, acompaifiado de una estricta su-
pervisién prudencial. Pero ello no es suficiente. También deben
concurrir una politica cambiaria que evite la acumulacion de
desequilibrios y una gestién de la cuenta de capitales flexible y consis-
tente, que permita maximizar los beneficios y minimizar los riesgos
de acceso al financiamiento externo. No existe una receta unica, pero
si indicadores de desequilibrios que deben ser atendidos para ajustar
las politicas publicas.

La experiencia historica muestra que la oferta internacional de
capitales responde a ciclos, caracterizados por periodos donde se con-
tagia el optimismo de los auges y el pesimismo de las caidas
(Ffrench-Davis y Ocampo, 2001). Dada la escasa regulacion del siste-
ma financiero a nivel global, las politicas nacionales de regulacion
prudencial —-dotadas de componentes contraciclicos- son muy impor-
tantes para asegurar una oferta consistente con la capacidad de
absorcion de la economia, su solvencia de largo plazo y condiciones
que no pongan en juego la ligquidez de corto plazo.

Durante este andlisis hemos procurado vincular los aspectos
macroecondmicos con el desarrollo social, que es uno de los fines

21 Esto fue posible ya que a partir de 1995 se intensificé el proceso de apertura a las salidas de capitales,
amplidndose el porcentaje permitido de inversién externa de los fondos de pensiones (véase Ffrench-
Davis 2001b, cap. IX).
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dltimos de la politica pablica. Ambos son claves y deben ser mirados
en conjunto. La experiencia chilena muestra las consecuencias nega-
tivas del experimento socialista de la Unidad Popular, que propicié
un mejoramiento insostenible de las condiciones de vida de los traba-
jadores, descuidando los equilibrios macroeconémicos. En contraste,
los planes de estabilizacion del gobierno militar y, sobre todo, las cri-
sis a las que se expuso, determinaron altas tasas de desempleo y un
deterioro social muy marcado. Finalmente, en los primeros afios de
los noventa se demostré que ambos aspectos pueden mejorar simultd-
neamente, en la medida que se logren altas tasas de inversion y se
suavicen los ciclos economicos del lado real de la economia,
compatibilizando crecimiento, empleo y equidad.
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CariTuLO 3

Reformas comerciales,
exportaciones y crecimiento*

Manuel Agosin

Introduccion

Justificadamente o no, Chile ha llegado a identificarse en los
circulos académicos y de formulacién de politicas como un ejemplo
sefiero del éxito que acompaiia a los paises lo suficientemente auda-
ces como para poner en marcha y perseverar en reformas a favor de
las fuerzas del mercado. En el periodo 1974-79, el gobierno militar
que derrocod al Presidente Allende en 1973 emprendié un proceso a
fondo de liberalizacion comercial, liberé los mercados financieros in-
ternos y abrid la cuenta de capitales (véase Meller, 1996, capitulo 3;
Ffrench-Davis, Leiva y Madrid, 1993; Agosin y Ffrench-Davis, 2001).
Estas reformas tenian por objetivo bajar el telén sobre el modelo de
industrializacion por sustitucion de importaciones. En cambio, esta-
ban orientadas por la idea de que, una vez asentado el imperio de las
fuerzas del mercado, los recursos serian reasignados (sin costo) a las
industrias de exportacién en que el pais tenia una ventaja comparati-
va, lo cual conduciria al rapido crecimiento, no sélo de las exportaciones
sino también del producto global.

Por lo tanto, en cualquier evaluacion de las reformas chilenas tie-
ne un especial interés estudiar el comportamiento de las exportaciones

*  Basado en Agosin (1999). El autor agradece las valiosas sugerencias de Gustavo Crespi y la discusién con
Leonardo Letelier, asf como los valiosos comentarios a versiones preliminares efectuados por Héctor
Assael, Gerry Helleiner, Mikio Kuwayama, Verénica Silva y Heriberto Tapia. Expresa también su
reconocimiento a Julio Céceres y a Ernesto Pastén por su eficaz asistencia en la investigaci6n.
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y surelacién con el crecimiento global de la economia. Las exportacio-
nes aumentaron rapidamente después de 1974, y han seguido creciendo
hasta ahora. Sin embargo, €l proceso de expansion y diversificacion de
las exportaciones, aunque muy exitoso, ha sido un motor de crecimien-
to para el resto de la economia sélo en afnos recientes. Hasta fines de los
afos ochenta, el crecimiento vigoroso de las exportaciones no estuvo
apoyado por un alza significativa de la tasa de inversion o por una me-
jora concomitante del resultado econémico global. Por el contrario, el
crecimiento econémico durante el gobierno militar fue mucho mas len-
to que durante los afios sesenta, mientras que las tasas de ahorro y de
inversion decayeron marcadamente. De hecho, el crecimiento basado
en las exportaciones es relativamente reciente, y sigue pendiente el
juicio respecto de su sustentabilidad a largo plazo.

Este articulo traza la evolucion de las exportaciones y del pro-
ducto global en un periodo largo: 1960-95. Intenta identificar las
tendencias principales en el crecimiento de las exportaciones y pro-
cura asignar responsabilidad a distintos factores que inciden en el
comportamiento de las exportaciones. Da respuesta a las preguntas
siguientes:

e (Fuelaliberalizacion del comercio responsable del evidente
éxito exportador que Chile ha tenido desde mediados de los
afos setenta y que ha podido mantener hasta el presente?

® :Qué peso puede asignarse a otras politicas de gobierno que
alentaron las exportaciones en general y a politicas selecti-
vas a nivel sectorial?

e :Por qué la correlacion entre el crecimiento de las exporta-
ciones y el desempefio econémico global ha sido fuertemente
positiva sélo en el decenio de 1990 y no antes?

e :Cuadles son las perspectivas de un crecimiento liderado por
las exportaciones en las préximas décadas?

La seccion 1 plantea si la experiencia chilena puede describirse
como un ejemplo de “crecimiento inducido por las exportaciones” o de
“exportaciones inducidas por el crecimiento”. La seccién 2 examina las
causas de la expansion y diversificacion de las exportaciones, particu-
larmente el nexo entre la liberalizacion del comercio y la politica

100



cambiaria. Aunque exitosa en estimular el crecimiento de las expor-
taciones después de un largo rezago, la liberalizacién del comercio
de 1974-79 fue innecesariamente costosa, porque una parte impor-
tante de la capacidad manufacturera instalada fue destruida y no
reorientada gradualmente hacia el sector exportador. Aunque no exis-
te una tesis contrafactica verificable para evaluar el grado de éxito
de las reformas, un conjunto de politicas distinto (con un tipo de
cambio més depreciado y tasas de interés reales mas bajas) habria
ayudado a la readecuacién del sector manufacturero y resultado a la
postre mas eficiente. En la seccién 3 se presenta una estimacion
econométrica de los determinantes de las exportaciones y su compo-
sicion.

En la seccidn 4 se examinan las politicas sectoriales y otras po-
liticas que afectaron a las exportaciones, concluyéndose que no es
posible ignorar estas otras politicas y condiciones iniciales, pues a la
postre reforzaron la respuesta de la oferta y fueron muy importantes
para explicar el éxito exportador a nivel sectorial.

La seccion 5 resume los resultados del estudio y proporciona
una visién panoramica de los requisitos de politica para asegurar la
sustentabilidad del modelo orientado a la exportacion que Chile ha
estado aplicando por tres decenios. Sostenemos que la etapa “facil”
del fomento de las exportaciones ya esta agotada. Hasta ahora, salvo
unas pocas intervenciones concretas (con un efecto muy importante
en el crecimiento exportador), el papel principal del Estado ha sido
desmontar el sistema de incentivos que rigié durante el periodo de la
sustitucion de importaciones (1938 a 1973). La etapa siguiente del
desarrollo de las exportaciones deberia involucrar la diversificaciéon
hacia bienes y servicios mas elaborados y satisfacer requisitos de po-
litica mucho mas complejos. También sera indispensable una mayor
articulacion entre los sectores privado y pablico.

1. ¢Crecimiento inducido por las exportaciones o
exportaciones inducidas por el crecimiento?

¢Se compadece la experiencia chilena con la tesis de que las
exportaciones han sido el sector lider de la economia, y su expansion,
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la fuerza motriz que determind los altos indices de crecimiento logra-
dos desde mediados de los afios ochenta? ¢O, por el contrario, fue el
crecimiento acelerado del producto €l factor principal de la expan-
sion exportadora? La primera vision destaca el papel de las
exportaciones en la promocion del crecimiento global, mientras quie-
nes defienden el paradigma de las exportaciones inducidas por el
crecimiento subrayan la importancia de la acumulacién de capital y
del esfuerzo para erigir una capacidad tecnolégica nacional como con-
diciones previas para el auge exportador.!

La mayoria de las teorias del desarrollo econémico no distingue
entre las exportaciones y la produccion no exportable. En casi todos
los modelos de crecimiento econémico, sean de corte neoclasico (Solow,
1956), de inspiracion keynesiana (Pasinetti, 1974) o de la corriente
del “crecimiento enddgeno” (véase Barro y Sala-i-Martin, 1995), las
variables centrales que explican el crecimiento econémico son la tasa
de inversion y el progreso tecnolégico. Los que asignan un papel clave
a las exportaciones enfrentan un problema de identificacion: como
las exportaciones son una parte del PIB -y a veces una grande-, los
aumentos rdpidos de éstas tienen un impacto automatico en la tasa
de crecimiento del PIB, sin que para ello exista una relacién causal
determinada.

¢Hay, sin embargo, algo especial respecto de las exportaciones?
En una economia pequefia y de industrializacion rezagada, el creci-
miento y la diversificacion de las exportaciones son importantes por
dos razones. En primer lugar, como los mercados internos son peque-
fios, su demanda no puede apoyar un crecimiento sostenido del PIB:
cualquier impulso al desarrollo econémico originado en la expansion
de la demanda interna tendera a agotarse con cierta rapidez. Por el
contrario, los mercados de exportacion son (casi) ilimitados para un

1 Rodrik (1995) y Akyiiz y Gore (1996) dan gran importancia al aumento de 1a tasa de inversién como la
causa fundamental del elevado crecimiento de la Repiiblica de Corea y de Taiwén. En la opinidn de estos
autores, el alza de la tasa de inversién puede, por sf misma, explicar los altos indices de crecimiento de las
exportaciones en esas dos economias, sin necesidad de recurrir a politicas comerciales. Sobre la base de
estos andlisis, cabe preguntarse si los evidentes aumentos de la inversién hubieran ocurrido, o se hubieran
tornado sostenibles, en ausencia de politicas comerciales activas que hicieron altamente rentable la
exportacién de nuevos productos.
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pais pequerfio y, por lo tanto, no presentan restricciones al crecimiento
por el lado de la demanda.? En segundo lugar, como los paises peque-
nos en vias de desarrollo no producen maquinaria, el cambio
tecnolégico proviene en buena parte del extranjero, principalmente
en la forma de bienes de capital. Aunque tales importaciones pueden
ser financiadas, por un tiempo, con la entrada de capitales, la capaci-
dad de sustentacion de las altas tasas de crecimiento econémico
requiere normalmente un vigoroso impulso de las exportaciones. Asi,
la expansion de las exportaciones proporciona la base para el desa-
rrollo econémico general, asegurandose la estabilidad del proceso con
la diversificacion de las exportaciones.’

Cada una de las dos concepciones excluyentes, cualquiera sea
la correcta, tiene consecuencias de politica. Si la acumulacion de ca-
pital fisico y humano y el cambio técnico son las claves para el
crecimiento, no habria razén para emprender politicas de promocién
de las exportaciones. En cambio, si los hechos confirman el paradig-
ma del crecimiento liderado por las exportaciones, para lograr el
desarrollo econémico habria que estimular su aumento y diversifica-
cion. Seria importante apoyar el proceso de crecimiento con politicas
que corrijan las fallas del mercado que impiden la diversificacion de
las exportaciones; asi también, como los paises en desarrollo estan
lejos de su frontera tecnolégica, se necesitarian politicas para apoyar
a sectores exportadores “incipientes”.

2 Para que se sostenga el crecimiento inducido por las exportaciones por el lado de la demanda, el pafs
exportador debe seguir siendo “pequefio” en los mercados mundiales, lo cual requiere la diversificacién
continua de las exportaciones.

3 Ladiversificacién de las exportaciones puede ser aconsejable también por otras razones: al ascender por
la “escala tecnolégica” con la diversificacién de las exportaciones, una economia puede elevar sus sala-
rios reales, con lo cual estimula aiin més el crecimiento y mejora la distribuci6n del ingreso. Pero éste no
ha sido el caso de la economia chilena: aunque las exportaciones se han diversificado, con pocas excep-
ciones, su contenido tecnolégico sigue siendo muy poco sofisticado y los salarios siguen siendo mucho
mds bajos que los de pafses industrializados avanzados.
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a) Las exportaciones y el crecimiento del PIB, 1960-95

El proceso de crecimiento econémico de Chile puede ser com-
prendido mejor en sus grandes rasgos si se divide el periodo posterior
a 1960 en cinco subperiodos, a saber: i) 1960-70, marcado por la susti-
tucion de importaciones y la dominaciéon del cobre, que aportaba el
70% de los ingresos de exportacidn; ii) 1971-73, que corresponde al
experimento socialista; iii) 1974-81, periodo en el cual el gobierno
militar introdujo las principales reformas a favor del mercado libre,
incluida una profunda liberalizacién del comercio; iv) 1982-89, marca-
do por cierto pragmatismo en la formulacion de politicas; y, finalmente,
v) los afios noventa, después de la vuelta a la democracia.

Desde 1974, el crecimiento de las exportaciones ha liderado el
del PIB (cuadro 3.1). En efecto, el grado de apertura de la economia
chilena ha aumentado significativamente desde entonces. Sin embar-
g0, solo a partir de 1989 el crecimiento de las exportaciones ha sido
acompafado por un incremento fuerte y sostenido del PIB y por una
tasa elevada de inversion. Asi, en 1974-89 el PIB no sélo crecié mucho
menos que las exportaciones, sino que las tasas de crecimiento y de
inversion fueron muy inferiores a las alcanzadas durante los afios se-
senta.

Cuadro 3.1
Crecimiento del PIB y las exportaciones, 1960-1995
(Porcentajes)
Crecimiento de las exportaciones
Crecimiento del PIB Inversion bruta” Total®™ Excluido el cobre
1960-70 42 25.1 5.6 4.6
1971-73 0.5 16.9 -4.4 -11.9
1974-81 3.7 222 12.0 20.9
1982-89 24 19.8 6.5 8.2
1990-95 6.7 28.5 9.0 9.8

Fuente: Cilculos del autor, basados en Banco Central de Chile (1989 y varios afios).
a/ Como porcentaje del PIB a precios constantes de 1986.
b/ S6lo bienes.

En 1970, las exportaciones de bienes y servicios representaban
cerca de 15% del PIB (a precios corrientes), proporcion que en 1995
habia subido al 29%. En ese sentido, puede decirse que se ha alcanzado
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uno de los objetivos de las politicas de liberalizacion comercial: la eco-
nomia ha evolucionado de una situacion en la que su centro gravitacional
eran los sectores no transables o importables, a otra en donde su sector
principal son las exportaciones. Pero en el curso de este proceso des-
aparecieron grandes franjas del sector manufacturero (como los textiles
y el sector metalmecanico). A la postre surgieron otras, orientadas prin-
cipalmente hacia los mercados externos.

Desde 1974, el crecimiento de las exportaciones ha sido muy rapi-
do,y el de las exportaciones no-minerales, espectacular. Para propoésitos
analiticos, las exportaciones de bienes se han dividido aqui en siete cate-
gorias: cobre, otros minerales, productos agricolas (principalmente fruta
fresca y hortalizas), harina de pescado y productos pesqueros, madera y
productos de madera (incluyendo un pequefio pero creciente renglén de
muebles), papel y celulosa (sobre todo celulosa) y otras manufacturas.
Esta ultima categoria abarca cerca de 3 000 articulos de naturaleza muy
variada: confiteria, zumos de fruta, alimentos preparados, pescados en
conserva y congelados, salmén de criadero, vino, piezas automotrices,
equipo sanitario y productos de metal, entre otros. Todos ellos se caracte-
rizan por el uso intensivo de recursos naturales o la aplicacion de
tecnologias estandarizadas. Sus mercados principales estdn en otros pai-
ses latinoamericanos, pero son un componente cada vez mayor de las
exportaciones a los Estados Unidos y Europa.

También las exportaciones de servicios no factoriales se han ele-
vado significativamente. Aunque no ha sido posible desagregar las
exportaciones de servicios por categoria, la informacion cualitativa dis-
ponible indica que algunas nuevas industrias de servicio han comenzado
a exportar con éxito en afios recientes (programas de computacion y
servicios de ingenieria, por ejemplo). Estos son rubros en los que el
pais ha sido capaz de adquirir ventajas comparativas con las politicas
de largo plazo de desarrollo de recursos humanos, que, dicho sea de
paso, sufrieron serios reveses durante el régimen militar.

De esta forma, las exportaciones no sélo han crecido, sino que
se han diversificado cada vez mas. Mientras en 1971-73, la participa-
cion de los minerales era de casi 90%, en la primera mitad del decenio
de 1990 la del cobre cayo al 40% y la de todos los minerales a menos
del 50%. Por otra parte, la participacion de “otras manufacturas”
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aumento desde el 5% en 1971-73 a casi 30% hacia la primera mitad
del decenio de 1990. Si agregamos papel y celulosa, harina de pesca-
do y productos de madera, las exportaciones manufactureras
representan mas del 40% de los embarques totales en el periodo
mas reciente, comparado con el 10% en 1971-73.

Para cada una de estas siete categorias de productos, se estima-
ron indices de precios con los cuales derivar tasas de crecimiento de
los volimenes de exportacién por categoria.* Los volimenes de ex-
portacion de no minerales han crecido rapidamente desde 1974 (cuadro
3.2). Las tasas de crecimiento de los volimenes de exportacién duran-
te el primer periodo del gobierno militar (1974-81) son particularmente
impresionantes, pero esto se debe sobre todo a los niveles iniciales
pequeiios (y artificialmente deprimidos, en el caso de la manufactu-
ra) existentes en 1973.

Asimismo, el crecimiento de las exportaciones de “otras ma-
nufacturas” —entre ellas articulos que se producen tanto para la
exportacion como para los mercados internos- en gran parte fue in-
ducido en este periodo por el enorme exceso de capacidad creada
por las politicas anti-inflacionarias y de liberalizacién del comercio.
El ajuste para reducir un déficit fiscal que habia crecido hasta re-
presentar casi 20% del PIB, junto con tasas de interés muy altas
(resultantes no sélo de politicas monetarias contractivas, sino tam-
bién de una liberalizacion financiera con escaso o nulo control
bancario), contribuyeron a la depresion de la demanda global y a la
contraccion de 13% del PIB en 1975 (véase Ffrench-Davis, 2001, cap.
V). Para atenuar los efectos de esta crisis, los productores internos

4 No se dispone en la estadistica oficial chilena de series cronoldgicas largas respecto de volimenes y
precios de las exportaciones. Entre 1960 y 1989, utilizamos como los deflactores estadisticos de valor los
{ndices de precios de exportacién calculados por Sdez (1991). Para el perfodo 1990-95, hay estimaciones
del Banco Central sobre precios y voliimenes de exportacién. Desafortunadamente, no hay datos para
empalmar ambos conjuntos de informacién. Por lo tanto, los indices de precios para 1990 fueron
pronosticados con los datos de Sdez (1991) usando un esquema autorregresivo con siete rezagos. Puesto
que tanto los indices de precios de manufacturas de Sdez como los del Banco Central inclufan celulosa y
papel, harina de pescado y productos de madera, y desedbamos estimar precios y volimenes de exportacién
exceptuando estos articulos, procedimos a calcular un indice propio de precios de exportacién de
manufacturas. Para esos tres articulos, se construy6 un indice de precios usando promedios méviles anuales.
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buscaron mercados externos donde colocar los bienes que no podian
vender en el pais (Ffrench-Davis, 1979), pese a lo cual el sector se
contrajo en términos absolutos y la produccién manufacturera no
recuper6 sus niveles de 1972 sino hasta 1987; producto de ello, la
participacién de las manufacturas en el PIB cayé del 26. 6% en 1972,
al 20.8% en 1987 (a precios de 1977).

Cuadro 3.2
Tasas medias anuales de crecimiento del volumen de
exportaciones, por tipo de bien, 1960-1995
(Porcentajes)

1960-1970 1971-1973 1974-1981 1982-1989 1990-1995

Cobre 6.2 -1.0 7.8 4.6 7.6
Otros minerales 1.6 -2.6 6.7 6.5 34
Productos agricolas 2.4 2.5 326 11.8 7.0
Harina de pescado y productos de la pesca 18.7 -31.1 45.8 111 3.0
Madera y productos de madera 159 -25.1 41.0 73 43
Celulosa y papel 16.7 -1.6 18.5 0.8 227
Otras manufacturas 7.1 -28.0 38.6 92 12.7
Total no cobre 4.6 -11.9 209 82 9.8
Total bienes 5.6 -4.4 12.0 6.5 9.0
Servicios 18.8 0.1 8.0

Fuente: Célculos del autor basados en datos del Banco Central de Chile y en Sdez (1991).

El exceso de capacidad también influyé en el auge de las expor-
taciones de manufacturas en el periodo 1982-89. De nuevo hubo una
severa contraccion economica en 1982-83, con una caida del PIB de cer-
ca del 15%. Sélo después de 1985 cabe hablar de un crecimiento inducido
por las exportaciones y de inversion neta positiva en este sector. Por lo
tanto, es solamente desde mediados de los afios ochenta que se asenté
el crecimiento inducido por las exportaciones, trasformandose los em-
barques no tradicionales en el componente mas dindmico de la economia.
En los noventa, las tasas de inversion se incrementaron desde los
estandares latinoamericanos hacia los del Este asiatico, y el crecimien-
to de la economia en su conjunto fue elevado y sostenido. Como entre
1989 y 1998, el PIB efectivo estuvo cerca del producto potencial, el ex-
ceso de capacidad en la manufactura permanecio cerca de cero. Por lo
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tanto, no puede atribuirse a este tltimo factor el aumento de las expor-
taciones manufactureras. Dado lo anterior, las exportaciones se
convirtieron en un motor del crecimiento s6lo después de la recupera-
cion de la crisis de la deuda: en afios anteriores a 1989, el exceso de
capacidad habia evitado que ellas arrastraran al resto de la economia.

b) Evolucion del crecimiento y las exportaciones, 1960-95: un analisis
de series de tiempo

Para contestar a la pregunta principal planteada al comienzo de
esta seccidn utilizamos un modelo de vectores autorregresivos (VAR) y
la técnica de estimacion de Johansen.® Esto se justifica porque en un
sistema que determina simultdneamente el PIB y las exportaciones, no
sabemos qué variable es exdgena y cuél endégena. De hecho, el propé-
sito del ejercicio es determinar la direccion de causalidad entre las
exportaciones y el PIB (véase Agosin, 1999, seccién I1.2 y apéndice 1).

Las exportaciones y la inversion resultan ser variables muy signi-
ficativas que explican el comportamiento de equilibrio de largo plazo
del PIB. El PIB es enddgeno y la inversion fija, y las exportaciones son
débilmente exdgenas en el sistema. Las elasticidades obtenidas indi-
can que, en €l largo plazo, un aumento de 3% de las exportaciones o de
la inversi6n se traduce en términos gruesos en un 1% de crecimiento
del PIB.

En resumen, las exportaciones aparecen como uno de los facto-
res causales principales del crecimiento econémico chileno. Los
aumentos en la tasa de inversion han sido igualmente importantes.
Tanto la inversion como las exportaciones son aparentemente
exdgenas. Es decir, los aumentos en las exportaciones no influyeron
en la inversion, sino en el PIB. Al mismo tiempo, los aumentos en el
PIB no tuvieron un impacto apreciable en las exportaciones ni en la
inversion.

5 Figueroa y Letelier (1994) obtienen resultados muy similares usando datos trimestrales para el perfodo
1979-93.
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R. Liberalizacién del comercio, politica cambiaria
y tasas de interés: una cronologia

Una de las primeras medidas del gobierno militar después del
golpe de septiembre de 1973 fue anunciar una reforma de la politica
de importaciones. De hecho, en aquella época la politica comercial
podia describirse como caética: el arancel medio (simple) era de 94%
en diciembre de ese afio; habia 57 tasas arancelarias distintas, que
iban desde cero a 220% (mas sobretasas en varios articulos); muchas
medidas no arancelarias (depositos previos de importacion, prohibi-
ciones, contingentes, etc.), y un sistema de tipos de cambios miltiples
con ocho precios para el ddlar, el mayor de los cuales era 10 veces mas
alto que el mas bajo. Este particular sistema de proteccién no respon-
dia a ningiin objetivo de desarrollo. La desorganizacion del periodo
de Allende habia conducido al estancamiento de la produccién manu-
facturera, a la desaparicion del crecimiento econémico y a una fuerte
contraccion de un naciente sector de exportaciones no tradicionales
(que incluia varias manufacturas).

La liberalizacion comercial anunciada a fines de 1973 involucré
la eliminacién de todas las barreras no arancelarias, la reduccién
gradual de los aranceles aduaneros y su consolidacion en tres nive-
les (con una tasa maxima de 60%), la unificacién del tipo de cambio,
y una devaluacion para compensar la reduccion del arancel medio. En
efecto, el tipo de cambio real se deprecié en términos reales durante
los dos afios y medio que siguieron a la reforma. A falta de flujos de
capital, ello fue el resultado de las fuerzas del mercado: la apertura
de la economia trajo consigo una marejada de importaciones, for-
zando a que el tipo de cambio fuese depreciado agudamente (grafico
3.1).

Varios acontecimientos influyeron para cambiar el rumbo de la
reforma. Por un lado, a medida que progresaba, el programa de libera-
lizacién del comercio fue radicalizindose. En 1975, las autoridades
anunciaron un nuevo rango de tasas arancelarias, fluctuante entre 10
y 35%, que se alcanzaria gradualmente hacia 1978. A fines de 1977 se
fijo el objetivo de alcanzar -mediante reducciones mensuales-un aran-
cel de 10% para todas las importaciones a mediados de 1979.
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Ademas, las perspectivas de acceder a los mercados financie-
ros internacionales cambiaron favorablemente a mediados del
decenio, permitiendo que las autoridades asignaran a la politica
cambiaria el objetivo de reducir la inflacién (esencialmente, por la
via de apreciar el tipo de cambio real). Por consiguiente, las limita-
ciones a los movimientos internacionales de capital fueron eliminadas
sistemdaticamente, mientras que los ajustes del tipo de cambio nomi-
nal se subordinaron a la politica anti-inflacionaria. Finalmente, el
tipo de cambio nominal se fijo a mediados de 1979. Como la infla-
cion cayé lentamente, en el periodo 1976-81 se acumulé una
considerable apreciacién del peso, promovida por las grandes entra-
das de capitales. Empero, el efecto combinado de la apreciacién
cambiaria real y la liberalizacién de las importaciones afect6 negati-
vamente al sector transable: en vez de acometer la reconversién y la
orientacion de su producciéon hacia los rubros transables, éstos se
contrajeron, mientras los no transables se expandieron.

También la forma como fueron liberalizados los mercados finan-
cieros locales tuvo un gran influjo en los magros resultados iniciales
del programa de liberalizacion comercial. Antes del golpe militar, los
mercados financieros internos se caracterizaban por una represion fi-
nanciera extrema: los bancos habian sido nacionalizados; existian topes
a las tasas de interés, que ademas no guardaban relacion con la infla-
ci6én interna, lo que habia desembocado en tasas reales extremadamente
negativas y en la desintermediacion financiera; las autoridades mone-
tarias intervenian con gran fuerza en la asignacion del crédito,
proliferando lineas de préstamo especiales que no constituian nada
parecido a una politica industrial. Las reformas de 1975 incluyeron la
privatizacién de los bancos, la eliminacion de los topes méximos de las
tasas de interés, la reduccion de las tasas de encaje bancario y la elimi-
nacién de toda restriccién al crédito. Al mismo tiempo, para promover
la competencia, se redujeron perceptiblemente las barreras de entrada
a las actividades financieras: en los hechos, no hubo regulaciones pru-
denciales efectivas a las actividades de los bancos o de otras instituciones
financieras. Por consiguiente, el sector crecié enormemente, las opera-
ciones financieras desplazaron a las inversiones reales, y las tasas de
interés pasaron desde muy negativas a ser extremadamente elevadas
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en términos reales.® En este escenario, la reestructuracion de empre-
sas que producian para el mercado interno, o su transformacion en
exportadoras, resultaba casi imposible.

Al secarse las corrientes de capitales extranjeros y ante una cri-
sis interna que empeoraba rapidamente, a mediados de 1983 el arancel
nico subid a 20%, y a 35% en septiembre de 1984 (el nivel maximo
consolidado por Chile en 1979 al concluir la Ronda Tokio de negociacio-
nes multilaterales del GATT). También se introdujeron sobretasas para
los automoviles y los articulos electréonicos de consumo. Cuando la cri-
sis mengud, el arancel tinico se redujo otra vez en forma gradual a partir
de 1985. En 1989, a fines del régimen militar, se habia estabilizado en
15%, de donde en 1991 fue bajado a 11% por el gobierno democratico.

Durante los ochenta, se introdujeron politicas para favorecer la
expansion de las exportaciones: devolucién de aranceles, un subsidio
para las nuevas exportaciones, y politicas de inversién extranjera di-
recta y conversion de la deuda externa que favorecieron a las
exportaciones no-minerales. Ademas, debido a la rigurosa nueva regu-
lacion prudencial de las instituciones financieras y a “sugerencias”
de la autoridad, las tasas de interés reales se asentaron en niveles
razonables, favoreciendo la inversién y la adquisicién de tecnologia.
Por ltimo, una persistente escasez de divisas se tradujo en una serie
de devaluaciones reales en el periodo 1982-88.

6 En su ltimo articulo publicado, Diaz-Alejandro (1985) entrega una descripcion magistral y una critica
devastadora de la liberalizaci6n financiera chilena.
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Griéfico 3.1
Tipo de cambio real y arancel promeiio, 1973-2000
(Tipo de cambio de 1986=100; aranceles en %)

120 100

no 4% —TCR {90

=«==«= Arancel promedio

100 +

100

90 -

80 +

TCR, 1986

70+

Arancel promedio, porcentaje

60 +

50 -

40 +—+ +—t
o o W O - 90 N . oy e) o % — ~y wy - 90
ESEEEEREr3822855883828388882¢
EE5RE586883F828 8583883388888 882

Fuente: Basado en Ffrench-Davis (2001) y Banco Centrat de Chile. En 1973, los datos corresponden a diciembre.

El grafico 3.1 aporta antecedentes sobre la evolucién del tipo
de cambio real y el arancel medio.” A grandes rasgos, en los primeros
afnos de la reforma arancelaria, la relacion entre el tipo de cambio
real y el arancel promedio se comport6 como podria esperarse: los
aranceles mucho mas bajos desde 1973 fueron acompafiados por un
tipo de cambio real mas alto. Sin embargo, entre 1976 y 1981 las dra-
maticas rebajas en los aranceles estuvieron asociadas con una aguda
apreciacion del tipo de cambio real.

Durante los afios noventa y hasta fines de 1997, la economia chi-
lena volvié a experimentar una gran abundancia de capital extranjero.

7 Seestima el tipo de cambio real como el precio nominat del délar de los Estados Unidos, deflactado por
el Indice de Precios al Consumidor y multiplicado por un fndice de los precios externos relevantes a la
economia chilena calculado por el Banco Central. La serie del Banco Central se utilizé para el perfodo
1986 en adelante. Para periodos anteriores, se utiliz6 el indice de precios externos estimado por Ffrench-
Davis (1984 y 2001, cap. IV). Las cifras para 1974-78 corrigen la subestimacién oficial de la tasa de
inflacién. En lo que concierne a aranceles es la tasa uniforme.
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Pero esta vez el manejo de la cuenta de capital fue mas flexible que
en el episodio de abundancia de los afios ochenta. Las autoridades
respondieron a la oferta creciente de capital externo desalentando
la afluencia de capital de corto plazo y manteniendo las puertas abier-
tas para la inversion extranjera directa (Agosin y Ffrench-Davis,
2001). Aunque el sistema logro en 1993-95 reducir los créditos y los
flujos de corto plazo, en 1996 y 1997 las entradas de capital fueron
muy grandes, esencialmente por la evaluacion muy positiva de Chile
en los mercados financieros internacionales. En consecuencia, los
instrumentos de politica usados con una intensidad inalterada, a
pesar de la mayor oferta externa de fondos, no lograron evitar la
apreciacion considerable del tipo de cambio, haciendo nuevamente
peligrar la estrategia de desarrollo orientada a las exportaciones.
En realidad, desde 1995 ha sido mucho mas lento el crecimiento de
los volimenes de exportaciones no minerales.? La leccion de la ex-
periencia reciente es obvia: si se desea una mayor estabilidad del
tipo de cambio real, es esencial manejar mas vigorosamente los flu-
jos de capital.

3. La explicacidén del aumento de las exportaciones
manufactureras: un modelo economeétrico

Quizds la caracteristica mds importante de la historia del éxito
de las exportaciones chilenas es la aparicién de un grupo diversificado
de manufacturas para la exportacién, que abarca una gran variedad
de productos, la mayoria de manufactura ligera o de uso intensivo de
recursos naturales. Es este grupo de productos -su crecimiento poste-
rior y su diversificacion continuada- el que proporciona una mayor
esperanza de crecimiento futuro de las exportaciones y de la econo-
mia en general. Por lo tanto, hay gran interés en conocer los factores
que explican su desempeifio.

Nos referiremos a dos estudios econométricos sobre el comporta-
miento de las exportaciones chilenas en el pasado. Mediante un anélisis

8 Esto es exactamente lo que se habria podido pronosticar con nuestro andlisis econométrico de las
exportaciones manufactureras (véase la seccién siguiente).
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de ajuste parcial, De Gregorio (1984) estimé las funciones de oferta de
las exportaciones no-cobre y encontré elasticidades-precio
estadisticamente significativas de la oferta de exportaciones. Con un
modelo de correccion de errores, Moguillansky y Titelman (1993) esti-
maron funciones de oferta para diversas categorias de exportaciones
no-cobre, concluyendo que las elasticidades-precio de largo plazo son
consistentemente mas elevadas que las elasticidades de corto plazo (y
ambas son estadisticamente significativas). En sus funciones de la ofer-
ta para las exportaciones de manufacturas, los aranceles -incorporados
como una variable explicativa adicional- resultan estar asociados ne-
gativamente con dichas exportaciones. Aunque Moguillansky y Titelman
aplican una metodologia econométrica mas avanzada que De Gregorio,
no incluyen una variable de capacidad ociosa en un contexto donde la
brecha recesiva entre PIB efectivo y potencial a mediados de los seten-
ta desempefié un papel dominante en el arranque inicial del crecimiento
exportador a mediados de los afios setenta.

Como esos autores, analizamos —en el marco de una funcion de
oferta~ el papel de los distintos factores: reduccién de aranceles, de-
preciacion del tipo de cambio real y capacidad ociosa. Con el supuesto
de pais pequeiio, que en general (con ciertas excepciones) es apropia-
do en el caso de Chile, puede postularse con seguridad que las
exportaciones manufactureras de este pais no afectan los precios de
esos bienes en el mercado mundial, desestimando eventuales efectos
de retroalimentacion de los volumenes de exportacién sobre los pre-
cios internacionales.

En este ejercicio, las exportaciones de manufacturas (XM) son
una funcidn del precio real de las manufacturas para el mercado de
exportacion (PM, definido como el indice de precios para manufacturas
en délares multiplicado por el tipo de cambio nominal para el délar y
deflactado por los salarios nominales en la manufactura); el arancel
medio simple (TR), y un indice de capacidad ociosa en la manufactura
(EX, definido como el porcentaje por €l cual la produccién manufactu-
rera potencial, calculada uniendo linealmente los peaks, excede la
produccién observada). La idea basica del modelo es que hay dos gru-
pos de manufacturas: i) los productos para el mercado interno y que se
podrian exportar bajo ciertas circunstancias, cuyo precio relativo es la
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tasa arancelaria, y ii) las mercancias producidas mayoritariamente para
los mercados de exportacién debido a la estrechez de los mercados in-
ternos. El precio relativo de estas mercancias se expresa en términos
de no transables, aqui aproximados por la tasa de salario nominal. To-
das las variables, salvo la capacidad ociosa, se expresan en logaritmos.

De acuerdo con el estadigrafo de Dickey-Fuller aumentado
(ADF), el logaritmo de las exportaciones de manufacturas (In XM) y
el logaritmo del arancel medio (In TR) resultaron ser variables esta-
cionarias con tendencias deterministicas. El resto de las variables (In
EX, In PM) son también estacionarias, pero sin tendencia. Procedimos
asi a explicar variaciones en In XM por el siguiente conjunto de varia-
bles: una tendencia cronoldgica (para incorporar la tendencia
deterministica en dos variables: In XMy In TR), In TR, In PM y In EX.

Los resultados se muestran en el cuadro 3.3. Presentamos dos
ecuaciones, una con la variable precio y otra sin ella. La primera ecua-
cion, que incluye todas las variables de interés, tiene un problema de
autocorrelacion imposible de eliminar.

Cuadro 3.3
Explicacidn de las variaciones en las exportaciones de manufacturas, 1960-1995
(Variable dependiente: In XM)

Variable explicativa Ecuacién (1) Ecuacién (2)

Coeficiente Valores t Coeficiente Valores t
Constante 1.268 1.07 5.191 584¢
Tendencia 0.041 3.04% 0.077 598 ¥
InTR -0.298 -2.43Y -0.476 4329
In PM(-1) 0.375 357
In EX 0.028 2,17 ¥ 0.026 220
In XM(-1) 0.561 423¢ 0.781 5.85%
In XM(-2) -0.577 492¥
R? ajustado 0.976 0.981
Estadistica F de
Breusch-Godfrey 0.019 [0.019]¥ 0.108 [0.898]
Normalidad (Jarque-Bera) 2.769 [0.250] 1.999 [0.368]
Heterocedasticidad (Xf) 0.847 [0.591] 0.471 [0.892]
Heterocedasticidad (X*X)  0.841[0.647] 1.031 [0.490]

a/ Significativamente distinto dc cero al nivel de 1%.
b/ Significativamente distinto de cero al nivel de 5%.
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Por esta razon, también incluimos la segunda, en la cual elimi-
namos la variable precio y agregamos dos rezagos en la variable
dependiente. Esto entrega una ecuacién con residuos bien
comportados. La razén por la que son necesarios los dos rezagos para
la variable dependiente es el alto grado de persistencia en el volumen
de las exportaciones de manufacturas. Las dos ecuaciones nos dicen
que las reducciones en el arancel, los aumentos de los precios relati-
vos de las manufacturas para los mercados de exportacion y la
capacidad ociosa inducen cambios positivos en la funcion de oferta
de exportaciones manufactureras, pero no afectan la tendencia en la
tasa de crecimiento de dichas exportaciones.

Las dos ecuaciones de largo plazo se obtienen igualando los va-
lores rezagados y contemporaneos de las variables.

In XM = 2.888 + 0.093¢ - 0.679 In TR + 0.854 In PM , + 0.064 In EX 1)
In XM =6.52 + 0.097t - 0.598 In TR + 0.032 In EX 2

Estas ecuaciones son razonablemente similares. Utilizamos la
primera para determinar 6rdenes aproximados de magnitud de los
efectos que los cambios en las variables explicativas (reducciones de
arancel, capacidad ociosa y depreciacion cambiaria) tienen en el cre-
cimiento de las exportaciones manufactureras. Los resultados, que se
deben considerar solamente como ilustrativos, son los siguientes:

* Capacidad ociosa en los afios setenta: entre 1973 y 1975, la ca-
pacidad ociosa se elevé del 8% al 46%. Esto agregd 8 puntos
porcentuales a la tasa anual de crecimiento de las exportacio-
nes manufactureras y un total de 18% en todo el periodo.

¢ Exceso de capacidad en los afios ochenta: entre 1981 y 1985, la
capacidad ociosa en las manufacturas aumenté de cerca de cero
al 23%. Esto contribuy6 en 7 puntos porcentuales a la tasa de
crecimiento anual de las exportaciones manufactureras, totali-
zando un 34% para el periodo completo.

e Liberalizacion del comercio en 1974-79, con apreciacién del tipo
de cambio en 1976-82: los aranceles declinaron desde cerca de
100% en 1974 a 10% a principios de 1979. Como resultado, por
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este solo efecto las exportaciones manufactureras crecieron un
205% (25% anual). Sin embargo, este efecto positivo se revirtid
parcialmente por el impacto adverso de la apreciacion cambiaria;
entre 1976 y 1982, la relacion entre precios de las exportaciones
de manufacturas y salarios de la industria manufacturera de-
crecié 75%, lo que produjo una caida en el volumen de estas
exportaciones de 69% (cerca de 15% anual).

¢ Depreciacion del tipo de cambio en 1982-88: el precio real en
pesos de las exportaciones manufactureras subié 118% durante
este periodo, incrementandolas en un 96% (12% anual).

4. Otras politicas que influyen sobre el crecimiento
de las exportaciones

Aun si las sefiales de precio son favorables a la exportacion, hay
restricciones importantes para una respuesta rapida y potente de la
oferta. Algunas de ellas se asocian con la informacion. Los productores
locales no tienen informacién adecuada acerca de i) las tecnologias para
producir las mercancias o los servicios que podrian vender en merca-
dos extranjeros o que podrian ayudarlos a competir con los productores
extranjeros en el pafs; ii) los canales de distribucion y comercializacién
en los mercados externos, y iii) los gustos del consumidor y las necesi-
dades de los productores en los mercados potenciales. Los paises
exitosos, como los de Asia Oriental, han podido superar estos inconve-
nientes (véase Lall, 1994). Lo peculiar de la informacién es su alto costo
y su naturaleza de bien piblico: por un lado, es un bien no rival, en el
sentido de que su consumo por un agente no reduce su valor para otro;
por otro lado, es no excluyente —es decir, a los agentes individuales se
les hace dificil evitar que otros lo usen.® Por ello, las respectivas politi-
cas tienen un papel importante en la exitosa apertura econémica. Ellas

9  Estas caracteristicas de la informacién tienden a ser ignoradas por la teoria estdndar del comercio y las
recomendaciones de politica comercial convencional, que suponen que toda la informacién relevante estd
disponible sin costo para todos los agentes. La consecuencia de flexibilizar este supuesto es que la
liberalizacién comercial serd més costosa, ya que los agentes serdn menos capaces de reasignar recarsos
hacia actividades orientadas a la exportacién. Por lo tanto, son imprescindibles politicas complementarias
que aseguren respuestas fuertes y oportunas de la oferta ante los cambios en los precios.
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incluyen: i) subvenciones a la recopilacién de informacién sobre tecno-
logias, mercados extranjeros y gustos foraneos; ii) subvenciones a la
creacion de reputacion de los productores locales (lo que en afios re-
cientes se ha llamado “crear una imagen del pais™), y iii) ayudas para
que las empresas existentes reorienten sus actividades hacia los merca-
dos externos y eleven su competitividad en ellos.

Una forma menos directa de ocuparse de este tipo de
externalidad evidente -y que utiliza al mercado- es crear institucio-
nes o empresas para internalizarla. Por ejemplo, las asociaciones de
exportadores pueden encontrar rentable recopilar informacién sobre
mercados o tecnologias en representacion de sus miembros.

Adicionalmente, en la mayoria de los paises en desarrollo, los
mercados de capitales son poco profundos o inexistentes. Como lo
destaca una abundante literatura (Stiglitz y Weiss, 1981), en cualquier
lugar del mundo hay asimetrias de informacion importantes que pro-
vocan imperfecciones en los mercados de capitales, pero en los paises
en vias de desarrollo éstas se magnifican (Stiglitz, 1994). Las respues-
tas de la oferta se insensibilizan si los empresarios potenciales no
tienen acceso adecuado a financiamiento de largo plazo para sus pro-
yectos de inversion. Por lo tanto, las politicas para profundizar los
mercados financieros internos y para mejorar su operacion (median-
te, por ejemplo, una mejor regulaciéon y transferencia) son
complementarias a la liberalizacién del comercio. Incluso es poco pro-
bable que basten estas politicas: los mercados financieros formales,
por desarrollados que sean, tienden a discriminar contra los produc-
tores y las empresas pequefias sin reputacion o que no disponen de
garantias. Sera pues necesario suplir los mercados financieros priva-
dos con una accién piiblica apropiada.

Otros embotellamientos por el lado de la oferta son los bajos
niveles de formacion del capital humano y la carencia de infraestruc-
tura adecuada, areas donde la politica publica es también
indispensable. Como la educacién y la capacitacion tienen fuertes
externalidades, el mercado privado tendera a desatenderlas. Ademas,
la formacion de capital humano es una inversion para la cual practica-
mente no existe financiamiento privado. Asimismo, el planeamiento,
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el disefio y —a pesar de la moda actual- la construccién de infraestruc-
tura contintian siendo tareas de prioridad para los gobiernos en los
esfuerzos por mejorar las respuestas de oferta.

En este contexto, la liberalizacidn eficiente del comercio adquie-
re un papel mas limitado, pero atin importante, en la puesta en marcha
del proceso de crecimiento orientado a las exportaciones. Pero como
ésta no propende en absoluto a corregir las fallas de mercado asocia-
das con los factores mencionados antes, es una herramienta algo tosca
para promover entre los productores la creacion de nuevas ventajas
comparativas.®

En Chile, a pesar de su sesgo libre-mercadista, hubo algunos
casos de aplicacién de una politica industrial y de fomento a las ex-
portaciones después de 1974. Estas politicas se pueden clasificar en
dos grandes grupos: politicas generales que afectan a todas las expor-
taciones (politicas horizontales) y politicas y factores sectoriales.

a) Politicas horizontales
i) Reintegros

Desde mediados de los afios ochenta, han prevalecido dos siste-
mas de reintegro. Uno es un reintegro regular, por el cual se recuperan
los aranceles de importacion de insumos usados en las exportaciones,
después de que éstas se efectilan. Este programa tiene algunas debili-
dades: demanda papeleo y tiene un costo financiero para la empresa,
puesto que primero debe pagar el arancel, que luego recupera con un
retardo considerable. El otro sistema es el de “reintegro simplifica-
do”, introducido en 1985. Para las exportaciones de menos de 20
millones de délares, en un renglén dado del arancel, todos los
exportadores reciben un subsidio en efectivo de 3.5 0 10% (segtn el
valor de las exportaciones para la partida arancelaria completa) so-
bre el valor de la exportacion, en lugar de un reintegro regular. Aunque
se ha tratado de presentar el esquema como un simplificador de los

10 De hecho, algunas economias, como la sudcoreana o la taiwanesa, promovieron procesos muy exitosos de
crecimiento orientado a las exportaciones, sin liberalizar el comercio (Wade, 1990; Amsden, 1993 y 1994;
Rodrik, 1995).
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tramites para los exportadores pequefios, a quienes el reintegro regu-
lar les resulta costoso, este instrumento contiene un elemento de
subsidio, cuyo médximo estimado bordea el 6%, correspondiendo a la
tasa de reintegro de 10% (que se aplica a las exportaciones inferiores
a 10 millones de ddlares para la respectiva partida arancelaria).!!

El sistema de reintegro simplificado se torné cada vez mas impor-
tante como incentivo a la exportacion: en 1994, el Estado pagé un total de
150 millones de ddlares por este concepto y apenas 26 millones de ddlares
por reintegro regular. Ese mismo afio, aproximadamente un 13% del valor
de las exportaciones (y 70% del nimero de productos exportados) obtuvo
el reintegro simplificado (Ffrench-Davis y Saez, 1995, pp. 79 y 89).

Aunque no ha habido estudios econométricos cuidadosos del
impacto del reintegro simplificado en la aparicién de nuevas exporta-
ciones, no puede ser coincidencia que después de la introduccion del
sistema tanto el nimero de productos manufactureros exportados como
sus valores crecieran rapidamente. De hecho, esta clase de incentivo
esta cerca del 6ptimo econémico: las nuevas exportaciones ciertamente
tienen externalidades fuertes relacionadas con €l acopio de informa-
cién; cuando las exportaciones de un articulo crecen, las externalidades
desaparecen. Asi, la extincién automdtica del subsidio es una caracte-
ristica particularmente atractiva de este sistema.

Ademas, los importadores de bienes de capital pagan aranceles
en plazos que alcanzan hasta los siete afios, y los exportadores se exi-
men de esos pagos. Esto indudablemente estimula la inversion para
exportar. Tanto esta disposicion como la del reintegro simplificado
son consideradas subsidios por la Organizacién Mundial de Comercio
(OMC), y deberan ser eliminadas hacia el afio 2002.

ii) Politicas de inversion extranjera directa

Las politicas de inversion extranjera directa (IED) han desem-
pefiado un papel directo e indirecto en el estimulo de las exportaciones.

11 Dado el arancel parejo de 11% en 1998, el 10% de “reintegro simplificado” no constituiria un subsidio si
los insumos importados tuvieran una incidencia del 90% en el valor de las exportaciones. Sin embargo, es
probable que la participacién real de aquéllos se sitie en torno a un tercio.
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Aunque el régimen se liberalizé por completo en 1974 (véase Riveros,
Vatter y Agosin, 1996), la inversién extranjera directa no aumenté sino
hasta 1987, pero desde entonces su crecimiento ha sido ininterrumpi-
do. Cerca de 60% de todas las nuevas inversiones efectuadas a través
del régimen regular ha ido al sector minero, en el cual Chile tiene
claras ventajas comparativas naturales.

En 1985, las autoridades instituyeron un programa de conver-
sion de deuda en capital cuyos objetivos eran disminuir la carga de la
deuda externa y fomentar la IED. Pero este canal no tuvo la neutrali-
dad y el automatismo del régimen de IED. Segiin lo observado por
Firench-Davis (2001, cap. VII), el programa de conversion de deuda
implicé un fuerte subsidio a la inversién extranjera en proyectos que
eran aprobados caso por caso, con prioridad para las nuevas exporta-
ciones no-mineras. Asi, las autoridades hicieron de la necesidad una
virtud e impulsaron una politica industrial con otro rétulo. Durante
los afios en que estuvo en operacion (1985-91), cerca de 60% de las
inversiones efectuadas en virtud de este programa se orienté a las
manufacturas y a los sectores forestal y de papel y celulosa.

iii) Informacién sobre mercados externos

Como ya se dijo, el acopio de informacion sobre mercados ex-
tranjeros es una actividad costosa en la cual la rentabilidad social es
muy superior a la rentabilidad privada. El gobierno chileno ha he-
cho una inversion significativa en esa actividad. Con la ayuda de 32
oficinas comerciales en el exterior, una division de promocién co-
mercial del Ministerio de Relaciones Exteriores (ProChile) ha estado
dedicada a realizar estudios de mercado y a recopilar informacion
comercial de interés para los exportadores, lanzando recientemente
una agresiva campaiia para crear una imagen positiva del pais. Du-
rante el decenio de 1990 se intensificaron las actividades de
promocion comercial subvencionadas por el fisco, estimuldndose a
grupos de empresas para que formen asociaciones a fin de promover
sus productos y realizar en conjunto actividades que permitan un
mejor conocimiento de los mercados. El financiamiento de las acti-
vidades en el extranjero y los costos de administraciéon de estas
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asociaciones o Comités de Exportacion son subvencionados en esca-
la decreciente por un periodo méaximo de seis aifios.

iv) El desarrollo tecnologico

El problema del déficit de inversion en desarrollo tecnolégico
se ha manejado de una manera ingeniosa. Fundacién Chile —una insti-
tucion cuyo capital es propiedad por partes iguales del Estado de Chile
y la ITT-!? ha desarrollado nuevas tecnologias apropiadas para los
productos de exportacion y puesto en marcha nuevas empresas que
luego ha vendido al sector privado. Como cualquier emprendimiento
de capital de riesgo, ha tenido muchos fracasos, pero también aciertos
notables, entre los cuales el mds importante es el desarrollo de la in-
dustria exportadora de salmén. El estimulo a la investigacion aplicada
en el sentido més amplio (incluido el desarrollo de productos nuevos
para los mercados externos) es un componente importante de un es-
fuerzo organico del fomento a las exportaciones. De hecho, el
crecimiento y la diversificacion sostenidos de las exportaciones del
futuro requeriran una asignacién de recursos mucho mds grande para
la investigacion aplicada, y de los esfuerzos combinados del sector
privado, el gobierno e instituciones como la Fundacion Chile.

v) Desarrollo de infraestructura y de recursos humanos

Aungque la infraestructura de Chile en cuanto a caminos, puertos,
aeropuertos, tiineles, etc., constituye actualmente un cuello de botella
serio para intensificar su proceso de crecimiento liderado por las ex-
portaciones, la existencia a mediados de los afios setenta de una
infraestructura adecuada (para su tiempo) fue ciertamente un elemen-
to importante que facilito el despegue exportador. Sin la infraestructura
existente en esa época (varios puertos grandes, un aeropuerto interna-
cional recién inaugurado en 1967, una carretera de norte a sur

12 La génesis de Fundacién Chile es interesante: cuando el gobierno militar tuvo que compensar a la ITT por
1a nacionalizacién de 1a Compafifa de Teléfonos de Chile, se acord6 establecer la Fundacién Chile, enterando
el gobierno el aporte de la ITT.
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completada en los afios sesenta), los meros cambios en las sefiales de
precios habrian producido una respuesta mas débil de la oferta.

También los recursos humanos eran entonces adecuados para la
tarea de reorientar la economia hacia los mercados de exportacién. A
principios de los afios setenta, Chile contaba con una gran cantidad
de ingenieros y de gerentes formados en universidades publicas (o
apoyadas por el Estado) en las décadas anteriores. Ademas, el perio-
do de sustitucién de importaciones y el activo espiritu emprendedor
del Estado presente desde los afios cuarenta habian dejado un legado
de profesionales industriales y de gestion que pudieron ponerse al
servicio del esfuerzo exportador. Las universidades habian comenza-
do a formar ingenieros forestales en los afios cincuenta, y en los sesenta
establecieron programas para crear capital humano especifico en la
agricultura, que fueron esenciales para el desarrollo de la exporta-
cion de frutas y verduras. Asi, en 1964 se creé con fondos piiblicos un
Instituto de Investigacion Agricola semiautonomo (INIA), y en 1965
se inicié un programa de diez afios entre la Universidad de Chile y la
Universidad de California para entrenar a economistas agricolas y a
agronomos chilenos. Esta relacién se convirtié en un mecanismo im-
portante para la transferencia de tecnologia entre dos regiones con
clima y condiciones de suelo similares (Meller, 1994).

b) Politicas sectoriales

También la aplicacion de politicas sectoriales importantes y la
existencia de factores especiales han tenido un influjo directo en la
expansion de productos particulares de exportacion. Algunos de éstos
se describen a continuacion.

i) El conglomerado forestal

El conglomerado forestal ha contribuido de manera importante a
aumentar las exportaciones (rollizos, chips, madera elaborada, papel y
celulosa, y, recientemente, muebles). A precios de 1995, entre 1973 y 1995
las exportaciones de este grupo de industrias se multiplicaron por dieci-
siete, subiendo de 105 millones a 1 800 millones de délares. A pesar de

123



las ventajas del recurso natural de Chile en este sector, era necesaria una
politica de desarrollo productivo para darle el “gran empuje” que la con-
vertiria en una industria importante. Desde 1974, éste es quizas el tinico
caso de una politica industrial en gran escala, y de gran éxito por cierto.
Esa politica incluyé incentivos especiales para el desarrollo del sector y
un marco juridico favorable a la empresa privada y las exportaciones,
que eliminaba las restricciones de liquidez a la inversion y favorecia la
acumulacién de capital humano especifico en el sector.

Los programas publicos de forestacion y de reforestacion datan
de los afios sesenta. En 1974, se instituyo un subsidio de 75% del costo
de plantacion de arboles (Decreto Ley 701). Al mismo tiempo, la tie-
rra privada plantada fue declarada inexpropiable, se derogé la
prohibicién de cortar drboles de menos de 18 afios y se autorizaron las
exportaciones de madera sin elaborar. Estos cambios legales hicieron
posible y muy provechosa la integracion vertical (véase Rossi, 1995).
Ademas, entre 1975 y 1979, el Banco Central otorgd a los bancos co-
merciales privados y al Banco del Estado (un banco comercial piiblico
que abastece las necesidades de depositantes y empresas pequefios)
una linea de crédito especial para financiar proyectos de desarrollo
forestal, con condiciones particularmente favorables para las perso-
nas naturales y las empresas pequeiias.

Desde hace mucho tiempo se sabia que Chile tenia una ventaja
comparativa en la silvicultura: las condiciones del clima y del suelo
aseguran el crecimiento rapido de ciertas especies, particularmente
del pino radiata. Dada esta dotacién del recurso natural, durante los
afios cincuenta las Universidades de Chile y Catélica (y luego otras)
comenzaron a ofrecer programas en ingenieria forestal; asi, cuando el
sector empezo a desarrollarse, la industria contaba con un cuerpo sig-
nificativo de especialistas en la materia, parte importante de los cuales
devino en empresarios forestales y de la madera al mejorar las condi-
ciones del sector.

ii) La industria del salmon de cultivo

Las exportaciones de salmén de cultivo, insignificantes en 1986,
llegaron a unos 700 millones de délares en 1998 (1% del PIB nacional).
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Chile abastece hoy cerca del 15% del mercado mundial de salmonesy
truchas cultivados, y es el segundo exportador del mundo detras de
Noruega. La industria del salmén constituye una verdadera historia
de éxito donde la adaptacion y el desarrollo tecnolégicos desempeiia-
ron un papel dominante.

Fundacién Chile comenzé a experimentar con la tecnologia del
salmoén de cultivo en la segunda mitad de los afios setenta. A princi-
pios del decenio de 1980 organiz6 una empresa para producir salmones
cultivados en el lago Llanquihue usando jaulas flotantes, tecnologia
desarrollada en Noruega y Escocia y que se pensé podria adaptarse
muy bien alas condiciones naturales de la regién chilena de los lagos.
La empresa, Salmones Antartica, fue vendida mas tarde a Nippon
Suisan, empresa japonesa que es una de las pesqueras mads grandes
del mundo. El ejemplo de Salmones Antartica atrajo muchas otras
inversiones de empresarios locales y de compaiiias extranjeras
(Achurra, 1995).

La industria del salmén es muy interesante por varias razones:
combina el cambio tecnolégico inducido por una institucidon
semipiblica con las ventajas naturales del pais, sus exportaciones re-
presentan la explotacion de un nicho de exportacién y tiene muchos
eslabonamientos positivos hacia atras. Ha impulsado las industrias
locales productoras de jaulas flotantes, alimentos, redes de pesca,
materiales de embalaje y servicios de transporte. Puesto que emplea
a profesionales altamente calificados (ingenieros, técnicos en
acuicultura, bidlogos), también ha tenido un impacto beneficioso en
la demanda para la construccién, la educacion y el comercio al por
menor en la regién.

iii) El vino

Las exportaciones chilenas de vino han crecido metedricamente
durante los Gltimos afios, de 10 millones de ddlares en 1985 a alrededor
de 550 millones en 1998. Aunque la vinificacion es una actividad econé-
mica tradicional que en Chile se remonta a la época colonial, hasta
mediados de los ochenta los tipos de vino producidos por sus vifiateros
no eran apetecidos por los consumidores de paises desarrollados. Se
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precisaba un cambio tecnolégico en gran escala para que los vinos chi-
lenos se vendieran en el exterior, el cual incluia la introduccién de cubas
de acero inoxidable; el uso de toneles nuevos, pequeiios y de madera
(en vez de los grandes usados para envejecer el vino), e inversiones en
equipo de refrigeracion y en maquinaria para prensar y triturar. Se sa-
bia que los vinos chilenos se podrian producir con mucha ventaja con
las nuevas tecnologias utilizadas en Europa y los Estados Unidos, pero
era necesario un efecto de demostracion. Asi, en 1981, la firma espafio-
la de Miguel Torres adquirio terrenos de gran tamario en el valle central
(Curicd) y comenzé a producir vinos con la nueva tecnologia. Su éxito
llevé a la rapida adopcidn de los nuevos métodos por las empresas chi-
lenas.

La apertura de la economia ayudé al proceso de importar ma-
quinaria nueva. Ademas, muchos de los productores tradicionales de
vino son empresas grandes —comparadas con las europeas— y se des-
empeifian también en otros sectores de la exportacion (particularmente
la fruta). Por lo tanto, no enfrentan limitaciones de liquidez para in-
vertir. En afios mds recientes ha habido inversiones de otras empresas
grandes de Europa y de Estados Unidos (por ejemplo, Rothschild,
Larose Trintaudon, Grand Marnier, Roberto Mondavi y Christian
Brothers). Asimismo, varios vifiedos pequefios especializados estdn
fabricando productos nuevos para el mercado de exportacion e inten-
tando colocar sus vinos con precios mds altos y calidad superior que
los vifiedos tradicionales. Estos productores, con menos capitales que
las vifias grandes y los inversionistas extranjeros, se apoyan en asocia-
ciones de nuevos fabricantes para colocar sus vinos en el exterior
(Bordeu, 1995). Los servicios de comercializacion de ProChile y los
nuevos programas conjuntos de exportacién antes mencionados tam-
bién han sido aprovechados activamente por los productores mas
pequefios.

iv) La industria automotriz

Las piezas automotrices han sido un componente pequefio pero
significativo de las exportaciones de manufacturas por mas de una
década. Han sido estimuladas por el tinico requisito de desempefio
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que seguia vigente en la politica chilena de inversion: un programa
especial (lamado “Estatuto Automotriz”) permitia a los ensambladores
importar sin arancel equipos CKD o SKD, mientras dichas importacio-
nes se compensasen con exportaciones de igual valor de componentes
de produccién interna. El Estatuto también concedia a los
ensambladores un crédito tributario por los componentes que se pro-
ducen nacionalmente o se exportan. Para optar a ese crédito, un
componente debia tener por lo menos un 70% de valor agregado local
si es para uso interno, o un 50% si lo es para exportacion. Estos incen-
tivos son incompatibles con el Acuerdo sobre medidas en materia de
inversiones relacionadas con el comercio de la Organizacion Mundial
de Comercio y debieron ser eliminados en 1999.

8. Mirando hacia adelante

La expansion y diversificacién de las exportaciones, que comen-
z0 a mediados de los afios setenta pero cuyo papel determinante en el
desarrollo se verificé desde mediados de los ochenta, ha sido uno de los
motores principales del crecimiento de la economia chilena. Sin embar-
go, la fase siguiente del desarrollo orientado a las exportaciones sera
mucho mas dificil. La etapa facil de expansién se ha agotado, y es poco
probable que mas de los mismos rubros puedan seguir manteniendo los
altos indices de crecimiento logrados. En primer lugar, Chile tendra
que abandonar ciertos instrumentos de politica que en el pasado le han
sido muy rentables (el reintegro simplificado, la importacion sin aran-
celes de bienes de capital para los exportadores, y el Estatuto
Automotriz). En segundo lugar, llegar a ser internacionalmente compe-
titivo en mercancias mas sofisticadas tiene requisitos mas complejos
que la exportacion de productos primarios o similares: éstos suponen el
desarrollo de los recursos humanos y de la capacidad empresarial, la
adquisicion de informacidn, mayores esfuerzos de investigacién aplica-
da por parte de las empresas locales y mejoras en la infraestructura de
puertos, caminos y tiineles. Todo ello requerira un Estado mas activo
-y eficiente- que en el pasado.

Para profundizar el crecimiento orientado a las exportaciones
también serd necesario abandonar el apego dogmadtico a un arancel
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parejo. No hay razén para mantener aranceles sobre los bienes de ca-
pital y la amplia gama de bienes intermedios que no se producen en
el pais. El crecimiento orientado a las exportaciones requiere un aran-
cel cero para estos bienes, especialmente a la luz de las restricciones
que Chile debera enfrentar dentro de poco para compensar el sesgo
que provocan los aranceles a esas partidas.

Avanzar en el modelo de crecimiento orientado a las exporta-
ciones también requiere un mejor acceso a los mercados. El potencial
que el comercio intra-latinoamericano tiene para Chile, como
exportador de manufacturas ligeras y bienes agroindustriales y como
importador de alimentos, otorga al MERCOSUR una importancia es-
tratégica como socio comercial.

La politica de inversion extranjera directa se puede utilizar para
captar inversiones en sectores de mayor relevancia futura. Aun pre-
servando un enfoque liberal respecto de la inversion extranjera directa,
las autoridades chilenas deberan realizar un esfuerzo mayor por atraer
a empresas transnacionales con activos tecnoldgicos o de gestién de-
seables y con acceso a los mercados de manufacturas. En tal sentido,
la asociacion con el MERCOSUR podria resultar importante para
atraer tales empresas a las manufacturas, donde hasta hoy se han des-
tacado por su ausencia.

Finalmente, Chile debera reinventar el banco de desarrollo, cuya
misién seria conceder crédito de largo plazo a tasas de interés de
mercado a empresas con buenos proyectos de exportacion, pero que
generalmente no tienen acceso a los mercados de capitales privados.
Asimismo, podria ser utilizado para canalizar fondos hacia préstamos
para la educacién superior y técnica y para el financiamiento de gas-
tos en investigacion aplicada. El banco de desarrollo no necesita
intervenir directamente en la concesion de préstamos a las empresas
o a los individuos: puede funcionar como un banco de segundo piso
poniendo a disposicién de instituciones financieras privadas lineas
de crédito para propoésitos especificos. Puede también ser un inter-
mediario entre los mercados financieros internacionales y las firmas
pequeiias y medianas cuyas actividades son congruentes con la estra-
tegia de desarrollo, pero no tienen acceso a tales recursos.
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Esta es la manera mas eficiente de apoyar a la industria nacien-
te y, ademads, una que no estd prohibida por las normas de la OMC. De
hecho, deberia transformarse en el instrumento principal para pro-
mover sectores y actividades especificos. Carlos Diaz-Alejandro (1985,
pp- 20-21), en un preclaro articulo publicado en forma péstuma, sos-
tiene que la experiencia latinoamericana, y por cierto la de Europa
continental durante el siglo pasado, nos inculca cierto escepticismo
ante la posibilidad de que los mercados privados por si solos generen
corrientes de intermediacién financiera suficientes como para apo-
yar una tasa de formacion de capital que aproveche por completo las
altas rentabilidades sociales disponibles en inversiones a largo plazo.
Al proporcionar crédito a largo plazo a actividades nuevas, no tradi-
cionales, los bancos de fomento eliminarian uno de los argumentos
esgrimidos con frecuencia para otorgar una proteccién exagerada con-
tra las importaciones.
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Carituro 4

Liberalizacion, crisis y reforma del sistema
bancario: 1974-99

Glnther Held
Luis Felipe Jiménez

Introduccion

Entre 1981 y 1986, Chile sufrié la peor crisis financiera de su
historia reciente, la que fue agravada por una reversion en los flujos
de capital externo y una profunda recesién econémica entre 1982 y
1983. Precedieron a esa crisis tasas de crecimiento anormalmente al-
tas del crédito bancario y elevadas tasas de interés y de rentabilidad.
En 1998-99, como consecuencia de la secuela de la crisis financiera
asidtica y de otros factores, la economia chilena experimenté nueva-
mente un importante ajuste recesivo. Sin embargo, esta vez el sistema
bancario no evidencié ninguno de los comportamientos que antece-
dieron a la eclosidn de la crisis de los ochenta.

Los principales propésitos de este capitulo son analizar tanto
los factores involucrados en la crisis financiera de la primera mitad
de los ochenta como el buen desempeifio del sistema bancario duran-
te la presente coyuntura. En la seccion 1 se examinan los principales
rasgos del proceso de liberalizaciéon y privatizacion de la banca a
partir de 1974. La seccién 2 efectiia un recuento de la crisis de 1981-
86, destacando la liberalizacién del sistema financiero en el contexto
de severas fallas en su regulacién y supervisiéon. La seccion 3 presen-
talas principales medidas adoptadas para enfrentar la crisis y algunas
estimaciones de los recursos publicos comprometidos en recuperar
la solvencia de la banca y de los deudores. En la seccién 4, se discu-
ten las reformas dirigidas a fortalecer el régimen de regulacion y
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supervision, en el contexto de ampliaciones del giro bancario y de
facilidades para la formacién de filiales de bancos. La seccién 5 tra-
ta el desemperfio pos-reformas del sistema bancario, principalmente
respecto de su solvencia. Finalmente, se destacan las conclusiones
mas relevantes.

1. Principales rasgos de la liberalizacion financiera y
reprivatizacion de la, banca en los setenta

A fines de 1973 se inicid la liberalizacion financiera de un siste-
ma bancario que se encontraba fuertemente reprimido y donde la
mayoria de los bancos se habia estatizado en los afios precedentes.
Ese proceso fue acompaifiado desde 1975 por la privatizaciéon de ban-
cos y la reorganizacién del sistema, transitando desde una banca
especializada por tipos de créditos y plazos hacia una multibanca.

a) Liberacion de las operaciones de intermediacion

Los controles cuantitativos de diversa indole que regian el otor-
gamiento de créditos se derogaron en diciembre de 1973 al ponerse
término a toda disposicion legal que obligara a los bancos a otorgar
préstamos en condiciones predeterminadas.! Lo anterior se reforzé
en 1977 al limitarse las facultades del Banco Central para dictar nor-
mas relativas a controles crediticios y a la captaciéon de fondos.? No
obstante, éste retuvo facultades para imponer determinadas restric-
ciones a las operaciones de la banca, de acuerdo con las necesidades
de la politica monetaria y crediticia.

A fines de 1975, prevalecian elevadas tasas de encaje que al-
canzaban a 80% para los depésitos a la vista (bancos); 9.2% para las
captaciones entre 30 dias y un afio (bancos, financieras y Asociacio-
nes de Ahorro y Préstamo, AAP), y 8% en el caso de los depésitos a
mas de un afio (bancos). Esas tasas se redujeron considerablemente
en los afios siguientes, estabilizandose en diciembre de 1980 en 10% y

1 DL 231 de diciembre de 1973.
2 DL 1818 de junio de 1977.

134



4% para depésitos a la vista y captaciones sobre 30 dias, respectiva-
mente. Ello aument6 la capacidad del sistema financiero de otorgar
crédito a una velocidad mayor que la de los agregados monetarios
bésicos (Banco Central de Chile, 1981).

Mientras a fines de 1973 el endeudamiento externo de los
bancos comerciales para financiar créditos liquidables en moneda
extranjera -principalmente ligados al comercio exterior- no podia
exceder de dos veces su capital y reservas, seis afios mas tarde este
limite terminé de eliminarse por completo. Por otra parte, el Arti-
culo 14 del Compendio de Normas Internacionales permitié a los
bancos otorgar créditos de libre disponibilidad, en moneda nacio-
nal pero documentados en moneda extranjera, con el producto de
la liquidacién en el Banco Central de créditos externos (Ffrench-
Davis y Tapia, 2001). Las restricciones de stock y de flujo
inicialmente impuestas a este endeudamiento fueron siendo levan-
tadas de manera gradual y extinguidas del todo hacia abril de 1980
(Banco Central de Chile, 1981), permitiendo a la banca un amplio
acceso al crédito externo.

Con la eliminacidn de las restricciones al endeudamiento ex-
terno, s6lo quedaron vigentes los limites globales dados por las
relaciones deuda-capital, en el caso de los bancos, de uno a veinte;
en el de las sociedades financieras, esta relacién -que venia
incrementandose desde 1976~ se estabilizé en quince a uno en ene-
ro de 1989.

b) Liberacién de las tasas de interés

En 1974 se liberaron las tasas de interés de captacion y coloca-
cion para operaciones reajustables y no reajustables, estas ultimas
bajo ciertas restricciones. Pero en diciembre de 1975 las tasas de inte-
rés quedaron enteramente libres, salvo topes de interés “maximo
convencional” para colocaciones de crédito. Desde 1976 y hasta fines
de 1982, las tasas de interés se determinaron libremente en el merca-
do; a partir de entonces y como consecuencia de los problemas
financieros surgidos en 1981, se estableci6 un régimen de tasas “suge-
ridas” para las captaciones no reajustables a 30 dias. En 1987, una vez
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superados los problemas de solvencia de la banca y habiéndose inicia-
do una reactivacién econémica, se levant6 esta medida.

Hasta 1974, solamente el Banco del Estado, los bancos de fo-
mento y las AAP podian emitir instrumentos financieros con cldusula
de reajuste basadas en la Unidad de Fomento (UF), cuyo valor es
indizado segiin la variacién del Indice de Precios al Consumidor. La
normativa de mayo de ese afio permitié a todas las instituciones efec-
tuar colocaciones y captaciones reajustables, con un plazo minimo de
un afio,® lapso que fue reducido a 90 dias desde julio de 1976.

c) Reorganizacion del sistema bancario

En septiembre de 1975, la estatal Corporaciéon de Fomento de la
Produccién (CORFO) inicié la licitacion de paquetes de acciones de
los bancos de su propiedad, proceso que habia concluido a fines de
1978, y que excluy6 al Banco del Estado y a dos bancos privados, estos
ultimos sujetos a problemas legales (Dahse, 1979).

Para difundir su propiedad, la politica de privatizacion de la
banca estableci6 en un comienzo limites a la tenencia de acciones de
bancos, fijdindolos en 1.5% y 3% respectivamente para las personas
naturales y juridicas, como proporcién del capital pagado y reservas.
Adicionalmente, se prohibié al sector publico invertir en el sector
bancario.*

Sin embargo, los limites a la concentracién de la propiedad
accionaria fueron ampliamente sobrepasados pues el proceso global
de privatizaciones —que involucraba la licitaciéon de sustanciales pa-
quetes accionarios a precios subsidiados- incentivé la formacién de
“grupos” o conjuntos de empresas relacionadas entre si por el hecho
de tener los mismos propietarios (Baeza, 1981). La tendencia hacia la
concentracion accionaria y la dificultad practica de controlar los limi-
tes individuales a la tenencia de acciones bancarias condujeron a la

3 DL 455 de mayo de 1974.
4 DL 818 de diciembre de 1974 y DL 3 345 de abril de 1980.
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derogacién de éstos a comienzos de 1978, facilitando a esos conglome-
rados el control de un importante nimero de instituciones financieras
y el acceso al crédito para extender sus vinculos hacia las empresas
del sector productivo. Las complejas redes de interconexion estable-
cidas por aquéllos elevaron la participacién de las colocaciones
“relacionadas” dentro de las carteras totales de crédito.

La normativa de mayo de 1974 permiti6 a particulares realizar
operaciones de crédito en dinero y captaciones de depdsitos no suje-
tos a ningin requisito ni supervisiéon.> El consiguiente florecimiento
de sociedades financieras derivé en 1975-76 en un numero de insol-
vencias de estas empresas, tanto formales como informales. A fines de
1976 se puso término a este experimento de banca libre y se incrementé
en siete veces el capital minimo de las sociedades financieras sujetas
a la supervisién de la Superintendencia de Bancos.

Entre 1974 y 1981 se verificé un avance hacia un régimen de
multibanca, basado en la expansién y en la uniformizacion de las ope-
raciones que podian efectuar las instituciones financieras (en contraste
con el régimen de especializacién existente hasta entonces), y en la
liberacion de las condiciones de entrada impuestas a la banca. Tam-
bién durante el primero de esos afios se levant6 la restriccién al
establecimiento de bancos extranjeros.

A fines de 1974 y comienzos de 1975 se autorizd nuevas opera-
ciones a las AAP con el fin de diversificar sus captaciones y
colocaciones de fondos, incluyendo la emision de certificados de de-
posito y el otorgamiento de préstamos a menos de un afio a tasas de
interés libremente pactadas.®

Las AAP fueron afectadas en 1975 por problemas de liquidez y
descalces de plazos entre sus fondos activos largos y sus pasivos de cor-
to plazo, producto de alzas en las tasas de interés resultantes de una
politica monetaria restrictiva, la cual también restringid la liquidez de
los principales instrumentos de captacién de aquéllas. La consiguiente

5  Articulo 3 del DL 455.
6 DL 944 de marzo de 1975.
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pérdida de confianza en las AAP y la competencia proveniente de los
bancos —que fueron autorizados a emitir letras hipotecarias- conduje-
ron a una rapida paralizacién del sistema. Tras de un proceso de fusiones
que condujo a una sola AAP a fines de 1978, en abril de 1980 ésta sus-
pendio el otorgamiento de nuevos préstamos para vivienda.

Las normativas de 1980 y 19817 eliminaron las diferencias en-
tre bancos comerciales, de fomento e hipotecarios, culminando asi el
proceso de uniformizacion de la banca.

Todo este escenario explica que entre 1974 y 1981 el nimero de
bancos mds que se duplicase —principalmente por la entrada de enti-
dades extranjeras—, mientras que el de nuevas sociedades financieras
compenso la virtual desaparicién de las AAP. Al mismo tiempo, las
colocaciones crediticias tendieron a concentrarse en los bancos y so-
ciedades financieras privadas, en desmedro del Banco del Estado y de
las AAP (Held y Szalachman, 1989).

&. La crisis fina.riciera. de 1981-86

En 1981 irrumpié una crisis financiera de insospechada grave-
dad, que condujo a una masiva intervenciéon por la Superintendencia
de Bancos de numerosas instituciones financieras nacionales entre
1981 y 1986, incluyendo en 1983 a los dos principales bancos privados
del pais y al 56% del sistema: de los 26 bancos nacionales privados y
17 sociedades financieras en operacion hacia 1981, entre este afio y
1986 fueron intervenidos 14 bancos y 8 sociedades financieras. Ocho
de estos bancos y todas las sociedades financieras intervenidas fue-
ron finalmente liquidadas.

a) Anormal crecimiento del crédito

La liberalizacion del crédito dio pié a un incremento explosivo
de las colocaciones, como se ilustra en el cuadro 4.1. El crédito de la
banca se expandi6é muy rapidamente entre 1975 y 1981, al extremo que
en varias ocasiones sus tasas reales de crecimiento mas que

7 DL3345yLey 18022,
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quintuplicaron las del PIB. Aun cuando desde 1981 las cifras excluyen a
las instituciones intervenidas y sujetas a liquidacion, ese afio las colo-
caciones fueron equivalentes al 50% del PIB —-en comparacion con menos
del 10% en 1975—, elevandose al 70% del PIB en 1982, si bien la signifi-
cativa contraccion que sufrié el Producto este ultimo afio contribuyé a
magnificar esa proporcién. La evidente sobre-expansion del crédito y
el severo problema de sobre-endeudamiento asociado quedan refleja-
dos en el hecho de que la relacién colocaciones/PIB se multiplicé por
siete veces entre 1975-76 y 1982-83.

Cuadro 4.1
Crecimiento del sistema fianciero®, 1975-1986

1975 1977 1979 1981 1982 1984 1986

1. Tasas reales de variacién

Colocaciones totales -13.2 76.0 31.9 17.8 20.7 124 09

Activo circulante -17.1 582 30.7 11.2 209 15.0 -1.6

Activos totales -15.3 50.4 29.6 11.3 226 19.0 -0.8

Depésitos. captaciones

y otras obligaciones -26.3 448 26.3 25 -0.1 141 93

Préstamos y otras obligaciones

contrafdas en el pais -39.8 1411 19.5 -26.1 40.5 200 -144

Préstamos y otras obligaciones

contraidas en el exterior -26.5 30.6 53.3 56.8 72.5 274 95

Pasivo circulante 217 499 29.9 11.6 247 19.8 -3.7

Provisionestotales ... .. . e e 86.8 -39

Bonos subordinados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Capital y reservas 20.9 -3.0 12.1 72 152 0.7 26.6

Producto (PIB) -12.9 9.9 83 55 -13.6 6.2 5.5
2. Proporciones del PIBY

Colocaciones totales 0.08 0.16 0.28 0.50 0.73 0.74 0.73

Activos totales 0.19 027 0.39 0.64 0.93 1.19 1.31

Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de la Supcrintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
a/ Incluye Bancos y Sociedades Financieras.
b/ Obtenidas a partir de los Promedios Geométricos de Fondos y cl PIB a precios corrientes.

8  Estas cifras no corresponden a tasas de “pizarra”, las que se refieren a flujos de colocaciones y captaciones.
En el caso de las tasas activas, se trata de rendimientos derivados a partir de estados de resultados y
batances, comparéndose aquella parte registrada como intereses promedios, ganados y devengados (asi
como otros ingresos financieros ligados a la operacién), sin incluir reajustes e impuestos, con el stock
promedio real de activos. De un modo similar, para el caso de los pasivos y empleando las mismas fuentes,
se compara aquella parte registrada como intereses gastados y devengados, excluyendo reajustes, con el
stock real promedio de pasivos. Para un detalle de 1as férmulas y definiciones empleadas, véase Held y
Szalachman (1989).
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b) Elevadas tasas reales de interés

No obstante que las captaciones de fondos de la banca se expandie-
ron a razon de un 40% promedio anual entre 1977 y 1980, las tasas reales
de interés se mantuvieron muy elevadas, estimulando particularmente las
obligaciones y préstamos con el exterior al cierre de este periodo.

El cuadro 4.2 presenta estimaciones de tasas de interés repre-
sentativas del rendimiento “promedio” de los activos y de los pasivos;?
si bien fueron decreciendo en el periodo, las primeras equivalieron a
alrededor de dos y media veces —y las pasivas a dos veces— la tasa de
crecimiento del PIB entre 1977 y 1982,

Esta relacién directa entre elevadas tasas reales de interés acti-
vas y rapido crecimiento de la cartera de créditos se explica en gran
medida por la capitalizacion de intereses y la renovacion continua de
créditos de baja recuperacién; se trataba, pues, de un fenémeno de
crecimiento con “cartera falsa” (véanse el grafico 4.1 y el cuadro 4.2).

Grifico 4.1

Tasas de interés y crecimiento real de colocaciones, 1975-1986
(Porcentajes)

80.0 -

-10.0

2004 - - . . . S . I . .
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

- - 0- - Tasa de Interés Real Media de ta Cartera de Aclivos —e—C i Real de Colocaciones Totales

Fuente: Elaborado sobre 1a base de cifras de la Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras.
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Cuadro 4.2
Tasas reales medias de interés de fondos (stock) del sistema financiero®, 1975-1998
(Porcentajes)
1975 1977 1979 1981 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

1.Tasas activas

Activo total 263 240 188 193 216 100 80 73 116 82 89 88 99
Cartera de activos )

(activo circulante) 29.5 267 19.8 20.1 227 105 85 78 123 86 93 91 103

2.Tasas pasivas

Pasivo total 116 133 116 133 169 87 56 47 82 53 53 53 62
Pasivo circulante

més bonos

subordinados 139 161 131 145 184 97 62 52 92 59 58 58 68

3.Colocaciones

vencidas/Colocaciones
totales . 16 23 41 89 35 20 21 12 10 09 14
Fuente: Elaborado sobre la basc de dfsticas de la Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras.

a/ Incluye Bancos y Sociedades Financieras.

c) Solvencia aparente

Para fortalecer su solvencia y elevar sus bases de capital (o “ca-
pital de riesgo™), en diversas ocasiones durante el periodo 1974-1981
se incrementaron los requisitos de capital minimo exigible a los ban-
cos y las sociedades financieras. Estos se estabilizaron en septiembre
de 1980 en el equivalente de US$10 millones para los bancos comer-
ciales y US$5 millones para las sociedades financieras.

A pesar del aumento en el nimero de instituciones hasta el ad-
venimiento de la crisis bancaria, el mayor grado de competencia que
podria haberse suscitado no se tradujo en una reduccién importante
ni en las tasas de interés activas o en los margenes de intermediacion,
ni en un acceso competitivo al crédito —como lo demuestra la eviden-
cia de discriminacion crediticia en favor de los grupos (Foxley, 1984).
Por el contrario, la informacién disponible sobre margenes de
intermediacion y rentabilidad de la banca entre 1977-81 (véase cua-
dro 4.3) indica que aquéllos permanecieron elevados durante todo el
proceso de liberalizacion financiera y hasta la crisis bancaria. Inicial-
mente, los margenes se explican en gran parte por los elevados encajes,
y cuando éstos fueron reducidos, por los gastos de gestion —que repre-
sentaban mas del 50% de sus niveles totales. En cambio, los gastos de
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cartera (variacidon en las provisiones y castigos) se mantuvieron rela-
tivamente bajos, dando la impresién de que el fuerte crecimiento de
la banca contenia principalmente cartera sana. En suma, una banca
en franco apogeo y sujeta a mayores requisitos de capital, que arroja-
ba una rentabilidad media anual cercana al 15%, parecia respaldar el
dinamismo sectorial y su aparente solvencia entre 1977 y 1981.

Cuadro 4.3
Mirgenes de intermediacién y resultados del sistema financiero®, 1975-1998
(Porcentajes)

1975 1979 1980 1981 1982 1986 1990 1994 1998

1. Mérgenes como %
de los activos totales

Margen financiero 59 52 5.1 54 37 22 32 34 3.6
Margen de operaci6én bruto 59 176 6.6 6.6 52 41 6.6 52 5.0
Gastos de cartera 2.6 13 12 1.7 28 09 14 0.7 12

Gastos de gestién o gastos

operacionales no financieros 3.8 38 36 39 30 1.8 2.8 33 3.0
Otros gastos netos de

ingresos no operacionales -19 04 0.1 02 -08 04 07 03 02
Resultado antes de impuestos 1.4 2.0 1.7 09 03 10 1.8 1.5 1.1

2. En relacién con capital
y reservas
Activos totales /
capital y reservas 42 94 116 121 128 139 125 137 134
Resultado antes de
impuestos / capital y reservas 5.8 185 192 104 35 135 230 201 143

3. Como % del margen de

operacion bruto

Gastos de cartera 47 174 190 253 535 209 207 130 233
Gastos de gestion o gastos

operacionales no financieros 64.5 509 550 586 570 449 416 638 594
Otros gastos netos de

ingresos no operacionales  -32.3 5.8 0.8 3.0 -157 105 98 51 -38
Resultado antes de impuestos 23.1 - 259 252 13.1 52 236 279 283 212

Fuente: Elaborado sobre 1a base de cifras de 1a Superi dencia de Bancos ¢ Instituci Hi
o/ Incluye Bancos y Socicdades Financieras.

d) Severas fallas en la regulacién y supervisién de la banca

Las fallas en la regulacion y supervision fueron particularmente
visibles en la falta de limitacion y control de los riesgos de pérdida y en
la insuficiente constitucion de provisiones o reservas para enfrentarlos.
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La ausencia de procedimientos de evaluacién rigurosa de los
riesgos posibilité un anormal crecimiento de la cartera de créditos.
Entre los componentes de cartera riesgosa se destacan el otorgamien-
to de créditos relacionados y la renovacion de créditos de alto riesgo,
incluyendo la capitalizaciéon de elevados intereses reales devengados,
pero no pagados efectivamente.

i) Desbordamiento y evasion de los limites establecidos a créditos
relacionados

La normativa vigente desde 1975 establecia que -sin garantias—
un banco no podia conceder, directa o indirectamente, créditos a una
persona natural o juridica por un monto superior al 5% de su capital
pagado y reservas.® Estos créditos podian llegar hasta el 25% del ca-
pital pagado y reservas, si el exceso sobre el 5% era cubierto con
garantias reales de un valor igual o superior a este limite.!®

Cuando se trataba de créditos relacionados y para prevenir los
riesgos derivados de su concentracion, esos limites se hacian mas es-
trictos, reduciéndose a la mitad. Por “relacionado” se entendia a un
beneficiario de crédito que era una sociedad en cuya propiedad parti-
cipaba el mismo banco, una persona natural duefia de mas del 5% del
capital del banco o una persona juridica poseedora de mas del 10%
del mismo. Con idéntico propésito, el monto total de créditos otorga-
dos a los directores y empleados de un banco no podia exceder del
1.5% de su capital pagado y reservas.

Empero, los grupos econémicos sobrepasaron y eludieron am-
pliamente todas estas disposiciones, dejando en evidencia fallas en
las normas internas de los propios bancos relativas a la limitacion y el
control de los riesgos de crédito. Para ello, los conglomerados utiliza-
ron —entre otras— las siguientes practicas: i) extension de créditos a

9  Este limite llegaba al 20% si el total de créditos concedidos a una misma persona (o superiores al tope de
5% arriba sefialado) se otorgaba en moneda extranjera, y su objetivo era facilitar las exportaciones y las
importaciones destinadas a la produccidn.

10 El limite individual podia llegar al 40%, tratdndose de créditos en moneda extranjera destinados a finan-
ciar exportaciones o importaciones destinadas a la produccion, siempre que el exceso sobre el 5% estuviese
cubierto con garantias reales.
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sociedades de inversion (“empresas de papel”), una vez copados los
limites individuales de crédito de las empresas con patrimonio efecti-
vo (“empresas con chimenea”) pertenecientes a un grupo; ii) concesion
de créditos “cruzados” a empresas y sociedades de inversion de otro
grupo econdmico, a cambio de créditos reciprocos, y iii) canalizacion
de créditos a través de instituciones off shore.

El cuadro 4.4 presenta estimaciones de la participacion de los
créditos relacionados tanto respecto de las colocaciones totales, como
del capital y reservas. En 1982, aquéllos representaron en promedio
el 25% de todas las colocaciones de los bancos intervenidos, lo que
equivalia a mas de tres veces su capital,’* buena parte de las cuales -
pos-crisis— resulté incobrable o de dudosa recuperabilidad. No resulta
aventurado afirmar que casi el 50% de las colocaciones traspasadas
al Banco Central con motivo de las medidas de saneamiento financie-
ro puestas en marcha desde 1982 se relacionaba con sus anteriores
propietarios (Held y Szalachman, 1989).

Cuadro 4.4
Colocaciones relacionadas de bancos intervenidos 1981-1983, pero no liquidadoes

Colocaciones relacionadas como porcentaje de:

Colocaciones totales Capital y reservas
Dic. 1982 Dic. 1985 Dic. 1982 Die. 1985

Santiago 423 50.8 413.5 398.6
Hipotecario y

Fomento Nacional 18.5 18.1 335.0 369.2
Colocadora 238 259 3212 3653
Chile 18.6 9.3 300.3 109.5
Internacional 16.9 9.6 164.6 817
Concepcién 12.2 19 146.7 26.3
Promedio 24.6 215 3233 231.9

Fuente: Tagle (1988) y Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras (1982, 1985).

ii) Inadecuado manejo de los riesgos crediticio y cambiario

En enero de 1978, 1a Superintendencia de Bancos fue facultada
para calificar y evaluar el valor real de los créditos y de los activos

11 Elcuadro 4.4 excluye a los bancos intervenidos y liquidados, por lo que en realidad estas cifras subestiman
laimportancia de las colocaciones relacionadas y del consiguiente compromiso del capital —que en el caso
de las instituciones liquidadas fue considerablemente mayor.
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financieros de los bancos y sociedades financieras, y para apreciar sus
situaciones de solvencia contraponiendo estos valores con sus pasivos
exigibles. Al mismo tiempo, se la autorizé para ordenar el registro
contable de las inversiones a sus valores reales y proporcionar infor-
macién de caracter general sobre estas materias al publico.!?

No obstante lo anterior, solo en 1980 la Superintendencia de Ban-
cos introdujo un método de clasificacién de las colocaciones segin
categorias de riesgo, pero se abstuvo de informar al piblico sus estima-
ciones de riesgo de cartera. No cabe duda que las pérdidas esperadas
eran de tal magnitud, que comprometian la solvencia de la mayor parte
de la banca privada y de las sociedades financieras nacionales.

La dindmica de crecimiento de las colocaciones de crédito fue
acompaiiada de un significativo cambio en la composicién de los pasi-
vos. Inicialmente, los depdsitos y captaciones domésticos proveyeron
la mayor parte del financiamiento, pero fueron progresivamente re-
emplazados por recursos externos, merced al levantamiento de las
restricciones a su acceso: entre 1981- 82, éstos financiaron casi el 100%
de la expansion de los activos totales del sistema financiero chileno.!?
Asi, los fondos externos elevaron su participacion en el financiamiento
de los activos totales desde 9.3% en 1977 a 28% en 1981 y a 40% en
1982 (grafico 4.2). Es decir, ya antes de la devaluacion de 1982, la
exposicién de la cartera crediticia de la banca al riesgo cambiario se
habia triplicado, incrementando al mismo tiempo el riesgo total de
crédito —el cual se hizo efectivo con la devaluacion de 1982.1

El grafico 4.2 también revela el significativo incremento de los
préstamos del Banco Central (“préstamos y otras obligaciones con-
traidas en el pais”) a partir de 1982, en respuesta a los apoyos a
instituciones con severos problemas de iliquidez e insolvencia. Sélo
desde 1986 y a medida que se normalizé la solvencia del sistema ban-
cario, pudo revertirse esta situacion.

12 DL 2 099 de enero de 1978.

13 Las participaciones en la variacién del total de activos se obtuvieron como la variacién porcentual de cada
item de pasivos. Para una descripcién mds detallada de esta descomposicién, véase Held y Szalachman
(1989).

14 Entre mayo y diciembre de 1982, el peso se devalué en un 85.6%; véase Banco Central de Chile (1989).
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Griéfico 4.2
Participacion de los principales pasivos en el financiamiento de los activos totales,
1975-1998
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

iii) Rezago en la constitucion de provisiones

La carencia de informacidn sobre los riesgos de cartera durante
la liberalizaci6n financiera mantuvo vigente un régimen tradicional de
provisiones: una provisién general o “global” sobre las colocaciones de
crédito, para cubrir riesgos genéricos de pérdida, y provisiones especi-
ficas o “individuales” sobre créditos calificados en cartera vencida, a
fin de enfrentar riesgos de pérdida practicamente configurados. En otras
palabras, las provisiones sdlo tenian un caracter genérico y ex-post, pero
no se relacionaban preventivamente con los riesgos esperados.

Segiin las normas existentes hasta 1979, las provisiones globales
debian equivaler al 2% del total de colocaciones de crédito, y las indi-
viduales, al 100% de las colocaciones ingresadas a cartera vencida
durante el primer semestre y al 50% para las ingresadas en el segun-
do semestre; esto 1iltimo incentivo la renovacion de créditos riesgosos
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e impagos a su fecha de vencimiento durante el primer semestre de
cada afio. Pese a ello, las dificultades enfrentadas por los bancos para
cumplir los requisitos de provisiones asociadas al acelerado crecimien-
to del crédito condujeron en 1979 a relajar significativamente esta
normativa: las provisiones globales se redujeron al 0.75% del total de
colocaciones, y las individuales sobre colocaciones vencidas se acota-
ron a aquella fraccién no cubierta por garantias reales, otorgandose
ademas un plazo de 24 meses para constituirlas.

Asimismo, las normas vigentes hasta 1976 sefialaban que al cabo
de 30 dias desde su fecha de vencimiento los créditos impagos debian
incorporarse a cartera vencida, permitiéndose que éstos siguieran
devengando intereses. A partir de ese afo, el plazo para registrar una
colocacion como vencida se extendi6 a 90 dias y se suspendio el devengo
de intereses cuando aquélla quedaba impaga a su fecha de vencimiento.

Calificada una colocacién como vencida, la institucion financie-
ra debia constituir una provisién “individual” de cartera contra el
resultado del ejercicio, generando con ello un fuerte impacto margi-
nal en los resultados de su gestion. Ello indujo a las instituciones
financieras a eludir la normativa mediante la renovacién de créditos
de baja calidad y la capitalizacién de una proporcién sustancial de los
intereses devengados. Ante dudas respecto de su legalidad, esta ulti-
ma practica fue formalmente reconocida en la normativa de 1981.%5

iv) Elevada rentabilidad y patrimonios aparentes

Las bajas cifras de cartera vencida registradas antes de 1981
fueron una expresion de la renuencia de la banca a reconocer la
incobrabilidad de determinados créditos y a realizar las pérdidas co-
rrespondientes. Asi también, el rezago en la constitucién de provisiones
tuvo importantes consecuencias, pues ni la cartera vencida —como in-
dicador de la calidad de la cartera total-ni los resultados y patrimonio
de los bancos reflejaban su verdadera situacion de solvencia.

El porcentaje de colocaciones vencidas se mantuvo artificialmente
en niveles reducidos hasta 1981, para luego elevarse abruptamente tras

15 Ley 18010, articulo 9.
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el inicio de las intervenciones de bancos e instituciones financieras.
Pero las cifras de cartera vencida serian todavia mas elevadas si se in-
cluyesen las carteras de las instituciones que fueron liguidadas y aquella
parte de las carteras que —por su incobrabilidad- fue traspasada al Ban-
co Central (véase el grafico 4.3).

Griéfico 4.3
Colocaciones vencidas como proporcién de colocaciones totales, 1978-1998
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de la Superi dencia de Bancos ¢ I

Sin embargo, la desinformacién que contenian los indicadores
de cartera, de rentabilidad y patrimoniales no era un hecho nuevo:
ella ya se habia hecho patente cuando la intervencion del Banco
Osorno, a fines de 1976.

El caracter espurio de la rentabilidad y de los patrimonios en-
tregados por la contabilidad de los bancos quedé de manifiesto en su
brusco descenso a partir de la eclosién de la crisis financiera en 1981,
apreciandose pérdidas significativas para la banca en su conjunto, que
serian aun mayores si se incluyera a las instituciones intervenidas
desde ese afio (véanse el grafico 4.4 y el cuadro 4.3).
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Gréfico 4.4
Rentabilidad del sistema financiero, 1975-1998
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Las situaciones financieras problemidticas de 1981-83 también
evidenciaron que las mayores dotaciones de capital exigidas durante
el curso de la liberalizacion financiera fueron completamente insufi-
cientes para enfrentar las pérdidas de cartera. Asimismo, resaltaron
las pocas alternativas de que disponia la autoridad para regularizar
una institucidén financiera con problemas de solvencia.

e) Garantias del Estado a los depositos

La falta de informacién al publico sobre el riesgo de carteray la
situacion patrimonial de las instituciones financieras abrié las puer-
tas a una garantia implicita del Estado a los depésitos y otros pasivos
exigibles. Ademas, en el curso de la liberalizacién financiera, se intro-
dujeron esquemas de garantia y seguros estatales a los depésitos y
obligaciones para proporcionar estabilidad a estos fondos y proteger
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a los pequefios ahorrantes. Precisamente como consecuencia de la
intervencion y rescate del Banco Osorno en 1976, la autoridad esta-
bleci6 en enero del afio siguiente una garantia estatal a los depdsitos
y captaciones en moneda nacional de las instituciones financieras hasta
por un monto de US$3 000 de la época.'® Dicha garantia se comple-
menté en enero de 1981 con un seguro voluntario.

Sin embargo, la sefial que dio la autoridad con el rescate del
Banco Osorno fue interpretada como una garantia total por parte de
los depositantes. En un ambiente caracterizado por cierta euforia re-
sultante de las elevadas tasas de crecimiento del crédito y la
rentabilidad aparente de los bancos, que no dejaba espacio para in-
quietudes por posibles quiebras o insolvencias, los depositantes se
comportaron como si contasen con el total respaldo del Estado: sélo
se preocuparon de obtener las mds elevadas tasas de interés ofrecidas
por los bancos. A este respecto, es significativo que la propia autori-
dad haya sefialado que el seguro voluntario resulté6 completamente
inoperante (Biichi, 1986).

f) Factores de la crisis financiera

Diversos factores intervienen usualmente en la incubacién de una
crisis financiera, siendo dificil establecer Ia importancia relativa de cada
cual. Estos factores son de naturaleza microeconémica e institucional,
como también de caracter macroeconémico (Ffrench-Davis y Ocampo,
2000). Los primeros se refieren a falencias en las normas de regulacién
de solvencia y liquidez establecidas por la autoridad —o “externas” ala
banca-, acompanadas de deficientes practicas “internas” de evaluacion
y control de los riesgos. Los segundos estian representados por fluctua-
ciones en la rentabilidad y los riesgos de las actividades productivas
que se desprenden del entorno macroeconémico.

La liberalizacién financiera de los setenta en Chile tuvo lugar
en presencia de severas fallas en las normas prudenciales tanto exter-
nas como internas a los bancos, y de una garantia implicita del Estado
a los depdsitos. Por ello, ni las autoridades ni los depositantes, y en

16 DL 1683 de enero de 1977.
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buena medida tampoco los propios gestores de los bancos, dieron la
suficiente importancia a la limitacion y al control de los riesgos.

Asi, esa experiencia de liberalizacion financiera se caracteriz6
por un “descontrol” financiero expresado en el explosivo crecimiento
de los créditos bancarios —a elevadas tasas reales de interés—, que per-
sistia incluso cinco afios después del inicio de la liberalizacién y cuando
la “represion” financiera anterior ya no podia invocarse para explicar
ese auge. Pero tal incremento de las colocaciones contenia una impor-
tante proporcion de “cartera falsa”, esto es, de créditos con un elevado
riesgo de incobrabilidad que se mantuvieron vigentes entre los activos
(Harberger, 1984). La evidencia presentada en el cuadro 4 demuestra
que las colocaciones de crédito contenian i) significativos componen-
tes de colocaciones relacionadas, ii) un proceso autoalimentado de
renovacion de colocaciones vencidas, iii) capitalizacion de intereses
devengados pero no pagados, y iv) colocaciones de alto riesgo.

Factores del entorno macroeconémico también afectaron la ca-
lidad de la cartera, al generar fuertes variaciones en los precios
relativos y en la rentabilidad y el riesgo de las actividades producti-
vas durante el desarrollo de la liberalizaciéon financiera. Esas
variaciones derivaron principalmente de las recesiones econdmicas
en 1975 y en 1982-83 —con caidas cercanas al 15% del PIB en ambos
episodios—, de la rdpida apertura de una economia altamente protegi-
da y de importantes descensos en el tipo de cambio real.

La virtual eliminacion del riesgo cambiario a partir de 1979 creé
una amplia brecha entre las tasas activas en moneda nacional y ex-
tranjera (ex-post, de 13% en 1980y 40% en 1981) y estimulé un fuerte
endeudamiento bancario en el exterior. Fue este diferencial el que
mantuvo la dindmica de crecimiento del crédito interno a razén de un
40% real anual, posibilité alzas del gasto interno superiores al 10%
real anual entre 1978 y 1981 y condujo a una reduccién acumulada
del tipo de cambio real de 33% hacia mediados de 1982. Pero este
auge virtual concluy6 con la devaluacién en junio de 1982 y la poste-
rior flotacién del tipo de cambio, desencadenados por la abrupta
interrupcion de los flujos de capital externo luego de la moratoria
externa de México en agosto de ese afio: el valor real del délar se
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incrementd en un 70% hacia fines de 1983. Estos eventos desploma-
ron primero —-entre 1979-82-1a rentabilidad de los sectores transables,
y en el periodo 1982-83 la de los sectores no transables y acrecenta-
ron significativamente el riesgo de los créditos otorgados.

Aunque esas condiciones macroecondémicas son relevantes para
explicar la crisis financiera de 1981-86, ésta afloré sin embargo en
1981, al cabo de cinco afios de crecimiento del PIB a tasas de 8%
promedio anual y antes del ajuste macroeconémico de 1982. Ello con-
firma que la crisis se configur6 a partir de falencias en el control de
los riesgos de la cartera de créditos y del anormal crecimiento de las
colocaciones originados en los afios precedentes. En definitiva, esta
secuencia de eventos sefiala que el mencionado crecimiento del cré-
dito y el concomitante exceso de gasto interno son factores basicos
en la crisis financiera que se desatdé en 1981, y que el ajuste
macroeconomico de 1982-83 sélo contribuyé a hacerla evidente y a
agravar sus efectos.

La hipétesis de descontrol financiero queda dramaticamente
ilustrada en primer lugar i) por la liquidacién de 16 bancos y socie-
dades financieras, ii) por ventas de cartera que en promedio
representaron un 30% de las colocaciones de los bancos y socieda-
des financieras no liquidadas, y iii) porque los dos principales bancos
privados nacionales —propiedad de sendos grupos econémicos— tras-
pasaron al Banco Central un 50% y un 60% de sus colocaciones, las
cuales en importante proporcion consistian en créditos relacionados
(Sanhueza, 1999). En contraste, el Banco del Estado, cuyas coloca-
ciones crecieron menos que las del resto del sistema bancario pero
gque en cambio mantuvo una politica exigente de garantias para cu-
brir sus riesgos, no necesit6 vender cartera al Banco Central.

En segundo lugar, el desplome del crecimiento de las coloca-
ciones y de las tasas reales de interés a partir de 1983 no puede
explicarse s6lo por factores macroeconémicos: aquél se debié princi-
palmente a la descarga de cartera falsa (vencida y de alto riesgo)
inducida por las medidas de intervencién, liquidacion y saneamien-
to de la banca. Estas medidas desactivaron el crecimiento
autoalimentado de las colocaciones y la consiguiente presiéon sobre
las tasas de interés.
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3. Saneamiento y recuperacion de la solvencia

La crisis financiera de comienzos de los ochenta llev) a un pri-
mer plano de la politica econémica la necesidad de recuperar la
solvencia de la banca nacional y de reducir el sobre-endeundamiento
interno y externo. Sin embargo, la falta de informacidén confiable so-
bre la calidad de la cartera y de la situacién patrimonial de las
instituciones financieras condicioné en tres aspectos relevantes el
posterior proceso de recuperacion de la solvencia de bancos y deudo-
res: i) en la incertidumbre respecto de cudles instituciones serian
intervenidas y/o liquidadas, ii) en el nimero de afios que tomo ese
proceso, que en definitiva se extendio entre 1981-87, y iii) en la adop-
cion de sucesivos programas de envergadura creciente, en la medida
que se aquilaté la gravedad de los problemas financieros.

Entre 1981 y 1986, se liquidaron instituciones financieras y
materializaron diversos programas de traspaso de cartera mala al Banco
Central; hubo recapitalizaciones de instituciones financieras bajo di-
versas modalidades; varias reprogramaciones masivas de deudas, entre
1983 y 1985, ademads de programas de acceso a divisas a precios
preferenciales para deudores en moneda extranjera (Chamorro, 1985;
Ramirez, 1985; Olmos, 1985; Feller, 1987).

El cuadro 4.5 resume los costos de los diversos programas de
rescate de la banca y de los deudores, los que en conjunto
involucraron recursos piblicos estimados en el equivalente al 35%
del PIB.

Cuadro 4.5
Costo de los programas de rescate de la banca
(Como porcentaje del PIB)

1. Liquidacién de instituciones financieras 10.5
2. Programa de compra de cartera 6.0
3. Programa del délar preferencial 147
4. Programas de reprogramacién de deudores 1.6
5. Capitalismo popular 24
Total 352

Fuente; Sanhueza (1999).
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Los referidos costos constituyeron en realidad trasferencias de
riqueza o ingreso en favor de instituciones, empresas y personas a fin
de restablecerles su solvencia, y han representado una carga para
quienes aportaron los recursos correspondientes, o bien se han tradu-
cido en una merma del gasto publico en inversiones sociales y otros
usos de alto valor alternativo.

La liquidacién de 16 instituciones financieras —que a septiem-
bre de 1981 representaban el 20% de las colocaciones del sistema-
derivé en que el Estado asumiera sus pasivos e intereses, a través del
Banco Central en el caso de aquéllas que lo fueron entre 1981-82. Para
aquellas instituciones liquidadas en 1983, también se hicieron cargo
de los pasivos domésticos la Tesoreria de la Republica y el Banco del
Estado; en este tltimo caso se incluy6 también a los pasivos externos.
Los recursos publicos involucrados en todo este proceso se han esti-
mado en el equivalente al 10.5% del PIB (véase el cuadro 4.5).

Para enfrentar el problema de insolvencia de bancos y socieda-
des financieras no liquidadas, hubo dos programas de venta de pasivos
al Banco Central, con compromiso de su posterior recompra a partir de
los excedentes que generaran esas instituciones. Las colocaciones en
poder del Banco Central originadas por este traspaso constituyen el
mejor indicador del nivel alcanzado por la cartera incobrable en poder
de las instituciones financieras no liquidadas: a fines de 1987, las colo-
caciones en poder del Banco Central representaban el 30% del total
del sistema, equivalian a casi tres veces sus capitales y reservas y al
25% del PIB. Ello, sin considerar los créditos malos de bancos y socie-
dades financieras nacionales que fueron liquidados. El costo de recursos
publicos involucrado en estas operaciones represent6 un 6% del PIB.

Para enfrentar los problemas de pago de los deudores en moneda
extranjera, principalmente derivados de la fuerte devaluacion del peso
ocurrida en 1982, el Banco Central definio diferentes alternativas que
les permitieron acceder a un tipo de cambio inferior al de mercado. Los
costos de esta politica fueron muy significativos,aproximandose al 14.7%
del PIB (Sanhueza, 1999; Eyzaguirre y Larrafiaga, 1991).

Asimismo, con el propdsito de capitalizar las instituciones in-
tervenidas, se introdujo el programa de “capitalismo popular”, para
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lo cual los bancos acogidos a éste emitieron nuevas acciones, esta-
bleciéndose estimulos tributarios y crediticios para su adquisicion.
Su costo en términos de recursos puiblicos se ha estimado en el equi-
valente a un 2.4% del PIB. No obstante el nombre del programa, los
beneficios tributarios se concentraron en quienes tenian acceso a
recursos para adquirir las acciones, que en su mayoria no fueron
sectores de menores ingresos.

A todo lo anterior se sumaron diversos programas masivos de
reprogramacién de deudas, que beneficiaron principalmente a em-
presas medianas y pequefias y a los deudores hipotecarios. Los recursos
publicos comprometidos bordearon el equivalente a 1.6% del PIB.

4. Reformas a la regulacién y supervisién prudencial
de la banca

Las modificaciones introducidas a la L.ey General de Bancos en
1986 culminaron un proceso que se habia iniciado en 1980 con la cla-
sificacion, por parte de la Superintendencia de Bancos, de las carteras
de crédito segin categorias de riesgo.}” En 1981 también se habian
ampliado sustancialmente las atribuciones del Superintendente, per-
mitiéndole imponer prohibiciones a las decisiones de manejo de
cartera por parte de aquellas instituciones que, a su juicio, presenta-
sen inestabilidad financiera o administracién deficiente.!®

Esta normativa buscoé proporcionar trasparencia al riesgo y a la
situacion patrimonial de los bancos y fortalecer su situacion de solvencia
y liquidez. Asi, los bancos y sociedades financieras debian tomar resguar-
dos anticipados para cubrir las pérdidas esperadas (principio de pleno
aprovisionamiento de los riesgos en los activos), liberando su capital y
reservas para enfrentar imprevistos. Al mismo tiempo, el Estado retiré su
garantia a los depésitos, exponiéndose a sus titulares al riesgo de pérdi-
das (principio de riesgo compartido) para que asi vigilasen la solvencia

17 Ley 18 576.
18 Articulo 19 bis de la Ley Orgénica de 1a Superintendencia de Bancos, introducido por la Ley 18 022 de
agosto de 1981.
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de las instituciones financieras con que operaban. Bajo estas modifica-
ciones de banca “bicontrolada”, la Superintendencia de Bancos y los
depositantes compartirian el control y seguimiento de la solvencia.

a) Trasparencia del riesgo en los activos y de la situacién patrimonial

Inicialmente, los créditos fueron clasificados segiin el porcenta-
je de pérdidas esperadas: en tanto mayores los riesgos, mayores
también las provisiones requeridas para cubrirlos. En 1985, esta eva-
luacién de los riesgos se extendié al total de los activos financieros.
De este modo, a fines de 1986 el 95% de los activos de la banca era
objeto explicito de evaluacion y todos los riesgos se encontraban ple-
namente provisionados. El resultado de esta evaluacién comienza a
ser informado al piblico desde 1987.

El grafico 4.5 presenta la evolucion promedio del riesgo de la
banca y de su coeficiente de cobertura patrimonial.l® A partir de la
publicacion de estos indicadores en 1987, el riesgo (medido en el eje
izquierdo) comenzé a exhibir una sistematica y sustantiva reduccion,
mientras que el coeficiente de cobertura patrimonial (medido en el
eje derecho y en porcentaje) evidencia que la banca dispuso de provi-
siones mas que suficientes para cubrir sus riesgos esperados de
pérdida.

19 Para representar en forma sintética la situacién patrimonial de un banco o sociedad financiera, se definié
su patrimonio neto como: (CyR +PROV+R-PE) (3]
en que: CyR = capital y reservas, PROV = provisiones, R = resultado, y PE = pérdidas esperadas en los
activos. Si ese patrimonio se divide por el capital y reservas contables, se obtiene el coeficiente de cober-
tura patrimonial: (cp) = (CyR +PROV+R-PE)/ CyR. [#3)
En consecuencia, si cp<l, la institucién tiene pérdidas esperadas no provisionadas y un compromiso
patrimonial equivalente a la diferencia con uno.

156



Grifico 4.5
Riesgo de cartera de crédito del sistema financiero y su cobertura, 1987-1998

6 7 130

*. T 120

115

Porcentaje deriesgo
{ndice de cobertura

- 110

1+ + 105

Prosedio panderado de riesgo de pendideen catera de arédio @6

Q l + + t + t + + + + t + 100
Nov-87  NovB3 NovR9  Oa-90  Qct-9l Oct92 OctHI  Od-94  Oct-95 Qct96  Oet-97 Oct-98

—C— Indice de niesgo - - & - Coeficiente de Cobertura Patritnonial

Fuente: Elaborado sobre 1a base de cifras de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

b) Limitacion del riesgo de créditos relacionados

La reforma bancaria de 1986 mantuvo los limites basicos de los
créditos que una institucion financiera puede conceder a una deter-
minada empresa o persona, pero redujo la toma de riesgos en los
créditos relacionados i) al definir en forma mas estricta a personas
naturales y juridicas “vinculadas” ala propiedad y a la gesti6n de una
institucion financiera, y ii) al introducir diversas restricciones a la
concesion de tales créditos.?

20 Se defini6 como relacionadas a la propiedad a las personas naturales que posean mas del 1% de las
acciones de una institucién financiera o que integren una sociedad accionista de 1a institucién con una
participacién superior al 5% en el capital o utilidades de aquélla. Asimismo, estd relacionado a la gestién
de una institucién todo integrante de su directorio o de sus cuadros gerenciales, incluyendo a sus agentes
de oficina, que tenga una participacién mayor al 5% en la propiedad de una empresa a la que la institucién
financiera extiende créditos. El interés de las autoridades por continuar avanzando en el control de los
riesgos de la cartera relacionada se expresa en la reciente discusién en torno a la supervisién consolidada
de conglomerados financieros. Véase, por ejemplo, Larrain (1997).
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A su vez, el otorgamiento de créditos relacionados quedé —entre
otras—- sujeto a las siguientes normas: i) el total de créditos a personas
o empresas relacionadas con el banco no puede exceder su patrimo-
nio efectivo; ii) no pueden otorgarse créditos a entidades relacionadas
en condiciones mas favorables que al resto de los deudores, y iii) la
Superintendencia puede enunciar presunciones de relacién y califi-
car en forma discrecional como relacionada a una determinada
empresa o persona.

El grafico 4.6 ilustra la sustantiva reduccidon de las colocaciones
relacionadas de la banca entre 1982 y 1998, tanto como proporciéon
del capital y reservas (eje izquierdo), como respecto de las colocacio-
nes e intereses por cobrar (eje derecho).

Gréfico 4.6
Colocaciones relacionadas del sistema financiero, 1982-1998
(Porcentajes)
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Fuente: Elaborado sobre 1a base de cifras de la Superintendencia de Bancos € Instituciones Financicras.
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¢) Retiro de la garantia del Estado a los depoésitos

La nueva normativa bancaria retiro la garantia del Estado a los
depasitos a plazo con el argumento de que, por tratarse de inversiones
rentables, debian estar expuestos a riesgos de pérdida. Sin embargo,
para proteger a pequefios inversionistas, mantuvo una garantia a de-
positos a plazo y cuentas de ahorro de personas naturales hasta por
120 unidades de fomento* -en una misma institucién o en todo el
sistema financiero- en cada afio calendario y con un tope de un 90%.
En cambio, se la amplié al 100% de los depésitos a la vista, dado que
constituyen medios de pago.

d) Adecuacion del capital y presunciones sobre situaciones
financieras problematicas

La reforma mantuvo los limites de endeudamiento de 20 y 15
veces el capital para los bancos y las sociedades financieras, respecti-
vamente, pero esta vez en relacion al concepto de patrimonio neto.
Luego, en 1997, se adoptaron requerimientos mas estrictos de capital
en funcion de los riesgos de los activos propuestos por el Comité de
Basilea, disponiéndose que el patrimonio efectivo no puede ser infe-
rior al 8% de los activos ponderados por riesgo.

Una de las caracteristicas relevantes de la nueva normativa fue
su cardcter preventivo, permitiendo que el supervisor pueda actuar so-
bre la base de presunciones respecto de la solvencia de una institucion
financiera. Asi, se defini6 dos situaciones problemaéticas, que a su vez
originaron medidas progresivamente mas enérgicas de intervencion: la
inestabilidad financiera y los problemas severos de solvencia.

Se presume que un banco o sociedad financiera cae en situa-
cién de inestabilidad financiera y/o de administracién deficiente
cuando i) exhibe tres o mas estados financieros mensuales con pérdi-
das que superen el 10% del capital pagado y reservas en un mismo
afio calendario; ii) recurre a créditos de urgencia del Banco Central
en tres 0 mas meses del mismo afio calendario y iii) otorga créditos a

21 Una unidad de fomento equivale a US$31 de 1999.
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personas relacionadas en condiciones mas favorables que a terceros, o
bien concentra créditos a dichas personas por un monto superior a su
capital pagado y reservas. Con la posterior adopcion de los criterios
de capital del Comité de Basilea, la normativa complement6 la defini-
cion de presunciones de inestabilidad financiera.??

Asi, para superar cualesquiera de esas situaciones, los accionis-
tas quedan obligados a aportar nuevo capital en un plazo breve. Si
ello no ocurre o si la Superintendencia estimase insuficiente el apor-
te de capital, la institucién no puede aumentar sus colocaciones -salvo
en instrumentos financieros del Banco Central.

La adopcién de los criterios de capital del Comité de Basilea tam-
bién se tradujo en presunciones acerca de problemas severos de
solvencia y en la definicién de las consiguientes medidas correctivas.
Se presume que un banco o sociedad financiera exhibe severos pro-
blemas cuando i) el capital y reservas, deducidas las pérdidas del
ejercicio, es inferior al 2% de los activos totales netos de provisiones
exigidas; ii) el patrimonio efectivo, deducidas las pérdidas, es inferior
al 5% de los activos netos de provisiones exigidas y ponderados por
riesgo, y iii) el banco mantiene con el Banco Central créditos de ur-
gencia vencidos cuya renovacion es denegada.

En estos casos, el directorio del banco debe elaborar un conve-
nio con sus acreedores para capitalizar total o parcialmente los
depdsitos u otras obligaciones; ampliar sus plazos; remitir parte de
las deudas y cualquier otro objeto licito para su pago, cuya finalidad
sea recuperar la solvencia del banco.? Si la Superintendencia de

22 También se configura una situacién de inestabilidad financiera cuando i) el capital pagado y reservas, una
vez deducidas las pérdidas durante un ejercicio, sea inferior al 3% de los activos totales, netos de las
provisiones exigidas; (ii) el patrimonio efectivo, deducidas las pérdidas acumuladas, caiga por debajo del
8% de los activos netos de provisiones y ponderados por los riesgos; y (iii) por efecto de pérdidas en el
ejercicio se desprenda que, de mantenerse ese ritmo durante los siguientes seis meses, el banco quedard
incluido en una de las dos situaciones anteriores Se mantuvo la presuncién de inestabilidad financiera
basada en el otorgamiento de créditos a personas relacionadas.

23 Los bancos en situacién de inestabilidad financiera o con problemas de solvencia también pueden conve-
nir préstamos a dos afios con otros bancos, los que se computardn como capital. Esta medida se orienta a
incentivar la participacién del sistema bancario en la recuperacién de la solvencia de una determinada
institucién.
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Bancos establece que lo anterior es insuficiente, las proposiciones
de convenio hubieran sido rechazadas o el banco no posee la solven-
cia para continuar operando, procedera a su liquidaciéon forzosa
~-previo acuerdo favorable del Banco Central.

Finalmente, la evidencia relativa al vinculo entre los incremen-
tos en la cartera de créditos riesgosos o incobrables y las presiones
sobre las tasas de interés pasivas (dado que aquélla no provee un flu-
jo de caja y por tanto requiere una constante demanda por fondos),
dio lugar a una presuncién adicional de inestabilidad financiera. Se
suponen inestables aquellos bancos o sociedades financieras cuyas
tasas pasivas exceden en un quinto o mas las tasas promedio pagadas
por instituciones de su mismo tipo durante tres meses o0 mas de un
mismo afio.** En tal caso, rigen las mismas medidas correctivas aplica-
das a las instituciones financieras presuntamente inestables.

e) Ampliacidon del giro e internacionalizacién de la banca

Las modificaciones introducidas en 1997 a la Ley de Bancos
ampliaron el giro de estas entidades: mediante la constitucion o parti-
cipacidon mayoritaria en sociedades filiales, pueden ofrecer servicios
de factoring, custodia y transporte de valores, cobranza de créditos,
bursatilizacién (securitizaciéon) de titulos y corretaje de seguros ex-
cluyendo a los previsionales. Y a través de sus agencias de valores o
corredores de bolsa, también estdan facultados para colocar acciones
de primera emision de sociedades andnimas abiertas.

Las reformas también permitieron la internacionalizacién de
la banca, mediante créditos e inversiones financieras efectuadas di-
rectamente desde Chile, el establecimiento de sucursales u oficinas
de representacion en el exterior y la adquisicion directa de acciones
de bancos y sociedades complementarias al giro establecidas en el
extranjero.

Es ain prematuro evaluar los efectos de las nuevas disposicio-
nes orientadas a ampliar el giro de la banca y su internacionalizacién.

24 Ley Orgdnica de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, articulo 19 bis.
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Las sociedades filiales creadas por los bancos han optado primordial-
mente por el corretaje de seguros y en general los nuevos negocios no
se han expandido a los ritmos esperados, en parte debido a la menor
tasa de crecimiento de la economia chilena a partir de la crisis asiati-
ca. En el ambito externo, las colocaciones de sociedades filiales se
han focalizado en instrumentos con grado de inversion de paises mas
desarrollados, lo cual se explica parcialmente por las fluctuaciones
de las economias de la regién, que han inhibido un mayor desarrollo
de las colocaciones transfronterizas.

8. Desempefio del sistema bancario en la década
de los noventa

Tras las reformas de 1986 al régimen de regulacion y supervision
de la banca y los esfuerzos desplegados en 1982-87 para recuperar su
solvencia, el sistema bancario chileno ha exhibido un encomiable des-
empeiio tanto respecto de ese indicador como en su eficiencia.

Como se observa en los cuadros 4.1 y 4.6, las tasas reales de
crecimiento de las colocaciones de crédito se han mantenido en linea
con el ritmo de expansion del PIB desde comienzos de los noventa; los
créditos relacionados cayeron desde 1993 a un 1.5% de las colocacio-
nes y a un 14% del capital y reservas, y también desde entonces la
cartera vencida se sitiia en torno al 1% de las colocaciones. Por su
parte, el grafico 4.5 sefiala una constante reduccion del riesgo de la
cartera de crédito, el cual arrojé un promedio de 1.5% en 1994-98.

Segin muestra el cuadro 4.2, las tasas reales medias de interés
sobre los activos y los pasivos cayeron a menos de la mitad desde 1986,
en comparacion con las tasas existentes pre-crisis financiera, ubican-
dose desde 1993 en torno a niveles del 9% y 6%, respectivamente.

Asimismo, las tasas de rentabilidad se aproximaron al 20% en-
tre 1986 y 1995, principalmente influidas por gastos de cartera que
solo representaron el 1% de los activos (véase el cuadro 4.3). Por 1lti-
mo, el coeficiente de cobertura patrimonial se ha mantenido en el
rango 115-120 (medido en porcentajes), indicando que las provisiones
exceden con creces las pérdidas esperadas en los activos (cuadro 4.6).
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Cuadro 4.6
Evolucion de indicadores de riesgo y solvencia de la banca, 1980-1998
(Porcentajes)

1980 1981 1982 1983-1985 1986-1989 1990-1992 1993-1995 1996-1998

Proporciones
1. Colocaciones relacionadas
- como proporcién

de colocaciones totales 14.0 134 27 1.6 15 1.5
- como proporcién
de capital y reservas 1288 1171 25.1 133 143 143

2. Cartera vencida como
proporcién de
colocaciones 1.1 23 4.1 6.9 2.5 1.7 0.9 1.1

3. Porcentaje de riesgo promedio
en la cartera de crédito 52 38 1.6 1.3

4. Coeficiente de cobertura
patrimonial 120.7 117.9 120.1 1147

Fuente: Elaborado sobre la base de cstadfsticas de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Ese desempeiio refleja no sélo el reforzamiento de la regula-
cién y supervision prudencial: también ha sido resultado del
crecimiento promedio cercano al 7% del PIB chileno durante el perio-
do 1986-98 y del entorno macroeconémico estable y favorable para los
resultados de la banca.

Sin embargo, la contraccion de la economia chilena desde media-
dos de 1998 y el posterior proceso de ajuste que redujo el crecimiento
del PIB a -0.1 en 1999 elevé los niveles de riesgo y de cartera vencida.
No obstante éstos se mantuvieron en bajos niveles, la regulacién y su-
pervision prudencial -referida tanto a normas externas como internas
a los bancos- motivé que las propias instituciones financieras
reclasificaran sus riesgos de cartera y aumentasen significativamente
sus provisiones requeridas y voluntarias.”®> En medio de la recesion de
1999, todos los bancos cumplieron con los requerimientos de capital
minimo equivalente al 8% de los activos ponderados por riesgo, e inclu-
so 26 de las 32 instituciones existentes, con un 75% de las colocaciones
totales de la banca, exhibian una razén que excedié al 10%.

25 Véase Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (1999).
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6. Conclusién y reflexiones finales

El intenso proceso de liberalizacion de sistema financiero ini-
ciado en 1974 tuvo entre sus principales motivaciones eliminar el
régimen de represion financiera que hasta entonces lo caracterizaba.
En un contexto de acelerado crecimiento econémico y altas tasas de
rentabilidad aparente de la banca, las autoridades carecieron de in-
formacion necesaria para supervisar la solvencia de estas instituciones.
El proceso fue ademds desnaturalizado porque la reprivatizacion de
bancos, instituciones financieras y empresas productivas entre 1975-
1978 condujo a la formacion de grupos econémicos, permitiéndoles
adquirir esas empresas con crédito bancario. Los grupos emplearon el
control obtenido sobre los bancos para eludir ampliamente las nor-
mas atinentes a colocaciones relacionadas. Ello y las laxas practicas
internas a bancos e instituciones financieras desembocé en un des-
mesurado proceso de expansion crediticia.

El control de la solvencia sectorial descansé en procedimientos
tradicionales, que no contemplaban una apropiada medicién y aprovi-
sionamiento de los riesgos esperados, ni la entrega a los depositantes
de informacidn sobre la calidad de la cartera. Al no divulgar apropia-
damente los riesgos de la cartera crediticia, el enfoque que inspiré la
liberalizacion financiera desconocié totalmente las caracteristicas de
los sistemas financieros y la existencia de riesgos morales y de garan-
tias implicitas asumidas por el Estado chileno.

La precaria calidad de la cartera de créditos exhibida por la
banca a comienzos de los ochenta se evidencia en un traspaso de cré-
ditos incobrables al Banco Central, equivalente a entre un 20% y 30%
promedio de las colocaciones totales de bancos y sociedades financie-
ras durante 1982, y en la significativa participacion que dentro de
aquéllas tuvieron las colocaciones relacionadas (estimada
conservadoramente en un 50% ). Mediciones recientes sefialan que los
dos mayores bancos privados nacionales, propiedad de grupos econo-
micos, traspasaron al Banco Central un 50% y un 60% de sus
colocaciones. En contraste, el Banco del Estado no necesité hacerlo,
por cuanto establecié limites a su riesgo de crédito y recurrié a mas
garantias crediticias.
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Estos antecedentes avalan la tesis de que las fallas en el control
de la calidad de la cartera y de la solvencia de la banca fueron deter-
minantes en la crisis financiera de comienzos de los ochenta.La banca
no fue, pues, meramente un receptaculo pasivo que recogié en crédi-
tos de alto riesgo las inconsistencias en las politicas macroeconémicas
y las distorsiones en el sistema de precios. Como resultado de esas
fallas de regulacion y supervision, los bancos pusieron en marcha una
dinamica propia o endégena de acelerado crecimiento con una carte-
ra de alto riesgo, cuyo efecto sobre el gasto agregado contribuyé a
elevados déficit en cuenta corriente; altas tasas reales de interés, y
significativas caidas en el tipo de cambio real.

Una de las principales lecciones que se desprenden de esta ex-
periencia es que la liberalizacion financiera debe ir acompanada de
un importante esfuerzo de fortalecimiento y modernizacién de la re-
gulacion y supervision de la solvencia. Ello contribuye a prevenir que
serios desequilibrios originados en el sistema financiero agudicen o
desencadenen otros desequilibrios macroecondmicos. Viceversa, los
avances en materia de regulacion y supervisién inducidos pos-crisis
financiera han permitido a la banca superar sin obsticulos las fluc-
tuaciones macroecondmicas que afectaron a la economia chilena y
fortalecido su estabilidad.

Pese a ello, no ha estado exenta de costos esta capacidad de la
industria bancaria para enfrentar las consecuencias de las fluctuacio-
nes econémicas y simultdneamente mantener unos indicadores de
solvencia que exceden las recomendaciones internacionales. Al hacer
trasparentes los riesgos de sus carteras de crédito y adoptar exigen-
cias de provisiones que obligan a los bancos a “internalizar” los costos
de conductas riesgosas, también se ha introducido un componente
prociclico en la oferta de crédito, que afecta de un modo desigual a
los diferentes segmentos del mercado.

En efecto, durante los periodos de auge de la actividad econémi-
ca, la percepcion del riesgo es baja, lo cual posibilita aumentar el crédito
sin incrementos importantes en las provisiones, y contribuye a mante-
ner en bajos niveles su costo. Pero cuando cae el ritmo de crecimiento,
la percepcion de riesgo se eleva, induciendo un aumento de las provi-
siones y del costo del crédito y, consecuentemente, una contraccion de
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su oferta; los segmentos cuyo riesgo percibido es mas elevado (i.e. las
pequeiias empresas) enfrentan una mayor restriccion crediticia. Este
comportamiento agudiza los ciclos econdmicos: las autoridades
reguladoras chilenas han anticipado correctamente el fenémeno, pero
no han podido evitar del todo sus consecuencias —~como lo demuestra la
dificil situacion que la pequefia empresa ha enfrentado durante la baja
actividad econdmica del periodo 1999 a 2001.

Esta conducta prociclica de la oferta crediticia también ha sido
advertida en los centros financieros mas desarrollados, y hay propues-
tas orientadas a que los riesgos sean estimados con un horizonte de
mas largo plazo. No obstante, las experiencias son demasiado recien-
tes como para evaluar sus resultados.

Esta situacion también ha replanteado la necesidad de que el
rol de fomento de la banca publica de desarrollo recupere su
protagonismo —en el marco de las practicas modernas de regulacion y
supervision. Es un hecho que la mayor exposicidon a fluctuaciones por
parte de las economias menos desarrolladas torna mads sensible la dis-
ponibilidad de crédito para las empresas de menor tamario, reduciendo
los niveles agregados de crecimiento y empleo, efectos que una banca
de desarrollo podria contribuir a aminorar.

Por otra parte, la globalizacion financiera ha impuesto de hecho
unas normas y practicas de regulacion que —-aun representando un
importante avance para las tareas reguladoras y supervisoras en los
paises avanzados- suponen desafios de gran envergadura para autori-
dades y bancos de los paises latinoamericanos. Asi, el nuevo Acuerdo
de Capital publicado por el Comité de Basilea en enero de 2001, en
principio, se aplica solo a los bancos con presencia internacional de
paises pertenecientes al G-10, pero en la practica se trasformard en la
norma segun la cual se evaluara la calidad de los sistemas bancarios
de otros paises.

El nuevo Acuerdo de Basilea impone nuevos desafios en al me-

nos tres areas:
e Intenta ligar de forma mas estrecha los requerimientos de capi-
tal con el riesgo efectivo que enfrentan los bancos, superando la
practica de establecer categorias genéricas de riesgo. Para ello,
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propone métodos sofisticados de estimacién del riesgo de todos
los activos de la cartera, con una mayor desagregacion de cate-
gorias, formas para tomar en cuenta las estrategias de cobertura
adoptadas por los bancos y provisiones para cubrir los riesgos
operacionales. De este modo, se obtendrian apreciaciones mas
ajustadas del valor monetario del riesgo (en comparacién con
su patrimonio) que enfrenta una determinada institucién.?® La
adopcidon de esos criterios esta sujeta a una intensa controver-
sia y supondra un importante esfuerzo de readecuacion de las
practicas bancarias y de la supervision.

¢ Amplia considerablemente el &mbito de la apreciacion de los ries-
gos al proponer que ella se realice sobre una base consolidada, es
decir, considerando que la presencia de conglomerados financie-
ros conlleva mayores riesgos de contagio. Esta es un area donde la
regulacién y la supervisién exhiben un escaso desarrollo —tanto en
Chile como en la regién—, y ha sido abordada en la practica me-
diante una cooperacién directa, aunque informal, entre autoridades
supervisoras. La creciente integracién de los mercados y mayor
presencia de conglomerados financieros hacen prever que ésta sera
un area prioritaria de preocupacion en los proximos afios.

e Otorga un papel mas relevante a las agencias clasificadoras, cuyo
rating de activos serd parte de la estimacién de los riesgos —tanto
soberanos como de instituciones bancarias nacionales—, afectan-
do los requisitos de capital exigidos a los proveedores de
financiamiento externo y el costo del crédito. Dadas las califica-
ciones actuales de los riesgos soberanos de la regioén, es poco
probable que en lo inmediato ocurran cambios sustantivos en estas
variables. Aun asi, la propuesta referida al rol de las agencias
clasificadoras ha generado abundante controversia: existe escep-
ticismo en torno a si éstas efectivamente aportan nueva
informacién, o simplemente confirman ex-post expectativas
autocumplidas o, peor atin, s6lo recogen el influjo de oleadas de
opinion; dado ello, su aporte a una regulacién preventiva seria
dudoso.

26 En la literatura especializada, esto corresponde a la nocién de value at risk.
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La dificultad de la tarea propuesta queda por lo demas de ma-
nifiesto en la experiencia reciente de los mercados mundiales, la cual
evidencia claras insuficiencias en las apreciaciones del riesgo sobera-
no efectuadas tanto por esas instituciones como por otras agencias.
En consecuencia, seria prematuro incluirlas como uno de los factores
para determinar los requisitos de capital. Si a pesar de todo ello esta
tendencia hacia un mayor protagonismo de las agencias clasificado-
ras se institucionaliza en la practica regulatoria de los paises mas
desarrollados, las autoridades de América Latina deberan definir un
modo de interaccién con aquéllas, que posibilite una apreciacién mas
objetiva pero también menos expuesta al contagio de los riesgos que
ofrece cada pais.
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CariTuLo 5

Privatizaciones y

su impacto en la inversién
Graciela Moguillansky

Introduceién

El proceso de privatizaciones en Chile ha sido pionero en la
region, no sélo en el ambito de las empresas productivas, sino tam-
bién en el de empresas de servicios bdsicos y en los sistemas de
pensiones y de salud. Tuvo una primera manifestacion junto con el
resto de reformas econémicas materializadas a mediados de los 70,
se detuvo con la crisis de 1982 y fue retomado desde 1986 como par-
te de las politicas tendientes a restaurar el liderazgo del sector
privado en la economia chilena.! A partir de 1990, adopt6 un nuevo
ritmo, consistente con un Estado democratico y con las decisiones
tomadas por el Parlamento y por los partidos politicos, caracteriza-
das estas dltimas por la falta de consenso respecto de las ventajas
de encarar una nueva ronda de privatizaciones.

En este capitulo, analizaremos el proceso de privatizaciones
con una perspectiva histdrica, insertandolo en el contexto econémi-
co internacional y nacional en que éste ocurrié, enfatizando en su
impacto sobre la inversion, variable clave para el crecimiento futu-
ro. A diferencia de otros estudios —que restringen el andlisis a las
bondades del proceso llevado a cabo entre 1986 y 1989—, nos interesa

1 Al respecto, véase Marcel (1989), Hachette y Liiders (1992), Budnevich (1993), Sdez (1993), Lahera
(1994), Larroulet (1994), Maqueira y Zurita (1996), Hachette (2000).
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evaluarlo desde sus inicios. Para ello, formulamos diversas
interrogantes: ; Por qué entre 1974 y 1982 la privatizacién no indujo
la inversion?, tema que es abordado en la seccién 2. ¢Qué debe ocu-
rrir para que un proceso de privatizaciones genere economias
externas, mas alla de aumentar la eficiencia micro y la rentabilidad
privada?, aspecto tratado en la seccidn 3. Le sigue el anadlisis de la
década de los 90, con la satisfactoria respuesta de los actores priva-
dos respecto de la acumulacién de capital. Se examinan a
continuacion las debilidades del modelo en que el crecimiento ha
estado inserto y, finalmente, se plantea la pregunta: ;Podria generar
un efecto dinamizador la privatizacion de CODELCO, ENAP, ENAMI,
de los puertos y las empresas sanitarias?

1. Las privatizaciones y la falta de estimulo
g la inversidén, 1974-82

El proceso de privatizaciones iniciado en 1974 tuvo como obje-
tivo central reconstituir la presencia del sector privado en la economia
chilena, y se caracterizé por la devolucion a sus propietarios origina-
les de empresas requisadas o intervenidas por el gobierno del
Presidente Allende. Durante los tres afios previos, el empresariado
chileno habia estado expuesto a la conmocidon ocasionada por las
transformaciones econémicas y politicas introducidas por el gobier-
no de la Unidad Popular, el cual, para lograr los objetivos centrales
de desconcentrar la propiedad del capital y mejorar la distribucién
del ingreso, promovié la estatizacion e intervencién de las principa-
les empresas y la conformacion del “area social” de la economia. Los
grupos economicos fueron expropiados y unas 450 empresas pasa-
ron a ser administradas por el Estado.

Inmediatamente después del golpe militar, el nuevo gobierno
adopté como una de sus primeras acciones la devolucion de unas 250
empresas a sus antiguos propietarios. Otras 230 empresas —entre ellas
bancos y empresas manufactureras- fueron licitadas, vendidas o su
propiedad traspasada entre 1974 y 1978. Todo esto, en un momento
de fuerte caida en la liquidez, recesion interna y alto riesgo para los
inversionistas nacionales y atin mas para los extranjeros (para un
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anadlisis detallado de este proceso, véase Hachette y Liiders, 1987 y
1992).

En este inestable contexto macroecondémico, se explica que
la inversion en Chile no alcanzara a promediar las tasas observadas
en los anteriores 20 afios (véase grafico 5.1). Con una perspectiva
de mas largo plazo y con similares experiencias en muchos otros
paises, hoy sabemos que aquello fue una reaccién “normal” en una
primera fase de las reformas econdmicas, asociada —como lo sefia-
lan Moguillansky y Bielschowsky (2000)~ con la cautela en la toma
de decisiones de inversién por parte del sector privado. Este fené-
meno se enmarca en la incertidumbre suscitada por el conjunto de
cambios institucionales y politicas puestas en practica para reali-
zar la reforma estructural hacia la economia de libre mercado. Los
empresarios investigaron el ambiente econémico, la sustentabilidad
de las reformas, el curso cambiante de los precios relativos, el com-
portamiento de los competidores internos y externos, todo lo cual
los indujo a observar pasivamente y a contener la inversién hasta
que el nuevo contexto se afianzase.

A este escenario se agregé una prolongada recesion entre 1975
y 1979, lo que suele constituir un fuerte desaliento para la forma-
cion de capital. También se ha observado que, antes de invertir, los
agentes tienden a racionalizar la empresa, despedir trabajadores e
introducir nuevas técnicas de gestion administrativa, como un pri-
mer movimiento defensivo para enfrentar la apertura y las
importaciones. Procesos de esta naturaleza se han verificado en el
sector industrial y en otros sectores productivos (energia, mineria e
infraestructura) que fueron abiertos a la competencia de sus simila-
res extranjeros.

Mientras predominaron altas tasas internas de interés, sea
por la inmadurez, el grado de concentracion o la falta de regula-
cion en el sector financiero, es posible entender que la pequeiia y
mediana empresa viera obstaculizada la inversién, aun entre 1979
y 1981, lapso este ultimo en que las condiciones macroeconémicos
le fueron mas favorables producto de una tendencia decreciente
en la inflacién y de la recuperacion y el crecimiento acelerado de
la demanda interna.
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Grifico 5.1
Evolucién histérica del coeficiente de formacién bruta de capital fijo, 1950-1984
(Porcentaje sobre el PIB)
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Fuente: Hofman (2000).

Sin embargo, ello no explica que la gran empresa, cuyos activos
principalmente correspondian a los traspasados durante la primera fase
privatizadora, no reaccionara satisfactoriamente. En un contexto de
acelerada caida en la proteccion arancelaria, acceso al endeudamiento
externo y a tasas de interés real que hacia 1980 resultaban negativas, el
proceso de reformas podria haber desencadenado un rapido crecimien-
to de la inversidn. Sin embargo, aunque a nivel global ella se recupera,
estd lejos de promediar los valores historicos.? Marcel (1989) y Hachette
y Liiders (1992) atribuyen el fenémeno a sefiales erradas por parte del
Estado: para promover la venta de las empresas, éste otorgo créditos
subsidiados por sus propias instituciones financieras y se despreocup6

2 Enla década de 1950, el coeficiente promedio de inversién fue de 20.2%; en la década de 1960, fue de
21.3%; entre 1970 y 1973, habfa bajado a 17.8%, y entre 1977 y 1981 no alcanz6 al 17%, aun cuando
mostré una tendencia en alza al interior del periodo. Véase Hofman (2000).
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de la concentracion de la propiedad. Como lo sefialan diversos autores,
ello indujo a que agentes con bajo patrimonio controlaran parte impor-
tante de los activos del pafs.

La privatizacion de empresas y, especialmente, de bancos du-
rante los primeros afios del régimen militar fue entonces el punto de
partida para la formacién de los principales grupos econémicos que
dominaron los mercados de bienes y financiero en este periodo. Du-
rante la década del 60, los grupos de Agustin Edwards, de la familia
Matte y del Banco Hipotecario —este ultimo propiedad de Javier Vial,
Fernando Larrain y Ricardo Claro- eran los mds importantes. El pro-
ceso de privatizacion de los 70 cambié el control patrimonial de los
distintos conglomerados: Agustin Edwards —que habia marcado el
liderazgo~ pas6 a un séptimo lugar y fue desplazado por Cruzat-Larrain,
Vial, Matte y Angelini. Otros fueron perdiendo abiertamente su im-
portancia, sobre todo aquéllos ligados a actividades industriales, que
con la apertura de la economia perdieron mercados; ejemplos claros
de esto fueron las familias Yarur, Sumar e Hirmas, ligadas al sector
textil. Finalmente, nuevos grupos surgieron a la luz del crecimiento
del sistema financiero.

También la debilidad en la regulacién y la supervision financie-
ra, promovida por el alto grado de ideologizacion pro-mercado de la
época, permitié la adquisiciéon de nuevas empresas — esta vez priva-
das—-, mediante créditos otorgados por la banca relacionada con los
mismos grupos conformados en el proceso. Ello explica el alto grado
de concentracidn en la propiedad de los activos en este periodo (véa-
se al respecto Dahse, 1979) y el estimulo a desviar el capital hacia la
adquisicién de activos existentes, en lugar de la inversion con fines de
modernizacién o de expansién productiva.

Midiendo por las razones contables de una muestra de empre-
sas privadas y privatizadas, Hachette y Liiders (1992) evaliian que el
efecto sobre la inversion de las privatizaciones de 1974-78 no fue posi-
tivo. La tasa de inversion total del conjunto de empresas privadas y
privatizadas aumento significativamente respecto de sus promedios
de 1965-69 y 1970-74, pero debido al item “otras inversiones”, que
incluyen los aumentos de valor de las acciones en su poder y de inver-
siones de empresas relacionad'as.
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Este mismo comportamiento es observado a partir de un estu-
dio sobre los balances de una muestra de 190 sociedades anénimas
del sector manufacturero chileno durante el periodo 1977-82, equiva-
lentes al 56% de los activos totales de establecimientos de 50
empleados y mas, con base en el Censo Industrial Manufacturero de
1979 (Mizala, 1992). Las cifras indican una caida importante en los
activos fijos —terrenos, construccion de edificios e instalaciones, ma-
quinarias y equipos-, en tanto que el aumento del activo total es
atribuible a inversiones en empresas relacionadas y activos financie-
ros (véase el cuadro 5.1).

Cuadro 5.1
Estructura de los activos en 190 sociedades anénimas industriales, 1977-1981
Afio Activo total Activo fijo Activos financieros/ Activos en empresas
Indice Indice activo total relacionadas/
1977=100 1977=100 % Activo total
%
1977 . 100 100 18 9
1978 95 87 20 9
1979 112 91 26 18
1980 125 91 28 21
1981 118 91 26 24

Fuente: Mizala (1992, p. 169).

Los autores de estos dos estudios concluyen que las grandes fir-
mas contrarrestaron los malos resultados operacionales con la
rentabilidad otorgada por las altas tasas de interés sobre los activos
financieros y con las ganancias de capital obtenidas por la compra de
nuevas empresas a bajos precios. El cuadro 5.2 muestra que entre 1975
y 1980 las ganancias acumuladas de la inversion en la compra de ac-
ciones de empresas fueron del orden de 800% (primera fila del cuadro)
y de 500% en depédsitos a corto plazo en el sistema bancario (segunda
fila). Ningian proyecto de inversién real en el sistema productivo po-
dia obtener dichas tasas de rentabilidad. Ello explica que el resultado
de la liberalizacion fuese la descapit lizacién en una buena parte de
las actividades productivas.
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Cuadro 5.2
Rentabilidad de los activos, 1975-1981
(Valores acumulados)

1975 1977 1978 1979 1980 1981

Valor acumulado de 1 peso invertido a la
rentabilidad implicita del Indice general
de Precios Reales de Acciones 1.00 2468 4092 5721 8233 5672

Valor acumulado de 1 peso de deuda
capitalizada a la tasa de interés real
del peso en el corto plazo 1.00 2609 3708 4384 4969 6936

Fuente: Hachelte y Liiders (1992).

La primera etapa del proceso de reformas econémicas culminé
en 1982, con la crisis de la deuda externa. La suspension del flujo de
capitales y la brusca alza de la tasa de interés internacional gatillaron
una crisis que se venia gestando en un ambiente econémico de extrema
vulnerabilidad: exceso de gasto interno, disminucién del ahorro nacio-
nal y fuerte desequilibrio externo, todo lo cual se expresaba en un
endeudamiento de los agentes privados equivalente al 70% del PIB, un
35% del mismo contraido con acreedores externos (Arellano, 1983).

Los resultados de la primera etapa del proceso de privatizaciones
fueron asi una respuesta clara tanto a la inmadurez del sector privado
nacional como al afdn rentista prevaleciente entre los grupos econé-
micos en ese momento, en un periodo de transicion hacia una economia
de libre mercado. Ni el proceso en si mismo, ni el clima econémico que
prim6 entre 1977 y 1981 —en términos de crecimiento en la demanda y
flujo de capitales externos, que se elevaron desde un 5% a un 15% del
PIB- fueron suficientes para incentivar una alta tasa de inversion.

Para intentar comprender estos resultados, cabe considerar el
hecho de que entre los empresarios pudo haber predominado la per-
cepcion de vulnerabilidad de los derechos de propiedad a que habian
estado expuestos pocos afios antes. Entonces, para minimizar el ries-
g0, maximizaron la obtencién de ganancias en el corto plazo. Su
comportamiento también fue alentado por la fragilidad institucional,
sobre todo en los mercados financiero y de capitales, permitiéndoles
obtener ganancias rapidas con la especulacién de activos financieros
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e inmuebles. Por dltimo, ambos fenémenos se unieron a un inadecua-
do manejo de la politica macroeconémica.

En este periodo, de fuerte impulso al libre mercado, resulta
también paradéjico que el comportamiento de la empresa piublica
fuera mas eficiente que el de la empresa privada. El cambio en el
contexto institucional permitié a la primera aumentar
significativamente su grado de eficiencia, maximizar utilidades,
autofinanciarse y modernizar su gestiéon administrativa (Hachette y
Liiders, 1992), enfrentando la crisis de 1982-83 sin problemas finan-
cieros. Por el contrario, los grupos econémicos y bancos privatizados
optaron por ganancias de corto plazo y un manejo especulativo, de-
bilitando su posicion financiera y su capacidad para enfrentar la crisis
internacional desatada en 1982. El Estado debié intervenirlos para
evitar su quiebra.

En sintesis, el liderazgo econémico del sector privado en el perio-
do 1974-81 se cierra con una tasa de crecimiento promedio anual de
solo un 3%, un coeficiente de inversién mas bajo que el histérico, una
caida del PIB de 14% en 1982, el colapso del ahorro nacional y una
exposicion a quiebras generalizadas de las empresas privatizadas.

2. El dirigismo de Estado y la segunda etapa de
privatizaciones en Chile, 1986-89

Para fortalecer al sector privado y ayudarlo a retomar el liderazgo
en el proceso de crecimiento econémico, el gobierno militar disefié una
nueva estrategia a partir de 1985: modificé el modelo de libre mercado,
tal cual habia sido materializado por las autoridades econémicas precrisis
de la deuda externa. Surgié una conducta de mayor intervencion, refleja-
da en un conjunto de incentivos destinados al sector privado, incluidos
aquéllos especificamente orientados a atraer capital a sectores de servi-
cios basicos de infraestructura y de exportacion. A ello se sumé la
regulacién y supervision prudencial del sistema financiero y de las admi-
nistradoras de fondos de pensiones (AFP), un mayor control en el comercio
(se aumentaron temporalmente las tasas arancelarias) y en el mercado
de capitales. También el Estado recapitalizé el sector privado, haciéndo-
se cargo de sus deudas y otorgando subsidios; enormes cantidades de
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recursos fueron asi transferidos entre 1983 y 1987 (véase Arellano y
Marfan, 1986; Arellano, 1988). Finalmente, el Estado intervino directa-
mente en la acumulacién de capital, a través de fuertes inversiones en
infraestructura.

Fue en este contexto que se concibié una nueva etapa de
privatizaciones (véase al respecto Marcel, 1989; Hachette y Liiders,
1992; Saez, 1993),1a que involucro el traspaso de propiedad de empre-
sas y bancos intervenidos durante la crisis de 1982 y 1983, y de
empresas de servicio publico hasta ese momento monopolios estata-
les. De acuerdo con las estimaciones de Larroulet (1994), en 1985 el
tamaifio del Estado llego a ser uno de los mas altos de la historia, sélo
comparable con el del periodo 1971-73 del gobierno de la Unidad Po-
pular. El valor agregado generado por este conjunto de empresas
correspondia a cerca de un 26% del PIB, concentrandose en los secto-
res de comunicaciones, mineria, energia, financiero e industrial.

Desde el dngulo del proceso de acumulacién, la politica adopta-
da en este periodo permitié capitalizar las empresas, reestructurarlas y
asignarlas a nuevos duefios. A diferencia de la primera ronda de
privatizaciones de los afios setenta, las empresas se traspasaron a tra-
vés de variados mecanismos, en el caso de las mas importantes dirigidos
a obtener una mayor difusion de la propiedad.®? Marcel (1989) y Saez
(1993) destacan entre éstos la venta a trabajadores —el llamado “capita-
lismo laboral”- y las ventas de paquetes no controladores en la Bolsa
de Comercio, y su simple licitacion, en el caso de las mas pequeiias. En
los bancos de Chile y Santiago y en dos AFP, las mayores empresas
privadas en sus respectivos rubros, el mecanismo de privatizacion se
denomind “capitalismo popular” (Hachette y Liiders, 1992). Este con-
sistio en la venta directa y preferencial de acciones —a su valor libro-a
pequerios inversionistas nacionales, funcionarios del sector puiblico y
miembros de las Fuerzas Armadas. Sin embargo, 1a falta de difusién del
mecanismo y de un claro y transparente marco institucional para en-
cauzar este proceso, permiti6é que autoridades cercanas a las decisiones
y las operaciones privatizadoras (incluyendo a oficiales del Ejército y

3 Eneste primer grupo se ubican ENDESA, CHILECTRA, SOQUIMICH y IANSA, por citar los casos més
paradigmaéticos dominantes en sus respectivos sectores.
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ejecutivos de empresas publicas) utilizaran informacidn preferencial para
comprar paquetes mayoritarios de acciones y controlar estas empresas.

El proceso de privatizacién no fue un fenémeno aislado. Junto
con las politicas ya sefialadas, fue acompafiado por instrumentos de
estimulo a la acumulacion de capital, destacando entre ellos: 1a refor-
ma tributaria de 1984, los incentivos a la inversidon extranjera, la
autorizacion a las AFP para participar en la oferta publica de bonos y
acciones de empresas y una politica de promocion de exportaciones.
En este contexto, el conjunto de politicas anexas al proceso de
privatizaciones fue indispensable para que la respuesta del
empresariado no tuviera el grado de fracaso de la etapa anterior
(Moguillansky, 1999).

Como una politica especifica para fomentar el ahorro de las
empresas y la inversiéon, en 1984 el gobierno efectué una reforma
tributaria que contemplé cambios en los impuestos que gravan las
rentas de personas naturales y juridicas (Marfan, 1984). Respecto de
las empresas, fueron tres las modificaciones que condujeron a impor-
tantes incentivos a la reinversion de utilidades:

¢ FEliminacion gradual del Impuesto Adicional de 40% que afec-
taba a las utilidades de las sociedades anénimas: 10 puntos
porcentuales en 1984, 15 puntos en 1985 y los restantes en 1986.

¢ Exencion a las sociedades de responsabilidad limitada de de-
clarar en el Impuesto Global Complementario sus utilidades
retenidas.

® Unificacién del Impuesto de Primera Categoria (de 10% enton-
ces y 15% en la actualidad) con el Impuesto a la Renta.

Con la disminucién del impuesto a las utilidades retenidas, el
gobierno pretendia incentivar el ahorro, y en general, con los menores
impuestos, hacer rentable un mayor nimero de proyectos de inver-
sion financiados con ahorros de las empresas.

Como el pais atravesaba una etapa de escasa liquidez y una frac-
cién importante del ahorro interno era destinada al servicio de la deuda
externa, el gobierno militar creé instrumentos que incentivaron la par-
ticipacion de capital extranjero en la propiedad de las empresas. El
mas importante de ellos fue el programa de capitalizaciéon de deuda en
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virtud del Capitulo XIX del Compendio de Normas de Cambios Inter-
nacionales. Con arreglo a éste, entre 1985 y fines de 1989 se habrian
transado pagarés equivalentes a 3 161 millones de ddlares, equivalen-
tes al 80% de la inversion extranjera de entonces. De acuerdo con
Ffrench-Davis (1990), mediante este instrumento los acreedores o
inversionistas habrian obtenido una ganancia o renta econémica de 870
millones de ddlares en los cuatro afios sefialados.

Las inversiones de las AFP en acciones de empresas vendidas
por el Estado y en empresas publicas estratégicas desempefiaron un
muy importante papel en el proceso de acumulacion de esta segunda
fase privatizadora. La venta de las empresas requeria un enorme volu-
men de recursos, que estaban a disposicion de las AFP, pudiendo ademas
con su participacion respaldar la intervencion de inversionistas extran-
jeros en la compra de las empresas. Para posibilitar este proceso, a partir
de 1986 los fondos de pensiones fueron autorizados a invertir en instru-
mentos de oferta piblica de empresas (bonos y acciones), previamente
aprobados por la Comision Clasificadora de Riesgos. Los requisitos
minimos para ser clasificadas fueron: disponibilidad de estados finan-
cieros durante los iltimos tres afios, con resultados positivos en al menos
los dos dltimos; nivel de cobertura de gastos financieros y una adecua-
da liquidez e inexistencia de cambios que pudieran provocar efectos
positivos o negativos en aspectos sustanciales de la empresa. La partici-
pacion de las AFP en el mercado de capitales dio también un fuerte
impulso a la Bolsa de Comercio y contribuyé al financiamiento y la
viabilidad de grandes proyectos de inversién (Arrau, 1994).

Ademas, las autoridades econémicas mantuvieron una clara
politica cambiaria orientada a estimular el desarrollo exportador, fa-
cilitada por la gran escasez de financiamiento externo privado. El tipo
de cambio persistié alto entre 1985 y 1989 (véase al respecto CEPAL,
Estudio Econémico para América Latina y el Caribe, nimeros de 1982 a
1989), pero también se aplicaron diversos otros incentivos, algunos
generales para las exportaciones y otros mas especificos para bienes
no tradicionales. Asi, los montos otorgados por concepto del instru-
mento denominado “Reintegro Simplificado de Impuestos a las
Exportaciones Menores” crecieron sistematicamente desde 1985. Los
principales beneficiados por estos incentivos fueron las pequeiias y
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medianas empresas interesadas en orientar su oferta hacia nichos de
exportacion. En el caso del pago diferido de derechos de aduana y del
crédito fiscal para bienes de capital importados, el monto anual des-
embolsado fue en 1988 de 119 millones de délares, y hacia 1991
—cuando se lo aplicé al 82.5% de las importaciones de aquéllos—, se
habia elevado a 179 millones de délares. A su vez, por concepto de
devolucion de gravimenes aduaneros efectivamente pagados por
insumos importados, las empresas exportadoras recuperaron anual-
mente mas de 30 millones de ddlares (véase Moguillansky, 1999).

En este periodo se inici6 también el proceso de venta de las
grandes empresas de servicio publico de los sectores de electricidad y
telecomunicaciones, que venian sufriendo transformaciones desde
1982, cuando las autoridades gubernamentales decidieron crear las
condiciones para su privatizacion.

La accion estatal para motivar una respuesta positiva de parte
de los agentes privados fue fundamental. En primer lugar, se adopt6
un nuevo criterio de gestion de la empresa puablica, el que fue orienta-
do a la maximizacion de utilidades y al autofinanciamiento, criterios
que historicamente habian sido subordinados a los de distribucion de
ingresos o de estabilizacién, o a ambos. Ademas, se crearon incentivos
legales especificos para estimular la inversion privada, entre ellos una
rentabilidad minima de 10% asegurada sobre la expansion de los acti-
vos fijos en las tarifas reguladas tanto del sector eléctrico como de
telecomunicaciones.

En segundo lugar, se procedié a formar los equipos técnicos que
consolidaron la administracién de las empresas y que en algunos ca-
sos mantuvieron su continuidad aun después del traspaso de aquéllas
al sector privado. Finalmente, se establecieron criterios para dividir
las principales empresas estatales en sociedades mas pequeiias en
funcion de las caracteristicas del servicio y localidad geografica en
que operaban, para diversificar su propiedad y crear competencia en
los mercados (véase Moguillansky, 1999).

Este conjunto de antecedentes es clave para entender la respues-
ta de los nuevos actores econémicos durante la segunda etapa
privatizadora de empresas en Chile. Un primer resultado de relevancia
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fue la conformacion de los actuales grupos econémicos, la mayoria de los
cuales surgié como tales precisamente a partir del proceso de
reprivatizacion. Otros fueron beneficiados por éste, al permitir su forta-
lecimiento en sectores relacionados con sus dreas de negocios. Finalmente,
estan aquéllos creados al amparo de las privatizaciones de las empresas
monopdlicas del Estado.

Los incentivos gubernamentales también fueron aprovecha-
dos por inversionistas extranjeros, quienes a través de filiales de
transnacionales (mineria) o en alianzas con capitalistas nacionales
(resto de los sectores productivos) participaron entre 1986 y 1989
en las licitaciones de empresas, dando un importante impulso a su
expansion. Estas asociaciones se orientaron hacia sectores que lle-
garian a ser lideres en el crecimiento econémico chileno y también
los mds dindmicos en materia de inversion (agroindustria, papel y
celulosa, pesquero). Llegada la etapa de madurez, la alianza con
capitales transnacionales permitié a grupos econémicos naciona-
les constituir filiales en grandes mercados, preferentemente
regionales.

A diferencia del resto de América Latina, tanto la propiedad
como la gestion de las empresas de servicios publicos fue principal-
mente controlada por accionistas nacionales, siendo el grupo
australiano Bond y posteriormente Telefonica de Espaiia el iinico caso
de participacion extranjera mayoritaria desde un comienzo. Ello se
explica porque Chile fue pionero en América Latina en la privatizacién
de empresas de servicios basicos, estos mercados no eran atractivos
para los operadores internacionales en ese momento, y porque el pro-
ceso ocurrié durante un periodo de relativa iliquidez en el mercado
financiero internacional.

En esta etapa, la estrategia de crecimiento de los grupos econé-
micos estuvo dominada por la diversificacion sectorial, y sdlo en
algunos casos se establecid una articulacién de mayor complejidad en
la produccion de bienes a lo largo de cadenas industriales
(agroindustriales, pesqueras y forestales). Se privilegio el control de
nuevos sectores cuya alta rentabilidad -al menos en el mediano pla-
20— estaba asegurada por los incentivos gubernamentales.
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Las principales areas de negocios abarcaron: fabricacién de pro-
ductos metalicos de cobre, hierro, acero y aluminio dentro de las
industrias metdlicas bdsicas; vinos, cerveza, agua mineral, conservas,
frutas y hortalizas secas o congeladas, azucar, jugos, en la agroindustria;
harina de pescado, congelados, conservas de pescados y mariscos en
las industrias pesqueras; bosques, aserraderos, fabricacion de pane-
les y aglomerados de madera, industria de la celulosa, industrias de
papeles y cartones, envases impresos, entre las actividades relaciona-
das con el sector forestal.

La orientacion de estos productos a los mercados externos fue
alentada por un tipo de cambio alto y por los instrumentos de promo-
cion de exportaciones, lo que incluso llevé a los grupos econémicos a
participar tempranamente en el desarrollo y la gestion portuarias; de
este modo, la presencia privada en este sector se dio mucho antes de
iniciarse el estudio legislativo para la privatizacién de la Empresa
Portuaria del Estado.

Los incentivos otorgados durante la privatizacion de las empre-
sas eléctricas y de telecomunicaciones, sumados a las altas
rentabilidades generadas posteriormente por sus empresas, estimula-
ron también a los grupos econémicos nacionales a participar en la
propiedad de esos sectores. En el drea de la energia, éstos intervinie-
ron en la distribucion de petrdleo y gas, junto a su simultdnea
participacion como accionistas mayoritarios de bancos, compaifiias de
seguros y de leasing, sociedades de inversiones, fondos mutuos y AFP.

En el grafico 5.2 se observa la formacién bruta de capital fijo
desglosada en maquinarias y equipos, obras de ingenieria —construc-
ciones viales, de riego, diques y otras obras de infraestructura- y
construccién residencial.
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Gréfico 5.2
Formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipos,
construccién residencial y obras de ingenieria, 1960-1999
(Porcentaje sobre el PIB US$ constantes de 1980)
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Fuente: Hofman (2000) y actualizaciones hechas por su autor.

Sin embargo, mientras la inversién habitacional guarda una es-
trecha correlacion con el ciclo de crecimiento econémico, el
movimiento de las otras dos series va mas alla de las caracteristicas
del ciclo. Tanto entre 1974-82 como desde 1986 a 1989 —periodo cu-
bierto por las dos etapas de privatizaciones- las obras de ingenieria
estuvieron a cargo del sector piiblico, y sélo en la década de los 90 el
sector privado participd en éstas. En el caso especifico de las centra-
les hidroeléctricas, las inversiones efectuadas entonces fueron
proyectadas por la empresa publica —aun cuando se estaba desarro-
llando el proceso de privatizacion—, y su financiamiento fue otorgado
por el Banco Mundial y obtenido por el Estado. Por lo tanto, parte
importante de la recuperacion de la inversién en el segundo quinque-
nio de los afos ochenta debe ser atribuido al Estado.
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Entre 1976 y 1981, se produce una recuperacion y aceleracién
de la inversion en maquinaria y equipos, inducida para la moderni-
zacion productiva en actividades procesadoras de recursos naturales
y su insercién en nuevos mercados externos. Este proceso fue inte-
rrumpido por la crisis de la deuda externa y retomado desde 1986
bajo el impulso de las politicas destinadas al fortalecimiento del
sector privado.

En el segundo quinquenio de los 80, la institucionalidad finan-
ciera penaliz las ganancias de corto plazo y especulativas, mientras
gue la politica macroeconémica, la estabilizacion y los precios relati-
vos favorecieron la formacion de capital, posibilitando que hacia 1989
ésta recuperase el valor promedio de los afios sesenta. En este senti-
do, las privatizaciones de servicios basicos -tales como electricidad y
telecomunicaciones- ensancharon las oportunidades para mayores
inversiones futuras en dreas de infraestructura.

3.La década de los 90: consolidacién de los actores
privados y debilidades del modelo de crecimiento

Durante los gobiernos de la Concertacion, el modelo de cre-
cimiento basado en la produccion y exportaciéon de productos
procesados a partir de recursos naturales se consolida, pero, para-
déjicamente, en un ambiente que hasta finales de los afios noventa
resulta cada vez mas liberal. La incertidumbre generada en el am-
biente empresarial al asumir el primer gobierno democratico fue
aplacada por el Presidente Aylwin mediante su compromiso de
mantener la institucionalidad vigente y no modificar las princi-
pales reglas del juego materializadas durante el régimen militar.
Asi, los consensos politicos también se transfirieron al plano eco-
noémico.

Ello permitié que los proyectos de inversién nacionales y ex-
tranjeros que venian estudidndose desde fines de los afios ochenta
comenzaran a ser ejecutados, pese a que muchos de los incentivos
(transferencias de activos del sector publico al privado, Capitulo XIX,
tipo de cambio elevado, créditos subsidiados, incentivos a las exporta-
ciones) fueron siendo eliminados. En el grafico 5.3 es posible observar
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el fuerte aumento verificado desde 1990 en la materializacion de la
inversion extranjera en Chile, inicialmente concentrado en mineria e
industria: el 57% de la inversion extranjera del primer quinquenio de
la década de 1990 se orienté al primer sector.

Secundariamente, también se expandié la inversion industrial,
donde capitales nacionales y extranjeros contribuyen a la moderniza-
ciéon y al posicionamiento de las empresas en los mercados interno e
internacional: un 16% de la inversion extranjera se orienté a los sec-
tores forestal, de papel y celulosa, alimentos, bebidas y pesca. Mas
adelante, se desarrollan las inversiones en los sectores de telecomuni-
caciones y electricidad privatizados, cuyo elevado dinamismo fue
estimulado por una alta rentabilidad asegurada por el marco institu-
cional en que operan, por la competencia e incorporacion de nuevos
agentes al mercado -sobre todo en telecomunicaciones—-y por el fuer-
te crecimiento en el ingreso nacional registrado en este periodo.

Grifico 5.3
Flujos de inversién extranjera directa, 1980-2000
(Millones de délares)
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Consolidado el marco institucional poscrisis de la deuda exter-
na, la estrategia de crecimiento se concentré en mantener los
equilibrios internos y externos en el mediano plazo, esto es, reduc-
cion de la tasa de inflacién en un contexto de relativamente alto
crecimiento y plena ocupacién de los factores, con un déficit sosteni-
ble en la balanza externa (véase Zahler, 1998).

Para minimizar la volatilidad proveniente del contexto finan-
ciero internacional, se estableci6 una politica expresa de control de
los flujos de capitales de corto plazo y regulacion del mercado de divi-
sas, que pretendia evitar el desalineamiento del tipo de cambio real
respecto de su tendencia de mediano plazo. El instrumento utilizado
para ello fue el encaje no remunerado sobre los créditos externos. En
materia de politica cambiaria, el gobierno continué empleando la pa-
ridad movil utilizada desde 1984, con una “banda” que se ampliaba o
reducia en funcion del manejo de la politica monetaria y cambiaria, y
se vinculaba a una “canasta” de monedas y a la relacion entre la infla-
cién interna y la internacional.

Después de crecer durante el segundo gquinquenio de los afios
ochenta a tasas superiores al 16% anual y retornar a fines de ese dece-
nio al ritmo de los sesenta, entre 1990 y 1995 continué el crecimiento
del coeficiente de formacién bruta en capital fijo (véase grifico 5.4),
situandose en un nivel récord en la historia nacional. Asi, cuando se
desencadend la “crisis del Tequila” —en contraposicioén con lo ocurrido
en 1982-, los balances macroeconémicos fundamentales se encontra-
ban en rangos sustentables, por lo que la reduccion de los flujos de
capitales no indujo a un ajuste posterior del gasto. Hubo una reversion
temporal de los flujos de capitales externos de corto plazo, pero ésta no
incidid en la inversion: la de origen extranjero mantuvo su ritmo ascen-
dente, y no fue obstaculizado el financiamiento de los grandes proyectos.

Entre los factores microeconémicos, el aumento en la capaci-
dad de financiamiento de los grandes proyectos de inversion (en su
casi totalidad con una elevada participacion de componente externo,
ya sea como aportes de capital o como endeudamiento)* abaraté el

4 Cabe destacar, no obstante, que el déficit en cuenta corriente en 1990-95 promedi6 sé6lo 2.5% del PIB y la
tasa de ahorro nacional fue de 22%. Esto es, financi6 el 90% de 1a formaci6n de capital (véase Ffrench-
Davis, 2001, cap. IX).
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costo del capital; facilité la incorporacién de nuevas tecnologias; ayu-
dé en el desarrollo de la capacidad empresarial, y generé el acceso de
nuevos mercados y nuevas oportunidades de hacer negocios.

Sin embargo, la evolucién de la economia chilena comenzé a
presentar signos de debilidad en el segundo quinquenio de la década,
evidentes al momento de enfrentar la crisis asiatica. A diferencia del
shock del Tequila, esta vez la inversion cayé un 17% en 1999 y se es-
tancé el 2000. La contraccién de la demanda en los paises asiaticos
~importantes socios comerciales chilenos- y la caida en los precios de
los principales productos de exportacién golpearon fuertemente a las
empresas ligadas a este sector. Pero también este episodio fue acom-
pafiado de una politica de ajuste en el gasto, seguida por una fuerte
recesion en el nivel de actividad econoémica. El impacto negativo de
este fenémeno sobre la inversion durante crisis anteriores ha sido com-
probado por Agosin (1998) para los periodos 1975-79 y 1982-85 en Chile,
y por Ffrench-Davis (1999, caps. Il y VI) para el resto de la regién.

Grifico 5.4

Crecimiento de la formacién bruta de capital fijo y del PIB, 1975-1999
(Variacién porcentual anual)
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No obstante, en la mads reciente crisis de la economia chilena
también actiio un fenémeno de caracter estructural, no asociado al
“estancamiento de las reformas econémicas”, sino a la orientacion
estratégica del modelo de crecimiento y a la culminacién de un proce-
so de inversién muy intenso en recursos naturales —-insostenible con
igual fuerza desde este decenio.

En Chile -en mayor medida que en el resto de la region-, las
reformas econdmicas “de primera generacion” se han consolidado, y
en lo esencial sdlo resta hacerles ajustes. Por ejemplo, algunos econo-
mistas demandan una mayor liberalizacién de la cuenta de capitales,
aspecto que es apoyado por las autoridades de gobierno, pero otros
defienden lo contrario en aras de una mayor y mejor estabilidad
macroecondmica (al respecto, véase Firench-Davis, 2001, caps. I y IX;
Le Fort y Lehman, 2000; y Zahler, 1998). También se critican orienta-
ciones reformistas en materia de legislacion laboral, como el proyecto
que buscaba instaurar la negociacion colectiva entre empresas, y
tributaria —caso de la iniciativa gubernamental para reducir Ia eva-
sién impositiva. Como en el resto de paises latinoamericanos, también
guedan pendientes profundas reformas de caracter social -salud, edu-
cacidn, justicia, legislacion indigena-, hacia las cuales debiera
evolucionar toda sociedad en desarrollo. Pero, en definitiva, las refor-
mas econdémicas de primera generacion ya ocurrieron.

En cambio, no se ha realizado un esfuerzo orientado a adaptar
la estrategia de crecimiento a los cambios en los condicionantes ex-
ternos, frente a los cuales el modelo econémico comenzo a evidenciar
importantes debilidades:

a) Las inversiones se concentraron en pocos sectores produc-
tivos de exportacion: en pesca y fruticultura, en las cadenas
agroindustriales y forestales (en este ultimo caso, papel y celulosa),
en mineria (cuya inversién crecié como en ningin otro pais de la re-
gion) y en la produccién de insumos destinados a la construccién (tanto
inmobiliaria como de infraestructura). La mayor debilidad de este
patrén de crecimiento se asocia al hecho de que, salvo algunas excep-
ciones, el desarrollo exportador chileno no pudo entrar en una etapa
de diversificacién productiva y de incorporacién de mayor valor agre-
gado (véase el cuadro 5.3),lo que en su momento se llam¢ “la segunda
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fase exportadora”. Asi, una importante fraccién de las exportaciones
(70% en 1999) se concentra en recursos naturales y en commodities,
expuestos a una fuerte volatilidad en los precios y a la saturacion de
mercados externos.

b)  En los paises desarrollados y también en los asidticos, el
permanente avance tecnolégico y la creacion y diversificacién pro-
ductiva permiten reasignar el capital rapidamente hacia nuevos
negocios. En Chile, por el contrario, la adaptacién tecnolégica es len-
ta, y esto queddé demostrado en su escasa incorporacién de tecnologia
de la informacion. A pesar de un fuerte desarrollo en dreas de gestién
y de tecnologia de procesos,’ el empresariado de estos sectores mas
dinamicos no ha sido capaz de acceder a saltos tecnoldgicos, aplican-
do sistemas mas complejos a nuevos productos, para retroalimentar
su estrategia de crecimiento futura.

c) Chile invierte apenas un 0.7% del PIB en Investigacién y
Desarrollo, en tanto que los paises asiaticos llegan al 2% y los desa-
rrollados al 3% del PIB. Mientras se ha promovido un papel subsidiario
del Estado en materia productiva, el sector privado no se ha esforzado
por revertir la participacién del sector piblico en el financiamiento
de la ciencia, la innovacién y el desarrollo tecnolégico. De este modo,
cerca del 75% del financiamiento sigue proviniendo del Estado.

d)  Producto de los avances en la gestion y de un intenso apro-
vechamiento de las oportunidades brindadas por el entorno regional
ya iniciada la década del 90, los empresarios chilenos trasladaron par-
te de su capital hacia mercados cuya inmadurez aseguraba grandes
ganancias con mejoras de gestién. Segin estadisticas del Comité de
Inversiones Extranjeras, entre 1990 y 1997 se exporté capital por
13 636 millones de ddlares®. Este proceso fue acompaiiado por una
expansion intraregional no solo en los sectores eléctrico y de teleco-
municaciones -donde los chilenos dominaban con su experiencia
gracias a las privatizaciones tempranas—, sino que también en el area

5 El caso que mejor ejemplifica ello es la exportacién de fruta fresca.
6  Segin la Cdmara de Comercio de Santiago, 1a cifra habria bordeado los 20 000 millones de d6lares. Ver al
respecto, Moguillansky (1999, cuadro anexo A-6).
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financiera (AFP e ISAPRES) y en rubros como el forestal y el
agroindustrial. Esta expansion enfrenté la competencia de nuevos
actores (filiales de transnacionales estadounidenses, espafiolas y ja-
ponesas en sectores que se volvieron dindmicos a nivel regional y
mundial), proceso del cual salieron como perdedores, debiendo ven-
der las filiales creadas en Latinoamérica a las empresas
transnacionales.

4. Conclusiones y lecciones de politica

Chile se enfrenta al nuevo milenio con una pérdida en el dina-
mismo del crecimiento. ¢Podria una nueva etapa de privatizaciones
contribuir a reactivar la acumulacion de capital y a generar un nuevo
circulo virtuoso de crecimiento? Para encontrar una respuesta a esta
interrogante, se efectud una revision del contexto histdrico en que se
desarrollaron las dos etapas de privatizaciones previas y de los resul-
tados obtenidos en éstas.

El estudio muestra que la primera etapa de privatizaciones no
condujo a resultados positivos en términos de inversién. Los empresa-
rios relacionados con las empresas y bancos privatizados prefirieron
orientar sus recursos a la compra de activos y a las ganancias de corto
plazo. Su respuesta se asoci6 a la incertidumbre suscitada por el con-
junto de cambios institucionales para hacer frente a la inestabilidad
econémica y promover la economia de libre mercado. También incidié
el hecho de que los empresarios son sensibles a la historia, pudiendo
haber predominado en su memoria la vulnerabilidad de los derechos
de propiedad a la que pocos afios antes habian estado expuestos. Su
comportamiento fue ademads alentado por la fragilidad institucional -
sobre todo en el mercado financiero-, lo que les permitié obtener
ganancias rapidas con la especulacién de activos financieros y de
inmuebles. A todo lo anterior se unié un mal manejo de la politica
macroeconémica, que generd un marco recesivo profundo entre 1974
y 1976, acompaiado de altas tasas de interés, lo cual también contri-
buyd a desincentivar la formacién bruta de capital. El dinamico
crecimiento exportador observado hasta 1979, decayo luego producto
del fuerte atraso cambiario, en una economia cada vez mas endeuda-
da en divisas.
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Cuadro 5.3
Aspectos de su competitividad internacional en las importaciones mundiales, 1985-1998

1985 1990 1995 1998
I. Participaci6n (%) en el mercado 0.23 029 0.32 032
Recursos naturales? 0.41 0.76 1.03 1.06
Manufacturas basadas en recursos naturales® 0.61 0.80 0.90 095
Manufacturas no basadas en recursos naturales” 0.02 003 005 0.04
- Baja tecnologia¥ 0.02 0.04 0.06 0.06
- Tecnologia mediana® 0.02 0.03 0.06 0.06
- Alta tecnologia” 0.01 0.01 0.01 0.01
Otros? 0.21 021 0.18 0.16
II. Estructura de las exportaciones 100.0 100.0 100.0 100.0
Recursos naturales¥ 41.3 420 424 414
Manufacturas basadas en recursos naturales” 51.6 49.7 46.1 474
Manufacturas no basadas en recursos naturales? 4.1 59 9.6 9.4
- Baja tecnologfa? 1.0 23 3.0 33
- Tecnologfa mediana” 28 33 58 5.5
- Alta tecnologia” 03 03 0.7 0.6
Otros¥ 29 2.4 1.9 1.8
IIL. 10 exportaciones principales
segiin contribucién en 1998 w v 75.7 75.4 699 714
682 Cobre + 345 334 24.7 26.1
287 Minerales de metales comunes
y sus concentrados + 11.3 10.0 12.7 11.7
057 Frutas y nueces (exc. nueces oleaginosas)
frescas o secas + 124 134 10.5 10.5
034 Pescado fresco (vivo o muerto)
refrigerado o congelado * + 1.5 44 56 7.0
251 Pulpa y desperdicios de papel + 4.1 35 6.1 42
112 Bebidas alcohdlicas + 03 0.7 1.6 33
081 Piensos para animales
(excepto cereales sin moles) - 58 4.1 37 2.8
248 Madera trabajada simplemente y
traviesas para vias férreas + 1.7 2.5 22 2.8
512 Alcoholes, fenoles, fenoles-alcoholes
y sus derivados + 0.1 0.9 1.2 1.5
281 Mineral de hierro y sus concentrados - 39 25 1.6 1.5

Fuente: Extra{do dc La inversidn extranjera en América Latina y el Caribe, Informe 2000, CEPAL, sobre 1a base del programa

computacional Andlisis de la Competitividad de los Pafses (World 2000) de 1a CEPAL. Grupos de biencs basados en la Clasificacién

Uniforme de Comercio Internacional (CUCI Rev.2).

a/ Contienc 45 productos bésicos de procesamiento sencillo, incluye concentrados.

b/ Contiene 65 elementos: 35 grupos agropecuarios/forestales y 30 otras ~mayormentc metales

cemento, vidrio, etc.).
¢/ Conlticne 120 grupos que representan la suma de  +5+ 1.

acero—, prod

d/ Contienc 44 elementos: 20 grupos del cluster textilero-prendas de vestir, mas 24 otros {productos de papel, vidrio y acero, joyas).
e/ Contiene 58 elementos: 5 grupos de la industria automotriz, 22 de la industria de procesamiento y 31 de la indusiria dc ingenierfa.

{/Contiene 18 elementos: 11 grupos del cluster electrénica mas 7 otros productos far
g/ Conticne 9 grupos no clasificados (mayormente de la scccién 9).
b/ Grupos que corresponden (*) a los 50 mds dindmicos cn las importaciones mundiales, 1985-1998.

i/ Grupos donde se gana (+) o se pierde (-) participacién de

d

en las im}nu

dial

1985-1998.

turbinas, aviones, instrumentas).
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La segunda etapa de privatizaciones —entre 1985 y 1989- se dio
en un contexto de fuerte intervencionismo del Estado, caracterizado
por un claro apoyo al fortalecimiento del sector privado y por la gene-
racién de estimulos a la capitalizacién en sectores procesadores de
recursos naturales, a la orientacién exportadora y a la asignacion de
capital privado hacia sectores de servicios basicos de infraestructura.
Las privatizaciones fueron claves en la reestructuracion de los grupos
econémicos, en su fortalecimiento, en la modernizacién productiva y
en el incremento de la competitividad. La respuesta fue positiva, per-
mitiendo la consolidacion del modelo a lo largo del primer quinquenio
de los noventa.

Sin embargo, simultaneamente al agotamiento del impulso ge-
nerado por el conjunto de politicas orientadas a hacer del sector
privado el lider del crecimiento, el entorno mundial y regional fue
cambiando. ;Qué es lo que ha cambiado para Chile? En primer lugar,
se ha debilitado la fortaleza de los grupos econémicos chilenos a nivel
externo y local: hacia fines de los 90, éstos fueron perdiendo el predo-
minio regional que parecian haber ganado y han continuado siendo
desplazados de las nuevas actividades donde incursionaron. Ello ha
creado un desanimo en el empresariado local, profundizado por la
recesion de 1999 y su lenta recuperacion posterior.

También fue cambiando la orientacién de los capitales
transnacionales en Chile, desde los sectores productivos —donde incor-
poraron tecnologias, capital y conocimientos- hacia los de servicios. El
balance de ello en términos de comercio exterior no es claro, porque en
general los servicios —eléctrico, sanitario, telecomunicaciones y conce-
siones viales- se han orientado al abastecimiento del mercado local.
Ciertamente, esta reorientacion del capital transnacional contribuye a
elevar la competitividad, siempre y cuando nuevas actividades —atin no
desarrolladas en Chile- se orienten al mercado mundial.

Asimismo, respecto de lo que fue la década del 90, se ha modifica-
do el grado de liquidez del sistema financiero internacional, dificultando
la obtencidn de financiamiento para grandes proyectos de inversién. Fren-
te a ello, las autoridades gubernamentales han impulsado una mayor
liberalizacién del mercado de capitales, para hacerlo mas atractivo al
capital de riesgo. Pero esto enfrenta la economia a dos problemas: al
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impacto negativo de la volatilidad financiera sobre la inversion y el creci-
miento, y a la necesidad de que surjan nuevos proyectos de inversion.

Chile no ha desacelerado su crecimiento porque las reformas
econdmicas o las privatizaciones fueran insuficientes, sino porque los
empresarios y las autoridades gubernamentales no han sabido enfren-
tar las nuevas condiciones del mercado mundial. Las actividades
productivas quedaron concentradas en mercados que han perdido di-
namismo en el comercio internacional. El proceso de inversion y
exportaciones dejb de retroalimentarse porque no ha madurado una
fase de exportaciones de productos o servicios de mayor valor agrega-
do y mayor incorporacion tecnoldgica,y porque el pais ha carecido de
una visidn estratégica de largo plazo para impulsarlo. Por parte del
Estado, prevalece el temor a disefiar nuevos incentivos que reorien-
ten a las inversiones, y por parte de los empresarios, a la diversificacién
y a los avances tecnolégicos.

Dado lo anterior, el contexto en que continuaran efectuandose
las privatizaciones de empresas piblicas en Chile es totalmente dife-
rente al de los dos periodos precedentes. Su capacidad para
retroalimentar un proceso de inversidén y crecimiento es también infe-
rior. Varias razones justifican esta afirmacion.

En primer lugar, lo que queda por privatizar en Chile es muy
poco, aun cuando la participacion del valor agregado generado por las
empresas publicas en el PIB sigue siendo bastante significativa (cerca
del 9% del Producto, segin estimaciones de Hachette, 1999). Esta
participacion corresponde basicamente a CODELCQ, la mayor
exportadora mundial de cobre. Le siguen en importancia ENAP, que
posee algunos yacimientos a nivel local y regional de petrdleo y gas,
pero cuyo negocio principal en Chile es la refineria de petréleo y su
papel es el de regulador del precio en el mercado nacional; ENAMI,
que posee refinerias de cobre y otros minerales metalicos y que pro-
cesa la produccion de la pequefia mineria, otorgando subsidios al
sector; y el Banco del Estado, la iinica empresa financiera del sector
publico, aparte del Banco Central. El resto lo constituyen sociedades
pequeiias, las principales de ellas ligadas al sector de infraestructura:
empresas sanitarias, en pleno proceso de privatizacién después que
en 1997 se modificase su marco regulador (ver Moguillansky, 1999);
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las concesiones portuarias, instauradas una vez que se reformé a la
Empresa Portuaria del Estado (EMPORCHI), dividiéndosela en va-
rias sociedades para permitir la competencia privada; las concesiones
viales, muy dinamicas hasta antes de la crisis asiatica, y finalmente
las empresas de Correos y de Ferrocarriles del Estado.

En segundo lugar, en los sectores donde operan las principales
empresas publicas, como CODELCO, ENAP y Banco del Estado, la in-
version extranjera y nacional fue muy importante hasta finales de los
90, pero su dinamismo futuro depende de la evolucion determinada
por las caracteristicas propias de los mercados respectivos.

CODELCO esta inserta en un mercado donde ya antes de la cri-
sis asidtica se pronosticaba una sobreoferta considerable en la
produccién mundial, lo cual indujo a posponer los grandes proyectos
de inversion para mediados de la actual década, y una nueva ola de
megaproyectos no se espera sino hasta el segundo quinquenio de ésta.
Ademas, desde el punto de vista del crecimiento sectorial, la
privatizacion de los actuales yacimientos de CODELCO no es relevan-
te: cuenta con un plan de expansion y de inversiones que a lo largo de
los ultimos diez afios ha venido siendo ejecutado eficazmente.

La privatizacién tampoco esta ligada hoy a la falta de inversio-
nes en el sector petrolero. Al igual que CODELCO, la ENAP ha
mantenido un plan anual de inversiones, incluso en la exploracién y
explotacion de yacimientos fuera del pais y en alianza con capitales
transnacionales. Dado que mas del 90% del consumo de petréleo es
importado, el Estado mantiene la propiedad de esta empresa porque
ello le permite regular el precio de los combustibles.

Tampoco el sector financiero en Chile requiere la privatizacion
del Banco del Estado para su mayor dinamismo y competitividad.
Por el contrario, se encuentra en una fase de reestructuracion y ace-
lerado proceso de concentracién controlado por la banca
internacional. En los dltimos afios, los bancos extranjeros —sobre todo
espafioles— rompieron el liderazgo tradicionalmente mantenido por
la banca nacional, elevando la participacion extranjera en las colo-
caciones del sistema desde un 14% en 1995 a 45% en el 2000; el
Banco Santander-Central Hispano ocupa hoy el primer lugar en el
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ranking bancario. Por su parte, los grupos econémicos nacionales no
han estado ajenos al proceso de adquisiciones. Ejemplo de ello ha
sido el control por el grupo Luksic del Banco de Chile desde este
afio. En este contexto, la privatizaciéon del Banco del Estado seria
apetecida por capitales nacionales y extranjeros, pero ello no altera-
ria el ya significativo dinamismo -en cuanto a crecimiento y
capitalizacion- sectorial.

Pero debemos rescatar las lecciones —sin repetir las politicas— del
pasado. La clave para reactivar el circulo virtuoso de inversidén y creci-
miento es una nueva alianza entre el Estado y el sector privado, pero
esta vez en funcidn de una estrategia consensuada en torno a la genera-
cion de nuevas oportunidades de negocios, de capacitacion laboral, de
reforma educacional y del disefio de incentivos para el desarrollo tec-
nolégico. En el marco de un mejor entorno macroeconémico real, ello
requiere fortalecer a la economia frente a los shocks externos, desarro-
llar el segmento de largo plazo del mercado de capitales y contrarrestar
la volatilidad financiera internacional. Por otro lado, fortalecer y po-
tenciar el dinamismo del sector exportador ~permitiendo el ingreso de
nuevos agentes al mercado externo- supone evitar la caida sostenida
del tipo de cambio real, como ocurrié en la segunda mitad de los 90,
durante el periodo de mds fuerte ingreso de capitales internacionales.

Una insercion en el mercado internacional basada en una ma-
yor innovacion requiere también de un compromiso de largo plazo
publico/privado para inducir la incorporacion de la tecnologia de la
informacion en la produccién y el desarrollo de nuevos servicios, di-
fundir la biogenética y la biotecnologia en el procesamiento de recursos
naturales, y materializar profundos cambios institucionales, esta vez
orientados a estrechar los vinculos entre la educacion, la capacitacién
y la empresa.

197



Referencias bibliograficas

Agosin, M. (1998), “Entrada de capitales y desempefio de la inversion: Chile
en los afios noventa”, en R. Ffrench-Davis y H. Reisen (eds.),
Flujos de capital e inversion productiva: lecciones para América
Latina, McGraw-Hill/CEPAL, Santiago.

Arellano, J. P. (1983), “De la liberalizacion a la intervencién: el mercado de
capitales en 1974-93”, Coleccion Estudios CIEPLAN 11, Santiago.

(1988), “Crisis y recuperacién econémica en Chile en los afios
80”, Coleccion Estudios CIEPLAN 24, Santiago.

y M. Marfan (1986), “Ahorro-inversion y relaciones financieras
en la actual crisis econémica chilena”, Coleccion Estudios
CIEPLAN 20, Santiago.

Arrau, P. (1994), “Fondos de pensiones y desarrollo del mercado de capitales
en Chile: 1980-1993”, Serie Financiamiento del desarrollo, N° 39
(LC/L.984), Proyecto Regional Conjunto CEPAL/PNUD sobre
politicas financieras para el desarrollo, Santiago.

Banco Central de Chile (1998), Anuario de cuentas nacionales 1997, Santiago.

Budnevich, C. (1993), “Implicancias financieras de las privatizaciones en Chi-
le: lecciones del periodo 1985-1990”, en O. Muiioz (ed.), Después
de las privatizaciones: hacia el Estado regulador, CIEPLAN, San-
tiago.

CEPAL (Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe), Estudio eco-
noémico de América Latina y el Caribe, Santiago, nimeros de 1982
a 1989.
(2001), La inversion extranjera en América Latina y el Caribe 2000,
Santiago.

Dabhse, F. (1979), EI mapa de la extrema riqueza, Editorial Aconcagua, Santia-
go.

Ffrench-Davis, R. (1990), “Conversion de deuda-capital en Chile”, Cuadernos
de Economia, afio 27, N° 82, Santiago, y en Ffrench-Davis (2001,
cap. VII).

198



(1999), Macroeconomia, comercio, finanzas: para reformar las re-
formas en América Latina, McGraw-Hill, Santiago.

(2001), Entre el neoliberalismo y el crecimiento con equidad, Dol-
men Ediciones, Santiago, segunda edicién.

y H. Tapia (2001), “Politicas macroecondémicas y la cuenta de
capitales”, en este volumen.

Hachette, D. (2000), “Privatizaciones: reforma estructural pero inconclusa”,

enF. Larrain y R.Vergara (eds.), La transformacién econémica de
Chile, Centro de Estudios Publicos, Santiago.
y R. Liiders (1987), “El proceso de privatizacién de empresas en
Chile durante 1974-1987”, Administracion y Economia UC,N° 22.
y R. Liiders (1992), La privatizacién en Chile, Centro Internacio-
nal para el Desarrollo Econémico (CINDE), Santiago.

Hofman, A. (2000), “Economic growth and performance in Latin America”,
Serie Reformas Econémicas N° 54, Santiago, Comisiéon Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Lahera, E. (1994), “Privatizaciones y mercado 1973-1989”, Estudios Sociales N°
80, Santiago.

Larroulet, C. (1994), “Efectos de un programa de privatizaciones: el caso de
Chile, 1985-1989”, Estudios Publicos, N° 54, Santiago.

Le Fort, G. y S. Lehman (2000), “El encaje, los flujos de capitales y el gasto:
una evaluacién empirica”, Documento de Trabajo No. 64, Banco
Central de Chile, Santiago.

Marcel, M. (1989), “La privatizacion de empresas publicas en Chile, 1985-88”,
Notas Técnicas CIEPLAN N° 125, Santiago.

Marfan, M. (1984), “Nueva reforma tributaria”, Coleccion Estudios CIEPLAN
13, Santiago.

Magqueira, C. y S. Zurita (1996), “Privatizaciones en Chile: eficiencia y politi-
cas financieras”, Estudios de Administracion, vol. 3, N° 2, Santiago.

Mizala, A. (1992), “Las reformas econdémicas de los afios setenta y la industria
manufacturera chilena”, Coleccion Estudios CIEPLAN 35, Santia-
go.

19¢



Moguillansky, G. (1999), La inversion en Chile: cel fin de un ciclo en expansion?,
Fondo de Cultura Econémica/CEPAL, Santiago.

vy R. Bielschowsky (2000), Inversién y reformas econémicas en Amé-
rica Latina, Fondo de Cultura Econémica/CEPAL, Santiago.
Mufioz, O. (ed.) (1993), Después de las privatizaciones: hacia el Estado regulador,
CIEPLAN, Santiago.
Séez, R. E.(1993), “Las privatizaciones de empresas en Chile”, en 0. Murioz
(ed.), Después de las privatizaciones: hacia el Estado regulador,
CIEPLAN, Santiago.

Zahler, R. (1998), “El Banco Central y la politica macroeconémica de Chile en
los afios noventa”, Revista de la CEPAL, N° 64.

200



CariTuLO 6

La legislacion laboral y el mercado del
trabajo: 1975-2000

Alejandra Mizala
Pilar Romaguera’

Introduceién

La discusién acerca de la legislacién laboral cobra gran vigor a
partir de los afios ochenta. Surge primero en Europa, motivada por las
mayores tasas de desempleo observadas en gran parte de los paises
europeos respecto de los Estados Unidos, y por la preocupacion aso-
ciada a su normativa laboral més rigida o proteccionista. El interés
en el tema se extiende luego a otras regiones, desarrollandose diver-
sos estudios comparativos sobre legislacién laboral y su potencial efecto
sobre el funcionamiento del mercado laboral.! En América Latina, el
interés por un mejor funcionamiento de los mercados laborales se
vincula inicialmente a los costos sociales de la crisis macroeconomica
de los afios ochenta, y luego a su creciente integracion a los mercados
internacionales y los efectos de la competencia en actividades tradi-
cionales e intensivas en mano de obra; ello se traduce en intentos de
reformas a las normativas laborales en muchos paises de la regién.

Chile no esta ajeno a estos desafios: su insercién en los merca-
dos internacionales requiere un mercado laboral con capacidad de
adaptacién, que pueda reducir los efectos de los ciclos econémicos
sobre los trabajadores y que favorezca el crecimiento de la productivi-
dad.

*  Las autoras agradecen los comentarios de Ricardo Ffrench-Davis y Barbara Stallings.
1  Véase, por ejemplo, OECD (1985), Emerson (1988), Amadeo y Horton (1997) y, mds recientemente,
Heckman y Pagés-Serra (2000).
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El objetivo de este capitulo es revisar la legislacion laboral chi-
lena de las tltimas décadas y analizar su impacto sobre el mercado
laboral. Este analisis permite concluir que aiin no se ha logrado en
Chile una legislacion laboral legitimada socialmente y que es necesa-
rio conjugar mayores grados de flexibilidad laboral con proteccién a
los trabajadores y establecer relaciones laborales de cooperacion en-
tre trabajadores y empleadores, condicion bdasica para el
funcionamiento eficaz de la empresa.

El capitulo esta organizado en tres secciones: en la primera, se
revisan los cambios registrados en la legislacion laboral chilena du-
rante el periodo 1975-2000; en la segunda, se analiza la evolucién del
mercado laboral en el contexto de estos cambios en la normativa labo-
ral, y la tercera resume las principales conclusiones.

1. La legislacion laboral chilena®

La legislacion laboral ha experimentado importantes cambios
en las dltimas décadas, pudiendo distinguirse cuatro periodos. El pri-
mero termina en 1973 y se caracteriza por una legislacion laboral
proteccionista con numerosas normas especiales.? El segundo perio-
do va desde 1973 a 1978, y corresponde a una normativa restrictiva o
anuladora de muchos derechos, entre cuyos rasgos centrales figuran
la suspensién y prohibicién de la negociacion colectiva y de la activi-
dad sindical; la facilitacién de facto del despido, y la introduccion de
reajustes de remuneraciones obligatorios para los sectores piblico y
privado, con indizacién parcial o total respecto de la inflacion pasada.
Durante el tercer periodo (1979-89), se desregula el mercado laboral*
y se disminuye el poder sindical, tendencia que es profundizada con
la desindizacion de salarios en 1982. Finalmente, en €l cuarto periodo

2 Esta seccién estd basada en Mizala (1998).

3 Lalegislaci6n laboral proteccionista ve al trabajador como un ser débil frente al empleador y, por tanto,
postula que el rol de la legislacién laboral es imponerse al mercado, para lo cual requiere un fuerte
intervencionismo del Estado.

4 A diferencia de los restantes mercados, el laboral no fue desregulado en el perfodo inmediatamente poste-
rior al golpe militar de 1973.
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—que comienza en 1990- se reforma la legislacién laboral para amino-
rar el desequilibrio negociador de los trabajadores.

En las siguientes paginas se analizan en detalle estos cuatro mar-
cos regulatorios. En cada uno de ellos, la discusién gira en torno a las
disposiciones imperantes en materia de despidos y proteccién contra el
desempleo; organizacién sindical y negociacién colectiva; mecanismos
de resolucion de conflictos (huelga) y regulacidn salarial.

a) Legislacion proteccionista: hasta 1973

Este periodo se caracteriza por ser proteccionista, dada la exis-
tencia de trabas para despedir trabajadores; elevadas indemnizaciones;
tarifados por rama para ciertas ocupaciones; restricciones de oferta a
través de la exigencia de carnés para desempeifiar determinados tra-
bajos, y privilegios especiales para ciertos gremios.” En 1966, se
introdujo la llamada “ley de inamovilidad” (ley 16 455), que impedia
al empleador despedir sin una causa justificada.’

En relacién a la afiliacién sindical de los obreros, se requeria la
aprobacion de al menos el 55% de los trabajadores para formar un
sindicato, y tanto la afiliacion como el pago de cuotas eran obligato-
rias. El sindicato profesional lo conformaban al menos 25 personas
que ejercieran una misma profesién o trabajos similares o conexos en
una misma industria o industrias.

Asimismo, se permitia la negociacion colectiva por empresa para
todo tipo de sindicato, y por rama de actividad sdlo para los sindicatos
profesionales. Dado que la afiliacion era obligatoria, las clausulas del
contrato colectivo se aplicaban a todos quienes se integraran con pos-
terioridad al sindicato. La regulacion de la huelga —vigente desde 1932—-
establecia el derecho a que ésta fuera indefinida y con prohibicién de
reemplazo.

5  Alamos (1987) describe detalladamente los gremios cuya oferta estaba restringida por el uso obligatorio
de carnés y de las normas legales que afectaban las condiciones de trabajo de determinados grupos de
trabajadores.

6  Antes de la promulgacion de la “Ley de Inamovilidad”, el empleador podia despedir sin causa a través del
desahucio, debiendo pagar las indemnizaciones correspondientes.
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Por ultimo, en el sector privado las remuneraciones se fijaban a
través de negociacién colectiva o directamente con el empleador, su-
jeto ademas al respeto del salario minimo. La indizacion era bastante
generalizada, pues el gobierno fijaba a través de decretos leyes los
reajustes de remuneraciones al sector publico, los que garantizaban
un 100% de la inflacion pasada y se hacian extensivos al ambito priva-
do que no negociaba colectivamente.’

b) Desregulacion de facto con legislacién proteccionista:
periodo 1973-78

Este periodo puede ser caracterizado por la fuerte represién
politica a la dirigencia sindical: sin modificar las normas concernien-
tes a sus organizaciones, en la practica se limité completamente su
accionar. Mds atin, al prohibirse la negociacion colectiva, no existié la
posibilidad de huelga legal.

Aunque durante el periodo se mantuvieron las normas protec-
cionistas que regulaban los contratos individuales de trabajo —-en
particular la Ley de Inamovilidad-, el fuerte grado de represién de
la actividad sindical y una menor fiscalizacion de las normas vigen-
tes permiten hablar de desregulacion de facto. Esta situacién se
manifesté particularmente en aumentos masivos de los despidos,?
asociados a la facilidad con que se utilizan como causal de aquéllos
las “necesidades de la empresa” y a la dificultad del trabajador para
entablar juicio y exigir el pago de indemnizaciones por despido
(Gonzalez, 1996).

El gobierno intervenia directamente en la fijacion de salarios,
decretando por ley los aumentos generales de remuneraciones para
los sectores piblico y privado. A partir de 1973, se uniforman las dis-
tintas definiciones de salarios minimos existentes, y su monto y
reajustabilidad son determinados por el gobierno sin periodicidad
establecida. De este modo, al prohibirse la negociaciéon colectiva en

7  Para mayores detalles véanse Sdez (1982) y Mizala y Romaguera (1991).
8  Durante el perfodo, hay una sola modificacién a las normas sobre despidos y proteccién contra el desem-
pleo: el decreto ley 930 de marzo 1975, que agrega nuevas causales de despido justificado.
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1973, se rigidiz6 el comportamiento de los salarios, ya no determina-
dos por el libre juego de las fuerzas del mercado. En un contexto de
inflacion descendente, la reajustabilidad salarial de acuerdo a la in-
flacién pasada generé un fuerte incremento de los salarios reales entre
1975 y 1982, aunque a partir de un nivel muy deprimido. Esta deter-
minacién institucional de los salarios podria explicar la coexistencia
de elevadas tasas de desempleo con salarios reales crecientes pos-
recesion de 1975.

c) Reformas y desregulacion laboral: periodo 1978-89

En este periodo se desregula formalmente el mercado laboral,
modificindose la Ley de Inamovilidad, derogandose todos los carnés
que permitian el desempefio de determinadas actividades y limitan-
do sustantivamente el rol gubernamental en la determinacion de los
salarios. Con el “Plan Laboral”, desde 1979 se restablecen la negocia-
cion colectiva, la actividad sindical y la huelga, pero en condiciones
muy diferentes a las existentes hasta 1973.°

En relacion a los despidos, el DL 2 200, referido a las relaciones
individuales de trabajo, reimplanta en 1978 el desahucio como una
forma de extinguir el contrato de trabajo, permitiendo al empleador
despedir sin expresion de causa ni posibilidad de reclamo, pero in-
demnizando al trabajador con un mes por afio de servicio.!® Empero,
esta nueva legislacién se aplicé sdlo a los trabajadores contratados
con posterioridad a la fecha del decreto ley. En 1981, la ley 18618
modificé al DL 2 200, mantuvo el desahucio unilateral en los términos
existentes, pero redujo la indemnizacién a un mes por afo de servicio
con un tope de 5 afios, para los trabajadores contratados con posterio-
ridad a la fecha de la ley. Las causales de despido siguieron siendo las
mismas, pero desde diciembre de 1984 (ley 18 372) se elimind como
tal las “necesidades de la empresa®.

9  Seconoce como “Plan Laboral™ alas reformas al derecho colectivo del trabajo plasmadas en el DL 2 756
sobre organizacién sindical y el DL 2 758, sobre negociacién colectiva, ambos de 1979.

10 Hasta 1966, antes de 1a promulgacion de la “Ley de Inamovilidad”, el empleador podia despedir sin causa
a través del desahucio, debiendo pagar las indemnizaciones correspondientes.
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La nueva legislacion sindical distingue cuatro tipos de sindica-
tos: i) de empresa, el que agrupa sélo a trabajadores empleados por
una misma unidad productiva; ii) interempresas, que retine a trabaja-
dores de a lo menos tres empleadores distintos; iii) de trabajadores
independientes, para quienes no dependen de un empleador, y iv) de
trabajadores transitorios, que incluye a trabajadores cuyas activida-
des ocurren en periodos intermitentes (por ejemplo, los trabajadores
agricolas y de la construccién).

A diferencia de la normativa anterior, ahora la afiliacion sindi-
cal es voluntaria. Para constituir un sindicato en empresas de menos
de 25 trabajadores, se requiere de al menos ocho trabajadores; en las
empresas de entre 25 y 50 trabajadores, se requiere que al menos un
50% de los trabajadores esté de acuerdo con ello, y en las unidades
con mas de 50 trabajadores, un quorum minimo de 25 trabajadores,
que representen a lo menos un 10% de la dotacion total. Ademas, in-
dependientemente del porcentaje del total de trabajadores que
representen, pueden constituir un sindicato 250 o mas trabajadores
de una misma empresa. Los sindicatos se financian con las cuotas de
sus afiliados, las cuales pueden ser deducidas directamente de sus
salarios por el empleador si asi se hubiese acordado por mayoria en
votacion secreta o si el trabajador lo autoriza por escrito. La afiliacién
a federaciones y confederaciones se permite para fines diferentes de
la negociacion colectiva.

Las normas que rigen la negociacion colectiva sélo permiten
negociar a un empleador con uno o mas sindicatos de la respectiva
empresa, o a un empleador y grupos de trabajadores de la empresa
organizados especificamente para ello. En todos los casos, los acuer-
dos alcanzados regian nada mas para los trabajadores que suscribian
los mismos. La duracién minima de un convenio colectivo se fijé en
dos afios, no existiendo duracion maxima.

La duracion de la huelga fue limitada a 60 dias, al cabo de los
cuales los contratos de trabajo caducaban automaticamente, perdien-
do el trabajador su derecho a indemnizacion por despido. Se permitio
el reemplazo temporal de los huelguistas, posibilitindose que una vez
transcurridos 30 dias de iniciado el movimiento, los trabajadores que lo
abandonaran pudieran reintegrarse mediante la firma de un contrato
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individual de trabajo. La declaracion de cierre patronal (lock-out) re-
quiere que con anterioridad los trabajadores hubiesen declarado la
huelga, que ésta afecte a mas del 50% del total de trabajadores o que
ésta ponga en riesgo actividades esenciales para la operaciéon de la
empresa. El lock-out tiene una duracién maxima de 30 dias o el término
de la huelga.

Con la reinstauracién de la negociacion colectiva, la politica de
remuneraciones cambié, dandose mayor espacio para que los meca-
nismos de mercado determinaran los salarios. No obstante, en un
primer momento (1979-82) se establecidé un piso minimo en las nego-
ciaciones colectivas equivalente a las clausulas pactadas en el contrato
colectivo anterior, indizadas de acuerdo al 100% de la inflacién pasa-
da. Los reajustes de salarios piiblicos decretados por el gobierno se
hicieron extensivos sdlo al sector privado que no negociaba colectiva-
mente. Desde 1982, se elimind la indizacion obligatoria de los contratos
colectivos privados y los reajustes de los salarios publicos dejaron de
ser forzosamente aplicables para el sector privado que no negocia co-
lectivamente.

d) Democracia, equilibrio y flexibilidad: 1990 en adelante

Si bien la legislacién laboral vigente al término del régimen
militar posibilitaba la negociacidon colectiva y el derecho a huelga, el
poder de negociacion de los trabajadores era bajo porque se permitia
el reemplazo temporal de los huelguistas, el “descuelgue” de trabaja-
dores luego de 30 dias —independiente de la dltima oferta de la
empresa—, y su despido sin derecho a indemnizaciones al cabo de 60
dias. Ademas, los empleadores podian despedir sin expresién de cau-
sa y existia prohibicion de formar sindicatos transitorios en algunas
actividades econdmicas.

Por ello, uno de los temas cruciales asumidos por el gobierno
del Presidente Aylwin fueron las relaciones Estado-empresarios-tra-
bajadores, lograndose un acuerdo para reformar la legislacién laboral
y corregir la desventaja con que los trabajadores negociaban, sin afec-
tar negativamente la flexibilidad y el dinamismo del mercado laboral.
Con este fin, se modificaron algunas normas del contrate individual
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de trabajo, de la negociacién colectiva y del funcionamiento de las
organizaciones y centrales sindicales (Cortazar, 1993).

Laley 19 010 introdujo en 1990 varias modificaciones vigentes
hasta hoy. Asi, se requiere que todo despido sea justificado, aunque el
restablecimiento de la causal “necesidades de la empresa™!! otorga
gran flexibilidad a los empleadores para ajustar el nimero de traba-
jadores en situaciones de crisis. También se aument6 de 5 a 11 afios el
tope de la indemnizacion por despido para los trabajadores contrata-
dos con posterioridad a 1981, manteniéndola sin tope de afios para
aquéllos contratados antes de esa fecha. En caso de despido por faltas
graves del trabajador, no hay reincorporacién y el contrato de trabajo
expira sin derecho a indemnizacién. Cabe precisar que el actual Cédi-
go del Trabajo ofrece la posibilidad de optar por una indemnizacion a
todo evento -independiente de las causas de término del contrato—
una vez cumplidos 6 afios en la empresa.l? Sin embargo, este mecanis-
mo no ha sido utilizado hasta la fecha, en parte porque muchas
empresas y trabajadores no lo conocen, o porque las empresas mas
grandes tienen otro tipo de acuerdos de indemnizaciones a todo even-
to mas atractivos para sus trabajadores.

La reforma de 1990 mantuvo los mismos tipos de sindicatos y la
afiliacién voluntaria, pero amplié la posibilidad de constituir sindica-
tos eventuales o transitorios en cualquier area de actividad econémica
y disminuy6 el quérum para formar sindicatos en empresas con menos
de 50 trabajadores.'® Tampoco alteré las fuentes de financiamiento sin-
dical, pero estableci6 que los trabajadores beneficiados de la negociacion
colectiva deberan aportar al sindicato involucrado un 75% de la cotiza-
cion mensual ordinaria durante la vigencia del contrato; de este modo,

11 Lacl4usula de “necesidades de la empresa” incluye situaciones tales como racionalizacién o modernizacién
de ésta, bajas en productividad, cambios en las condiciones de mercado y falta de adecuacién laboral o
técnica del trabajador.

12 También se establecié una indemnizacién a todo evento para trabajadores de casa particular, equivalente
a 15 dias por afio de servicio con un tope de 11 afios.

13  En particular se suprime la prohibicién de formar sindicatos transitorios en el sector agricola y la norma
que impedia a éstos firmar convenios colectivos. Por otra parte, en las empresas de menos de 50 trabaja-
dores se requiere un minimo de ocho para formar un sindicato, siempre que éstos representen mds del
50% del total de personas empleadas.
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se intentd corregir el problema del free rider y mejorar la posicion fi-
nanciera de los sindicatos. Finalmente, se aseguré la existencia de
centrales sindicales ~cauteldndose la libre afiliacién a éstas-y fueron
fortalecidos los fueros sindicales.

La negociacién colectiva puede ser por empresa o para un con-
junto de empresas, cuando las partes asi lo acuerden voluntariamente;
este es un cambio significativo respecto de la legislacion anterior, que
prohibia negociar mas alla de la empresa individual.'* Al igual que en
la normativa anterior, 1a negociacién puede ser realizada por organi-
zaciones sindicales o por trabajadores que se unan para tal efecto
(grupos negociadores). Los acuerdos alcanzados son validos tanto para
quienes los suscriben, como para los nuevos trabajadores ~previo mu-
tuo consentimiento de las partes. La duracién minima de los convenios
colectivos se mantuvo en dos afios: lejos de ver este piso en la dura-
cion de los convenios como un elemento rigidizador de las condiciones
laborales, las empresas lo valoran positivamente como un factor de
estabilidad en las relaciones laborales. Esto se comprueba al observar
que algunas grandes empresas entregan un bono a sus trabajadores

para extender el periodo de vigencia del acuerdo colectivo (Gonzalez,
1996).

La reforma reinstaurd la huelga indefinida, pero establecié desde
el primer dia de huelga la posibilidad del reemplazo temporal de traba-
jadores, siempre que la tultima oferta del empleador asegure al menos
las condiciones pactadas en el contrato vigente, reajustadas segin la
variacion inflacionaria del periodo transcurrido. Si no se cumple esta
condicién, el empleador podra reemplazar sélo luego de 15 dias de huel-
ga. Si se dan las condiciones para contratar reemplazantes a partir del
primer dia de huelga, los trabajadores podran reintegrarse individual-
mente a sus labores al cabo del decimoquinto dia de huelga; en caso
contrario, el regreso individual a las faenas podra ser recién desde el
trigésimo dia de huelga. Tanto el acortamiento de los plazos para reem-
plazar trabajadores y para el descuelgue de trabajadores en huelga

14 La negociacién més alld de la empresa se ha producido en pocas ocasiones y mds bien por razones de
tradicién histérica: es el caso de los panificadores y de las grandes empresas pesqueras.
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—factores ambos supeditados a una oferta seria del empleador-, como la
eliminacion del plazo definido para la huelga, permiten mejorar la efi-
ciencia, pues trabajadores y empleadores tienen incentivos para acercar
posiciones y evitar el conflicto.

En relacién al cierre temporal de la empresa por parte del
empleador (lock-out), se mantienen las normas establecidas en el pe-
riodo anterior.

La nueva normativa sobre negociacién colectiva y resolucion de
conflictos esta disefiada para resolver éstos lo mas rapidamente posi-
ble. Aparte de la huelga, la legislacion introduce dos mecanismos de
resolucion de conflictos: la mediacion y el arbitraje. E1 mediador, de-
signado de comtin acuerdo, tiene un plazo de 10 dias para realizar una
propuesta de solucién. También las partes pueden someter la negocia-
cion a un arbitraje voluntario, en cuyo caso el drbitro elige la oferta
final de una de las partes y su resolucion tiene caracter ejecutivo,
pero es apelable. El hecho de que el arbitro decida entre los iltimos
planteamientos de las partes tiene la virtud de incentivar un acerca-
miento de posiciones. En el caso de empresas donde no puede
declararse la huelga, el arbitraje es obligatorio.

La politica salarial se mantiene y, por lo tanto, las tinicas regu-
laciones subsistentes son la fijacion de los reajustes de remuneraciones
para el sector piblico y de los salarios minimos.

2. Evolucién del mercado laboral

Durante las 1ltimas décadas, el mercado del trabajo en Chile
experimento grandes ajustes y cambios producto de las reformas y las
crisis econémicas de mediados de los afios setenta y comienzos de los
ochenta, cuyas secuelas fueron elevadas tasas de desempleo y fluc-
tuaciones de los salarios reales. Los afios noventa, por su parte, se
caracterizaron por el aumento de los salarios reales y la disminucién
del desempleo a niveles histdricos, tendencia esta iiltima interrumpi-
da a fines de los noventa por un aumento del desempleo, que se
mantiene hasta la fecha.
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a) Empleo y desempleo

Hasta mediados de los setenta, las tasas historicas de desocupa-
ci6én en la economia chilena bordearon el 5- 6%. Sin embargo, durante la
recesion de 1975 aquéllas se multiplicaron por tres y persistieron en ele-
vados niveles durante el resto de la década, pese a la recuperacion del
Producto. Aun en 1981 —en el peak de la recuperacion—, la tasa de desem-
pleo abierta era de 10.4%, y de 15.1% si se incluyen los programas de
empleo de emergencia, creados en 1975 (véase el cuadro 6.1). Con la
recesion de 1982, ambas tasas repuntaron a 19.6% y 26.1%, las mds altas
que ha sufrido la economia chilena en toda su historia. A diferencia de la
recesion de 1975, en que el empleo piblico se redujo fuertemente,’> en
la de 1982 fue el empleo privado el que mds se contrajo.

Tanto en los setenta como en los ochenta los programas de em-
pleo de emergencia fueron una de las principales politicas aplicadas
para disminuir el desempleo. Durante la crisis de mediados de los
setenta se introdujo ademas un mecanismo de subsidio a la contrata-
ci6on de mano de obra adicional.®

A partir de 1984, comienza la recuperacion del Producto, la cual
desde 1986 se asocia a un significativo aumento del empleo, y hacia
1989, con un 7.9% de desempleo, la economia se acerca a las tasas
histéricas de desempleo abierto.

La recuperacién del empleo fue, por tanto, mucho mds rapida
pos-crisis de 1982 que la de 1975. En parte ello se asocia a los diferen-
tes comportamientos de los salarios reales con posterioridad a ambas
crisis, lo cual estuvo estrechamente vinculado a la regulacion salarial
vigente descrita en la seccion previa de este trabajo. Asi, en un con-
texto de inflacion decreciente, durante la segunda mitad de los afios
setenta, los salarios reales aumentan producto de sus reajustes basa-
dos en la inflacion pasada; en cambio, luego de la crisis de 1982, los
salarios son desindizados, lo que genera una caida de salarios reales
(véase el cuadro 6.1).

15 El empleo piblico disminuy6 en 31 mil personas entre 1980 y 1982, pero esta caida fue menor que la
ocurrida en la recesién de 1975, cuando se redujo en 62 mil puestos de trabajo.
16 En Mizala y Romaguera (1996¢) se analizan detalladamente ambas politicas.
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Por otra parte, el desempleo surgido pos-crisis de 1982 fue fun-
damentalmente ciclico, en contraste con el desempleo mas bien
estructural de 1975.7 Esta segunda explicacion se relaciona al hecho
de que en la recesion de 1975 jugaron un rol negativo los cambios
estructurales que simultidneamente se estaban introduciendo, los cua-
les ya estaban consolidados en la recesién de 1982. Asi, la reduccion
del tamarfio y del rol del Estado desde 1974 provoc6 una caida signifi-
cativa del empleo publico, disminuyendo éste desde 12.1% del empleo
totalen 1970y 14% en 1973 a 8.1% en 1980, 7.8% en 1982 y 6.9% en
1985 (Velasquez,1988)."* Luego, el desempleo generado por la caida
del Producto en 1975 no se elimina cuando la economia recupera su
senda de crecimiento, pues numerosos trabajadores fueron desplaza-
dos porque su calificacién no era la adecuada para una economia de
mercado abierta al resto del mundo.

A partir de 1989, la tasa de desempleo abierta continué cayen-
do, situdndose en alrededor de 6.5% entre 1992 y 1993 —con un leve
repunte en 1994 y 1995, en esencia vinculado a factores coyunturales-
y alcanzando un piso cercano al 6% en los afios 1997-98. Esta tendencia
se quebrd desde 1998, y en 1999-2000 el desempleo se empiné al 10%
(véase nuevamente el cuadro 6.1). En un primer momento, este au-
mento de la tasa de desempleo fue considerado sélo consecuencia del
efecto de la crisis asidtica en la economia local (el PIB se redujo en
1.1% en 1999). Sin embargo, ésta se ha mantenido alta, debido a que
la economia estd alrededor de un 8% por debajo de su frontera de
produccién, en cuyo caso tanto la inversiéon como el empleo se con-
traen. Esta es precisamente una de las principales preocupaciones
actuales de las autoridades econémicas.

Debido al elevado desempleo juvenil, que ha sido permanente-
mente mas del doble del de los adultos,'” y al desplazamiento de
trabajadores de actividades en declinacion, durante el gobierno del

17 Para un andlisis sobre las diferentes caracteristicas del desempleo en ambos periodos, véase Mizala y
Romaguera (1996a).

18 Los datos para 1980, 1982 y 1985 utilizan la cobertura del sector piblico no financiero, por lo que estas
cifras no son totalmente comparables con las de 1970 y 1973.

19 Latasa de empleo juvenil es mayor que la de los adultos en la mayorfa de los paises; ver Informe Laboral
OIT varios niimeros.
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Presidente Aylwin se disefiaron politicas laborales destinadas a facili-
tar la movilidad de los trabajadores y la integracién de los jovenes al
mercado laboral. Asi, a los programas de capacitacion existentes en la
€poca se agregaron uno de capacitacién laboral para jévenes de esca-
sos recursos y otro de reconversion laboral de trabajadores
desplazados.” La alta tasa de desempleo juvenil también justifica la
necesidad de reformas profundas en el sistema educacional que faci-
liten la transicion educacion-trabajo.

La experiencia chilena demuestra que, en condiciones de crisis
econdmica, la respuesta inmediata ha sido un aumento de la desocu-
pacién abierta. En este sentido, la facilidad de expulsién del mercado
formal de trabajo se ha dado casi con independencia de las disposicio-
nes existentes acerca del despido y la proteccion frente al desempleo;
el caso mas claro de ello es lo ocurrido en el periodo 1973-78, cuando
hubo despidos masivos a pesar de que la legislacion vigente era de
corte proteccionista. Esto demuestra que no s6lo importa la letra de
la ley, sino la voluntad y capacidad de las autoridades para hacerla
cumplir.

Por otro lado, la informacion disponible permite conjeturar que
la participacion del empleo informal es un factor estructural en la
economia chilena: de acuerdo a las encuestas de ocupacién y desocu-
pacidn en el Gran Santiago elaboradas por la Universidad de Chile, la
participacion del sector informal no asalariado* en el empleo no agri-
cola fluctud entre 20% y 25% entre 1957-94. Asimismo, segin las
encuestas de empleo y desempleo del INE, la participacion del sector
informal no asalariado oscilé entre 21.8% en 1977 y 25.2% en 1985.%2
Estas cifras indican que, a diferencia de otros paises latinoamerica-
nos, en el caso chileno el sector informal no parece haber jugado un
rol de “colchon™ (buffer) durante los episodios de elevado desempleo.

20 Para un anilisis de estos programas de capacitacién, véase Mizala y Romaguera (1996b).

21 El sector informal no asalariado incluye al grupo que mayoritariamente integra este segmento: los traba-
jadores por cuenta propia, descontados los profesionales independientes y los familiares no remunerados.
La ventaja de trabajar con este grupo es que hay cifras comparables para perfodos largos, lo que permite
analizar la evolucién del sector.

22 Véase Mizala y Romaguera (1996a) para mayores detalles sobre este punto.
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Asi, mientras en Chile las tasas de desempleo abierto recogen rapida-
mente el impacto de las crisis en el mercado laboral, en otros paises
latinoamericanos (por ejemplo, Bolivia, Paraguay) los trabajadores
expulsados del sector formal son muy luego absorbidos por el sector
informal, no trasmitiéndose por completo la pérdida de empleos a una
mayor tasa de desempleo abierto.

Cuadro 6.1
Salarios, desempleo, crecimiento del producto, productividad e inflacién, 1970-2000
Afios Salarios reales Salario mfnimo  Desempleco  C/ programas Tasa de Tasa crecimicnto  Inflacién
real Hquido abierto emplco crecimiento del  productividad (%)
(%) emergencia (%) PIB laboral bruta
(%)

1970 100.0 100.0 59 59
1975 62.0 n.d. 15.7 17.6 -12.9 -6.7 340.7
1976 65.0 nd. 16.6 219 35 -1.1 174.3
1977 71.0 113.6 133 189 9.9 21 63.5
1978 75.0 134.1 13.8 18.0 8.2 42 303
1979 82.0 129.9 135 173 8.3 5.0 38.9
1980 88.9 130.0 11.7 16.9 7.8 19 312
1981 96.8 135.7 104 15.1 6.7 -0.9 9.5
1982 97.1 137.0 19.6 26.1 -134 -1.9 20.7
1983 86.5 107.1 18.7 313 35 48 23.1
1984 86.7 90.9 16.3 246 6.1 2.7 230
1985 83.2 86.1 138 217 35 29 264
1986 84.6 82.1 12.1 173 5.6 -0.1 17.4
1987 84.3 77.1 109 13.8 6.6 2.7 215
1988 89.8 823 9.7 105 73 14 12.7
1989 91.6 91.8 79 79 10.6 47 214
1990 933 98.0 7.8 78 37 14 273
1991 97.8 107.2 82 82 8.0 6.3 18.7
1992 102.2 112.2 6.6 6.6 123 74 12.7
1993 105.9 117.7 6.5 6.5 7.0 12 122
1994 110.7 122.1 7.8 7.8 57 438 8.9
1995 1183 127.5 74 7.4 10.6 9.3 8.2
1996 1232 133.0 . 65 6.5 7.4 5.6 6.6
1997 126.1 137.8 6.1 6.1 74 54 6.0
1998 129.5 146.2 6.2 6.2 39 2.1 4.7
1999 132.6 159.6 9.7 10.5 -1.1 1.1 23
2000 134.4 170.4 9.2 10.0 54 43 45

Fuente: French-Davis (2001, cap VI); INE; Jadresic (1990); Cortdzar y Marshall (1980); Banco Central de Chile.
Nota: Salarios reales, fndice general de remuneraciones hasta abril de 1993, luego fndice de salario por hora.
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En términos de la composicion del empleo, las encuestas de Ca-
racterizacién Socioeconémica (CASEN) de 1990, 1994 y 1998 muestran
que la poblacion ocupada en el sector formal aumenté desde 53% en
1990 a alrededor de 58% en 1994 y 1998, mientras que la participa-
cién del empleo informal es muy estable, bordeando un 22% y 23% en
el periodo. El porcentaje de ocupados en el servicio doméstico ha dis-
minuido levemente, desde 6.3% a 5.5% entre 1990 y 1998, y otro tanto
ha ocurrido con la participacion del sector agricola, cuya poblacion
ocupada en este sector disminuy6 sistemdaticamente de un 13.5% en
1990 a 12.7% en 1998 (véase el cuadro 6.2).

Cuadro 6.2
Composicién de la poblacion ocupada a nivel nacional, 1990, 1994, 1998
(Porcentajes)
Sector 1990 1994 1998
miles % miles % miles %

Formal 2362 53.1 2932 58.6 3087 5719
Informal 966 21.7 1099 220 1227 230
Servicio doméstico 280 6.3 286 5.7 294 55
Sector agricola 738 16.6 674 13.5 676 127
Sin clasificar 101 23 14 03 49 0.9
Total 4447 100.0 5005 100.0 5333 100.0
Fuente: Elaboraci6n propia, basado en Encuestas CASEN 1990, 1994 y 1998.

Scctor Informal: trabajadores por cuenta propia d dos los prolesionales, familiarcs no ados, irabajad cn de
bienes con menos de 5 ocupados, trabajad en de io y servicios con menos de S ccupados sin contrato de trabajo.

b) Salarios

A diferencia de lo que ocurrié con el empleo, la evolucién de los
salarios reales durante las crisis de 1975 y 1982 observé un disimil
comportamiento: mientras en la recesiéon de 1975 los salarios reales
aumentaron a partir de un nivel muy deprimido, pos-crisis de 1982 los
salarios reales caen significativamente hasta 1987, a pesar de que el
Producto se recuperd desde 1984. Este fenomeno tiene al menos tres
causas. En primer lugar, esta la existencia de diferentes modelos de
determinacion de salarios en cada periodo: hasta 1979 los salarios de
los sectores piiblico y privado eran fijados mediante leyes de reajuste
generales de remuneraciones,? y a partir de entonces se reinstaura la

23 Para mayores detalles sobre los reajustes dispuestos por el gobierno para los sectores piiblico y privado,
véase Mizala y Romaguera (1991).
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negociacion colectiva, con lo cual en los salarios privados comienzan
a tener mayor influencia factores de mercado, lo que se advierte cla-
ramente en su evolucién (Mizala y Romaguera, 1996a). En segundo
lugar, el hecho de que a partir de 1982 fuese eliminada la indizacion
de los salarios conforme al 100% de la inflacién pasada,’ en condi-
ciones de inflacion descendente gener6 un fuerte incremento de los
salarios reales durante el periodo 1973-82. En tercer lugar, la politi-
ca gubernamental se orientd especificamente desde 1982 a deprimir
los salarios ptiblicos y el salario minimo, los cuales cayeron en térmi-
nos reales entre 1982 y 1987.

Aunque la economia chilena muestra fuertes caidas y aumentos
de los salarios reales durante los afios 70 y 80, no es claro que su evo-
lucion haya sido concordante con las condiciones de mercado: aquéllos
han aumentado o disminuido por efectos de la inflacién y de las re-
glas de indizacién, pero no necesariamente como una respuesta a las
condiciones de mercado. Asi, en periodos de fuerte incremento de la
inflacién, como lo fueron los afios 1972-73, los salarios reales cayeron
significativamente, mientras que en el periodo 1976-81 éstos aumen-
taron producto de una inflacién descendente y reglas de indizacion
compulsorias del 100% de la inflacién pasada.?> Como los salarios
estaban determinados conforme a los reajustes decretados por el go-
bierno y no respondian al elevado desempleo existente, es posible
que el comportamiento de los salarios haya afectado la recuperacion
del empleo en los afios 1976-81. De este modo, cuando desde 1982
disminuye la regulacién en el mercado laboral (se eliminan la
indizacién y los reajustes obligatorios para el sector privado), los sala-
rios reales caen respondiendo a las condiciones de mercado, esto es, a
la menor demanda agregada y el alto desempleo. Los salarios reales
solo se recuperan hacia 1992, década en la cual crecen en forma im-
portante (véase el cuadro 6.1).

24 ElPlan Laboral de julio de 1979 establece un piso minimo en las negociaciones salariales, a través de una
indizaci6n obligatoria de un 100% respecto de la inflacién pasada, la que se elimin6 en 1982.

25 Este aumento se produce a pesar de que durante este periodo el IPC oficial subestim la inflacién efectiva;
ver Cortdzar y Marshall (1980).

R16



La sistematica politica de deprimir los salarios minimos, aplica-
da durante los ochenta, generé una caida de 28% en términos reales
entre 1983 y 1987 (véase el cuadro 6.1), y explica que hacia 1990 aqué-
llos estuviesen en un nivel inferior que el existente en 1970. A partir
de 1990, esa politica cambia significativamente: los aumentos de sala-
rios minimos intentan recuperar los ingresos de los mas pobres; de
hecho, su incremento durante la década de los noventa fue mayor que
el registrado en los salarios promedio de la economia (73.9% vs 44%
entre 1990 y 2000; véase el cuadro 6.1).

c) Oferta de trabajo

Si bien la tasa de desocupacion respondié a los ciclos econémi-
cos, la oferta laboral no mostré una respuesta significativa frente a
éstos. Tanto la participacién total como por género tuvieron una res-
puesta muy moderada frente a la crisis de 1982, registrando sélo
pequeiias caidas. En este sentido, la respuesta de la oferta de trabajo
ha sido moderadamente prociclica, sin observarse una incorporacion
significativa de otros miembros de la familia al mercado laboral para
paliar la baja de ingresos del hogar. S6lo cuando la economia se em-
pieza a recuperar, en particular después de 1984, las tasas de
participacién aumentan tanto en el caso de los hombres como entre
las mujeres.

Las tasas de participacion observadas en Chile corresponden
parcialmente a las tendencias que se dan a nivel internacional. Tal
como en la mayoria de los paises, también acd las tasas de participa-
cion de los hombres son mads altas que las de las mujeres, aunque éstas
incrementan su presencia en el mercado laboral a través del tiempo.
Sin embargo, a pesar de que en los ultimos afios la tasa de participa-
cién femenina ha aumentado desde alrededor de 29% en 1986 a casi
un 35% en 1998, sus niveles en Chile siguen siendo muy inferiores a
los existentes en los paises desarrollados (Killingsworth y Heckman,
1986), e incluso a los de varios paises latinoamericanos de similar ni-
vel de desarrollo. Weller (2000) analiza las tasas de participacién
femenina por tramos de edad para distintos paises de América Lati-
na, concluyendo que Chile tiene tasas de participacion femenina
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similares a las de Costa Rica y México, pero menores que en Argenti-
na, Brasil, Bolivia, Colombia y Jamaica.

Como una forma de investigar el grado potencial de respuesta
de las tasas de participaciéon a cambios en las condiciones laborales,
el cuadro 6.3 presenta estimaciones de ecuaciones de oferta laboral
para 1996.

Cuadro 6.3
Comportamiento de la oferta laboral, 1996
Cambios en la oferta debidos a: Elasticidad salario
Entradas y salidas Horas trabajadas (no compensado)
(%) (%)
Hombres 33.8 66.2 1.70
Mujeres 74.8 25.2 1.92

Fuente: istimacién propia basada en datos de encuesta CASEN 1996. La descomposicién de 1a oferta s¢ basa en McDonald y Mofit
(1982).

Esta estimacion nos permite concluir que la respuesta de las
mujeres a la oferta laboral se debe principalmente (74.8%) a cambios
en la tasa de participacion y en menor medida (25.2%) a ajustes en el
horario de trabajo. Por el contrario, en el caso de los hombres, la res-
puesta se asocia mas a cambios en las horas trabajadas que en la tasa
de participacion (66.2% y 33.8%, respectivamente). Por otra parte, la
elasticidad-salario de la oferta laboral masculina es 1.70, mientras que
la elasticidad-salario de la oferta laboral femenina es de 1.92, resulta-
dos coincidentes con estudios internacionales segin los cuales las
mujeres tienen una alta respuesta frente a cambios en el precio de su
tiempo.%

Conforme a lo observado en el Gltimo tiempo, parece pues exis-
tir gran flexibilidad potencial del mercado laboral por el lado de la
oferta, en el sentido de que ésta responde al crecimiento econémico.

d) Educacion y capacitaci()h de la fuerza de trabajo

El perfil educacional de la poblacién ocupada chilena se pre-
senta en el cuadro 6.4. En 1990, s6lo un 2.6% carecia de educacion; un

26 Véase, por ejemplo, Connelly, DeGraff y Levison (1996).
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39.3% de los ocupados tenia ensefianza basica; un 40%, estudios me-
dios (32% cientifico-humanista y 8% técnico-profesional), y un 17%
tenia educacion superior. Hacia 1998, se observa un aumento de la
educacion en la poblacion ocupada: se mantiene el porcentaje de ocu-
pados sin educacién, pero disminuyen aquéllos con sélo educacién
bédsica y aumentan quienes tienen educacién media (36% cientifico-
humanista y 11% técnico-profesional) y estudios superiores (de 17%
a22%).7

Unresultado coincidente arroja el corte por edad: a menor edad
de los trabajadores, aumenta el porcentaje que tiene educacién me-
dia y superior y disminuye el de aquéllos sin educacién o con sdlo
educacion bdsica. Por otro lado, aunque ha aumentado la participa-
cién de la educacion técnico-profesional (media y superior), la mayor
parte de los jovenes que ingresan al mercado laboral proviene de la
ensefianza cientifico-humanista; ello constituye un desafio para este
tipo de educacidn, que debe ser capaz de preparar a los jévenes para
desempeifiarse con éxito en el mercado del trabajo.

Al relacionar la educacion con los ingresos laborales, se apre-
cia un perfil de ingresos muy plano para quienes tienen educacién
basica o media: éstos sdlo comienzan a aumentar significativamente
para los trabajadores con educacién superior, tanto mas notorio cuan-
do se refiere a algunas categorias ocupacionales, como los
propietarios y los trabajadores por cuenta propia. Es decir, el pre-
mio por terminar la ensefianza media es extremadamente bajo en
Chile, lo cual incita la desercion escolar en los sectores de menores
ingresos y una cultura de descompromiso hacia el estudio.?® El com-
portamiento mostrado por la distribucion del ingreso se explica en
parte por las significativas diferencias entre las tasas de retorno de
la educacion basica y media en contraste con la generada por la edu-
cacidn superior, fundamentalmente la universitaria. Estimaciones de
Contreras et al (1998) indican que la tasa de retorno de la educacién
basica y media era un 12% en 1997, mientras que en el caso de la

27 Weller (2000) presenta datos comparativos del nivel educacional de la fuerza de trabajo en distintos
paises de América Latina.
28 De acuerdo a datos del MINEDUC, cerca de un 40% de los jévenes no termina hoy su educacién media.
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educacién superior alcanzaba al 25%. El grafico 6.1 muestra los per-
files de ingreso del conjunto de los trabajadores, y segiin categorias
ocupacionales: propietarios, trabajadores por cuenta propia, emplea-
dos y obreros. Los datos corresponden a la encuesta CASEN 1998; el
ingreso utilizado es el ingreso laboral por hora.

Por otra parte, cifras sobre cobertura de la capacitacién laboral
recogidas por la Encuesta CASEN muestran que en 1992 un 11.6% de
los ocupados declaraba haberla recibido en los ultimos tres afios. En
1998, a la pregunta de si habia asistido a cursos de capacitacion en los
ultimos 12 meses, 1a misma encuesta arrojé un 19.8% de respuestas
afirmativas. Ello permite concluir que ha habido un aumento impor-
tante de capacitacién en la poblaciéon ocupada, con la consiguiente
mayor empleabilidad potencial de los trabajadores del pais. Aunque
ésta es una medicion indirecta que presenta problemas de
comparabilidad,® la cifra sitiia a Chile en un nivel intermedio entre
los paises industrializados.

La educacion'y la capacitacion, tanto como la inversion en capi-
tal fisico, son bdasicos para lograr aumentos sostenidos de la
productividad y mejorar la distribucion del ingreso. Mantener un ele-
vado crecimiento de la productividad incrementa el ingreso per capita
y mejora la capacidad de la economia para competir en los mercados
internacionales. La productividad en Chile experiment6 un aumento
promedio cercano al 1.4% en el periodo 1984-89 y crecié un 4.4% en-
tre 1990-2000. Parte importante de este incremento se explica por el
repunte de la tasa de inversion registrado desde comienzos de los no-
venta.’® Recientemente, se ha producido un aumento todavia mas
importante de la productividad en el sector no transable de la econo-
mia, asociado a una mayor produccion con reducciéon en el empleo.
Mantener un crecimiento alto de la productividad requiere pues una
elevada tasa de inversidn, pero también mejorar la inversién en capi-
tal humano.

29 Para mayores detalles, véase Mizala y Romaguera (1996b).
30 Véase INE, Evolucidn de la Actividad Econémica, varios mimeros.
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Cuadro 6.4

Poblacién ocupada segiin nivel de educacién 1990 y 1998

(Porcentajes)

Nivel de educacién 15a25afios 26 a35 afios 36 a 45 afios 46 a 55 afios 56 a 65 afios 66 afios y més Total
1990 1998 1990 1998 1990 1998 1990 1998 1990 1998 1990 1998 1990 1998

Ninguna¥ 05 13 11 14 22 20 50 37 87 177 130 119 26 27
Bisica 332 224 300 205 410 276 521 346 596 433 556 450 393 276
Media CH 413 408 378 373 291 368 228 339 177 306 187 254 324 363
Media TP 132 174 90 131 67 103 53 67 39 56 12 52 83 112
1Py CFT 79 102 76 122 39 73 26 43 23 25 18 16 56 82
Universitaria 39 79 145 155 170 160 122 168 79 103 97 11.0 11.8 139
Fuente: Elaboracién propia, en base a encuestas CASEN 1990 y 1998,
a/ La clasificacién ninguna incluye | con educaci6n p lar. Bdsica s¢ de biésica ¢ ei p lo mismo el
resto de los niveles.

Grifico 6.1

Ingreso por hora, segiin afios de educacién, 1998
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e) Sindicalizacién, negociacion colectiva y conflictividad laboral
i) Sindicalizacion

Aunque la tasa de sindicalizacién aumenta en los primeros afios de
democracia (sube desde 11.7% en 1989 a 15.5 % del total de ocupados en
1991), ésta vuelve a descender a partir de 1993, el fenémeno ocurre tanto a
nivel agregado, como en cada uno de los sectores econémicos.3! Este menor
numero de trabajadores sindicalizados pos-reformas laborales de 199091,
por tanto, no puede ser atribuido al gobierno militar, sino a cambios en la
estructura econdomica,* en particular: i) el crecimiento de sectores menos
intensivos en mano de obra o intensivos en mano de obra temporal como,
por ejemplo, la fruticultura; ii) la menor importancia relativa de los sectores
mas sindicalizados (industria, mineria, servicios publicos y transporte); iii)
una mayor participacion relativa de sectores menos sindicalizados (comer-
cio y servicios), y iv) la mayor participacién femenina en la fuerza laboral.
También es posible que la capacidad del movimiento sindical para motivar
a los trabajadores, estructurar un discurso y una oferta atractiva sea hoy
menor que en el pasado.

i) Negociacion colectiva

El porcentaje del total de ocupados que negociaba colectiva-
mente alcanzaba al 13.4% entre 1965 y 1970, al 11.3% entre 1971 y
1973 y so6lo al 3% entre 1980 y 1985 (Campero y Cortdzar, 1988). En
1986, el 5.1% de la fuerza de trabajo ocupada negociaba colectiva-
mente, tasa que subié a 7.6% en 1992, a partir del cual comienza a
disminuir: en 1998, s6lo un 4.3% de los ocupados lo hacia.?® La cober-
tura de la negociacion colectiva se redujo pues fuertemente durante
el gobierno militar, y aunque ésta se recupero luego del retorno a la
democracia, nunca alcanzé los niveles pre-1973. La baja cobertura de
la negociacién colectiva es uno de los elementos presentes en la dis-
cusion actual sobre nuevas reformas a la legislacién laboral.

31 Estos datos fueron obtenidos de la Direccién del Trabajo.

32 Véase Garcia-Huidobro (1999) para un andlisis de los principales cambios en la estructura del empleo
segtin ramas de actividad y categorfa de ocupacién.

33 Datos obtenidos de l1a Direcci6n del Trabajo.
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iit) Conflictividad laboral

Si bien no se cuenta con informacidn sobre huelgas durante el
periodo previo a 1990, a partir de 1992 ha tendido a disminuir tanto el
numero de ellas como su duracion, observandose también desde 1991
una caida importante tanto en la cantidad de trabajadores involucrados
como en los dias-hombre perdidos producto de los conflictos. En Chi-
le, las huelgas son de corta duracién: en los tltimos afios, su promedio
alcanza a los 10 dias, lo que contribuye a que su costo sea bajo.3

En general, el grado de conflictividad es bajo en Chile, princi-
palmente porque los mecanismos de resolucién de conflictos buscan
incentivar a que las partes alcancen una pronta solucién de los con-
flictos (ver seccion 1 de este trabajo).

3. Comentarios finales

Lalegislacion laboral tiene significativos efectos sobre factores
del mercado laboral tales como empleo, salarios y conflictividad labo-
ral. En este capitulo se ha revisado la normativa laboral de las Gltimas
décadas, vinculandola a la evolucién del mercado del trabajo.

Las reformas laborales de fines de los setenta y comienzos de
los ochenta permitieron avanzar hacia una regulacién laboral con un
elevado grado de homogeneizacion, eliminandose las numerosas ex-
cepciones y tratos especiales que existian anteriormente. Estos
cambios flexibilizaron el mercado laboral. Sin embargo, tanto el con-
texto de restriccién de la actividad politica y sindical en que fue
aprobada la legislacién, como la vision del gobierno militar respecto
de que la negociacién colectiva y la actividad sindical equivalian a un
juego de suma negativa, crearon un marco normativo con importantes
desbalances entre trabajadores y empleadores. Su falta de legitimi-
dad social cuestionaba indudablemente su estabilidad en el tiempeo.

Lasreformas de comienzos de los noventa buscaron corregir ese
desequilibrio poniendo en un mismo nivel los objetivos de crecimien-
to, equidad e integracion social, entendiendo que tanto trabajadores

34 Véase Observatorio Laboral N°1, Ministerio del Trabajo, mayo 2001.
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como empresarios tienen un rol fundamental que cumplir en la deter-
minacion del empleo y los salarios. Asi, manteniendo todos los avances
de flexibilidad y modernizacion logrados en las reformas de fines de
los afios setenta, fueron modificadas algunas normas del contrato in-
dividual de trabajo, de la negociacion colectiva y del funcionamiento
de las organizaciones y centrales sindicales.

Sin embargo, estas reformas orientadas tanto a equilibrar el
poder relativo de trabajadores y empleadores, como a definir un nue-
vo marco en el cual debieran desenvolverse las relaciones laborales,
no han logrado despejar elementos de tensién subsistentes, como lo
ha evidenciado la discusion sobre nuevas reformas laborales.

El proyecto de ley que modificaba el Cédigo del Trabajo, envia-
do al Parlamento durante el mandato del Presidente Eduardo Frei
Ruiz-Tagle, respondié a la preocupaciéon compartida entre el gobierno
y las organizaciones de trabajadores respecto de los bajos niveles de
sindicalizacién y de negociacion colectiva, sobre todo en empresas
pequefias (menos de 50 trabajadores). Los principales objetivos de
estas nuevas reformas fueron perfeccionar las normas sobre negocia-
cion colectiva —extendiendo tanto el derecho como los contenidos de
la misma- y sobre organizaciones sindicales, y garantizar el acceso de
los trabajadores y sindicatos a informacion sobre la marcha de la em-
presa. La iniciativa gener6 una gran discusion debido a la fuerte
oposicion ante dos de los cambios propuestos: la negociacién inter-
empresas y la prohibicion de contratar reemplazantes durante la
huelga. La iniciativa fue rechazada en el Congreso a fines del gobier-
no del Presidente Frei.

El gobierno del Presidente Lagos envi6 al Congreso un nuevo
proyecto de reformas laborales, intentando suavizar las dos propues-
tas mas polémicas contenidas en el proyecto anterior. El argumento
central respecto de la negociacion inter-empresas es que los trabaja-
dores de empresas pequefias no pueden financiar las asesorias
requeridas para enfrentar adecuadamente una negociacion laboral;
por ello, se autoriza a los trabajadores de varias empresas de un mis-
mo sector a compartir dichos gastos. Los empresarios rechazan esta
propuesta porque temen que termine facilitando una eventual nego-
ciacion colectiva por rama e induciendo una eventual desvinculacién
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entre la remuneracion acordada en la negociacién y la capacidad de
pago y las condiciones productivas de cada empresa.? Esta posibili-
dad se agrava cuando se comprueba que la mayoria de los
trabajadores para los que ha sido concebida esta politica labora en
empresas medianas y pequefias (PYME) afectas a problemas créni-
cos; en este sentido, la negociacion inter-empresas podria conducir a
una tasa de desempleo més elevada. Un ejemplo de los efectos de la
negociacion por rama puede verificarse al analizar la negociacion
entre el Colegio de Profesores y el Ministerio de Educacién, la cual
genera desajustes entre la remuneracion de los docentes, su desem-
peiio y productividad y la capacidad de pago de los sostenedores de
cada establecimiento.

La otra medida propuesta que genero rechazo del empresariado
es la prohibicion de reemplazo de los trabajadores en huelga. Como
ya se detall6 en la seccidn 1 del trabajo, actualmente los empleadores
s6lo pueden contratar reemplazantes si la Gltima oferta antes de la
huelga equivale al contrato colectivo anterior reajustado al menos
por la variacion del IPC; si el reajuste es inferior al IPC, el reempla-
z0 soOlo procede a partir del dia 15 de la huelga. Prohibir los
reemplazos beneficia a los trabajadores ~permitiéndoles obtener una
mayor capacidad de negociacién-, pero también puede afectar el
empleo: empresas inmersas en actividades que no pueden ser para-
lizadas, frente a una huelga optaran por tecnologias mds intensivas
en capital para minimizar ese riesgo. Se ha sugerido también que el
tema del reemplazo de trabajadores en huelga sea incluido dentro
de la negociacion colectiva, lo cual permite atender las diferencias
entre sectores productivos: hay sectores donde es posible y no dema-
siado costoso acumular inventarios para hacer frente a una huelga
sin reemplazo, mientras en otros una huelga sin reemplazo puede
dafiar seriamente a la empresa. En toda esta discusion es importan-
te no perder de vista el objetivo de fondo, que debiera ser mejorar la

35 Losaumentos de salarios debieran reflejar los aumentos de productividad de los trabajadores en la empresa.
Sin embargo, hay grandes variaciones en las tasas de crecimiento de la productividad entre plantas (o
establecimientos) de un mismo sector productivo. Por tanto, negociar a nivel de sector conducird a considerar
1a productividad media de éste, la que esconde una significativa heterogeneidad entre empresas.
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eficiencia del mercado laboral entregando tanto a trabajadores como
a empleadores incentivos para acercar posiciones y evitar el conflicto.

El11 de septiembre del afio 2001, el Congreso aprobé finalmen-
te el proyecto de reformas laborales. Después de largos meses de
discusidn, el proyecto sancionado no incluye la negociacion inter-em-
presas y mantiene el caracter voluntario de la negociacién que vaya
mas alla del &mbito de la propia empresa, dando facilidades para que
el organismo de grado superior o inter-empresa asesore a sus afiliados
en la negociacién que se dé en el ambito de la propia unidad produc-
tiva. Asimismo, no innova respecto de la posibilidad de reemplazo de
trabajadores en huelga bajo las mismas condiciones imperantes, si
bien encarece la opcién de contratar reemplazantes, al exigir a los
empleadores el pago de un bono por reemplazo de UF 4 a los trabaja-
dores en huelga. Otros contenidos del proyecto aprobado son el
reforzamiento de las organizaciones sindicales, el establecimiento del
contrato de jornada parcial y el teletrabajo, la rebaja de la jornada
ordinaria de trabajo de 48 a 45 horas semanales desde el afio 2005 y
un aumento de 443 nuevos fiscalizadores de la Direccion del Trabajo.

Los desacuerdos que se han producido en el pais acerca de la
necesidad y pertinencia de las reformas, evidencian que atin no se ha
alcanzado una legislacion laboral plenamente legitimada a nivel social.
Esta tension se genera, por tanto, por la demanda de mayor proteccion
proveniente de los trabajadores organizados —asociada a la existencia
de incumplimientos de la ley laboral en algunos sectores—, como por la
insistencia de mayor flexibilidad hecha por los empleadores.

Los resultados de los programas de fiscalizacion revelan niveles
de incumplimiento de 29% en el caso de las normas referidas al con-
trato de trabajo, de 24% en las normas sobre el registro de asistencia
y de 16% de las normas alusivas al descanso.* Esta realidad genera
una constante presion para reformar la ley; sin embargo, mas que cam-
biar la letra de la norma, lo que se requiere es fortalecer la fiscalizacion
de su cumplimiento.

36 Véase informe TASC N°93.
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El otro elemento importante a considerar es que la legislacion
laboral tiende a establecer un estandar rigido para el conjunto del
sector productivo, sin considerar la heterogeneidad existente en su
interior y la necesidad de adaptarse rapidamente a situaciones que
son muy dindmicas. Los temas de flexibilidad laboral no fueron in-
cluidos en el proyecto recientemente aprobado. En este sentido, queda
pendiente avanzar permitiendo que aspectos tales como jornada la-
boral¥” y modalidades de contrataciéon® fuesen pactados al interior
de la empresa como parte del proceso de negociacion colectiva. Ello
permitiria conjugar mayores grados de flexibilidad laboral con pro-
teccién a los trabajadores, legitimar las regulaciones mas flexibles y
desarrollar una legislacion mejor adaptada a las condiciones especifi-
cas de cada empresa.

Tanto los objetivos de equilibrio social, como el grado de inte-
gracion de la economia chilena hacen necesario plantearse la necesidad
de construir relaciones laborales de colaboraciéon y no de confronta-
cion. El equilibrio social requiere no sélo de la existencia de pleno
empleo y la generaciéon de buenos empleos, sino también un equili-
brio de poder entre trabajadores y empleadores. Esto dice relacién
con el desarrollo de una capacidad de competir basada en aumentos
de productividad y /aprovechamiento de mano de obra cada vez mas
calificada, y no en salarios bajos: en los mercados mundiales la com-
petencia se basa hoy mas en la calidad y diferenciacién del producto,
que en la produccién en masa de bajo costo. Es en este espiritu que
debe avanzar la legislacion laboral.

37 Gonzélez, Mizala y Romaguera (2000) realizan un andlisis del impacto que tendrfa en la economia la
flexibilizacién de la jornada laboral.

38 Por ejemplo, promover contratos de tiempo parcial para las mujeres y contratos para jovenes en que se
sustituyen las indemnizaciones por capacitacién.
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Carfruro 7

La reforma del sistema de pensiones y
su impacto en el mercado de capitales

Andras Uthoff

Introduccién

En 1980, con la publicacién del Decreto Ley 3 500, se consolidd
en Chile una reforma definitiva a su sistema de pensiones. La reforma
intent6: i) poner fin a la concesion de pensiones por antigiiedad; ii)
definir las prestaciones sobre la base de las remuneraciones reales
durante toda la vida del beneficiario, y no sdlo sobre las correspon-
dientes a los ultimos afios de cotizacion; iii) promover mecanismos
automdticos de ajuste de sus parametros a cambios demograficos y
econémicos para mantenerlo en equilibrio actuarial; iv) minimizar la
posibilidad de presiones politicas sobre el uso de los fondos, y v) redu-
cir el sobrecargo de tareas administrativas.

La dictacién del DL 3 500 dio pues inicio al fin de un sistema
basado en beneficios definidos, gestionado por multiples Cajas de Pre-
vision, financiado mediante el mecanismo de reparto, administrado
mayoritariamente por el Estado y obligatorio para empleados y obre-
ros en relacién de dependencia.Y comenz6 a sustituirlo gradualmente
por otro de contribuciones definidas, gestionado por Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) reguladas y supervisadas por el Estado,
financiado mediante la capitalizacion en cuentas individuales y obliga-
torio para los trabajadores en relacion de dependencia.

Transcurridos dos decenios desde su puesta en operacion, este
capitulo analiza los resultados de la reforma al sistema de pensiones
chileno. Se organiza a través de cuatro secciones. Después de la revi-
sién de unos antecedentes en la seccion 1, la seccién 2 examina la
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operacién del nuevo sistema, incluyendo el papel de las AFP (y el
problema de las comisiones), la rentabilidad y la cobertura. La sec-
cién 3 analiza el papel del sistema de pensiones en el desarrollo del
mercado de capitales y el ahorro, concluyendo en la 4 con algunos de
los desafios pendientes.

1. Antecedentes de la reforma

La reforma al sistema de pensiones chileno adopt6 la capitali-
zacion como mecanismo de financiamiento. Su aplicacion a nivel de
cada afiliado individual es uno de los tres pilares en que se organiza
el sistema reformado de pensiones, mediante el cual se ofrece a cada
afiliado un beneficio a partir de sus contribuciones, mas lo que las
administradoras de sus fondos son capaces de obtener por su inver-
sién en el mercado de capitales. Los beneficios asi logrados pueden
tomar la forma de un retiro programado de los fondos acumulados, de
una renta vitalicia comprada a una aseguradora por el valor del fondo
acumulado o una combinacion de ambas (Acuiia e Iglesias, 2000).

Sin embargo, el sistema de pensiones chileno no se limita a una
capitalizacion individual de los fondos a nivel de cada afiliado en cuen-
tas individuales y administrada por entidades privadas: contiene ademads
otros regimenes de prestaciones no contributivas, como las pensiones
asistenciales para ancianos e invalidos carentes de recursos y las garan-
tias para quienes, luego de cumplir ciertos requisitos, no logran acumular
un fondo suficiente para financiar una pensiéon minima.

Al compararlas con las de otros sistemas reformados (Mesa-Lago,
1998), estas ultimas prestaciones equivaldrian a las de un primer pilar
publico, no contributivo, redistributivo y financiado con cargo al presu-
puesto fiscal, mientras los beneficios del régimen de capitalizacién
serian parte de un segundo pilar obligatorio administrado por empre-
sas privadas. Existe ademads un tercer pilar voluntario administrado por
estas entidades privadas que —sobre la base de incentivos tributarios-
estimula un mayor ahorro para incrementar las prestaciones del segun-
do pilar (Bustos, 1995). Sin embargo, a diferencia de otros modelos
organizados sobre tres pilares, el sistema chileno carece de contribucio-
nes que le permitan financiar el pilar basico, ni tampoco existe un
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impuesto atado para hacerlo. Por ende, sus gastos asociados a este item
incrementan el déficit previsional, diferenciandose asi de modelos mix-
tos, que contemplan cotizaciones para este pilar.

El pilar basico administrado y financiado por el Estado tam-
bién se ocupa de la transicion desde el antiguo al nuevo sistema, cuya
participacion es obligatoria para quienes recién se incorporan a la
fuerza de trabajo, pero voluntaria para el resto. Sin embargo, para
incentivar el traslado de éstos al nuevo sistema, la reforma les recono-
ce los aportes efectuados en el sistema antiguo, trasformandolos en
un bono de cargo fiscal representativo de la pensién que habrian ob-
tenido en el primero. Al mismo tiempo, el Estado asumi6 la obligacion
de financiar las pensiones para quienes decidieron permanecer en el
régimen antiguo de reparto, administrandolo hasta su término.

Este pilar que se ocupa de la transicion y de las garantias estata-
les, demoré en gestarse y fue objeto de un amplio debate interno. En
un primer intento, los asesores del gobierno militar propusieron un sis-
tema dual: un subsistema estatal que garantizase una pension minima
y otro de ahorro complementario mediante administraciones delega-
das de los fondos, las cuales podian ser cooperativas y reguladas por
una Unidad Central Coordinadora (De Castro y otros, 1992). Esta pro-
puesta fue mejorada con aportes de la entonces Oficina de Planificacion
Nacional (ODEPLAN), perfeccionando las condiciones de elegibilidad
para las pensiones minimas, las alternativas para el uso de excedentes
de ahorro por sobre ciertos minimos, garantias para las rentabilidades
del Fondo y limites a las comisiones de las administradoras, permitien-
do ademas la participacion de los afiliados en la eleccion de directorios
de las empresas administradoras (Kast, 1974).

Pero ésas y otras propuestas de ODEPLAN no fueron aprobadas
por la Junta Militar. La opcién definitiva se gesto a través de un pro-
yecto del entonces ministro de Trabajo y Prevision Social José Pifiera.
El Decreto Ley 3 500 opté por administradoras privadas de fondos de
pensiones (AFP) sin vinculo con los afiliados, eliminé la garantia ab-
soluta de rentabilidad y definio el rol subsidiario del Estado en materia
de pensiones. Excluyé a las Fuerzas Armadas del nuevo sistema, lo
hizo obligatorio s6lo para los nuevos adherentes a la fuerza de trabajo
y optativo para los afiliados al antiguo sistema y estableci6 una serie
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de regulaciones destinadas a garantizar la fiscalizacion de los fondos
(Pifiera, 1991).

La decisién de sustituir el antiguo sistema por el nuevo buscaba:
i) mejorar las pensiones contributivas utilizando como parametros los
retornos generados por el mercado de capitales; ii) eliminar las pensio-
nes de privilegio y reducir el efecto de futuros cambios demograficos,
calculando los beneficios a partir de la capitalizacién de las contribu-
ciones durante toda la vida y la expectativa de vida al jubilarse; iii)
promover la libertad de eleccién y una mayor eficiencia en la adminis-
tracién del sistema mediante la gestion privada de los fondos en un
mercado competitivo, y iv) homologar a los trabajadores y promover su
movilidad laboral definiendo sus derechos a partir de sus cotizaciones
individuales al sistema. Adicionalmente, se consideré que la reforma
podria consolidar mayores niveles de ahorro e inversién y contribuir al
desarrollo del mercado de capitales, al hacer disponible el ahorro
previsional para su intermediacion financiera.

Tales ventajas fueron ponderadas desde sus inicios. Analistas de
la época advirtieron respecto de los importantes esfuerzos de las finan-
zas fiscales necesarios para transitar desde un sistema a otro y los efectos
que la formula disefiada podria tener sobre la concentracién patrimo-
nial y del ingreso (Arellano, 1980); de hecho, varios de los resultados y
desafios pendientes de la reforma apuntan en esa direccién. Tampoco
la reforma se tradujo en una contribucién significativa a la elevacién
de los niveles de ahorro e inversién nacionales, sino mas bien ha exigi-
do disciplina y trasparencia al Estado para enfrentar su situacion
financiera y actuarial; contribuido al desarrollo institucional del mer-
cado de capitales, y obtenido retornos reales histéricos para el fondo
superiores al crecimiento de la masa de salarios reales.

Sin embargo, persisten desafios importantes, muchos de ellos
no resueltos: la reforma genera una enorme presion de gasto fiscal
para financiar tanto la transicién al nuevo sistema como las garantias
estatales; ha traspasado el riesgo financiero al contribuyente, ademas
de que los fondos de quienes estan proximos a jubilar son extremada-
mente vulnerables a las fluctuaciones del mercado de capitales; los
costos cobrados al usuario por las administradoras de pensiones eran
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excesivos, y su estructura de comisiones tenia componentes regresi-
vos; no se habia regulado la participacion de las AFP en conglomerados
financieros; la informacion entregada a los usuarios era limitada; el
sistema carecia de los incentivos apropiados para promover la afilia-
cién voluntaria de los trabajadores independientes, por lo que tenia
una baja cobertura dentro del total de la poblaciéon econdmicamente
activa (Diamond, 1994; Uthoff, 1995; Holzman, 1997; Ruiz-Tagle, 2000).

R. Caracteristicas del sistema reformado
a) Papel y operacion de las AFP

La nueva industria de AFP creada por la reforma de pensiones
chilena tiene caracteristicas muy definidas: cada AFP debe mantener
recursos propios en proporcién al nimero de afiliados, capital que es
completamente independiente y esta aislado del fondo de pensiones
que ella administra; esta obligada a garantizar un rendimiento minimo
para la inversion de los fondos de pensiones, el cual se estima segiin el
rendimiento medio obtenido por todas las AFP; si el afiliado lo decide
asi al momento de jubilar, la administradora debe pagar pensiones con
arreglo a una alternativa de retiro mensual de fondos de la prestacion
por jubilacion, o bien transferir el fondo acumulado a una compaiiia de
seguros, seleccionada por aquél para la compra de una renta vitalicia.
Existe también la posibilidad de combinar ambas alternativas.

La reforma establece dos prestaciones por servicios principales
en funcion del pilar de capitalizacion: aquéllas pagadas por la jubila-
cion del afiliado y las debidas a invalidez y/o las entregadas a quienes
lo sobrevivan y dependan del cotizante. La pension para el afiliado se
financia de cinco fuentes: i) las cotizaciones netas de comisiones; ii) los
rendimientos de la inversioén en los fondos de pensiones; iii) el bono de
reconocimiento y su tasa real fija de rendimiento; iv) los ahorros volun-
tarios adicionales hechos por el afiliado, y v) el subsidio del gobierno
para cubrir, cuando corresponde, una pension minima fijada por ley.
En el caso de invalidez o de pagos a sobrevivientes, a esas cinco fuentes
se agrega un financiamiento adicional, proveniente de un seguro con-
tratado por la AFP a una compaiiia del ramo. Todas las primas y las
prestaciones son reglamentadas y supervisadas por el Estado.
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Para entregar estos servicios, las AFP estdn autorizadas a co-
brar una comisién por administracién y ademas recaudan una prima
de seguro (adicional al 10% de la remuneracion del trabajador apor-
tado por el afiliado al fondo). La comisién tiene componentes fijos y
proporcionales. La prima del seguro protege a los dependientes en
caso de invalidez o muerte del afiliado.

Aunque tanto para la comisién por administracién como las pri-
mas de los seguros rigen criterios de mercado —con la esperanza de que
un entorno competitivo las reduzca significativamente-, un reciente
estudio (Mastrangelo, 1999) destaca la existencia de dos caracteristi-
cas del mercado de las AFP que limitan la competencia entre ellas e
impiden que ésta se traduzca en mayor eficiencia econémica.

La primera se relaciona con la demanda de los servicios presta-
dos por las AFP y se asocia al hecho de que las regulaciones dictadas
para proteger el fondo de propiedad de los trabajadores han impedi-
do que las AFP puedan diferenciar el producto entre si. Como la
demanda por sus servicios no responde en forma sensible al monto de
las comisiones (por la baja elasticidad-precio de la demanda), la es-
trategia competitiva mas rentable desarrollada por esta industria
consiste en utilizar su fuerza de ventas para mantener o aumentar su
participacion en un mercado cautivo.

Una segunda limitante se vincula a la forma de cobrar las comi-
siones. Como éstas son proporcionales al salario y el costo medio de
produccion del servicio es elevado, las AFP han optado por atraer a los
cotizantes de mayores salarios. Pero ni la reducciéon de precios ni la
diferenciacion del producto son alternativas de competencia; por tan-
to, también en este item sélo pueden influir en la demanda mediante
su fuerza de ventas, cuyos costos impactan negativamente sobre los
gastos de comercializacion y la eficiencia del sistema. El propésito es
alcanzar el maximo de traspasos para captar los beneficios de las eco-
nomias de escala de la industria, aunque esta operacién genera una
tendencia a aumentar el precio del servicio antes que a disminuirlo.

El cuadro 7.1 refleja que el nimero de administradoras se
increment6 de 12 a 19 (incluidas las fusiones) entre 1981 y 1994, redu-
ciéndose a 8 en 1999. Hacia marzo de 2000, las tres mayores
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administradoras cubrian al 78% de los afiliados, el 76% de los cotizantes
y €l 70% de los activos del fondo. A su vez, el nimero de afiliados transfe-
rido entre administradoras se elevé enormemente, desde 135 mil al afio
en 1984 a casi 1.6 millén en 1997, equivalentes al 7% y 28% de los afilia-
dos totales, respectivamente. Asimismo, entre ambos periodos el niimero
total de agentes de ventas se incrementd desde 2 300 a 17 500, pero los
costos administrativos no se redujeron —como hubiera sido el caso en
sectores medianamente competitivos. Recientes modificaciones a las re-
gulaciones sobre transferencias de afiliados desde una a otra AFP han
logrado quebrar esta tendencia: entre 1997 y 2000, el niimero de traspa-
sos cayo a 380 000, mientras el de los agentes de ventas descendié a
3 000.

Cuadro 7.1
Concentracién de la industria y costos administrativos, 1982-2000

Afios Concentracién de la industria en Traspasos  Vendedores Gasto Gasto Costo
3 mayores porcentaies (miles) (miles) comercial  operacional previsional

No. Fondo Afiliados  Cotizantes xcotizante  xcotizante % delY

AFPs (1000$96) (1000$96)  medio

1) 2) 3) ) (5) 6) Q) (8) &)

1982 12 1.9 3.57
1983 12 14 1.2 0.8 31 4.87
1984 12 135 23 0.7 29 4,76
1985 11 211 24 0.6 2.7 451
1986 12 177 22 0.5 24 4.12
1987 12 67 63 66 183 23 0.5 23 3.98
1988 12 275 2.6 0.6 24 4.01
1989 13 282 26 0.5 25 3.54
1990 13 389 34 0.7 29 3.15
1991 13 59 67 69 505 4.1 0.8 31 3.10
1992 13 626 6.4 1.0 33 3.07
1993 17 54 68 68 880 106 1.3 39 3.07
1994 19 982 148 1.6 4.3 3.06
1995 16 54 69 67 1323 155 1.8 44 3.06
1996 13 1529 18.0 22 4.6 2.99
1997 13 55 69 65 1600 17.5 2.3 4.8 2.96
1998 9 63 74 72 750 6.3 1.5 47 2.62
1999 8 70 78 75 500 36 1.4 4.5 2.52
2000 ] 70 78 76 380 30 n.d. nd. 231

Fuente: Elaborado por cl autor, a partir de los Boletines Estadfsticos de la Superi dencia de Administradoras de Fondos de

Pensiones.
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Para financiar los gastos de las AFP, el sistema autoriza el cobro
de una cotizacién adicional, que ha variado en el tiempo: alcanzé al
3.6% del ingreso imponible promedio de los cotizantes (incluyendo la
prima de seguro) en 1982, se incrementé6 a 4.9% en 1983 y, a marzo de
2001, representaba el 2.3%. En 1998, por concepto de comisiones de
gestion de las AFP se pagaron aproximadamente 203 mil millones de
pesos (0.6% del PIB) y 64 mil millones de pesos (0.2% del PIB) parala
compra de primas de seguros de invalidez y muerte.

La dificultad para bajar estas comisiones esta relacionada con
su estructura y los altos costos de operacion por contribuyente: éstos
se duplicaron entre 1988 y 1996, pasando de $2 400 a $4 600 pesos de
1996 (columna 8 del cuadro 7.1). La mayor presion sobre estos costos
la ejercen los elevados gastos de comercializacion, los cuales en igual
periodo se cuadruplicaron producto de la fuerte competencia creada
por los traspasos de afiliados y la aparicion de siete nuevas AFP entre
1988 y 1994. Prueba de ello es que la fuerza de vendedores se
incremento en siete veces.

En definitiva, la reforma previsional chilena ha creado para las
AFP un contexto de insuficientes factores de competencia que contri-
buyan a la eficiencia del sistema, sea mediante la reduccion del precio
o la diferenciacion del producto. Ademas de las recientes regulacio-
nes en torno a los traspasos de afiliados, las propuestas para continuar
bajando los costos de administracion incluyen i) controles de precios
similares a los existentes en las tarifas de servicios de utilidad publi-
ca, 0 ii) estimular la competencia de precios, posibilitando descuentos
(menores) por permanencia (mas prolongada) en una AFP o el cobro
de comisiones proporcionales al fondo acumulado. Cabe destacar que
para los afiliados jévenes o aquéllos que no han tenido una alta densi-
dad de cotizacion y han acumulado poco, €l porcentaje de su fondo
acumulado es afecto a comisiones de administracién muy superiores
al promedio. De este modo, se estima que los afiliados con menos de
15 afios de cotizaciones han pagado comisiones superiores al 4% de su
fondo, y precios aiin mayores aquéllos mas jovenes. Existe una pre-
ocupacion adicional por las altas comisiones que las aseguradoras
cobran para proveer de una renta vitalicia, las cuales han sido objeto
de amplio debate entre los especialistas.
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b) El rendimiento de las AFP

El crecimiento de los fondos de pensiones ha sido particular-
mente dindmico hasta mediados de los noventa producto de la juventud
del sistema —-donde valores mas altos son funcionales al creciente na-
mero de cotizantes y a los escasos retiros~ y de la apreciacién de sus
activos, esta ultima asociada al hecho de que la normativa sectorial
ha permitido a los fondos de pensiones invertir en diferentes instru-
mentos a lo largo de las distintas etapas del desarrollo del emergente
mercado financiero chileno. En 2000, el valor de estos fondos alcanza-
ba al 47% del PIB (véase el cuadro 7.2).

La inversion del fondo se canaliza hacia instrumentos financie-
ros aprobados por la Comision Nacional de Evaluacion del Riesgo,
una organizacion independiente compuesta por los tres Superinten-
dentes del sector financiero (de la Banca, de Valores y Seguros y de
Fondos de Pensiones) y tres representantes de la Asociaciéon de AFP.
Esta Comision se encarga de la evaluacion del riesgo, desagregada
segin emisores e instrumentos financieros, y elabora reglamentacio-
nes muy estrictas respecto de la composicion de las carteras de las
AFP para cada uno de ambos itemes. La Comision puede subcontratar
con compaiiias privadas la tarea de evaluacién de riesgos, formulando
las necesarias recomendaciones. Asimismo, la gestién de los fondos
de pensiones por empresas privadas que compiten por afiliados ba-
sandose en los mayores rendimientos relativos de sus fondos se utiliza
para garantizar la proteccion de estos ultimos contra la inflacién y las
presiones politicas.

Los retornos anuales reales de los fondos de pensiones han sido
elevados en promedio, pero altamente volatiles: han variado dentro
de un rango del -2.5% hasta 29.7% anual (ver columna 5 del cuadro
7.2), pero salvo los afios 1995 y 1998, siempre han sido positivos. La
volatilidad se explica por su alta exposicion a las acciones y a los titu-
los del Banco Central, mercados que se han caracterizado en Chile
por fuertes oscilaciones durante este periodo.

El grafico 7.1 muestra como ha cambiado la composicion del por-
tafolio, tanto en respuesta a las normas regulatorias, como a las
decisiones de las AFP de maximizar los retornos de corto plazo para

R39



Cuadro 7.2

Valor y rentabilidad de los fondos de pensiones, 1981-2000

Valor de] Fondo Crecimiento del PIB Rentabilidad
Afios Billones % de! PIB Total Per cépita Real del Cuenta individual

US$ fondo 10 UF J0UF
1981 03 0.9 6.7 5.0 12.9 5.2 32
1982 0.6 25 -13.4 -15.1 285 15.8 236
1983 1.1 5.7 -35 -52 212 14.7 18.5
1984 12 6.5 6.1 4.4 36 -0.1 1.9
1985 15 93 75 1.8 134 10.1 11.3
1986 2.1 120 5.6 39 123 9.9 10.7
1987 27 13.1 6.6 4.9 5.4 4.0 44
1988 36 14.8 73 5.6 6.5 5.6 6.0
1989 45 162 10.6 8.9 6.9 6.3 6.6
1990 6.7 220 3.7 20 15.6 15.4 15.6
1991 10.1 29.1 8.0 6.3 29.7 235 239
1992 124 206 123 106 3.0 0.9 1.1
1993 15.9 35.1 7.0 53 16.2 144 14.6
1994 223 449 57 4.1 8.2 11.2 11.5
1995 254 429 10.6 9.1 25 -4.4 -4.1
1996 275 40.1 7.4 5.9 35 1.0 1.7
1997 309 400 74 59 47 1.7 26
1998 31.1 420 39 24 -1.1 3.5 -3.0
1999 345 459 1.1 -2.6 16.3 15.0 15.1
2000 354 469 5.4 39 4.4 1.4 23
Acumulado
1981-00 4.8 33 10.6 6.6 8.1
1982-00 4.7 32 10.5 7.3 8.3
1983-00 -5.8 43 9.6 6.8 7.6
1984-00 6.4 4.8 8.9 6.4 6.9
1985-00 6.4 49 9.2 6.8 73
1986-00 6.6 5.1 9.0 6.6 7.0
1987-00 6.7 52 8.7 6.3 6.7
1988-00 6.7 52 9.0 6.5 6.9
1989-00 6.7 52 92 6.6 7.0
1990-00 6.3 4.8 94 6.6 7.0
1991-00 6.6 5.1 8.8 58 6.2
1992-00 6.4 5.0 6.7 4.0 44
1993-00 57 43 72 43 4.8
1994-00 56 41 6.0 3.0 35
1995-00 55 4.1 40 1.7 23
1996-00 4.6 32 54 29 3.6
1997-00 39 25 59 34 4.0
1998-00 2.7 1.3 6.3 4.0 45
1999-00 2.1 0.7 10.2 8.0 8.5
Fuente: Elaborade por el autor sobre 1a basc de dfsticas de la Superi dencia de APy el Banco Central de Chile.
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mejorar su ubicacién dentro del ranking que al respecto elabora perié-
dicamente la autoridad regulatoria. En una primera etapa, que coincidio
con la crisis de la deuda de los afios ochenta, el portafolio estuvo com-
puesto mayoritariamente por instrumentos indizados (titulos del Banco
Central, letras hipotecarias, depdsitos y pagarés). Posteriormente, y de
manera simultdnea con la apertura a la Bolsa de las empresas privatiza-
das, se autoriz6 la inversién de las AFP en acciones y bonos de empresas,
y en fecha mas reciente pudieron elevar el componente de instrumen-
tos extranjeros. Sin embargo, tampoco las carteras de los fondos de las
diferentes AFP se diferencian mucho entre si: las clausulas regulatorias
les permiten invertir entre diferentes titulos dentro de ciertos rangos
pre-establecidos, pero también son penalizadas si reportan retornos muy
diferentes a los del promedio del mercado.

Grifico 7.1
Composicién del portafolio de los fondos de pensiones, 1981-1999

(Por instrumentos)

Compaosidisén

1981 1982 1983 1984 1988 1986 1987 1988 1989 1950 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 18 1999

8 nstranentos Estatales B Depésitos y Pagarés 0 Letias Hipotecanas
£ Bonos y Acclones inst, Finaicieras W Acciones de Engmesas Bones de Eimpresas
L B Criotas de Fordos de Inversion 0 Instrumentos Extranjeros W Activo Disporible
Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensi Boletin Estadistico, varios
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El cuadro 7.2 ilustra una importante tendencia: el rendimiento
medio anual real de la cuota del fondo durante toda la existencia del
sistema ha sido de un 10.6% —muy superior al rendimiento implicito en
el crecimiento del PIB—, pero su rentabilidad promedio alcanzé a sélo el
4.0% para quienes se incorporaron como cotizantes en 1995 —cifra infe-
rior tanto al crecimiento del PIB, como al PIB per cépita de este mismo
periodo.!

La convergencia en el tiempo entre los retornos del fondo de
pensiones y el crecimiento del PIB (como deberia suceder en un siste-
ma de reparto bien disefiado) resulta ilustrativa. Los altos rendimientos
anuales de los fondos de pensiones observados en el pasado han sido
consecuencia de la compra de activos en periodos de excepcionales
bajos precios de bonos y/o de acciones, pero no hay garantias de que
esos periodos se repitan en el futuro. En cambio, es mas probable es-
perar retornos reales medios similares o levemente superiores al
crecimiento del PIB, y mas estrechamente relacionados con los retor-
nos obtenidos por el capital asignado eficientemente en la economia.

Pero el tema de la rentabilidad tiene otras dimensiones que es
necesario analizar: la distincion entre la rentabilidad de la cuota del
fondo y la correspondiente a la cuenta individual de cada contribuyen-
te. La diferencia entre ambas radica en que —para acceder al sistema y
beneficiarse de su rentabilidad-, cada afiliado debe pagar una comi-
sion; por ende, la rentabilidad debe calcularse neta de esos costos. Como
la comision tiene componentes proporcionales y fijos, ella afecta
regresivamente a los de cotizantes de menores ingresos. El cuadro 7.2
en sus dos ultimas columnas demuestra que la rentabilidad es bastante
menor en el caso de los contribuyentes de menores ingresos.

¢) La cobertura del sistema

La evolucién de la poblacién cubierta por el pilar de la capitaliza-
cién (sistema privado de administradoras de pensiones) presenta
caracteristicas que son preocupantes, y las cifras que al respecto figuran

1 Durante 1999, mientras ¢l PIB se desaceleré como consecuencia del ajuste macroeconémico aplicado en
respuesta a la crisis asiética, el fondo rentd por sobre un 20% real en 12 meses, observindose un quiebre
en la tendencia resaltada en el texto, el cual, no obstante, no invalida la conclusi6n de largo plazo.
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en los Boletines Estadisticos de la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Pensiones (SAFP) pueden ser engafiosas (véase el cuadro
7.3, columnas 1 y 2). Todos los trabajadores asalariados estan cubiertos
obligatoriamente en el nuevo sistema de pensiones. Pero no lo estédn los
trabajadores independientes —que s6lo pueden afiliarse en forma volun-
taria—, tampoco las Fuerzas Armadas ni quienes permanecen en el sistema
antiguo. Llama pues la atencién que el mimero de afiliados (personas
que han cotizado al menos una vez) se haya incrementado desde 1.4 mi-
ll6n en 1982 a 6.4 millones en enero de 2001: esto representaria una
cobertura superior al tamafio total de la poblacién econémicamente acti-
va por aquella fecha.

Cuadro 7.3
Cobertura poblacional del sistema, 1975-1999
(Porcentajes)
Afios Cobertura ocupacional Cobertura efectiva
(Cotizantes / Ocupados) (Cotizantes /F. de trabajo)

AFP INP Total AFP INP Total
1975 74.3 743 64.7 64.7
1976 68.9 68.9 60.1 60.1
1977 - 65.4 65.4 e 571 577
1978 59.8 59.8 512 512
1979 59.4 59.4 513 513
1980 - 56.4 56.4 . 50.5 50.5
1981 336 215 55.1 29.8 19.0 48.8
1982 36.0 20.0 56.0 29.0 16.1 450
1983 38.2 18.0 56.2 335 15.8 493
1984 40.6 16.7 57.3 35.0 144 493
1985 44.0 15.7 59.7 388 13.8 52.6
1986 459 142 60.1 41.1 127 539
1987 50.6 135 64.1 457 122 58.0
1988 50.6 12.2 62.7 46.6 11.2 577
1989 50.8 11.0 61.8 472 102 574
1990 50.6 103 60.9 46.8 9.6 56.4
1991 53.7 9.7 63.4 499 9.0 58.9
1992 553 8.9 64.2 51.8 8.4 60.2
1993 54.6 8.0 62.6 51.1 75 58.6
1994 56.2 7.6 63.8 51.8 7.0 58.9
1995 57.2 7.6 64.8 535 7.1 60.6
1996 58.9 7.0 65.9 55.7 6.6 62.3
1997 61.3 6.4 67.7 58.0 6.1 64.1
1998 58.0 6.3 642 53.8 5.8 59.6
1999 49.8 54 552 454 49 503

Fuente: Elaborado sobre Ja base de estadfsticas de la Superintendencia dc AFP, INP y DIPRES y Arenas (1999). Incluye FFAA 'y
Carabineros.
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Para evitar malentendidos, es habitual referir la cobertura al
nimero de cotizantes, antes que al de afiliados. Se distingue entre co-
bertura ocupacional (cuando los cotizantes se relacionan con los
ocupados solamente) y cobertura efectiva (si la relacion se hace con la
fuerza de trabajo). Comparada con cifras histdricas, la cobertura en el
antiguo sistema de reparto superé el 74% de los ocupados en 1975 y
disminuyé a 59% en 1979 —aiio previo a la reforma. Considerando los
dos sistemas que operaban pos-reforma (el de las AFP y el del INP)? e
incluyendo a las Fuerzas Armadas, se observa que la cobertura ocupa-
cional disminuy6 (especialmente durante 1982, como consecuencia de
la profunda recesion), y luego fue aumentando hasta alcanzar un maxi-
mo de 68% en 1997. La cobertura efectiva tuvo un comportamiento
similar, siendo mds acentuada su caida en 1982 por el mayor desem-
pleo, y también mas notoria su recuperacion posterior, alcanzando a un
maximo de 64% de la poblacién econémicamente activa en 1997.

A partir de los primeros impactos sobre Chile de la crisis asiati-
ca-en 1997-, nuevamente disminuye de forma importante la cobertura
del sistema. Estudios de cobertura (Arenas, 2000) indican que el nu-
mero de cotizantes cay6 desde un 64% de la fuerza de trabajo en 1997
a s6lo un 50% en 1999. Aunque alta conforme a estandares de Améri-
ca Latina, la cobertura asi medida esta muy por debajo de lo que se
esperaba. Aun mds sorprendente es la creciente diferencia entre
cotizantes activos y afiliados totales del sistema: la relacion entre
ambos alcanzé su punto mas alto superando ligeramente al 75% en
1983, para luego disminuir gradualmente y alcanzar un 44% en 1999.
De este modo, el nimero de los cotizantes efectivos sélo se ha
incrementado desde un millén en 1982 a 3.2 millones en enero de
2001 (véase el grafico 7.2).

El hecho de que los afiliados tengan acceso a su fondo de pensio-
nes exclusivamente en casos de invalidez, jubilacion y muerte (para los
sobrevivientes que dependan de ellos), y no puedan usarlo como un
seguro colateral o de desempleo, ha limitado una participacion signifi-

2 El INP es el Instituto de Normalizacién Previsional, institucién donde fueron agrupadas las antiguas
Cajas Previsionales y encargada de administrar el pilar piblico durante la transicién.
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Grifico 7.2
Afiliados y cotizantes, 1981-1999

(Miles de personas y porcentajes)
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Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensi Boletin Estadistico, varios

cativa de los trabajadores auténomos (véase el cuadro 7.4). Prevalece
en este grupo de trabajadores una suerte de miopia, privilegiando una
mayor liquidez de sus activos para enfrentar las contingencias de sus
negocios, asi como las de sus familias: antes que depositar el 10% de
sus ingresos en cuentas de ahorro para la vejez, prefieren destinar esos
recursos a otros usos. En la actualidad, cerca de 1.5 millén de trabaja-
dores independientes no estd cubierto por el sistema previsional -la
mayoria de ellos presumiblemente vinculada al sector informal, pues
los profesionales independientes tienden a cotizar. El cuadro 7.4 ilus-
tra, a partir de la encuesta CASEN de 1996, el perfil de cotizantes en
relacidn a su categoria ocupacional, y el tamafio de la empresa en que
laboran. Este deja de manifiesto que la cotizacion es baja entre traba-
jadores por cuenta propia, del servicio doméstico (especialmente el
“puertas afuera”), no remunerados y ocupados en empresas de menos
de cinco trabajadores. Todos éstos conforman, a su vez, el grueso del

3 Laencuesta CASEN es elaborada bianualmente por el MIDEPLAN, a partir de una muestra de cardcter
nacional que mide los niveles de pobreza y de distribucién del ingreso.
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empleo en establecimientos de tamafio pequefio asimilados al sector
informal.

Cuadro 7.4
Estructura de la cobertura segiin categoria ocupacional y tamaiio de empresa, 1996
(Porcentajes)
Porcentaje de Cotiza Nocotiza  No sabe
la PEA AFP NP

Categoria ocupacional
Patrén o empleador 3.7 45.1 58 47.4 17
Trabajador por cuenta propia 203 15.6 5.7 784 03
Obrero / Empleado 67.7 752 4.7 19.7 04
Servicio doméstico puertas adentro 1.3 59.5 16.3 230 12
Servicio doméstico puertas afuera 4.4 30.0 79 61.8 04
Familiar no remunerado 13 3.7 1.9 93.8 0.6
Fuerzas Armadas 13 4.0 94.4 13 03
No sabe 0.0 448 26 393 133
Tamaiio de empresa
0-4 39.7 30.7 6.0 62.8 0.5
5-9 11.4 65.6 4.7 29.0 07
10-49 233 76.9 52 17.6 0.3
50 -199 12.4 81.0 6.2 12.5 03
200 y més 9.6 813 120 6.5 02
No sabe 37 67.5 79 225 21
Total 100.0 579 6.4 353 0.5

Fuente: Cdlculos del autor a partir de estadisticas de frecuencias marginales de la CASEN 1996.

La proporcion de trabajadores independientes que cotiza en el
nuevo sistema es baja y ha ido disminuyendo: alcanz6 al 4.8% del
total de este segmento en 1986 y descendié a 3.8% en 1998
(Bustamante, 1998). Su afiliacién es voluntaria, sus ingresos son redu-
cidos y ademas inestables, enfrentan otras alternativas de inversion
para su pequefla capacidad de ahorro y siempre pueden recurrir en
ultima instancia a programas asistenciales de apoyo (pensiones
asistenciales, servicios de salud y asignaciones familiares).

Esta baja cobertura genera una creciente preocupacion por sus
implicancias sobre las garantias estatales. La responsabilidad fiscal
puede llegar a ser muy elevada si el efecto combinado de aquéllay de
la baja densidad de cotizaciones incrementa el nimero de personas
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elegibles para pensiones minimas y asistenciales. La presion sobre el
gasto fiscal futuro podria ser atin mayor si se ensancha el diferencial
entre una pensién minima elevada y un monto pequefio acumulado
en los 20 afios de cotizaciones exigidos por el sistema para cada perso-
na elegible. Calculos de Wagner (1991) y de Zurita (1994) indican que
el valor presente de estos compromisos no supera al 2.0% del PIB
segin Wagner, y al 3 a 3.8% del PIB, segiin Zurita. Sin embargo, diver-
sos factores permiten suponer que el problema puede agravarse: la
pensiéon minima se ubica hoy en alrededor de US$100 mensuales y
existen presiones para aumentarla; es cada vez mayor la diferencia
entre afiliados y cotizantes; la rentabilidad del sistema estad bajando,
y hay evidencia de que un 30% de la poblacién de menores ingresos
imponibles no alcanzaria a acumular el monto necesario para
autofinanciarse una pension superior a la minima (Mesa-Lago, 2000).

3. Efectos sobre el mercado de capitales y
el ahorro nacional

El traspaso de recursos financieros al mercado de capitales ha per-
mitido que la reforma fuese justificada por su potencial efecto sobre el
desarrollo de éste y su aporte al ahorroy el crecimiento. Pero cabe distin-
guir dos partes en este argumento. Primero, se sostiene que al cambiar la
naturaleza de las contribuciones desde un impuesto para adquirir un
derecho a un ahorro para adquirir un capital, la reforma tiene el mérito
de generar una fuente de capital de inversion y apoyo al desarrollo del
mercado de capitales, €l cual —al ser administrado por entes privados—
deberia garantizar una asignacién eficiente de recursos entre las mejo-
res opciones de inversion. En segundo lugar, se afirma que la reforma
contribuye al crecimiento econémico, al constituirse en un importante
factor para elevar el ahorro nacional (Guerard y Jenkins, 1993, cap. 1).

a) ¢Aumentan y se asignan eficientemente las fuentes de capital de
inversion?

Dado que hasta ahora hubo un creciente nimero de afiliados
que cotizan al sistema y muy pocos que se jubilan, los fondos de
pensiones han crecido hasta llegar a convertirse en una importante
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fuente de profundidad del mercado financiero Las inversiones de
los fondos de pensiones aumentaron desde el equivalente al 0.9%
del PIB en 1981 al 47% del PIB en 2000 (35 mil millones de délares),
constituyéndose en una de las méas dinamicas fuentes de liquidez
para el desarrollo de los mercados de capitales (véase el cuadro 7.5).*
Sin embargo, su impacto directo sobre la inversién real no ha sido
del todo significativo: sus fondos se han canalizado en un alto por-
centaje a la compra de acciones de empresas (u otros instrumentos)
ya existentes, mientras que los altos rendimientos provienen de la
valoracion de activos transitoriamente subvalorados y no necesaria-
mente de la creacién directa de riqueza.

Cuadro 7.5
Importancia de los fondos de pensiones chilenos
en relacion con los agregados monetarios privados, 1981-2000

(Como % del PIB)
Afios Fondos de pensiones Agregados monetarios privados
M7-M1)
1981 0.9 274
1982 2.5 31.8
1983 5.7 29.8
1984 6.5 334
1985 93 374
1986 12.0 38.7
1987 13.1 419
1988 14.8 41.0
1989 16.2 48.6
1990 22.0 57.0
1991 29.1 58.6
1992 29.6 59.7
1993 35.1 64.3
1994 449 64.2
1995 42, 65.3
1996 40.1 72.1
1997 40.0 713
1998 42.0 80.1
1999 459 86.6
2000 46.9 87.5

Fuente: Elaborado por el autor sobre la basc dc cstadfsticas del Banco Central de Chile.

4 Lacomparacién entre el Fondo de Pensiones y M7-M1 no es estrictamente vélida, pues este tiltimo indicador
de agregados monetarios no incluye los activos financieros mantenidos en acciones y bonos de empresas
privadas; en cambio, los Fondos si lo hacen.
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Los fondos de pensiones son una fuente potencial de capital de
inversion, y su apoyo para el desarrollo del mercado de valores no
habria sido posible si la totalidad de los costos de la reforma hubiese
sido pagada con nuevas emisiones de deuda publica. En ese caso, gran
parte del fondo habria sido demandada por el Tesoro Publico, despla-
zando su inversidn desde otros instrumentos y por ende limitando su
uso para desarrollar el mercado de capitales. Asimismo, los instru-
mentos estatales en que ha sido invertido parte del Fondo (véase el
grafico 7.1) corresponden a titulos del Banco Central -los cuales han
contribuido a la politica monetaria.

El hecho relevante, entonces, es que no hubo emision de deuda
publica nueva para financiar las prestaciones que eran pagadas con
arreglo al sistema antiguo, con la sola excepcién de aquélla implicita
en los “bonos de reconocimiento” —a cuenta de cotizaciones anterio-
res—,y cuyo pago se hace efectivo al momento de pensionarse el afiliado
antiguo poseedor del bono. El gran mérito de la reforma ha sido, pues,
la capacidad de las autoridades fiscales para generar (mediante una
mezcla entre mayores impuestos, reducciones de gastos y recursos
provenientes de privatizaciones de empresas publicas) un superavit
fiscal destinado a pagar los costos de la reforma. Esta situacion ha
llevado a algiin analista a sefialar que “en lugar de que la privatizacién
del sistema de pensiones esté resultando en la solucién a los recurren-
tes déficit previsionales, ha sido mas bien el superavit fiscal el que ha
garantizado el éxito de esta privatizacion” (Diamond, 1994).5

Respecto de la gestion eficiente del fondo por un nimero cre-
ciente y diversificado de intermediarios financieros, la composicion
de la cartera de los fondos de pensiones ha reflejado en gran medida
el comportamiento de AFP que buscan maximizar rentabilidades de
corto plazo para competir en una industria con economias de escala y
sujetas a una fuerte y cambiante regulacion. Pero, a su vez, la compe-
tencia en una industria con grandes economias de escala reduce el
numero de administradoras entre las cuales pueden optar los afilia-
dos. Otro tanto acontece producto de la regulacién prudencial, que

5  Traduccién hecha por el autor.
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limita los instrumentos en los cuales pueden ser invertidos los fondos
y exige rentabilidades similares a la del promedio de la industria.

Tampoco esta industria parece haber contribuido en forma di-
recta a la inversién productiva: hacia fines de 2000, s6lo el 18% del
fondo (14% en titulos con garantia hipotecaria y 4% en bonos de
empresas) tenia un impacto directo sobre la inversion real. El resto
correspondia a inversiones principalmente en instrumentos finan-
cieros, cuyo impacto sobre la inversién real es incierto e indirecto:
un 13% en acciones del mercado secundario, un 21% en depésitos
de ahorro (que se ajustan a la inflacién en Chile), algo mas del 36%
en deuda publica (principalmente por la acumulacion de reservas
en el Banco Central) y un 12% en instrumentos extranjeros.

A la postre, la privatizacion de la seguridad social, mas que esen-
cial para el reparto de los fondos entre intermediarios financieros
crecientemente diversificados, lo ha sido para el desarrollo de una cui-
dadosa regulacién de los mercados financieros. Esto constituye un
beneficio significativo del proceso de la reforma. Sin embargo, el modo
en que este proceso esta siendo garantizado en Chile —compitiendo por
los cotizantes en un mercado con elevadas economias de escala-, no
s6lo ha limitado la existencia de opciones de inversién para el afiliado,
sino que también la ha encarecido. Quizds una combinacién diferente
entre garantias y opciones a disposicion de aquél sea necesaria para
futuras etapas de desarrollo del mercado financiero (Diamond, 1994).

b) ¢Incrementan estos fondos el ahorro nacional?

El ahorro nacional ha aumentado en forma importante después de
1981 —cuando se puso en marcha la reforma al sistema de pensiones en
Chile- pasando desde un 7.6% del PIB ese afio, a un 23.8% en 1995 y
21.8% en 1999. Aunque el influjo de las reformas a los sistemas de pen-
siones sobre la tasa de ahorro nacional ha sido muy controvertido (Eatwell,
1999), sus promotores han utilizado el argumento de su impacto sobre el
crecimiento y el ahorro como un incentivo adicional para difundirla.

Para explicar cudnto pudo haber influido la reforma sobre ese
incremento del ahorro nacional es importante comprender la forma
c6mo el Estado realizé el ajuste de su balance del Gobierno Central
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—que incluye a las pensiones. La columna 4 del cuadro 7.6 indica
que, previo a la reforma, se generd un excedente en las cuentas co-
rrientes del gobierno cercano al 8.5% y 5.8% del PIB en 1980 y 1981,
respectivamente. A partir de 1982 (cuando el déficit previsional au-
menta de 3.8% a 6.4% del PIB), este superavit en la cuenta corriente
fiscal se trasformoé primero en un déficit equivalente al 2.9% del
PIB, para luego volver a su condicién inicial, manteniéndose como
tal durante afios; en los noventa, este excedente alcanzé un prome-
dio de 4.6% del PIB.

Cuadro 7.6
Desagregacion del ahorro nacional incluyendo excedente fiscal
necesario para financiar el costo de la transicién, 1980-1999
(Como % del PIB)

Ahorro Ahorro del gobiemo Ahorro privado
Nacional bruto  Fondo  Déficit  Excedente Fondo Total SeguridadNo previsional Total
Afios pensiones Seguridad corriente compensacién social  empresarial
social no previsional  cobre

1) @ [€) @ )] 6 (M=(2)-3) B)=0)-(N O)=(1)-6)
1980 13.9 1.7 8.5 0.0 10.2 -1.7 54 3.7
1981 8.2 0.9 38 58 0.0 7.1 -2.9 34 05
1982 2.1 1.8 6.4 -29 0.0 35 -4.6 32 -14
1983 44 1.7 7.0 23 0.0 48 -54 5.0 -0.4
1984 2.9 1.9 7.6 -1.2 0.0 6.4 -5.7 22 3.5
1985 8.0 2.0 6.7 04 0.0 71 -4.7 5.6 0.9
1986 11.5 22 6.8 13 0.0 8.0 -4.5 8.1 3.6
1987 17.3 23 6.0 3.0 0.5 9.5 -3.8 11.6 78
1988 223 2.7 53 23 3.0 10.6 2.7 144 11.7
1989 233 2.9 54 3.1 38 12.3 2.5 13.5 11.0
1990 232 3.0 54 2.5 23 10.2 -2.4 154 13.0
1991 223 2.8 5.4 36 0.7 9.7 25 152 12.7
1992 21.5 33 52 5.0 0.3 10.5 -1.8 12.8 11.0
1993 209 3.6 53 49 -0.2 100 -1.7 12. 109
1994 21.1 39 52 49 0.2 103 -1.3 12.1 10.8
1995 23.8 44 49 54 1.1 11.4 -0.5 129 12.4
1996 20.8 4.3 52 58 0.3 11.3 -0.9 104 9.5

1997 21.6 nd. 52 5.6 0.1 10. n.d. nd. 10.
1998 212 nd. 5.5 4.1 -0.5 9.1 n.d. n.d. 12.1
1999 21.8 nd. 59 39 05 10. nd. nd. 11.5
Prom 81-89 11.1 2.0 6.1 1.1 0.8 8.0 -4.1 7.4 3.6
Prom90-99 21.8 3.6¥ 53 4.6 0.5 104 -1.6¢ 13.1¥ 113
Prom 81-99 16.7 2.7 57 29 0.6 92 -3.0v 9.6 7.6
Variacién 10.1 1.6 -0.8 35 -0.3 2.4 2.5 5.7 7.7

81-89/90-99

Fuente: Elaborado por el autor sobre 1a base de estadisticas del Banco Central de Chile, Ministerio de Hacienda y Arenas (1999).

a/ 1990-1996.
b/ 1981-1996.
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Tal esfuerzo de las cuentas fiscales resulta mucho mas significati-
vo si se le agrega el financiamiento del déficit previsional (columna 3 del
cuadro 7.6). Estimado de esta forma, el ahorro piablico necesario para
generar el superavit en cuenta corriente y financiar el déficit previsional
promedié un 9.2% del PIB en 1981-99, y creci6é mds de 2 puntos del PIB
entre los periodos 1981-89 y 1990-99. Tan enorme esfuerzo ha sido el que
permitié absorber por igual durante los ochenta los efectos de la crisis
financiera y del cambio del sistema de pensiones, manteniéndose en la
década siguiente en una magnitud que supera la reduccién del déficit de
la seguridad social (Arrau, 1994; Marcel y Arenas, 1992; Arenas, 1999).

En el periodo 1981-99, la reforma al sistema de pensiones elevé
el déficit previsional a un promedio equivalente al 5.7% del PIB (co-
lumna 3), dos veces el flujo de ahorro de los trabajadores en los fondos
de pensiones ~que alcanzé al 2.7% del PIB (columna 2). Ello provocé
una reduccioén neta promedio en el ahorro de un 3% del PIB (columna
7), particularmente importante entre 1981 y 1984 —cuando se elevé
desde 2.9 a 5.7% del PIB; a partir de entonces, ha disminuido paulati-
namente hasta alcanzar al 0.9% del PIB en 1996, estimandose que
pasara a ser positivo sélo el afio 2000.5

De este modo, el ahorro nacional promedio de 16.7% del PIB en
el lapso 1981-99 (columna 1) ha sido fundamentalmente consecuencia
de dos factores: el ahorro del gobierno equivalente a 9.2% del PIB
(columna 6) y el del sector privado no previsional de 9.6% del PIB
(columna 8). Los 10.1 puntos porcentuales del PIB de mayor ahorro
durante las dos ltimas décadas corresponden al aumento en 5.7%
del PIB del ahorro empresarial no previsional, y secundariamente al
del gobierno y a una reduccion del desahorro previsional de las perso-
nas, ambos de 2.5% del PIB.

Ha sido, pues, la sistematica absorcién del déficit previsional
mediante una severa disciplina fiscal una de las principales fuentes

6 Una vez que €l ahorro de los trabajadores tienda a estabilizarse como proporcién del PIB (cuando, entre
otros factores, la cobertura del nuevo sistema se estabilice), 1a evolucién del déficit previsional pasard a
ser el determinante del ahorro neto del sistema. Esta evoluci6n serd altamente sensible a la capacidad del
sistema para proveer pensiones sin la necesidad de las garantias del Estado, sean éstas asistenciales y
minimas o beneficios no financiados de las Fuerzas Armadas (Arenas, 1999).
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del aumento del ahorro nacional en Chile. En cuanto al ahorro priva-
do no institucional (distinto al de la seguridad social), éste creci6 en
respuesta a incentivos fiscales para la reinversion de utilidades: la
reforma tributaria de 1984 redujo la tasa impositiva desde el 46% al
10% para las utilidades no distribuidas de sociedades con acciones de
emision puiblica, también rebajo para éstas —uniformédndolas para todo
el resto- las tasas de impuesto a las utilidades distribuidas desde un
43.3% a un 31.5%, y mantuvo una tasa de 31.5% para las empresas de
responsabilidad limitada (Marfan, 1984; Arrau, 1994; 1996).

Asi, el efecto directo de la reforma del sistema de pensiones
sobre el ahorro nacional ha sido muy débil, y mucho mayor impacto
han tenido las politicas que en general buscan fortalecer la inver-
sién y el ahorro privados con independencia de la organizacion del
sistema de pensiones. Adicionalmente a la generacion de solvencia
y ahorro del sector piblico y de incentivos fiscales ya comentados,
elementos claves para lograr ese objetivo son i) la adopcién de poli-
ticas macroeconémicas que promuevan el crecimiento a niveles
proximos a su capacidad instalada, en un contexto de tipos de cam-
bio y tasas de interés alineadas con las condiciones de competitividad;
ii) los desarrollos institucionales en torno a la estabilidad politica y
los derechos de propiedad; iii) la solvencia de los intermediarios fi-
nancieros; iv) los desarrollos productivos, y v) el contexto
internacional (Agosin, 1998; Ffrench-Davis y Reisen, 1998; Jadresic
y Zahler, 2000; CEPAL, 2000).

4, Conclusiones

La reforma del sistema de pensiones en Chile se orient6 a me-
jorar los beneficios de los afiliados, superando las deficiencias del
sistema antiguo, optando por un sistema de contribuciones defini-
das y la capitalizacién individual como mecanismo de financiamiento.
El sistema ofrece la libertad de eleccién entre las AFP como meca-
nismo generador de eficiencia, en un mercado donde idealmente
debieran competir distintas empresas privadas por la administracién
financiera de los fondos de pensiones. Es posible que sus beneficios
mejoren en el futuro si aumentan la densidad de las cotizaciones y
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los rendimientos del fondo y bajan las comisiones de administra-
cioén. Asimismo, al cambiar las cotizaciones desde un impuesto para
adquirir un beneficio definido de pensién a un ahorro obligatorio
para adquirir un capital y financiar una pensién, un resultado se-
cundario de la reforma ha sido la provision de recursos para el
mercado financiero, posibilitando el desarrollo de éste.

a) Eficiencia y equidad del sistema de pensiones

Al pasar desde beneficios a contribuciones definidas, la reforma
redujo la injerencia politica en el uso de los fondos del sistema de capi-
talizacion e impididé impulsar politicas redistributivas mediante los
aportes de sus afiliados. De este modo, los beneficios que otorga el sis-
tema reproducen las desigualdades propias del mercado de trabajo, pero
se consideran justos desde la perspectiva de cada persona en tanto pre-
mian los esfuerzos de ahorros individuales. Sin embargo, también éste
asume ahora todos los riesgos de gestion, financieros y laborales. Dado
este escenario, se configuran preocupantes tendencias:

® Los gastos administrativos (incluidas la compra de una prima
de seguro de invalidez y de sobrevivencia) representan un 24%
de la tasa legal de contribucién incluso tras 20 afios de opera-
cion del sistema, situacion que responde a una fuerte guerra de
ventas y genera importantes costos comerciales.

¢ Los retornos a las inversiones de los fondos de pensiones han
sido altamente voldtiles y muestran una tendencia decreciente
en el tiempo, derivando en retornos inferiores a los que hubie-
ran obtenido en un sistema de reparto bien administrado para
quienes han ingresado al sistema durante los ultimos siete afios.

¢ FEl papel subsidiario del Estado lo obligara a financiar el dife-
rencial requerido para una pensiéon minima tanto en el caso de
los afiliados que no puedan ahorrar lo suficiente para alcanzar-
la, como en el de los indigentes que carecen de capacidad de
ahorro. La evidencia indica que una gran proporcion de la fuer-
za de trabajo continia empleada en actividades independientes,
en servicios domésticos o como asalariado en pequeiias empre-
sas, ocupaciones todas cuya cobertura de seguridad social es
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irregular. Ademas, los afiliados asalariados han visto reducidas
las densidades de sus cotizaciones producto del comportamien-
to ciclico y estructural que presentan el subempleo y desempleo
en la region. Es pues altamente probable que un importante
segmento de afiliados termine calificando para pensiones
asistenciales o minimas, lo cual representard una enorme carga
para el Estado.

La reforma ha hecho recaer sobre el presupuesto fiscal todo el
peso del financiamiento de las garantias estatales (pensiones
minimas y asistenciales y déficit de las Fuerzas Armadas) y de
la deuda previsional civil que debié hacerse explicita. Al no exis-
tir un impuesto especifico que cubriese este déficit (equivalente
durante mas de 20 afios al 5.7% del PIB), se ha requerido de
importantes ajustes fiscales.

Valorando la preocupacion de las autoridades respecto de las

responsabilidades de gasto fiscal futuro asociado a la reforma, diver-
sas medidas pueden contribuir a mejorar la eficiencia y equidad del
sistema, varias de ellas ya consideradas por las autoridades:

Aumentar la cobertura de afiliados incorporando al sistema a
trabajadores con capacidad de ahorro -independientemente de
su relacién de dependencia-, por ejemplo, evitando la discrimi-
nacién tributaria que afecta a los independientes y disefiando
cuidadosamente las garantias para soslayar incentivos perver-
sos respecto de la incorporaciéon y permanencia en el sistema.

Sanciones mas drasticas al incumplimiento de las obligaciones
por parte de los empleadores.

Mayores reducciones de costos para los afiliados, por ejemplo,
reduciendo las comisiones a cambio de compromisos de su per-
manencia en una AFP por un determinado periodo.

b) El mercado de capitales, la inversién real y el sistema de pensiones

La reforma se ha constituido en un instrumento para el desarro-

llo del mercado de capitales, dada su potencial contribucién a la
superacion de dos falencias historicas: la ausencia de ahorro financiero
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de largo plazo y la adn insuficiente canalizacién de recursos hacia la
inversion real.

Si bien el aporte de los trabajadores constituye ahorro de largo
plazo, su disponibilidad para inversién en instrumentos financieros
distintos a los bonos para pagar la deuda previsional preexistente a la
reforma ha requerido de un importante esfuerzo de politica pablica.
En efecto, ha demandado niveles de ahorro piublico suficientes para
financiar la transicion —-permitiendo darle profundidad al sistema fi-
nanciero-y posibilitado que los fondos de pensiones se trasformen en
la principal fuente de inversién, representando hoy casi el 50% del
cuasi-dinero de la economia (M7-M1). Para que el pilar de capitaliza-
cion del sistema reformado pudiese generar flujos de ahorro financiero
superiores al 3.4% del PIB, desde 1981 el Estado ha debido hacerse
cargo de un déficit previsional anual promedio equivalente al 5.7%
del PIB. En cambio, hasta diciembre de 2000, sélo un 36% del fondo
de pensiones permanece invertido en instrumentos del Estado —en su
mayoria bonos del Banco Central- para contribuir a la estabilizacion
monetaria.

Para canalizar crecientemente los flujos de ahorro de largo pla-
zo de los fondos de pensiones hacia las necesidades de inversion real
en el pais, es preciso continuar fortaleciendo el desarrollo financie-
ro. Esto impone crear instancias donde las AFP puedan actuar en
calidad de inversionistas financieros o como banca de segundo piso,
invirtiendo en instrumentos asociados a proyectos de creacién de
riqueza, donde el riesgo sea cubierto mayoritariamente por la banca
o por el intermediario financiero de primer piso. Ademads de repre-
sentar las demandas de financiamiento de empresas y personas para
sus necesidades de inversidn, tales instrumentos deben combinar
riesgo y rentabilidad, de manera que las clasificadoras privadas de
riesgo los califiquen como elegibles —conforme a las normas
regulatorias que rigen el portafolio de las AFP. Un ejemplo exitoso
al respecto han sido las letras hipotecarias: la existencia de una hi-
poteca a favor de los bancos cubre apropiadamente el riesgo y la
reajustabilidad de los pagos conforme varian los precios (expresa-
dos en unidades de fomento), al tiempo que garantiza una
rentabilidad real positiva a largo plazo. Este desarrollo ha permitido
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que un amplio grupo de familias pudiese acceder a la vivienda con
financiamiento de los fondos de pensiones, pero la experiencia no se
ha repetido con igual éxito en otras dreas de inversién.

Se requiere asimismo promover o fortalecer la labor de las em-
presas privadas clasificadoras de riesgo para que —en forma objetiva y
reservada- puedan evaluar los riesgos de los proyectos de inversion a
partir de informacién provista por las empresas, conforme a normas y
condiciones de transparencia. Igualmente importante es la apertura
de las estructuras de propiedad del capital para facilitar su adquisi-
cion por fondos administrados a nombre de terceros; por ejemplo, la
transformacion de empresas familiares en sociedades anénimas posi-
bilitaria que éstas sean transadas en la Bolsa. Otra alternativa es el
desarrollo de los fondos de inversion. En todos estos casos, sin embar-
g0, es preciso asegurar la buena gobernabilidad corporativa para
proteger los derechos de los inversionistas minoritarios.

En definitiva, los fondos de pensiones han contribuido a supe-
rar una de sus principales falencias historicas al proveer de ahorro de
largo plazo, pero falta atin potenciar su contribucion en la creacién de
riqueza, tanto desarrollando el mercado financiero, como rompiendo
su segmentacion para canalizar recursos en forma rentable hacia la
pequeia y mediana empresa, segmento que genera los mayores nive-
les de empleo en el pais.
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CapiTuLo 8

Las reformas al sistema de salud:

desafios pendientes
Daniel Titelman*

Introduccion

Las reformas implementadas a inicios de los afios ochenta cam-
biaron profundamente la estructura y funcionamiento del sector salud
en Chile. Entre las virtudes de las reformas destacan, por una parte,
la separacion de funciones entre el financiamiento y la provision de
servicios de salud vy, por otra, los procesos de descentralizacion pues-
tos en marcha. Sin embargo, la estructura actual del sistema de salud
tiende a producir e incentivar serias inequidades e ineficiencias en la
gestion del sector.

Una de las principales caracteristicas del sistema actual radica
en que las cotizaciones de salud pueden dirigirse alternativamente
hacia dos sistemas de seguros de salud que funcionan de manera pa-
ralela y con 16gicas muy distintas. Esto es, los cotizantes pueden escoger
entre el seguro publico de salud (FONASA) o los seguros privados de
salud ofrecidos por las Instituciones de Salud Previsional (ISAPRE).

En el ambito del financiamiento, la funcion de reaseguro que rea-
liza el FONASA respecto a las ISAPRE ha implicado una serie de
subsidios implicitos desde el sector piblico hacia el privado. A nivel de
los proveedores, la segmentacion de la oferta de servicios de salud ha

*  El autor agradece los valiosos comentarios de Jorge Jiménez de 1a Jara, Andras Uthoff B., Ricardo Ffrench-
Davis, y Giorgio Solimano. Ademds agradezco a Rodrigo Morales por su eficiente apoyo estadfstico.
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generado incentivos incorrectos para el desarrollo de las instituciones
prestadoras. Esta segmentacién ha dado origen a una inadecuada asig-
nacién de recursos entre los sectores privado y publico.

En lo que sigue se presenta una descripcion del modelo de
financiamiento chileno. Se argumenta la necesidad de redefinir la
mezcla piblica-privada, para permitir mayores grados de solidaridad
anivel del financiamiento, reducir el problema de la seleccion de ries-
gos y permitir una mejor articulacion entre el sector privado y el sector
publico. Para ello es necesario avanzar hacia seguros de salud univer-
sales e integrales. En este contexto, se debe avanzar en la introduccién
de mecanismos de solidaridad mediante la creacion de un fondo soli-
dario, encargado de la captacion de los recursos financieros. Este fondo
no es incompatible con la existencia de miltiples aseguradoras, priva-
das o publicas, que administren y gestionen los seguros de salud.

1. Antecedentes

Hasta antes de los afios ochenta, el sector salud estaba adminis-
trado principalmente por el sector publico. El financiamiento era
gestionado por el Estado, el que a su vez brindaba servicios de salud a
través de una red de centros de atencion médica y hospitalaria pro-
pia. Alrededor del 90% de los egresos hospitalarios, y sobre el 85% de
las atenciones ambulatorias eran efectuados en la infraestructura es-
tatal. El sector se articulaba en torno al Ministerio de Salud, el Servicio
Nacional de Salud (SNS) creado en 1952, el Servicio Médico Nacional
de Empleados (SERMENA) creado en 1942, y el sector privado, que
cubria principalmente a particulares no adscritos a algtin régimen
previsional, o a afiliados al SERMENA a través del sistema de libre
eleccion.

La poblacion beneficiaria del SERMENA eran los empleados
activos o pasivos (y sus cargas) afiliados a las distintas cajas de previ-
sion publicas y privadas. Este financiaba las actividades de medicina
preventiva y las acciones de recuperacién y rehabilitacion de la salud
de sus afiliados. Estas dltimas se desarrollaban en los establecimien-
tos del SNS o a través de proveedores privados mediante la modalidad
de libre eleccién creada en 1968. Esta permitia para la atencién

R64



ambulatoria, la libre eleccion de profesionales de la salud inscritos en
el colegio profesional correspondiente. En este caso, el beneficiario
debia realizar un copago por parte del valor de la prestacién. Para la
atencion intrahospitalaria, existian convenios entre el SERMENA, el
SNS, y clinicas e instituciones asistenciales privadas.

El SNS, por su parte, constituia una infraestructura fisica para
todo el pais y se encargaba de las acciones de fomento y proteccion de
la salud para la poblacién en general, incluyendo entre sus beneficia-
rios a obreros y trabajadores independientes, activos y pasivos, y sus
cargas, asi como a la poblacion en estado de indigencia.

La estructura de financiamiento del SERMENA la constituian
principalmente los aportes previsionales de los empleados y sus
empleadores, canalizados a través de las distintas cajas de prevision,
asi como los pagos de bolsillo en que incurrian los beneficiarios. En
1979 estas fuentes aportaban el 97% de los recursos totales (67% y
30% respectivamente). E1 SNS recibia aportes fiscales directos finan-
ciados con cargo a impuestos generales, aportes previsionales
provenientes de los obreros (y sus empleadores), trabajadores inde-
pendientes y el pago de bolsillo que realizaran los usuarios. La mayor
parte de los ingresos estaba constituido por las transferencias
previsionales y los aportes fiscales, los cuales representaban en 1979
el 87% de los recursos (26% y 61%, respectivamente).?

Ambos sistemas cubrian aproximadamente un 90% de la pobla-
cion, abarcando practicamente a la totalidad de los trabajadores activos
y pensionados y sus familias. Respecto a accidentes del trabajo y en-
fermedades profesionales, el sistema de salud chileno contaba (y aiin
cuenta) con Mutuales de Seguridad, entidades privadas sin fines de
lucro creadas en 1958. Estas entidades fueron autorizadas para cap-
tar fondos y administrar un mecanismo de atencion integral para los
accidentes del trabajo y enfermedades profesionales. La afiliacion a
las Mutuales de Seguridad era voluntaria y pasé a ser obligatoria a

1 Hasta 1980 las fuentes basicas de financiamiento del SNS provenian del Servicio de Seguro Social, la Ley
de Accidentes del Trabajo. El Servicio de Seguro Social debia aportar el 3.74% de las remuneraciones
imponibles de sus afiliados. El Estado debfa contribuir por ley a nombre del Servicio de Seguro Social
con ¢l 4.58% de las remuneraciones imponibles.
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partir de 1967, financidndose mediante aportes previsionales de los
empleadores con un minimo de 0.8% de la renta imponible y adicio-
nales por riesgo. Son ellas mismas las administradoras del
financiamiento y entregan las prestaciones principalmente a través
de infraestructura propia.

R. Reformas a partir de los ochenta

Las reformas iniciadas a finales de los setenta y comienzos de
los ochenta cambiaron la estructura y funcionamiento del sector sa-

lud chileno. Entre las principales refom se destacan: la creacion
del Fondo Nac1onal de Salu (FONASA), lar reestructuracmn del SNS

dmstltuc1ones de Sa_lud Prev151onal (ISAPRE), y la descentrall-
zac1on y mumc1pahzac1on de la atencién primaria.

ElDecreto Ley N° 2763 de 1979 fusiona el SNS con el SERMENA,
creando el Fondo Nacional de Salud, institucion financiera destinada a
recaudar, administrar y distribuir los recursos estatales destinados a
salud, el SNSS, el Instituto de Salud Publica de Chile, y la Central de
Abastecimiento del SNSS. Esta reestructuracion genera un importante
proceso de descentralizacion financiera y administrativa en las presta-
ciones de salud, al crear 27 servicios de salud de distinta complejidad a
lo largo del pais. Esta tendencia a la descentralizacidn se ve reforzada
por el proceso de municipalizacién de la atencién primaria.

Esta reestructuracion buscaba aumentar la eficiencia y eficacia
en la gestion de los recursos, radicando la responsabilidad del disefio
de la politica de salud en el Ministerio de Salud, la gestién del
financiamiento en el FONASA, y la administracién y ejecucion de los
servicios de salud en el SNSS .2

2 Cabe sefialar que la idea de unificar los servicios de salud para racionalizar y mejorar la gestién de los
recursos destinados al sector, estuvo presente en las gestiones de los gobiernos democréticos entre 1964 y
1973. La administracién Frei (1964-70) cre6 el Consejo Nacional Consultivo de Salud, con 1a misién de
implementar el Sistema Nacional de Salud. El gobierno de Allende (1970-73) propuso €l establecimiento
de un Servicio Unico de Salud mediante convenios entre el SERMENA y el SNS, buscando reducir el
costo de atenci6n para el paciente y aumentar los ingresos del SNS.
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Coherentemente con el proceso de reforma previsional iniciado
en Chile en 1980, en relacion a los fondos de pensiones, en febrero de
1981 se dictd el Decreto Ley 3 626 que permite la participacién del
sector privado en la administracion del financiamiento y en el desa-
rrollo de sistemas privados de atencién médicaJ

La ley permite que las ISAPRE operen directamente brindando
las prestaciones, o bien sélo actiien como agentes financiadores. En
esta pryggmetapa se desarrollan principalmente ISAPRE de tipo f1—
na/glem—q—ue se especializan en organizar sistemas de reembolso de
gastos médicos. .

Hacia 1980 se inici6 el proceso de municipalizacion de la aten-
cién primaria el cual culmina en 1987. Si bien los establecimientos siguen
siendo parte del SNSS, el control de la gestion asi como el equipamiento,
inmuebles y personal del servicio quedan bajo la responsabilidad y tu-
tela de los municipios. El financiamiento opera a través del sistema de
facturacién por atenciones médicas (FAPEM), por los fondos municipa-
les propios, y por el fondo comin municipal (FCM).

Finalmente, en 1985 se dict6 el Decreto Ley 18 469 el cual rige
el sistema de prestaciones de salud. La ley rige para todos los trabaja-
dores independientemente de su condicién laboral o del régimen
previsional al que se hallen adscritos, y para las personas indigentes o
sin capacidad de pago.

Una de las principales caracteristicas del sistema actual radica
en que las cotizaciones de salud pueden dirigirse alternativamente
hacia dos sistemas de seguros de salud que funcionan de manera pa-
ralela y con l16gicas muy distintas. Esto es, los cotizantes pueden escoger
entre el seguro publico de salud (FONASA) o los seguros privados de
salud ofrecidos por las ISAPRE. Si el pago de la cotizacion obligatoria
se destina al FONASA, el cotizante y sus dependientes quedan adscri-
tos al sistema piblico de salud. En caso de optar canalizar el pago
hacia el sistema ISAPRE, el cotlzante pasa a formar parte del sistema
privado de salud.

Son beneficiarios del subsistema piblico, y por ende bajo la
responsabilidad financiera del FONASA, las personas clasificadas como
indigentes que no tienen capacidad de contribucion, y los afiliados
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cotizantes y sus cargas. Los beneficiarios indigentes reciben atencién
gratuita en los consultorios de atencién primaria de las municipalida-
des y, en caso de mayor complejidad, en los establecimientos
hospitalarios del sistema publico (modalidad institucional). Los
cotizantes y sus cargas pueden atenderse en el sistema piblico de
salud (modalidad institucional), o recibir atenciéon médica con pro-
veedores privados, mediante la modalidad de libre eleccién del
FONASA, para lo cual se debe efectuar un copago por los servicios
recibidos.?

Lared de prestadores de la modalidad institucional estd consti-
tuida por los servicios de salud pertenecientes al SNSS bajo
responsabilidad del Ministerio de Salud y los consultorios de aten-
cién primaria bajo la responsabilidad de los municipios. Actualmente
alrededor de un 75% de las camas hospitalarias con que cuenta el
pais pertenecen al SSNS. En la modalidad de libre eleccién los bene-
ficiarios pueden acudir a proveedores privados debidamente inscritos
en el FONASA.

Los cotizantes del subsector ISAPRE quedan cubiertos por los
planes de salud que estas ofrecen. Los seguros de salud definen los
grados de cobertura y tipos de beneficios para el afiliado individual-
mente, o el afiliado y su grupo familiar (cényuge, hijos u otras cargas).
La red de prestadores estd compuesta principalmente por proveedo-
res privados independientes o adscritos a las ISAPRE.

3. Caracteristicas del modelo
a) Cobertura y financiamiento del sistema de Salud

Las reformas llevaron a una creciente sustitucion del aporte
fiscal por aportes provenientes de las cotizaciones laborales. La coti-
zacion previsional obligatoria para salud subié de 4% al actual 7%

3 Losbeneficiarios de FONASA clasificados en el grupo A como indigentes, al igual que los clasificados en
el grupo B, con ingresos menores o iguales al salario minimo, reciben atencién gratuita en la modalidad
institucional. Los que pertenecen al grupo C, ingresos que superan el salario minimo en no més de 40%
realizan un copago de 10%, y finalmente los pertenecientes al grupo D de mayores ingresos estin sujetos
a un copago equivalente al 20%.
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de la renta imponible de los trabajadores entre 1981, afio de la crea-
cion de las ISAPRE, y 1986. Entre 1984 y 1989 los recursos
provenientes de rentas generales redujeron su importancia relativa,
pasando de representar el 38% del total de recursos en 1984, al 21%
en 1989, mientras que las cotizaciones aumentan durante el mismo
periodo de 40% a 62%. A partir de 1990 el aporte fiscal tiende a
recuperarse, alcanzando en 1999 un 31%, mientras que los ingresos

or cotizacio se sitdan e s (véase el cuadro 8.1).
cotizaciones se sitian en 57% (vé 1 dro 8.1

Cuadro 8.1
Evolucion fuentes de financiamiento sector salud consolidado, 1984-1999
(Porcentajes)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Aporte fiscal 379 352 29.8 283 26.3 215 24.0 26.2
Cotizaciones 404 413 489 539 550 61.6 62.1 60.2
Co-Pago 11.0 10.9 9.8 7.0 7.3 5.7 49 43
Otros ilngresos 10.6 12.7 11.5 10.7 114 11.1 9.0 9.3
Porcentaje del PIB
Aporte fiscal 1.2 1.0 09 0.8 0.8 0.7 0.9 1.0
Cotizaciones 1.3 12 1.5 1.5 1.6 2.0 22 22
Co-Pago 04 0.3 03 02 02 02 0.2 0.2
Otros ingresos 03 04 0.3 0.3 0.3 0.4 03 0.3

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Aporte fiscal 27.6 29.0 29.8 30.1 304 31.1 30.3 30.6
Cotizaciones 582 57.1 56.4 57.2 570 56.5 578 56.8
Co-Pago 4.1 4.1 39 39 39 4.1 4.7 46
Otros ilngresos 10.1 9.8 9.9 8.8 8.7 8.3 7.2 8.0
Porcentaje del PIB
Aporte fiscal 1.1 13 13 13 14 14 14 1.5
Cotizaciones 23 2.5 2.5 25 2.6 25 2.7 28
Co-Pago 02 0.2 02 0.2 02 0.2 02 02
Otros ingresos 04 04 04 04 04 04 0.3 04

Fuente: Superintendencia de ISAPRE y Dep de C zacién, FONASA. Boleti di; varios

En 1999 el sector publico representaba aproximadamente 3% del
Producto Interno Bruto (PIB) mientras que el subsistema ISAPRE alcan-
zaba alrededor del 2%.* En términos de cobertura poblacional en ese

4  En la medida que esta cifra no incluye los copagos efectuados en el sector privado, subestima el gasto

global en salud. Diferentes estimaciones sitiian el gasto total en salud entre 5 y 6 puntos del PIB.
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mismo afio, alrededor de un 64% de la poblacién era beneficiaria del
FONASA y un 22% estaba afiliada a las ISAPRE (véase el cuadro 8.2b).5

Respecto al financiamiento del sector publico, como ya se dijo,
la importancia relativa del aporte fiscal ha ido creciendo en el trans-
curso de los ultimos afios para llegar a representar en 1999 el 48% de
los ingresos correspondientes a FONASA. Las cotizaciones
previsionales para salud son la segunda fuente de financiamiento del
sector publico. Si bien su importancia relativa ha disminuido leve-
mente en los noventa, en 1999 representaron el 33% de los ingresos.
E1 18% restante obedece a los copagos que efectiian los beneficiarios
de FONASA y a la captacion de otros ingresos (véase el cuadro 8.2a).

Cuadro 8.2a

Fuentes de financiamiento publica-privada, 1984-1999
(Porcentajes del total)

1984

1985

1986

1987

ISAPRE _FONASA _ISAPRE _ FONASA _ ISAPRE FONASA _ ISAPRE FONASA
Aporte fiscal 426 41.1 380 384
Cotizaciones 100.0 330 944 323 94.4 36.3 99.0 379
Co-pago 124 12.7 12.5 9.5
Otros ingresos . 12.0 5.8 13.8 5.6 132 1.0 14.1
1988 1989 1990 1991
ISAPRE FONASA _ISAPRE __ FONASA _ ISAPRE _FONASA _ISAPRE _FONASA
Aporte fiscal 371 336 32 378 3.1 4138
Cotizaciones 98.7 372 949 43.1 912 429 91.6 39.0
Co-pago 10.3 8.9 8.1 72
Otros ingresos 13 15.5 5.1 14.5 56 11.2 52 12.0
1992 1993 1994 1995
ISAPRE FONASA _ _ISAPRE __ FONASA _ ISAPRE _FONASA _ ISAPRE _FONASA
Aporte fiscal 33 438 47 457 4.6 46.8 45 48.0
Cotizaciones 919 357 90.6 342 91.9 324 93.6 31.8
Co-pago 6.9 6.9 6.5 6.6
Otros ingresos 4.8 13.6 4.7 133 35 143 19 13.6
1996 1997 1998 1999
ISAPRE _FONASA _ _ISAPRE _ FONASA _ ISAPRE _FONASA _ ISAPRE _FONASA
Aporte fiscal 3.8 487 2.6 494 23 49.1 1.8 482
Cotizaciones 939 316 95.3 316 95.8 324 96.1 327
Co-pago 6.6 6.7 78 75
Otros ingresos 23 13.1 2.1 123 2.0 10.7 2.1 11.6
Fuente: Superintendencia de ISAPRE y Depar de C i6n, FONASA. Boletines Estadisticos, varios mi

5 Loscélculos de cobertura se basan en los cotizantes contabilizados bajo 1a Ley 18 469, lo que en 1997 implicaba
unos 9.4 millones de personas beneficiarias del sistema piiblico y unos 3.9 millones en el sistema ISAPRE, lo
que equivale al 90% de la poblacién. El 10% restante incluye personas adscritas a otros sistemas de seguros,
tales como las Fuerzas Armadas, Carabineros, y aquellas personas que no cuentan con seguros de salud.
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Cuadro 8.2b
Cobertura puablica-privada, 1984-1999

1984 1985 1986 1987
ISAPRE_FONASA ISAPRE TFONASA ISAPRE FONASA ISAPRE FONASA
Gasto total en salud
(como % del PIB) 04 29 04 2.5 0.7 24 0.8 2.1
Gasto por beneficiario
(en pesos de 1997) 134142 37868 106461 35792 102104 36714 109909 35918
Cotizaciones
promedio
(en pesos de 1997) 356156 25762 284542 24205 276874 28129 272006 29886
Beneficiarios totales
(como % pobl. total) 31 83.4 45 82.0 15 79.0 9.6 78.7
1988 1989 1990 1991
ISAPRE TFONASA ISAPRE FONASA ISAPRE FONASA ISAPRE FONASA
Gasto total en salud
(como % del PIB) 0.9 21 1.2 2.1 1.4 2.1 1.5 22
Gasto por beneficiario
(en pesos de 1997) 118058 40882 128617 43193 129115 44217 123139 50633
Cotizaciones promedio
(en pesos de 1997) 286759 34273 319003 43111 309711 45144 288455 48480
Beneficiarios totales
(como % pobl. total) 114 716 135 76.0 16.0 739 19.2 71.2
1992 1993 1994 1995
ISAPRE_FONASA ISAPRE FONASA ISAPRE FONASA ISAPRE TFONASA
Gasto total en salud
(como % del PIB) 1.6 2.4 1.8 2.6 1.8 27 1.8 2.5
Gasto por beneficiario
(en pesos de 1997) 122338 61561 123607 71075 124824 78974 133617 80690
Cotizaciones promedio
(en pesos de 1997) 284212 54697 282194 62502 287187 67534 309998 71850
Beneficiarios totales
(como % pobl. total) 221 67.5 24.8 64.8 26.2 63.3 26.5 65.1
1996 1997 1998 1999
ISAPRE_TONASA ISAPRE FONASA ISAPRE FONASA ISAPRE FONASA
Gasto total en salud
(como % del PIB) 1.8 27 17 2.7 1.9 2.8 .18 3.0
Gasto por beneficiario "
(en pesos de 1997) 142669 86956 142858 92842 163685 94515 177633 99308
Cotizaciones promedio
(en pesos de 1997) 322934 78121 308239 85284 355780 87347 385727 89561
Beneficiarios totales
(como % pobl. total) 26.4 64.5 26.5 64.1 24.8 64.1 221 64.0
Fuente: Superintendencia de ISAPRE y Departamento de C FONASA. Boletines Estadisticos, varios

En el subsistema ISAPRE, la principal fuente de financiamien-
to son las cotizaciones previsionales, que representaron €l 93% en1990
y €1 96% en 1999. El resto de los ingresos se explica fundamentalmen-
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te por la venta de planes voluntarios complementarios a los que se
adquieren con la cotizacidén previsional (aproximadamente 4% de los
ingresos en promedio para 1990-99). El aporte fiscal refleja subsidios
que reciben las ISAPRE entre los que se destacan el llamado subsidio
del 2% adicional (véase el cuadro 8.2a).5

El gasto publico practicamente se duplicé en términos reales
entre 1990 y 1999; sin embargo, la diferencia en el nivel de gasto res-
pecto al sector privado sigue siendo importante. En 1989 el gasto por
beneficiario del sistema privado (sin considerar el copago) era 3 ve-
ces mayor que en el sistema publico, diferencia que se redujo a 1.8
veces en 1999 (véase el cuadro 8.2b).

Los niveles de contribucion también presentan marcadas dife-
rencias entre el sector publico y privado. En 1989 la cotizacién
promedio de las ISAPRE era siete veces mayor que la del FONASA.
En 1999 esta diferencia era de cuatro veces.

En los cuadros 8.3 y 8.4 se presenta la distribucion de la pobla-
cion entre el subsector publico y privado segin ingresos y edad. Como
se aprecia en el cuadro 8.3, en los primeros cuatro quintiles de la dis-
tribucion de ingresos la mayoria de las personas estdn afiliadas al
sistema piblico. Sélo en el quinto quintil (el 20% mas rico de la po-
blacion) se aprecia una mayor participacion en el sistema ISAPRE.
Esta tendencia ha sido consistente a lo largo de toda la década de los
noventa.

Cuando se observa la distribucion por edades (véase el cuadro
8.4), se aprecia que a medida que se avanza en los tramos de edades,
las personas tienden a concentrarse mayoritariamente en el FONASA.
Aun en el segmento del quintil mas rico de la poblacién, a partir de
los cincuenta afios, la mayoria de los afiliados se encuentra en el
FONASA.

6 Dentro de los subsidios que se otorgan a las personas adscritas al sistema Isapre se encuentra el 2%
adicional creado en 1986. Este es un subsidio que no puede superar el 2% del ingreso imponible y se
otorga como un complemento a las personas de bajos ingresos cuya contribucién de 7% no les alcanza
para adquirir un seguro privado. Cabe sefialar que este subsidio estd siendo ampliamente cuestionado y
actualmente estd en proceso de eliminacién.
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Cuadro 8.3

Distribucién de la poblacién segiin previsién e ingreso, 1990-1998
(Porcentaje de cobertura)

_Quintil 1 __Quintil 2 Quintil 3
Sist. pib. ISAPRES Resto  Sist. pdb. ISAPRES Resto  Sist. pib. ISAPRES Resto
1990 85.0 2.8 122 78.6 6.5 149 69.6 11.3 19.1
1992 83.1 52 11.7 73.5 11.8 14.7 63.6 173 19.1
1994 85.1 6.3 8.6 76.2 134 104 65.3 21.7 13.0
1996 843 56 10.1 713 14.3 14.4 60.4 227 16.9
1998 86.2 4.0 9.8 739 13.2 129 62.4 213 163
Quintil 4 Quintil 5
Sist. pib. ISAPRES Resto  Sist. pib. ISAPRES Resto
1990 576 216 20.8 36.8 412 220
1992 504 28.7 209 303 46.3 234
1994 49.6 335 16.9 29.5 529 176
1996 44.8 349 203 253 559 18.8
1998 47.1 33.0 19.9 26.0 554 18.6
Fuente: Encucsta CASEN 1990-1998.
Nota: Resto=FFAA, particulares, otros sistemas y no sabe.
Cuadro 8.4
Distribucién de la poblacién segin prevision, edad e ingreso, 1996
(Porcentaje de cobertura)
Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3
Sist. pib. ISAPRES Resto  Sist. pib. ISAPRES Resto  Sist. pib. ISAPRES Resto
00-20 854 55 9.1 69.9 16.6 135 54.4 28.0 176
21-50 81.8 6.1 12.1 67.6 16.4 16.1 54.4 26.6 19.1
51-64 873 29 9.8 81.8 6.0 123 72.4 12.1 155
65 y més 89.5 0.8 9.7 91.1 1.1 7.8 89.4 1.6 9.0
Total 842 54 104 712 14.6 142 595 233 173
Quintil 4 Quintil 5
Sist. pib. ISAPRES Resto  Sist. pib. ISAPRES Resto
00-20 36.6 427 207 19.1 66.1 14.8
21-50 379 404 21.7 21.8 60.1 18.1
51-64 59.6 203 20.1 37.1 39.8 232
65 y més 79.4 59 14.8 55.5 21.8 22.7
Total 443 352 20.5 26.5 552 18.3
Fuente: Encucsta CASEN 1996.
Nota: Resto=FFAA, particul otros si y no sabe.

En la medida que las personas de mayor edad reflejen mayores
riesgos médicos, la logica de los seguros privados tenderd a hacer que
las compaiiias de seguros discriminen contra este tipo de asegurados
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ya sea via precios o reduciendo los niveles de cobertura. Este fenome-
no se conoce en la literatura econémica como seleccion de riesgos o
“cream skimming”. La discriminacién de riesgos no sélo se da hacia
las personas de tercera edad sino también hacia cualquiera que pre-
sente mayores probabilidades de enfermedad, lo que acontece tanto
con los de mayor edad como con los enfermos cronicos, y las personas
de menores ingresos. Este tipo de personas representa desde la 6ptica
de los seguros privados “malos riesgos™. En este sentido, las ISAPRE,
al actuar como agencias aseguradoras de riesgo en un mercado alta-
mente desregulado, tienden a mostrar un comportamiento que favorece
la seleccién de riesgo.

|__Laexistencia de un seguro solidario como el FONASA, que actiia
como prestamista de ultima instancia unido a la capacidad de las
ISAPRE para discriminar riesgos, han llevado a que en el modelo chile-
no el acceso alos servicios de salud esté determinado por los niveles de
ingreso y probabilidad de enfermedad de las personas. En este contex-
to, el FONASA tiende a concentrar a las personas de menores ingresos
y de mayores riesgos médicos, mientras las ISAPRE atraen a las perso-
nas de altos ingresos y bajos riesgos. Esta segmentacion de la poblacién,
que se produce por el funcionamiento de la mezcla piiblica-privada vi-
gente en Chile, impacta negativamente la equidad del sistema.’

Del total de las atenciones prestadas en 1998, el 70% de los
controles y consultas, y €l 72% de los dias de hospitalizacion fueron
provistos a personas afiliadas al sistema publico (véase el cuadro 8.5).
Los beneficiarios del sistema ISAPRE recibieron el 21% de los con-
troles y consultas,y el 15% de los dias de hospitalizacion. Esta situacién
es muy similar a la observada en 1990.

Cabe seiialar que a pesar de que la mayoria de las atenciones
otorgadas en los establecimientos piiblicos de salud son recibidas por
los beneficiarios del sistema publico, los afiliados al sistema ISAPRE
demandan una proporcion significativa de estos servicios. Es asi como
en 1998 un 11% de las cirugias realizadas en hospitales piiblicos, un
9% de los partos,y un 4.5% de los dias de hospitalizacion correspondie-
ron a beneficiarios de las ISAPRE. Entre 1990 y 1998, exceptuando
cirugias, se observa un aumento en todas las atenciones brindadas por
el sector piblico a los afiliados a las ISAPRE (véase el cuadro 8.6).
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Cuadro 8.5
Distribucién de las atenciones por sistema previsional de salud, segiin tipo de

atencién, 1990 y 1998
(Porcentajes)
Tipo de atencién Piblico ISAPRE | Particular Total
1990 1998 . 1990 1998 1990 1998 1990 1998

Controles y consultas 72.7 697 148 20.8 6.7 53 100.0 100.0
Atencién dental 523 492 . 290 375 13.1 73 1000 1000
Laboratorio 712 653 157 . 242 15 44 100.0 100.0
Rayos o ecografia  65.5 58.6 192 29.6 1.1 55 100.0 100.0
Cirugfas 61.8 57.1 264 336 6.0 39 100.0 100.0
Hospitalizacién 80.9 715 8.6 15.1 3.7 40 1000 100.0
Atencién parto 75.8 67.7 145 23.8 5.7 5.4 100.0 100.0

Fuente: MIDEPLAN, resultados Encuesta CASEN:1998. Documento No. 4, Situacién de la Salud en Chile.

Cuadro 8.6
Distribucidn de las atenciones en establecimiento piblico por sistema
previsional de salud, segun tipo de atencién, 1990 y 1998

(Porcentajes)
Tipo de atencién Piiblico ISAPRE Particular Total
1990 1998 1990 1998 1990 1998 1990 1998

Controles y consultas 86.8 87.0 4.1 6.7 58 4.5 100.0 100.0
Atenci6n dental 83.9 89.0 52 59 7.8 39 100.0 100.0
Laboratorio 88.8 90.3 38 45 53 35 100.0 100.0
Rayos o ecografia  87.8 829 4.0 6.1 55 7.9 100.0 100.0
Cirugias 774 82.7 136 10.7 57 43 100.0 100.0
Hospitalizacién 892 88.3 35 4.5 38 47 100.0 100.0
Atencién parto 87.4 82.7 59 8.8 45 64 1000 100.0

Fuente: MIDEPLAN, resultados Encugsta CASEN 1998. Documento No. 4, Situacién de la Salud en Chile.

b) El sector piiblico

En el dambito del financiamiento, el FONASA cumple una doble
funcion. Por una parte, actia como caja que recolecta, administra y
asigna los recursos piiblicos provenientes de cotizaciones y aporte fis-
cal, y por otra, como un seguro publico que representa a los cotizantes
y sus cargas. En su papel de seguro funciona como un seguro social
tradicional, en la medida que no vincula los beneficios obtenidos a las
contribuciones realizadas. Cada beneficiario tiene, en principio, acce-
so al mismo paquete de beneficios, independientemente del nivel de
su contribucién. En este sentido, el FONASA incorpora mecanismos
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financieros de redistribucion de ingresos desde las personas de mayo-
res ingresos hacia las de menores ingresos. Junto con la redistribucién
de ingresos, también opera la solidaridad tipica de un sistema de se-
guros de salud que va desde los sanos hacia los enfermos.

A pesar del incremento de los aportes fiscales observados en los
noventa, atiin persisten severos déficits en la capacidad que tiene el
sector publico de brindar servicios de salud a la poblacién. Esto esta
asociado ademas a importantes problemas en la gestién de los recur-
sos, lo que ha implicado severas dificultades para lograr una eficiente
asignacion de recursos al interior del sector publico.

Como se aprecia en el cuadro 8.7, la principal partida del gasto
publico se destina al pago de remuneraciones, el que en 1999 alcanzé
un 36% del gasto total. Lamentablemente bajo las normas vigentes
los sueldos y salarios de los funcionarios puiblicos no estan directa-
mente ligados a criterios de productividad y desempeiio, sino mas bien
a otros criterios, por ejemplo, periodos de antigiiedad, lo que implica
que los aumentos en las remuneraciones no necesariamente reflejan
mejoras en los servicios de salud. Cabe destacar el incremento del
gasto en inversion, que pasé de representar el 3.6% del gasto en 1989,
a 8% promedio en 1991-99. Si bien éste es un gasto imprescindible, y
dadas las condiciones de los servicios de salud del SNSS a finales de
los ochenta ineludible, no todo el gasto que se realiza en infraestruc-
tura se traslada de manera automatica a mejoras en los servicios.

A pesar de las dificultades mencionadas, se han generado avan-
ces importantes en la capacidad de brindar servicios de salud por parte
de la red piblica. En el cuadro 8.8 se aprecia que, segiin encuestas de
opinidn, entre el 60 y 70% de los encuestados percibe mejoras en la
infraestructura, equipamiento y calidad del servicio.
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Cuadro 8.7
Gasto piblico en salud, 1980-1999
(Porcentajes del total)

Afio Remuneracién  Bienes Servicios Ty Prest. Prev. Otros Gastos
Consumo Corricntes Previsién

1980 350 19.9 3.6 6.0 259 9.6
1981 35.8 18.2 2.6 6.7 289 78
1982 343 20.3 23 8.0 29.7 54
1583 342 223 0.8 6.2 28.0 8.5
1984 35.0 22.6 1.7 8.2 259 6.6
1985 354 230 23 72 263 59
1986 35.8 226 1.6 6.7 259 74
1987 36.1 25.3 2.1 93 20.1 7.1
1988 34.6 275 3.0 6.6 213 7.1
1989 333 26.0 35 123 19.0 58
1990 321 26.7 2.6 12.1 17.5 9.0
1991 334 28.0 29 122 164 7.1
1992 335 26.2 9.4 11.4 15.5 4.0
1993 37.0 245 8.0 10.6 15.0 4.8
1994 37.7 241 8.8 9.2 14.5 5.7
1995 39.2 252 8.0 9.3 14.7 35
1996 39.3 256 7.4 9.5 15.1 3.1
1997 39.9 249 6.5 8.9 15.6 4.3
1998 36.9 25.7 6.0 13 155 8.7
1999 36.4 16.2 4.7 19.4 17.3 6.0

Fuente: Depar de C FONASA. i

Nota: Transfcrencias Corricates = Prog Nacional Ali; Comp ia + Fondo Unico Prestaciones Familiares.

Pre jones Previsi = Subsidios + Medicina Curativa + Déficit CCAF + Indemnizaciones.

Cuadro 8.8
Percepcion de mejorias en establecimientos piiblicos, segin

quintil de ingreso auténomo per per del hogar, 1998

(Porcentajes)

Quintil de Infraestructura Equipamiento Higiene Bafios Sala de Espera Trato del Personal
ingreso

I 69.5 65.7 59.3 68.5 59.5
I 704 65.4 58.6 69.7 59.5
s 68.0 63.9 55.2 66.6 61.3
v 65.3 61.1 528 62.6 593
v 60.6 55.6 45.0 549 555
Total 678 63.4 55.7 66.0 59.4

Fuente: MIDEPLAN, resultados Encucsta CASEN 1998. Documento No. 4, Situaci6n de la Salud cn Chile.
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En contextos de escasez cronica de recursos financieros, como es
el caso del sector salud, mejoras en la asignacion de los recursos son
cruciales para enfrentar las crecientes demandas por servicios de sa-
lud. Las politicas de descentralizacién y los cambios implementados en
los mecanismos de pagos y de presupuestacion de los hospitales y cen-
tros de atencion primaria han apuntado en esta direccién. A las reformas
iniciadas en los ochenta se sumo, en 1994, la ley sobre el Estatuto del
Personal de la Salud Municipalizada. Esta ley, junto con intentar mejo-
rar la situaciéon laboral de los trabajadores, buscaba establecer
compromisos de gestion relativos a los niveles de cobertura de las ac-
ciones de salud, entre los servicios de salud y las municipalidades.

Tradicionalmente las transferencias de recursos del FONASA
hacia los establecimientos publicos de salud (que cubren alrededor del
90% de las necesidades de financiamiento de estos establecimientos)
se realizaban, por una parte, en base a presupuestos historicos destina-
dos principalmente a cubrir los requerimientos salariales, y por otra,
mediante un sistema de facturacion por atencién prestada (FAP), im-
plementado en 1978, el cual estaba destinado a cubrir los gastos en
bienes y servicios. Los recursos para inversion se asignan desde el nivel
central en base a criterios discrecionales y poco transparentes.

Esta forma de asignar recursos tiende a incentivar importantes
ineficiencias en la asignacion y gestion del gasto. En la medida que la
inercia presupuestaria premia un mayor gasto y castiga el ahorro (me-
diante futuros recortes presupuestarios), los incentivos a aumentar
gastos independientemente de la calidad y pertinencia de éstos se
acrecientan. El sistema de pagos y presupuestacion tiene incidencia
sobre la calidad y costos de los servicios.

Los cambios en los mecanismos de transferencia de recursos
financieros han buscado vincular la transferencia de recursos a crite-
rios de desempeinio. A nivel de los establecimientos pertenecientes al
SNSS se han iniciado experiencias para modificar el sistema FAP
mediante la introduccién de sistemas de pago prospectivos o pagos
asociados a resultados. Actualmente se estan implementando expe-
riencias con instrumentos de Pagos Asociados a Diagnésticos (PAD)
conjuntamente con Pagos Prospectivos por Prestaciones (PPP).
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E1 PAD se aplica en establecimientos de atencién secundaria y
terciaria en alrededor de 17 de los 27 servicios pertenecientes al SNSS.
Este sistema implica pagar un valor predeterminado por diagndstico,
y actualmente incluye un conjunto de 26 prestaciones que suelen rea-
lizarse con mayor frecuencia. Para aquellas prestaciones que no
cuentan con un valor preestablecido o PAD se utiliza el criterio PPP
de atencion efectivamente realizada. Esto incluye prestaciones de
menor frecuencia, y aquellos casos donde un diagndstico de ingreso
deriva en otros tipos de prestaciones.

A pesar de los esfuerzos por incorporar mecanismos como el
PAD y el PPP, los sistemas de asignacion de los recursos piublicos si-
guen funcionando con una légica burocratica y altos grados de
rigideces. Esto se debe principalmente a que entre un 70 y 80% de los
recursos aun se asignan en funcion de presupuestos histdricos y van
principalmente destinados a financiar sueldos y salarios en contextos
laborales poco flexibles.

En relacién al financiamiento de la atencion primaria, se ha
propuesto reemplazar el FAPEM (facturacién de atenciones presta-
das en municipalidades) por un mecanismo de pagos per cdpita. El
FAPEM vigente desde 1981 funciona de manera similar al FAP. Los
pagos se realizan sobre la base de un listado de prestaciones de la
salud municipalizada. Dados los volimenes de facturacién que se ge-
neraban por parte de los municipios, se instauré un techo maximo
para los montos FAPEM segin las regiones. El techo regional queda a
disposicién de cada intendente regional y éste esta facultado para
definir techos comunales para las municipalidades bajo su jurisdic-
cion.

Se ha planteado sustituir el FAPEM por un sistema basado en
pagos capitados prospectivos. La transferencia de recursos por bene-
ficiario seria funcion de la condicion urbano-rural del municipio y de
los niveles de pobreza. Este esquema, que actualmente funciona en
310 comunas, permite vincular mas nitidamente la transferencia de
recursos financieros con el volumen de atenciones y condiciones
socioecondémicas de la municipalidad, lo que tendria un impacto posi-
tivo sobre la equidad.
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c) El sector privado

Las ISAPRE se han desarrollado bajo distintas modalidades:
abiertas, cerradas, con y sin fines de lucro. Las abiertas ofrecen pla-
nes de salud a los cuales puede tener acceso, en principio, cualquier
trabajador que esté en condiciones de pagar el costo del plan. Sin
embargo, la ISAPRE esta en libertad para decidir si acepta o no la
incorporacién de los trabajadores, pudiendo establecer de este modo
mecanismos de seleccion en base a, por una parte, condicién
socioeconémica del trabajador, y por otra, a una evaluacidn del riesgo
médico del trabajador y su grupo familiar. L.os contratos tienen la 16-
gica de un seguro individual donde los beneficios ofrecidos varian
segln la cotizacion y el riesgo médico del asegurado.”

Las ISAPRE cerradas canalizan los aportes previsionales a sa-
lud de los trabajadores de una misma empresa y se organizan para
otorgarles prestaciones de salud. En general éstas se establecen al
interior de grandes empresas.

Los planes ofrecidos por las ISAPRE deben incorporar todas las
prestaciones de salud ofrecidas por el FONASA. Lo que diferencia un
contrato de seguro de otro es el grado de cobertura financiera de las
atenciones (el copago que debe hacer el asegurado), asi como la incor-
poracion de prestaciones suplementarias a las ofrecidas por el
FONASA. Los niveles de cobertura financiera se determinan en fun-
cion de aranceles fijados por las ISAPRE, los que no necesariamente
reflejan el valor de mercado de las prestaciones. En la medida que
aumenta el diferencial de precios entre los fijados por las agencias
aseguradoras y los cobrados por los prestadores, se incrementa la car-
ga financiera al usuario o copago.

Los planes contratados tienen vigencia de un afio, después del
cual las ISAPRE tienen la facultad de cambiar las condiciones de co-
bertura y costo del plan.® Se calcula que actualmente existen mas de

7  De acuerdo ala ley las ISAPRE sélo pueden usar factores de género y edad para ajustar las primas de los
SEeguros.

8  En caso de discrepancia, la Superintendencia de ISAPRE tiene la facultad de actuar como arbitrador de
las diferencias entre las ISAPRE y sus afiliados. Por supuesto, la capacidad de la Superintendencia esta
restringida por las atribuciones que le otorga la ley.
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8 000 planes de salud disponibles en el mercado (Celedén y Oyarzo,
1998).° Esto responde a que la contribucién obligatoria del 7% deter-
mina los precios de las pdlizas exdgenamente al mercado de segurosy
las agencias deben configurar los seguros ofrecidos en funciéon de un
precio dado y distintas probabilidades de riesgo médico. Obviamente,
como se verd mas adelante, esta multiplicidad de planes tiene impor-
tantes efectos sobre la capacidad de los usuarios para elegir planes
de salud adecuados, y por ende impacta negativamente en la eficien-
cia para la asignacion de los recursos.

Las ISAPRE han establecido una serie de restricciones al acce-
so por parte de los usuarios a los beneficios contemplados en los
distintos planes de aseguramiento. Carencias, son periodos en los cua-
les el otorgamiento de los beneficios tiene niveles de cobertura
inferiores a los contemplados en el plan contratado, o bien no se brin-
da cobertura. Enfermedades preexistentes que han sido diagnosticadas
con anterioridad a la contratacién del plan reciben habitualmente
niveles de reembolsos menores a los acordados en el plan o se le apli-
can carencias. Exclusiones de ciertas patologias para las cuales las
ISAPRE no brindan cobertura. Topes de reembolso, en los que a cada
contrato se le asigna un nivel de gasto maximo. Una vez excedido este
monto sélo se otorgan los beneficios minimos establecidos por la ley.

Existen diversos mecanismos para el otorgamiento de los be-
neficios. En el sistema de libre eleccién o reembolso, el asegurado
escoge libremente al proveedor y cancela el 100% del costo del
servicio. Luego la ISAPRE le reembolsa de acuerdo al plan contra-
tado. En el sistema de bonos o convenios de atencion, la ISAPRE
establece convenios de atencién con profesionales y centros de aten-
cién en los cuales pacta los honorarios. El asegurado cancela con
un bono emitido por la ISAPRE, cancelando a ésta la diferencia
entre el costo real del servicio y el costo cubierto por el plan. Por
ultimo, un tercer mecanismo es que la ISAPRE brinda servicios de

9 Existen planes de cardcter individual, los cuales definen el nivel de financiamiento de las atenciones
médicas, planes colectivos que se adecuan en funcidn de las caracteristicas del grupo de trabajadores
considerado, y planes de administracién donde la ISAPRE administra las cotizaciones de un grupo de
trabajadores por lo general de una misma empresa.
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salud en instalaciones propias (centros médicos, clinicas), y los afi-
liados cancelan aquella parte de los costos no cubierta por el plan.

Desde su creacidon en 1981, 1a cobertura poblacional del sistema
ISAPRE ha mostrado tasas de crecimiento positivas. El crecimiento
durante la década de los ochenta refleja de manera importante, por
una parte, los efectos del aumento de la cotizacion obligatoria de 4 a
7% entre 1981 y 1986, y la liberalizacion del subsidio pre y post natal
a las ISAPRE, pasando éste a ser cubierto, a partir de 1985-86, por un
Fondo Unico de Prestaciones Familiares financiado con impuestos
generales, y por otra, al hecho de que el estado financia todas las ac-
ciones de fomento y proteccion de la salud de las personas
independientemente de si pertenecen o no al sistema privado.

Como se aprecia en el cuadro 8.9, en la década de los ochenta el
crecimiento del subsistema ISAPRE fue muy fuerte. Este crecimiento
estuvo determinado por la evolucién de las ISAPRE abiertas. En la
primera mitad de los noventa, las tasas de crecimiento son muy positi-
vas y se moderan en los afios siguientes, para ser negativos en 1998-99.1¢
En términos de la poblacion el sistema ISAPRE pasa de cubrir un 8%
en 1986 a alrededor de un 22% en 1999, captando en ese mismo afo
un 64% de las cotizaciones previsionales en salud equivalentes a cer-
ca de 2% del PIB (véase el cuadro 8.2).

Cuadro 8.9
Beneficiarios vigentes del sistema ISAPRE, 1982-1999
(En miles)
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

ISAPRE abijertas 126.0 1284 2121 3554 593.0 937.6 11824 1411.41726.1
ISAPRE cerradas 383 1015 1531 1902 3283 2674 2678 3447 13822
Total sistema 1643 2298 3653 5456 921.3 1205.0 14502 1756.2 21083

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
ISAPRE abiertas 21254 25849 3018.0 33882 35234 35974 36839 3644.03291.8
ISAPRE cerradas 4407 4152 413.6 2817 2402 2160 1987 358 315
Total sistema 2566.1 3000.1 34315 3669.9 3763.6 3813.4 38826 3679.8 33234

Fuente: Superintendencia de ISAPRE.

10 En 1998, por primera vez desde su creacidn, la tasa de crecimiento de la cartera de las ISAPRE fue
negativa. El nimero de beneficiarios cay6é 14% entre 1997 y 1999.
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La renta imponible real promedio en las ISAPRE abiertas ha
caido en un 19% entre 1984 y 1999, pasando de $474 151 (en pesos de
diciembre de 1997) a $ 384 912, asociada a la mayor cobertura de po-
blacidn con ingresos menores.

Tal como se ha sefialado, las ISAPRE actiian como compaiiias
de seguros de riesgo individual. En este sentido, a diferencia del
FONASA, las reglas de contribucion o compras de seguros no inclu-
yen mecanismos de solidaridad a nivel del financiamiento. Lo anterior
refleja el hecho de que la equidad no es uno de sus objetivos. Los
argumentos para la creacion de las ISAPRE descansaban en la biis-
queda de eficiencia. En este sentido, se argumentaba que la
introduccién de mecanismos de mercado, tanto a nivel de la provisién
como financiamiento, que facilitaran y estimularan la capacidad de
eleccién por parte del usuario, inducirian a ganancias de eficiencia
en la asignacién de recursos en el sector, quedando en manos del sec-
tor publico los desafios de equidad y solidaridad.

La experiencia internacional, al igual que la chilena, muestra
que, dadas las imperfecciones que se observan en el mercado de la
salud, las ganancias de eficiencia no estan aseguradas por el libre
juego de la oferta y la demanda.'* Un tema central al problema de la
eficiencia (y por supuesto al tema de la equidad) son los incentivos a
la seleccién de riesgos que se producen en los mercados de seguros.
En la medida que las utilidades de las agencias aseguradoras estén
altamente correlacionadas con la discriminacién de riesgos, es poco
probable que éstas tengan incentivos para promover importantes ga-
nancias de eficiencia. En este caso, los incentivos van mas dirigidos a
evitar la afiliacion de personas de alto riesgo que a promover mejoras
en la gestion de los recursos.

11 Entre las fallas de mercado se destacan las asimetrfas de informacién entre proveedores y usuarios, los
problemas de riesgo moral, seleccion adversa, y discriminacién de riesgos. A nivel de los seguros piblicos,
estd el problema del polizonte (“free rider”).
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Cuadro 8.10
Evolucion de la renta imponible real promedio, 1984-1999
(Pesos de diciembre de 1999)
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
ISAPRE abiertas 474151 360329 366200 327 747 342461 333797 321885 307 341
ISAPRE cerradas 530 537 462482 538 588 488 928 488356 509 655 510401 520442
Total sistema 484 664 375056 390249 344 669 356373 349306 337106 321798

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
ISAPRE abiertas 301 706 294 608 292130 315100 330344 343423 359 314 384912
ISAPRE cerradas 537365 543296 540936 550559 572503 557775 567312 564 081
Total sistema 315123 306524 302450 324054 339506 351147 366910 391986

Fuente: Supcrintendencia de ISAPRE. Boletin Estadistico, 1984-1999.

En el caso chileno, la mezcla publica-privada existente, unida a
un mercado altamente desregulado, han incentivado y permitido la
discriminacion de riesgos. Otro problema asociado a los mercados de
seguros individuales se refiere a los altos costos de administracién y
ventas. Estos dltimos se originan por la necesidad de competir por
asegurados, en un mercado de productos altamente homogéneos de
dificil diferenciacién. En el caso chileno la proporcion de gastos de
administracion y ventas, si bien ha mostrado una tendencia hacia la
baja, se mantiene alta. En el cuadro 8.11 se aprecia que, en los ulti-
mos afos, los gastos en administracién y ventas se han estabilizado
alrededor del 19%.

Para efectos de introducir una mayor regulacién y fiscalizacion
en el sistema ISAPRE, se cre6 en 1990 la Superintendencia de Institu-
ciones de Salud Previsional. Esta institucién debe velar por el
cumplimiento de las normas que rigen los contratos de salud entre las
ISAPRE y los usuarios, reglamentados por la Ley 18 933. Ademas esta
Ley establece procedimientos de arbitraje para el tratamiento y reso-
lucion de desacuerdos que surjan entre las ISAPRE y los cotizantes y/
o beneficiarios.

Al respecto, en 1995 se introdujeron modificaciones a esta
Ley mediante la Ley 19 381. Estas estaban orientadas, principal-
mente, a mejorar la capacidad reguladora de la Superintendencia
a la vez que establecian mayores grados de proteccién a los usua-
rios. Dentro de las modificaciones contempladas destacan la
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Cuadro 8.11

Estructura del gasto en salud de las ISAPRE, 1984-1999
(Millones de pesos de cada afio)

Sistema ISAPRE 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Costos de

Explotacién 4710 8092 16023 27686 42181 66329 98902 142206 192272 247737 297947 353219 414332 449168 513430 518316
Bonificaciones 3077 5177 10914 19362 30551 46759 69790 102812 142784 187708 224614 267326 311399

Prestaciones directas 210 691 1138 2059 1426 1897 2423 4167 57713 6624 6793 6746 733

Examen preventivo 34 n 260 92 118 127 415 359 491 591 753 1017 1082
Total prestaciones 3321 5939 12312 21513 32095 48784 72628 107338 149048 194924 232160 275089 319840 342946 397486 403243
Subsidios

incapacidad laboral 1099 1467 3190 5473 8764 15138 22076 31777 39144 47927 58563 68715 82975 92868 105801 1042M4
Otros costos 290 686 521 700 1322 2408 4199 3091 4081 4886 223 9415 11517 1334 8496 10839
Gastos de adm.

y ventas 239%4 2916 5217 8262 11115 15959 26089 34495 44622 60888 73497 88127 98276 105490 119684 122896
Publicidad 158 139 280 270 357 5719 939 1276 1659 1958 23716 2601 3184 3068 2642 2805
Remuneraciones 944 937 1965 3047 4669 6020 9843 13010 16779 23609 29117 33739 36805 38894 45417 44357
Comisiones

POT ventas 470 516 984 1695 184 333 5105 652 7743 10808 13835 177191 22175 27334 30105 30796
Otros Gastos 822 1264 2047 3250 4245 6006 10202 13687 18436 24513 28169 33996 36111 36194 41520 44938
Gasto total 7104 11008 21300 35948 53296 82288 124991 176701 236895 308625 371444 441346 512608 554658 633114 641212
Costos explotacién

(% Gio. total) 63% T35% 152% T10% T9.1% 806% T9.1% 805% 812% 803% 802% 800% 808% 81.0% 8L.1% 808%
Gtos. de adm.y ventas

(% Gto. total) 3BI% 2%65% 248% 230% 209% 194% 209% 195% 188% 197% 198% 200% 192% 190% 189% 192%

Fuente: Superintendencia de ISAPRE. Boletin Estadistico, 1984-1999.



regulacién y normalizacién de la informacion que deben proveer
las ISAPRE y la Superintendencia a los usuarios, se regula el siste-
ma de precios para la tercera edad, se regulan las exclusiones en
los contratos estableciendo normas para el tratamiento de las
preexistencias, se regula el manejo de los excedentes de las cotiza-
ciones mediante cuentas de ahorro individuales pertenecientes a
los trabajadores, se establece un listado referencial de prestacio-
nes basado en las prestaciones FONASA (Celedén y Oyarzo, 1998).
Luego, en 1997, se cred la denominada cartilla, que es un instru-
mento que busca facilitar la comparacion entre distintos planes de
salud.

En general, todas estas medidas han estado dirigidas a buscar
mayor transparencia en los planes de seguros ofrecidos en el sistema
ISAPRE pero no presentan una solucion al problema de la discrimina-
cion de riesgos.

d) Consideraciones fiscales

Una motivacion importante de las reformas del sector salud se
relaciona con consideraciones de cardcter fiscal. La incorporacién del
sector privado no sélo pretende mejorar la eficiencia en la gestién del
sector, sino ademads permitir un traspaso de los gastos que tradicional-
mente realiza el sector pablico hacia el sector privado. En este sentido,
el sector privado debe ser capaz de financiar y brindar servicios de
salud a parte de la poblacién que histéricamente dependia de la segu-
ridad social y el sector publico.

Para que lo anterior ocurra, las reformas deben ser capaces de
desplazar junto al financiamiento, también la demanda por servicios
de salud hacia proveedores privados. De lo contrario, el Estado se ve
enfrentado a los mismos gastos en salud pero con menores niveles de
ingresos. Traspasos significativos de demanda desde el sector publico
hacia el privado se ven limitados por la interaccién de dos factores: i)
los bajos ingresos que caracterizan a una parte importante de la po-
blacion, lo que contrasta con la tendencia alcista en los costos y
complejidad de la atencién en salud, y ii) la practica de discrimina-
cion de riesgos.
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Disefios de la mezcla publica-privada que no desplazan la de-
manda al sector privado, fuerzan al sector publico a incurrir en
importantes gastos al tener que cubrir a la poblacién de mayores ries-
gos y menores ingresos. Esto contrasta con el hecho de que, producto
de las reformas, parte importante de los recursos captados a través de
las cotizaciones para la seguridad social en salud tienden a canalizarse
hacia el sector privado.

La reforma chilena implementada desde inicios de los ochenta,
permite extraer tutiles lecciones relativas a este efecto de la mezcla
publica-privada. Luego de la reforma se observa que los montos de
recursos financieros que reciben el sector piiblico y el privado son
similares, Sin embargo, este tiltimo s6lo cubre alrededor del 26% de

“Ta poblacién, mientras que el piiblico se responsabiliza por el 60%.
Ademas, el sector piiblico, al quedar a cargo de una poblacién carac-
terizada por mayores riesgos de enfermedad y menores ingresos, no
ha visto disminuida la demanda de servicios de salud que debe en-
frentar pero si ha visto disminuidos los recursos financieros
provenientes de las cotizaciones previsionales destinadas a salud.

La desigual distribucién de la cartera de riesgo entre el sector
privado y el sector piblico como consecuencia de una inadecuada
mezcla publica-privada no es la unica fuente de presiones hacia el
presupuesto piblico. Un mal disefio del marco institucional y
regulatorio puede presentar problemas de subsidios cruzados, los cua-
les se originan como consecuencia del uso de consultorios y hospitales
publicos por parte de quienes son beneficiarios del sector privado, sin
que éste pague al sector publico el total de las atenciones prestadas.
En el caso chileno, el subsidio cruzado se ha estimado en un monto
aproximado de $15 mil millones anuales, cifra cercana a un 4% del
gasto publico en salud.

4. Desafios

La actual estructura del sector salud tiende a producir
inequidades en el acceso y calidad de los servicios asi como proble-
mas de eficiencia y gestion de los recursos tanto a nivel ptiblico como
privado. En este sentido, uno de los principales desafios del sistema
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chileno es el de transformar la mezcla pablica-privada vigente. Para
ello deben reestructurarse tanto los esquemas de financiamiento como
de provision de servicios de salud.

En la esfera del financiamiento, el hecho que FONASA actiie como
un seguro de salud no discriminatorio, solidario, y esté obligado a recibir
a todas las personas que quieran afiliarse, permite a las ISAPRE realizar
practicas de seleccién de riesgos, traspasando al FONASA sus afiliados
de mas alto riesgo: enfermos crdnicos, personas de tercera edad, y en
general a las personas que requieren tratamientos de alta complejidad.
Esto ha llevado a la existencia de un mecanismo de reaseguro implicito
entre el FONASA y el sistema ISAPRE, con altos costos para los afiliados
al FONASA, los cuales aportan para la solidaridad intrageneracional, de
ingresos y entre sanos y enfermos, mientras los afiliados a las ISAPRE
s6lo la reciben cuando se cambian al sector publico. En este esquema las
ISAPRE no funcionan como verdaderos seguros de salud sino como ase-
guradoras donde los afiliados son cubiertos mientras puedan solventar
sus gastos mediante las cotizaciones y los copagos.

Una forma de enfrentar el problema de reaseguro por parte del
sector piblico, es evitando las practicas de seleccién de riesgos. Para
ello se debe avanzar hacia seguros integrales de salud en los cuales
las agencias aseguradoras, sean publicas o privadas, deben brindar
seguros de salud a lo largo del ciclo de vida de las personas. Esto es, se
requiere cambiar la naturaleza cortoplacista de los seguros que ac-
tualmente ofrece el sistema ISAPRE.

Lo anterior lleva a la necesidad de generar mecanismos de soli-
daridad en el financiamiento que abarquen a todos los beneficiarios y
no sélo a los cubiertos por el FONASA. La necesidad de mantener la
solidaridad a nivel del financiamiento en esquemas competitivos ha
sido una preocupacion de muchas reformas a los sistemas de salud. 2

El desafio que se plantea es cémo conciliar la existencia de se-
guros de riesgo con mecanismos de solidaridad a nivel del

12 En el contexto latinoamericano destaca la experiencia colombiana, mientras que en el contexto europeo,
la de Holanda. Estas experiencias se enmarcan en esquemas organizativos denominados de competencia
regulada o administrada (“managed competition™). Propuestas en esta linea para el caso chileno se han
desarrollado en Aedo (1997).
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financiamiento. Esto es, como hacer que las cotizaciones previsionales
en salud que pagan las personas no estén determinadas por los ries-
gos médicos de éstas, a la vez que los ingresos que perciben las
compaiiias aseguradoras estén ajustados segun la cartera de riesgos
que éstas manejan, reduciendo asi el incentivo a concentrarse en la
poblacidn de bajos riesgos.

Para ello, el financiamiento debe organizarse en torno a la crea-
cién de un fondo de solidaridad encargado de distribuir subsidios que
compensen los diferentes riesgos individuales, de modo tal que cada
individuo contribuye en funcién de su ingreso y la compaiiia asegura-
dora recibe pagos en funcién de su cartera de riesgos. El fondo de
solidaridad es el organismo encargado de compensar a las agencias
aseguradoras por las diferencias que puedan existir en sus carteras
de riesgos. Este fondo debe recolectar tanto las cotizaciones
previsionales destinadas a salud, como los aportes fiscales provenien-
tes de impuestos generales.

Este esquema es coherente con el avanzar hacia un seguro univer-
sal de salud al cual tiene acceso toda la poblacion, independientemente
de su insercién laboral. Se trata de un seguro mandatario para todos, al
cual tienen derecho todos los ciudadanos independientemente de su ca-
pacidad de contribucién. Aquéllos que no pueden contribuir, o sélo pueden
hacerlo parcialmente, deben ser subsidiados mediante el fondo de soli-
daridad. Este fondo no debe administrar el seguro universal sino asegurar
su financiamiento. La administracién y gestién del seguro debe ser reali-
zada por aseguradoras piiblicas y/o privadas.

La implementacion de un seguro universal requiere que la so-
ciedad defina cuales son los derechos y grados de cobertura al que
todo ciudadano debe tener acceso. Esto es, la definiciéon de paquetes
basicos de salud, la regulacion de los precios de las primas y, en gene-
ral, una sélida supervision y regulacién por parte de la autoridad. Por
ejemplo, es importante avanzar hacia una mayor transparencia de los
planes de salud que ofrecen las ISAPRE.? El objetivo de un paquete

13 Es importante que estos instrumentos se enmarquen dentro de un esquema de regulacién que promueva la
competencia. Esto s, no son instancias regulatorias disefiadas para evitar 1a competencia, sino que buscan
superar las fallas de mercado propias del sector salud en un contexto competitivo.

289



basico o integrado no es reducir los niveles de cobertura de las perso-
nas sino asegurar un nivel de cobertura de servicios de salud
independientemente de las contribuciones. Ademas, es un instrumento
util para homogeneizar los planes de seguros y ayuda a determinar el
conjunto de precios de las prestaciones.!*

El sistema de salud chileno, al igual que los sistemas de la ma-
yoria de los paises, se vera sujeto a aumentos de los costos unitarios
de las prestaciones de salud producto de la transicién epidemiolégica
y demogréafica, y de los avances tecnoldgicos. Ello impone severos de-
safios a la capacidad de financiar los servicios de salud, en la medida
que aumenta la importancia relativa de los problemas de las personas
de tercera edad, y enfermos crénicos. Por ello, lograr incrementos de
eficiencia, mediante mejoras en la asignacion y gestion de los recur-
sos es fundamental para la solvencia futura de los sistemas de salud.

Tal como se ha sefialado, la configuracion piblica-privada vi-
gente en Chile genera problemas de eficiencia y mala gestion de los
recursos no s6lo a nivel del financiamiento sino también de la provi-
sion. En este ultimo ambito, la escasa interrelacién entre los
proveedores piblicos y privados ha implicado ineficiencias en la asig-
nacién global de los recursos. Se requiere de una mayor profundizacién
de la competencia a nivel de la provision de servicios entre el sector
publico y privado. Esto es, la capacidad que tiene el sector piblico
para brindar atencion a los beneficiarios del sector privado y, a su vez,
cuando se requiera, subcontratar servicios en el sector privado.

B. Conclusiones

La reforma iniciada a principios de los ochenta ha modificado
significativamente la estructura del sector salud, combinando una
mezcla de instancias piuiblicas y privadas en su financiamiento y pro-
vision.

Entre las virtudes de las reformas destacan, por una parte, la
separacién de funciones entre el financiamiento y la provisién de

14 Esto independientemente de que las personas puedan adquirir mayores coberturas, ya sea de prestaciones
u hotelerfa, mediante la compra de planes voluntarios de seguros.
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servicios de salud y, por otra, los procesos de descentralizacién pues-
tos en marcha. Sin embargo, la estructura actual del sector salud
tiende a producir e incentivar serias inequidades e ineficiencias en
la gestion del sector.

En el ambito del financiamiento, la funcién de reaseguro que
realiza el FONASA respecto a las ISAPRE, ha permitido que éstas
puedan seleccionar a sus afiliados segin su capacidad de cotizacién y
los potenciales gastos que puedan producir. La capacidad que tienen
las ISAPRE para seleccionar riesgos ha implicado una serie de subsi-
dios implicitos desde el sector piblico hacia el privado, y que el sistema
de salud no sea solidario ni equitativo entre los beneficiarios de am-
bos subsectores. El peso de financiar la solidaridad y los subsidios ha
recaido, junto con los aportes fiscales, en los afiliados al FONASA.

Para eliminar el problema de la seleccion de riesgos es necesa-
rio avanzar hacia seguros universales e integrales. Universales en el
sentido de que todos los ciudadanos deben estar cubiertos, e integra-
les en que deben proteger a las personas a lo largo del ciclo de vida y
no tener una éptica de corto plazo. En este contexto, se debe avanzar
en la introduccion de mecanismos de solidaridad mediante la crea-
cioén de un fondo solidario, encargado de la captacién de los recursos
financieros. Este fondo es compatible con la existencia de miltiples
aseguradoras, privadas o publicas, que administren y gestionen los
seguros de salud.

Como complemento de lo anterior, hay que definir un paquete
integral de cobertura de servicios de salud o lo que se ha llamado
“una carta de derechos ciudadanos en salud”, junto con el fortaleci-
miento del marco institucional y regulatorio.

A nivel de la provision de servicios de salud, al no permitirse
una interrelacion fluida y transparente entre las entidades prestata-
rias -publicas y privadas—, se ha segmentado el mercado de proveedores
generando incentivos incorrectos para el desarrollo de las institucio-
nes prestadoras. Esta segmentacion ha dado origen a una inadecuada
asignacion de recursos entre el sector privado y publico.

Para promover una mayor integracion en la prestacién de servi-
cios de salud es necesario, por un lado, dotar al sector publico de
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mejores instrumentos de gestién y administracién, y por otro mejorar
la dotacién de recursos y la infraestructura fisica del SNSS.

Por ultimo, un tema crucial para las reformas a los sistemas de
salud es el relativo al consenso politico que éstas requieren. En el
caso chileno, independientemente de los diagndsticos que se hagan
sobre la dindmica del sector salud, no se ha logrado establecer un
consenso politico que permita impulsar las reformas sustantivas que
el sistema de salud requiere. Dada la complejidad técnica y valérica
del sector salud, este consenso es importante no sélo para iniciar el
proceso de reforma sino para asegurar su consistencia en el tiempo.
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CariTuLo 9
Distribucion de ingresos: 1958-2001

Osvaldo Larrafiaga

Introduccién

Este trabajo estudia la distribucion de ingresos de los hogares y
de sus determinantes inmediatos en la economia chilena durante el
periodo 1958-2001. El analisis de la variable distributiva esta basado
en dos fuentes de informacion. En primer término, se utiliza la En-
cuesta de Ocupacion del Departamento de Economia de la Universidad
de Chile para la ciudad de Santiago, la cual representa una fuente
consistente y tnica de estadisticas distributivas para todo el lapso
examinado. En segundo término, respecto del periodo 1987-98, se re-
curre a datos con cobertura nacional provistos por la Encuesta de
Caracterizacion Socioeconomica Nacional (CASEN), una muestra de
hogares de gran escala y que ha servido como fuente de las estadisti-
cas oficiales de pobreza en Chile desde 1987 en adelante.

La distribucién de ingresos transita por distintas fases a lo lar-
go del periodo analizado. Entre los afios 1958 y 1966, la desigualdad
de los ingresos se mantiene estable y en un nivel relativamente bajo
respecto de las etapas siguientes. A partir de 1967, los indicadores de
desigualdad presentan una fuerte inestabilidad como respuesta a las
transformaciones estructurales que experimentara la economia, las
diversas coyunturas macroecondmicas y a los cambios seculares en
variables tales como la tasa de participacion de la mujer en el merca-
do laboral. Como consecuencia de estos factores, la desigualdad de
ingresos crece a partir del afio 1967, para luego caer entre 1970-74,
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cuando alcanza los niveles minimos registrados en esas cuatro déca-
das. Desde mediados de los setenta, la desigualdad presenta un
marcado aumento que llega a su maximo histdrico en el afio 1987. A
partir de entonces, se produce una trayectoria en forma de U: la des-
igualdad desciende hasta 1992, luego cambia de tendencia,
deteriordndose en particular hacia fines del periodo; no obstante, ter-
mina el periodo con una distribucién mas favorable que la observada
en los ochenta.

El estudio identifica los determinantes proximos de las tenden-
cias seguidas por la variable distributiva durante el periodo bajo
consideracion. Para la serie de largo plazo, se realiza un analisis de
regresion que sistematiza la relacién existente entre los cambios en la
distribucion de ingresos de los hogares y las fluctuaciones en varia-
bles tales como la tasa de desocupacion, la participacioén laboral de la
mujer y los salarios relativos entre trabajadores de distinta califica-
cion. El gran volumen de informacién contenido en la encuesta CASEN
hace posible indagar con mayor detalle los determinantes inmedia-
tos que subyacen detrds de la trayectoria de la variable distributiva
en €l periodo 1987-98.

Este trabajo no intenta proveer una explicacion estructural de
la distribucion de los ingresos, lo cual requeriria formular un modelo
de sus determinantes tltimos, para luego proceder a su estimacidn.
Tal empresa excede por lejos los limites de la presente investigacion.

El trabajo se estructura en tres partes. La primera presenta y
analiza las estadisticas de distribucion del ingreso de largo plazo so-
bre la base de la encuesta de empleo de la Universidad de Chile. La
segunda examina con mayor detalle la trayectoria de la variable
distributiva durante la década de rapido crecimiento econémico 1987-
98, para lo cual se dispone de cifras de cobertura nacional. Las
conclusiones del trabajo se presentan en la ultima seccién.

1. La distribucién de ingresos en el largo plazo, 1958-2001

La Universidad de Chile a través de su Encuesta de Ocupacion
ofrece la inica fuente de informacion homogénea para la distribucién de
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ingresos en el largo plazo. Se trata de datos anuales de ingresos para una
muestra rotatoria de hogares en el Gran Santiago, cuya consistencia es
provista por la utilizacién de un cuestionario y metodologia de medicién
que se han mantenido basicamente inalterados desde el afio 1958.

Dos estudios recientes han desarrollado un trabajo sistematico
de la distribucion de ingresos sobre la base de esa fuente de informa-
cién. En primer lugar, el estudio de Ruiz-Tagle (1999) trata la distribucion
del ingreso de los hogares después de realizar un cuidadoso procedi-
miento de limpieza y consistencia de los datos existentes. Este trabajo
provee series de largo plazo para diversas medidas del ingreso del ho-
gar —total, per capita y ajustado por escalas de equivalencia—y establece
bandas de confianza estadisticas para las series de desigualdad. Por
otro lado, el estudio de Bravo y Marinovic (1998) analiza la desigualdad
salarial durante los 40 afios que median en el periodo 1957-1996, para
lo cual desagrega la informacion disponible segin las variables de gé-
nero, educacidén y experiencia laboral. Este trabajo busca identificar la
presencia de factores de oferta o demanda de trabajo detras de la evo-
lucién de la desigualdad del ingreso salarial.

Existen distintas alternativas para presentar las estadisticas de
distribucién de ingresos: la unidad de anélisis puede ser a nivel de
hogares, personas o factores productivos; la variable ingreso puede
diferir respecto de su temporalidad y de sus componentes; ademas,
existe una diversidad de parametros susceptibles de ser utilizados para
representar la distribucion de los ingresos.

En este trabajo se utiliza el ingreso per céapita de los hogares,
considerando como unidad relevante a las personas antes que a los
hogares. Puesto de otra manera, se evalaa la distribucion del ingreso
de las personas de acuerdo al ingreso per cdpita de sus hogares. Esta
es una modalidad recomendada por los expertos (véase, por ejemplo,
Deaton 1997), pues permite controlar los efectos que cambios en la
estructura de los hogares tienen sobre la distribucidon de los ingresos.

Respecto de la calidad de los datos de ingreso considerados,
caben dos tipos de consideraciones:

¢ Las encuestas de hogares -y en particular la encuesta de em-
pleo aqui utilizada- recogen de mejor forma los ingresos
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provenientes del trabajo que aquellos originados en Ia propie-
dad del capital.

¢ Lasubdeclaracién de ingresos es un problema presente en todas
las encuestas de hogares. Existen distintas opciones para tratar
este problema: en este caso, se prefirié imputar a los hogares que
no declaran ingresos el monto promedio de ingreso que percibe
el resto de los hogares del mismo estrato geografico.!

a) Las tendencias de largo plazo

Las tendencias de largo plazo de la distribucién de ingresos se
presentan a través de un conjunto de graficos que ilustran la evolu-
cion de la variable distributiva en el periodo 1958-2001.

En el grafico 9.1 se presenta el coeficiente de Gini para el ingre-
so per capita de los hogares en el Gran Santiago durante el periodo
1958-2001.2 Este indicador es elevado, comparado con los estandares
internacionales, fluctuando ampliamente entre 0.46 y 0.60 puntos. Por
otra parte, las estadisticas de desigualdad posteriores a 1974 se si-
tian en un nivel promedio mas alto respecto del periodo precedente.

El grafico 9.2 expone la trayectoria de la razén de quintiles; esto
es, la participacién en el ingreso del quintil mas rico de hogares res-
pecto del quintil mds pobre. Esta medida es mas robusta al tipo de
correccion por no declaracién realizado a los datos de ingresos puesto
que “replicar” hogares segin informacion de grupos equivalentes es
mas consistente con medidas que evalian brechas de ingreso, como
es el caso de la razon de quintiles. Las tendencias que presenta la
razon de quintiles son semejantes a las descritas para el caso del co-
eficiente de Gini, y como en éste, los resultados presentan un amplio
rango de variacion: el 20% de mayor ingreso tiene una participacion

1 Enrigor, la dnica correccién efectuada a los datos es imputar el ingreso promedio del estrato geogréfico a
los hogares que no declaran ingresos. Esta es una extensién del método utilizado por Ruiz-Tagle (1999).
La relativa homogeneidad socioeconémica en el estrato justifica el procedimiento utilizado.

2 En el grifico se presentan promedios méviles de dos afios, privilegiando los movimientos de tendencia
por sobre la variacién de muy corto plazo (anual). El mismo procedimiento se aplica a los demds gréificos
relacionados con desigualdad de ingresos (gréficos 9.2 y 9.4).
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que, segun el afio considerado, supera entre 12 a 24 veces a la que
presenta el 20% mas pobre.

El grafico 9.3 muestra la evolucion de la tasa de desocupacion,
variable que debiera estar relacionada con la desigualdad de ingresos
de los hogares, pues en los periodos de alto desempleo un conjunto de
los perceptores de ingresos reduce sus entradas en forma discreta. Ello
es particularmente cierto en un pais —como Chile- que practicamente
no ha poseido subsidios de desempleo, salvo los programas especiales
de empleo introducidos durante la crisis de los afios ochenta.

El grafico 9.4 presenta la evolucion del salario relativo entre
trabajadores de distinto nivel de calificacion (escolaridad). La varia-
ble se mide como el salario promedio de los trabajadores con mas de
doce afios de educacidén respecto de aquéllos que tienen ocho o menos
afios de escolaridad. Tal como sucede con la tasa de desocupacion, los
salarios relativos presentan una clara relacién estadistica con los
indicadores de desigualdad, como se puede apreciar cuando se com-
paran los graficos correspondientes.

Los graficos 9.5 y 9.6 exhiben la evolucion de dos variables rela-
cionadas con la tendencia secular del mercado del trabajo, ambas
estrechamente relacionadas con la desigualdad de los ingresos

En el gréfico 9.5 se expone la tasa de participacion laboral de la
mujer, que presenta una sostenida tendencia al alza desde mediados
de la década de los ochenta.? La incorporacion de la mujer al merca-
do del trabajo puede tener importantes efectos sobre la distribucion
del ingreso de los hogares, en particular si se trata de una fuente adi-
cional a los ingresos ya existentes. El resultado sera una mayor o menor
desigualdad final, dependiendo de qué tipo de hogares esté experi-
mentando el cambio.

Finalmente, el grafico 9.6 muestra la escolaridad promedio de la
fuerza de trabajo, la cual revela un sustantivo aumento a lo largo del
periodo bajo estudio, desde un nivel de 6.5 afios en 1958 hasta alrede-
dor de doce afios a mediados de los noventa. Un cambio en la codificacion

3 Encambio, la tasa de participacién de los hombres es estable y bastante pareja por estrato de ingreso. Por
tal motivo, el andlisis se circunscribe al caso de la participacion laboral de 1a mujer.
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de esta variable torna no comparable las estadisticas posteriores al afio
1997; sin embargo, la informacién presentada es suficientemente infor-
mativa de las tendencias seguidas por esta variable.

Gréfico 9.1
Distribucién de ingresos en el Gran Santiago, 1958-2001: Coeficiente de Gini
(Ingreso per cdpita de los hogares, promedio mévil de dos afios)
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Fuente: E de ocupacién det Depar de E Universidad de Chile.
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Gréfico 9.2
Distribucién de ingresos en el Gran Santiago, 1958-2001: Razén de quintiles
(Ingreso per cdpita de los hogares, promedio movil de dos afios)
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Fuente: Encuesla de ocupacién del Departamento de Economia, Universidad de Chile.

Grifico 9.3
Tasa de Desocupacion en el Gran Santiago, 1957-2001
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Grifico 9.4
Salarios relativos en el Gran Santiago, 1961-2001
(Mds de 12 afios vs. 8 o menos afios de escolaridad, promedio mévil de dos ajios)
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Griéfico 9.5
Participacion laboral de la mujer en el Gran Santiago, 1957-2001
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Grifico 9.6
Aiios promedio de escolaridad de la fuerza de trabajo en el
Gran Santiago, 1957-1997
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b) Los regimenes econémicos, 1958-2001

La informacién presentada en los series temporales de largo
plazo puede ser sistematizada en un conjunto de subperiodos defini-
dos sobre la base de los diversos regimenes econémicos que
caracterizan a los afios 1958-2001 (véase el cuadro 9.1).

Asi, el primer intervalo transcurre entre 1958 y 1963 y corres-
ponde al gobierno conservador del Presidente Jorge Alessandri, el
cual —comparado con las fases siguientes— presenta un nivel de des-
igualdad de ingreso estable y relativamente bajo en los dos indicadores
analizados: el coeficiente de Gini y la razén de ingresos entre los
quintiles quinto y primero. Asi también, el nivel de la tasa de desem-
pleo aparece en un nivel que podria ser caracterizado como friccional
o desprovisto de elementos ciclicos.

Durante el subperiodo del gobierno reformista del Presidente
Eduardo Frei Montalva (1964-70) se observa un aumento en los niveles
de desigualdad, pese a la introduccién de diversos cambios de caracter
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redistributivo, tales como la sindicalizacién masiva de la fuerza de tra-
bajo urbana y rural, la reforma agraria y el incremento en el gasto social.
Esta fase se caracteriza también por un incremento en la razon de sala-
rios relativos, cercanamente asociada al crecimiento de la desigualdad.

Luego esta la experiencia de transicion al socialismo liderada
por el Presidente Salvador Allende (1970-73), durante la cual se verifi-
ca una caida de los niveles de desigualdad vinculada a las politicas de
expansion de la demanda agregada y de redistribucion del ingreso agre-
sivamente impulsadas en la época. Los datos son claros para reflejar
tanto un descenso en los indicadores de desigualdad, como la reduc-
cion de la tasa de desocupacién por debajo del promedio historico.

El cuarto subperiodo (1974-81) se asocia a la introduccion del
conjunto de reformas estructurales que cambiaron el patron de desa-
rrollo del pais, desde una estrategia basada en la sustitucién de
importaciones y predominancia del Estado a la actual modalidad cu-
yos ejes fueron la apertura al comercio de bienes, el rol subsidiario
del Estado y la utilizaciéon de mecanismos de mercado para la asigna-
cién de recursos. Esta fase también se caracterizé por una politica de
estabilizacién del nivel de precios con consecuencias recesivas (1974-
75) y un aumento del PIB basado en la utilizacién de la capacidad
instalada subutilizada y en la acumulacién de deuda externa (1977-
81), la cual proboé ser no sostenible en el tiempo.

La distribucion de ingresos en este periodo presenta una clara
tendencia hacia una mayor desigualdad, reflejada en un incremento
del indicador de Gini en 10 puntos porcentuales entre 1974 y 1980.
Aun cuando no es posible realizar aqui un andlisis detallado de las
causas subyacentes a este fenémeno, diversos factores pudieron inci-
dir en este cambio del patron distributivo:* mayor desempleo asociado
a la reduccién del sector publico y a la apertura al exterior sobre la
industria que sustituye importaciones, el impacto recesivo de la esta-
bilizacion del nivel de precios y el debilitamiento de los sindicatos y
demas organizaciones sociales.

4 Un estudio especifico del efecto de cada una de las reformas econémicas sobre la distribucién de ingresos
no es técnicamente viable, tanto por sus demandas de informacién como por el estado del conocimiento
en materia de modelacién de la variable distributiva.
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Cuadro 9.1
Estadisticas de distribucién y empleo, Gran Santiago, 1958-2001

Periodo Indice de Gini (1)  Quintil 5/ Quintil 1¥ Tasa de Salario relativo”  Tasa participacién

Desocupacién mujeres
1958-1963 0.476 12.10 6.75 5.36 34.1
1964-1969 0.498 13.52 6.31 5.66 339
1970-1973 0.467 12.24 392 4.06 336
1974-1981 0.513 14.93 12.96 4.62 32.6
1982-1986 0.557 1945 19.19 5.50 34.6
1987-1990 0.570 19.93 10.91 6.43 37.5
1991-1998 0.525 15.26 6.65 5.09 399
1999-2001 0.553 17.48 14.96 4.89 433
Promedio 0.517 15.32 9.89 5.20 35.6
Desv. Estdndar 0.0379 3.10 4.96 0.84 345
Fuente: Archivos magnéticos, Encuesta de ocupacidn, Universidad de Chile.

a/ Ingreso per capita de hogares corregido por subdeclaracién.
b/ Salario relativo educacién terciaria respecto de educacién basica.

Durante el subperiodo 1982-86, la desigualdad alcanza los nive-
les mas elevados de los 44 afios analizados. Esta etapa corresponde al
ajuste pos-crisis de la deuda externa, caracterizado por una aguda
elevacion de la tasa de desempleo, la caida vertical de los niveles de
ingresos y actividad, y 1a reduccion sustantiva del gasto social, even-
tos todos que proveen un marco consistente con la trayectoria
presentada por los indicadores de desigualdad.

El siguiente subperiodo corresponde a los afios 1987-90 y se
caracteriza por la recuperacion de la economia y de los niveles de
empleo, a pesar de lo cual la desigualdad de ingresos permanece
muy elevada.

Ya restablecida la democracia en Chile, durante los afios 1991-
98 la economia atraviesa por una fase de elevado crecimiento del
PIB y del gasto social, cuyo objetivo es lograr la equidad social jun-
to al crecimiento econdémico. Cabe aclarar que, excluyendo el
componente previsional —que no tiene caracter redistributivo- la
mayor parte del gasto social en Chile se concentra en la entrega de
servicios sociales de educacién, atencion de salud y acceso a vi-
viendas subsidiadas. Se trata de areas que resultan esenciales para
la calidad de vida la poblacién, pero no incorporadas en la medi-
ci6én tradicional de la distribuciéon de los ingresos. Por tanto, las
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estadisticas de desigualdad no reflejan el impacto positivo de este
tipo de politica redistributiva.’

En este subperiodo, la desigualdad de ingresos sigue una forma
de U, puesto que decrece en forma importante hasta los afios 1992-93,
para luego volver a ascender, en particular en el subperiodo 1999-
2001. Este ultimo lapso se caracteriza por la caida del ritmo de
crecimiento de la economia y un brusco aumento del desempleo, ori-
ginados en la crisis asidtica de 1998, las politicas de manejo
macroeconémico que se introducen y el posterior quiebre de las ex-
pectativas sobre empleo e ingresos por parte de los agentes econémicos.
Durante este 1ltimo subperiodo, aun cuando la desigualdad de ingre-
sos se deteriord, ain se situaba en niveles algo mas favorables que a
fines de la década de los ochenta (véase el cuadro 9.1).

2. Anilisis economeétrico

Un andlisis mds formal de la distribucion de ingresos en el periodo
1958-2001 se realiza a través de regresiones para las dos medidas de des-
igualdad consideradas. En cada caso se utilizan la tasa de desocupacién,
el salario relativo y la tasa de participacion laboral de la mujer como
variables del lado derecho de las regresiones. Aquéllas son determinan-
tes inmediatas de la distribucion de los ingresos, por lo cual deben
distinguirse de los factores estructurales, que en tltima instancia deter-
minan tanto la distribucién de los ingresos como esas mismas variables.

El cuadro 9.2a presenta las regresiones para el indice de Gini, mien-
tras que el cuadro 9.2b muestra los resultados que se obtienen cuando se
utiliza la razén de quintiles como indicador de la desigualdad.

La primera columna de resultados corresponde en ambos casos
a estimaciones que incluyen como regresores sélo a las variables con-
sideradas determinantes proximos de la distribucién de ingresos: la
tasa de desocupacién, el salario relativo y la tasa de participacion la-
boral de la mujer. Los coeficientes estimados son claros y

5 Laincorporacién de los programas sociales a la distribucién de ingresos se trata en Bravo, Contreras y
Milldn (2000), mientras que su inclusién en la medici6n de pobreza es tratada en Larrafiaga (2000). Véase
también Banco Mundial (2000) y Contreras ef. al (2001).
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estadisticamente significativos para mostrar que las tres variables consi-
deradas impactan positivamente sobre la desigualdad del ingreso de los
hogares. Asi, mientras mayor sea la tasa de desocupacion, la participa-
cién laboral de la mujer o la brecha salarial entre trabajadores calificados
y menos calificados, mas elevada es la desigualdad de ingreso de los ho-
gares, medida por el coeficiente de Gini o por la razon de quintiles.

El impacto de los salarios relativos sobre la mayor desigualdad
de ingresos tiene una interpretacion relativamente obvia: su incre-
mento aumenta la brecha entre los ingresos situados en la mitad
superior e inferior de la distribucion. En cambio, el impacto de la tasa
de desocupacion y de la participacién de la mujer requiere de alguna
calificacién adicional.

Para que la mayor tasa de desocupacién induzca un incremento
de la desigualdad, se requiere que sean los hogares de ingresos ya
situados en la mitad inferior de la distribucién quienes concentren a
los desempleados. Si, por el contrario, la desocupacién afectara pre-
dominantemente a los hogares de altos ingresos, podria ocurrir una
correlacién negativa entre desempleo y desigualdad.® La mayor tasa
de desocupacion que presentan las personas de educacién bdsica res-
pecto de aquéllos con educacién terciaria, o la de los obreros respecto
de los empleados, prueba la relevancia del primer caso.

Por su parte, una correlacion positiva entre la tasa de participa-
cion de la mujer y la desigualdad de ingresos requiere que sean los
hogares situados en la parte superior de la distribucion quienes alber-
guen con mayor probabilidad a las mujeres que se estan incorporando
al mercado del trabajo. Una sefial indirecta de que esto efectivamen-
te ocurriria, es provista por la variable educacion: las mujeres que
participan en el mercado del trabajo poseen mayor escolaridad res-
pecto de quienes no lo hacen.

Un rasgo a destacar en las regresiones es el elevado nivel del
coeficiente de determinacion (R?), el cual sitiia en un rango entre 70%
y 75% la proporcion del cambio de la desigualdad asociado a las varia-
ciones de los salarios relativos y de las tasas de desocupacion y de

6  El andlisis es grueso y s6lo posee cardcter ilustrativo. Los patrones de cambio de la desigualdad pueden
ser més complejos y dependen en tltima instancia del pardmetro utilizado para representar la variable.
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participacién. Sin embargo, se requiere calificar esta afirmacién, pues-
to que se esta trabajando con formas reducidas; detras de las variables
arriba explicitadas existe un variado conjunto de factores subyacentes.

Los graficos 9.1 y 9.2 mostraban que la desigualdad del ingreso
experiment6 un considerable deterioro a partir de 1974, de manera
simultanea al inicio de las reformas estructurales y la politica de esta-
bilizacién efectuada durante esos afios. Durante el posterior periodo
de ajuste ala crisis de la deuda externa (mediados de los ochenta), la
desigualdad alcanza un nivel maximo, lo mismo que la tasa de desocu-
pacién. Pero quizas el punto mas significativo es que la desigualdad
se mantuvo en niveles elevados, en relacién a los histéricos, una vez
superadas las referidas contingencias macroeconémicas.

Para examinar si existe un posible quiebre estructural en la
desigualdad de ingresos, se procedid a adicionar una variable muda
que separa el periodo analizado en los subperiodos previo y posterior
al afio 1974. La segunda columna de los cuadros 9.2a y 9.2b presenta
los resultados de las regresiones que incluyen la citada variable muda,
en adicion a las variables antes consideradas.

Los resultados muestran que existe un aumento de alrededor de
3.6 puntos del coeficiente de Gini en el periodo posterior al afio 1974,
no atribuible a cambios en el desempleo, la participacion femenina ni
en los salarios relativos. Otro tanto ocurre con la razén de quintiles, que
se incrementa en 2.3 puntos a partir de 1974 después de controlar por
las citadas variables. De esta manera, el fuerte incremento exhibido
por la desigualdad de ingresos desde 1974 es explicado tanto por alzas
del desempleo, la participacion femenina y los salarios relativos, como
por cambios en otros factores que no se reflejan en esas variables.

Una pregunta interesante es si los factores que subyacen al in-
cremento en los niveles de desigualdad desaparecen con la politica de
crecimiento con equidad materializada desde el afio 1990. Para tal efecto,
se procedio a quebrar la variable muda pos-1974 en dos categorias: los
subperiodos 1974-89 y 1990-2001. Estas dos nuevas variables mudas se
incorporaron como regresores en las ecuaciones bajo analisis.

Los resultados, en la tercera columna de los cuadros 9.2a y 9.2b,
constatan la existencia de cierta diferencia estadistica entre los
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parametros que acompaiian a ambas variables mudas (ver resultados
del test F en la Gltima linea del cuadro). Asi, el incremento no explica-
do en la desigualdad es mayor en el periodo 1974-89 respecto del
periodo subsiguiente. Sin embargo, cuando se excluye del analisis el
afio 1987, que es un outlier en materia de desigualdad, no se producen

diferencias entre los periodos previo y posterior a 1990.

Cuadro 9.2a
Regresiones distribucién del ingreso en el largo plazo
Indice de Gini ) 2) 3
Tasa de Desocupacién 38.7 18.3 12.9
6.12) .77 (1.77)
Salarios relativos 1.89 2.29 2.04
(4.89) (7.07) (6.20)
Tasa participacién mujer 46.3 254 429
(5.07) 2.99) (3.11)
Dummy 1974-2001 3.61
4.77)
Dummy 1974-1989 4.24
(5.03)
Dummy 1990-2001 2.36
(2.18)
Constante 21.5 26.9 222
(6.11) (8.93) (5.33)
R? ajustado 0.722 0.825 0.832
No. de observaciones 41 41 41
Test F
Dummy 1 = Dummy 2 2.53(0.123)
Cuadro 9.2b
Regresiones distribucién del ingreso en el largo plazo
Quintil S/quintil 1 1) 2) 3)
Tasa de Desocupacién 372 242 18.5
(7.51) (4.25) (3.01)
Salarios relativos 1.68 1.89 1.70
(5.56) 6.97) (6.09)
Tasa participacién mujer 259 12.6 31.1
(3.63) (1.73) 2.67)
Dummy 1974-2001 2.29
3.51)
Dummy 1974-89 2.97
4.15)
Dummy 1990-2001 097
(1.06)
Constante -6.38 -2.94 -7.89
2.32) (1.03) (2.23)
R? ajustado 0.748 0.807 0.821
No. de observaciones 41 41 41
Test F
Dummy 1 = Dummy 2 3.93 (0.0556)
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La introduccién de variables mudas disminuye tanto los coefi-
cientes como la significancia estadistica de las variables consideradas
determinantes proximos de la desigualdad de ingresos. Ello puede
reflejar la presencia de correlacion entre ambos tipos de variables
(mudas y determinantes préximos), puesto que hay correspondencia
entre los subperiodos y las variables de desempleo, participacion fe-
menina y salarios relativos.

Al respecto, resulta de interés regresionar las medidas de des-
igualdad contra un conjunto de variables mudas correspondientes a
los subperiodos definidos en el cuadro 9.1 y que representan las dis-
tintas fases de la economia chilena en el periodo 1958-2001. Los
resultados obtenidos de este procedimiento se presentan en el cuadro
9.3. Interesa aqui destacar el elevado coeficiente de determinacion
(70%), del cual se desprende que la particién realizada en términos
de los referidos subperiodos, aproxima de buena manera los cambios
que presenta la desigualdad de los ingresos.

Cuadro 9.3
Desigualdad explicada segiin subperiodos, Gran Santiago, 1958-2001
Gini Raz6n de quintiles
1958-1963 0.89 -0.14
(0.61) 0.12)
1964-1969 3.11 1.28
(2.08) (1.05)
1974-1981 4.63 2.63
(324) @31
1982-1986 9.03 722
(5.86) (5.76)
1987-1990 10.30 7.68
(6.39) (5.86)
1991-1998 5.97 3.07
4.18) (2.59)
1999-2001 . 8.67 5.23
(5.03) (3.73)
Constante 46.7 12.24
(38.3) (12.03)
R? ajustado 0.690 0.693
No. de observaciones 44 44

Fuente: Véase texto.
Nota: 1970-73 es ¢l periodo basc para las demés variables mudas.
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Cabe, finalmente, discutir la naturaleza de los cambios experi-
mentados por la distribucién de ingresos durante el periodo analizado.
Una primera aproximacion en la materia es provista por el cambio en
los indicadores de desigualdad relacionado con las variaciones en la
tasa de desempleo, dado que ésta reflejaria el impacto de factores cicli-
cos sobre la desigualdad. En cambio, las variaciones en la razon de
salarios estarian mas asociados a determinantes de oferta y demanda
del mercado del trabajo, mientras que los cambios en la tasa de partici-
pacién de la mujer incluirian elementos de tendencia mds secular. Sin
embargo, la citada separacién entre componentes ciclicos y estructura-
les no debe ser sobre-enfatizada, puesto que las fluctuaciones del
desempleo también podrian reflejar la accién de factores estructura-
les, en tanto que parte del cambio en la razén de salario y de la tasa de
participacion estarian influidas por elementos del ciclo econémico.

El cuadro 9.4 presenta el resultado principal en la materia. La
primera columna presenta a modo de referencia el indice efectivo. La
segunda columna muestra el indicador de Gini neto del efecto de la
tasa de desempleo, para lo cual se rest6 del indice original el compo-
nente atribuible al desempleo sobre la base de la ecuacion de regresion
presentada en el cuadro 9.2a. Las columnas tercera y cuarta repiten
el procedimiento para las variables salario relativo y tasa de partici-
pacion de la mujer, respectivamente.

Los resultados muestran que la tasa de desempleo tendria un
efecto menor sobre el indice de Gini, mientras que el salario relativo
y la tasa de participacion de la mujer tienen un impacto mas impor-
tante sobre ese coeficiente. Considérese,a modo de ilustracion, que el
nivel promedio del Gini efectivo alcanzé a 0.517 durante el periodo
1958-2001, mientras que el Gini neto de desempleo promedié 0.478
puntos. De esta manera, la tasa de desempleo “explicaria” 0.039 pun-
tos del Gini efectivo promedio, mientras que el impacto de la tasa de
participacion se aproxima a 0.166 puntos y el efecto del salario relati-
vo promedia 0.096 puntos.

El grafico 9.7 expone la serie del Gini efectivo y del Gini neto del
impacto de cada una de las tres variables consideradas determinantes
préximos de la desigualdad. Esta es una aproximaci6n alternativa para
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conocer el impacto que variaciones en los determinantes proximos de
la desigualdad tienen sobre los cambios que experimenta esta variable.
Asi, se puede apreciar que la tasa de desocupacién tiene un fuerte im-
pacto sobre la distribucion durante los afios ochenta, puesto que la
desigualdad neta del impacto del desempleo hubiese sido més baja
durante estos afios que lo efectivamente ocurrido.

Por otra parte, el incremento de la desigualdad desde mediados
de los noventa es “explicado” por la mayor tasa de participacién de la
mujer, antes que por los salarios relativos o por efecto del desempleo
(salvo en los tres tltimos afios del periodo examinado). Al respecto,
noétese que el Gini neto del efecto de la participacion de la mujer se
estabilizo en los afios noventa en niveles sustancialmente inferiores a
los de inicio de la década.

Cuadro 9.4
fndice de Gini, Gran Santiago, 1958-2001
Periodo Serie original Neto de ciclo Neto de Neta de participacién

(desempleo) salario relativo mujer
1958-1963 0.476 0.449 0.371 0.317
1964-1969 0.498 0.473 0.390 0.340
1970-1973 0.467 0.451 0.390 0.311
1974-1981 0.513 0.463 0.426 0.362
1982-1986 0.557 0.482 0.453 0.397
1987-1990 0.570 0.527 0.448 0.396
1991-1998 0.526 0.505 0430 0.342
1999-2001 0.553 0.495 0.451 0.353
Promedio 0.517 0.478 0.421 0.351
Desv. estandar 0.038 0.031 0.031 0.032

Fuente: Véasc tcxto.
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Grifico 9.7
Gini efectivo vs. Gini neto de desempleo (panel 1), salario relativo (panel 2)
y participacién de la mujer (panel 3)
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3. Distribucién de ingresos en el periodo 1987-98: datos
nacionales de la CASEN

Esta seccién analiza con mayor detalle la situacién de la distri-
bucién de ingresos en el periodo 1987-98, para el cual se cuenta con
informacion provista por la encuesta CASEN, representativa de todas
las regiones del pais y disponible en base practicamente bianual a
partir de 1987. Las estadisticas oficiales de pobreza provienen de esta
encuesta; asimismo, se las utiliza para medir la distribucion de ingre-
sos, aun cuando su propésito original fue evaluar la incidencia
distributiva de los programas de gasto social.

El periodo 1987-98 tiene interés en si mismo. En primer térmi-
no, se trata de una fase de alto crecimiento de la economia donde la
expansion del PIB alcanzé una tasa promedio anual de 7.6% (6.1% en
términos per capita), lo cual permite estudiar la relacion entre creci-
miento y distribucién de ingresos. Por otra parte, después de 17 afios
de régimen autoritario, se restablece en 1990 un gobierno democrati-
co que postula como eje central de su estrategia lograr crecimiento
con equidad mediante la expansion del gasto social. Resulta pues de
interés evaluar los resultados de esta nueva politica, aun cuando esos
programas no debieran provocar cambios importantes en la distribu-
cion de los ingresos en el corto plazo.

a) Distribucion de ingresos en el periodo 1987-98

El cuadro 9.5 presenta los principales resultados distributivos para
la economia chilena, segiin la CASEN, durante el periodo 1987-98. E1
primer panel expone los datos de la distribucion personal del ingreso
per capita de los hogares, mientras que los dos paneles restantes mues-
tran la evolucidon de la distribucion de los ingresos del trabajo para el
conjunto de los ocupados y los asalariados, respectivamente. En este
caso, se considera a quienes trabajan 30 o mas horas semanales, puesto
que de otro modo los resultados reflejarian diferencias en las horas
trabajadas antes que en los ingresos percibidos propiamente tales.” La
informacion de horas trabajadas no se dispone para el afio 1987.

7  Por otra parte, la calidad de la informacion sobre horas trabajadas no es lo suficientemente buena como
para utilizar directamente el salario por hora.
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Las estadisticas del cuadro 9.5 refrendan en términos gruesos
la conclusion que mostraban para este periodo las cifras del Gran San-
tiago: la desigualdad del ingreso per capita del hogar sigue una forma
de U durante el periodo 1987-98, esto es, desciende hasta el afio 1992,
para volver a subir y situarse a fines del periodo en niveles semejan-
tes a los iniciales (grafico 9.8).

Todos los pardmetros de distribucion del ingreso per cépita de los
hogares que se presentan en el cuadro 9.5 expresan la misma tendencia
de U, aun cuando los indicadores de distancia -razén de quintiles y de
percentiles 90/10-1a reflejan con mayor nitidez. También lo hace el coefi-
ciente de Gini, pero de manera mas opaca que los demas indicadores.

Por otra parte, la distribucion de los ingresos del trabajo no pre-
senta una tendencia definida durante los afios 1990-98, para los cuales
se dispone de informacién comparable. De este modo, la tendencia
exhibida por las estadisticas de distribucion del ingreso per capita
del hogar reflejaria cambios a nivel de la estructura del ingreso del
hogar, antes que en los ingresos individuales del trabajo.

Cuadro 9.5
Estadisticas de distribucién de ingresos, Chile, 1987-1998

1987 1990 1992 1994 1996 1998
Ingreso per cépita del hogar”
Gini 554 54.6 543 55.1 552 554
90/10 119 10.8 99 108 11.0 116
90/50 4.1 38 3.6 37 3.8 39
10/50 0.35 0.35 0.37 0.35 0.34 033
75125 35 33 32 34 3.4 35
Quintil 5/ Quintil 1 171 16.8 15.8 17.0 172 179
Ingreso del trabajo®
Gini nd. 52.1 540 53.5 53.1 526
90/10 n.d. 6.6 6.8 74 6.8 7.1
90/50 n.d. 33 3.5 35 34 34
10/50 n.d. 0.50 0.52 0.47 0.50 0.47
75125 n.d. 2.6 2.7 26 2.6 29
Salarios”
Gini nd. 450 454 44.6 447 45.1
90/10 nd. 5.0 6.0 5.7 53 5.7
90/50 n.d. 29 3.0 31 2.8 31
10/50 n.d. 0.57 0.50 0.55 0.52 0.54

Fuente: Procesamiento encuestas CASEN, afios respectivos.
a/ Para ocupados que trabajan 30 o mds horas a la scmana. No sc dispone de las horas trabajadas para el afio 1987.
b/ Se refierc a la distribucién personal del ingreso per c4pita del hogar.
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Griéfico 9.8
Razén de quintiles del ingreso per capita del hogar, 1987-1998

185
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Fuente: Cuadro 9.5.

b) Midiendo la desigualdad como la razén de quintiles

El analisis que sigue considera la razén de quintiles como la
variable focal, un procedimiento que combina informacién y simplici-
dad para las tendencias de la variable distributiva. Por lo demas, se
trata de una eleccion robusta, puesto que la razon de quintiles descri-
be 1a evolucién de la desigualdad en términos semejantes a los demas
indicadores (cuadro 9.5).

Para estudiar los determinantes proximos de la distribucion de
ingresos se examinardan variables tales como el nimero de integran-
tes del hogar, el nimero de personas ocupadas por hogar y otras que
tienen al hogar como unidad de andlisis. Por tal motivo, y sin que ello
implique pérdida de generalidad, los datos de distribucién de ingre-
sos consideran desde ahora al hogar como unidad basica.
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Larazon de ingresos entre los quintiles quinto y primero es una
variable que resume la distancia existente entre los quintiles adya-
centes; esto es:

o5 Q5 04 Q3 Q2

_— = —X—X—X—

o1 g4 093 Q2 QI

Los cuadros 9.6a y 9.6b presentan la informacién detallada de
los ingresos promedios de cada quintil, en moneda constante del afio
1998 y como indice real con base 1987=100, respectivamente. El pri-
mero de estos cuadros muestra en forma expresiva la fuerte
desigualdad de ingresos existente en el pais; asi, el afio 1998, el in-
greso per capita del quintil quinto alcanzaba a $469 400, cifra 19.2
veces mds alta que el ingreso per cdpita del primer quintil ($24 400).
El segundo cuadro ilustra con mayor nitidez la trayectoria de los in-
gresos en el periodo bajo consideracion. Este refleja el elevado ritmo
de crecimiento de la economia durante estos afios, lo cual hizo posi-
ble que el ingreso per cdpita mas que se duplicara en este lapso. El
resultado de la “carrera” seguida por los distintos quintiles es bas-
tante parejo: parten con un valor de 100 el afio 1987 y terminan en
un rango estrecho entre 214 y 221 puntos el afio 1998, aunque el
resultado a mitad de la “carrera” (1992) daba como ganadores rela-
tivos a los ingresos de los quintiles inferiores.

El cuadro 9.6a muestra también las respectivas razones de
quintiles a lo largo del periodo considerado. Hay dos resultados de par-
ticular interés en estas cifras. Primero, la mayor distancia entre grupos
adyacentes se produce entre los quintiles quinto y cuarto -alrededor
de 3.3 veces—- hecho que resulta consistente con la caracteristica distin-
tiva que presenta la desigualdad en América Latina, incluyendo a Chile:
la brecha de ingresos existente entre el segmento superior de ingresos
y €l resto de la distribucion (véase BID, 1999). En segundo término, y
mads atingente a los fines del presente trabajo, la tendencia en forma de
U exhibida por la desigualdad durante este periodo se origina en la
distancia entre los quintiles quinto y cuarto, asi como entre éste y el
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tercero. De modo que son movimientos en la mitad superior de la distri-
bucién los responsables de la trayectoria seguida por la desigualdad de
ingresos en el periodo 1987-98. Ello, por supuesto, tiene implicancias
en las distancias relativas entre los quintiles extremos, tal como lo se-
fiala la féormula arriba descrita.?

Cuadro 9.6a
Ingreso per capita de los hogares por guintiles, 1987-1998
(Pesos de noviembre de 1998)

1987 1990 1992 1994 1996 1998
Quintil 5 215.0 2959 3448 360.5 423.8 469.0
Quintil 4 63.8 90.3 104.2 1122 126.2 138.8
Quintil 3 37.1 54.5 63.4 67.8 74.6 81.8
Quintil 2 23.0 34.0 39.7 42.0 46.5 50.8
Quintil 1 11.4 16.8 20.5 20.6 229 244
Promedio 70.0 98.3 114.5 120.6 138.8 153.0
Q5/Q4 3.37 3.29 331 322 3.36 3.37
Q4/Q3 1.72 1.66 1.64 1.64 1.69 1.70
Q3/Qz2 1.61 1.60 1.60 1.61 1.60 1.61
Q2/Q1 2.01 2.02 1.94 2.04 2.03 2.01
Q5/Q1 18.9 17.6 16.8 17.5 185 19.2

Fuente: Procesamiento encuestas CASEN, afios respectivos.

Cuadro 9.6b
Indice del ingreso per cipita de los hogares por quintiles, 1987-1998
- 1987 1990 1992 1994 1996 1998
Quintil 5 100.0 137.7 160.4 167.7 197.1 218.1
Quintil 4 100.0 141.6 163.4 176.0 1979 217.7
Quintil 3 100.0 146.8 170.6 182.5 200.9 220.2
Quintil 2 100.0 148.0 172.8 182.5 201.9 220.6
Quintil 1 100.0 147.8 180.3 181.2 201.2 214.5

Fuente: Procesamicnto encucstas CASEN, aiios respectivos.

8 Laiiltima fila del cuadro 9.6a expone la razén de ingreso entre los quintiles quinto y primero considerando
el hogar como unidad de an4lisis. En el cuadro 9.5 se presentaba igual indicador, pero considerando a las
personas como unidad de anélisis. Entre ambos indicadores existen diferencias de nivel, no asf de tendencia.
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c) Determinantes préximos de la distribucién de ingresos

A continuacion, se presenta un analisis descriptivo de los deter-
minantes proximos de la distribucion del ingreso per cépita de los
hogares, cuyo objetivo es identificar los factores que subyacen detras
de la tendencia presentada por la variable distributiva durante el
periodo 1987-98.

Los determinantes inmediatos del ingreso per capita del hogar son
los ingresos obtenidos en el mercado del trabajo, los que a su vez depen-
den de variables tales como la tasa de participacion laboral, la tasa de
ocupacidn y los ingresos medios del trabajo, los ingresos provenientes de
otras fuentes y el tamaifio del hogar. La distribucién que sigan estas va-
riables determinard la distribucion de los ingresos per capita del hogar.

En primer término, se presenta la informacion respecto del ta-
maifio del hogar. El cuadro 9.7 muestra el comportamiento de esta
variable al nivel de quintiles para cada uno de los afios del periodo
examinado. En el panel inferior figura la evolucion de esta variable
en términos de la relacion existente entre quintiles adyacentes y
quintiles extremos.

El tamafio promedio del hogar revela una tendencia descenden-
te hasta el afio 1994, para estabilizarse a partir de esa fecha en valores
cercanos a 3.9 personas por hogar. Desde una perspectiva de desigual-
dad, la pregunta relevante es si existe un comportamiento diferenciado
de esa variable entre los distintos estratos de ingreso. Asi por ejemplo,
si la caida de personas por hogar se concentrara en los quintiles supe-
riores de ingreso, la distribucion debiera haber empeorado producto de
un alza en el “capita” de los hogares de mayores ingresos, con el consi-
guiente aumento de la brecha del ingreso per capita entre los quintiles,
todos los demas factores considerados constantes.

Sin embargo, la tendencia que sigue la variable “tamafio del
hogar” es compartida por los diversos quintiles de ingreso. En parti-
cular, el tamaiio relativo del hogar entre los quintiles quinto y primero
fluctia en forma estable en torno a 0.70. De esta manera, aun cuando
hubo una reduccién importante del tamario promedio de los hogares
en el periodo 1987-98, ello tuvo un impacto neutro sobre la distribu-
cion de ingresos entre los quintiles.
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Cuadro 9.7
Tamaiio del hogar por quintiles de ingreso, 1987-1998

1987 1990 1992 1994 1996 1998
Quintil 5 353 3.38 3.24 3.24 3.24 3.16
Quintil 4 3.86 3.61 354 3.45 3.56 3.51
Quintil 3 421 4.02 3.89 3.81 392 3.77
Quintil 2 4.61 4.41 434 422 437 4.24
Quintil 1 5.10 478 4.69 4.61 4.67 4.67
Promedio 426 4.04 3.94 387 3.95 3.88
Q5/Q4 091 0.94 0.92 0.94 091 0.90
Q4/Q3 092 0.90 091 091 091 093
Q3/Q2 091 0.91 0.90 0.90 0.90 0.89
Q2/Q1 0.90 0.92 093 0.92 0.94 0.91
Q5/Q1 0.69 0.71 0.69 0.70 0.69 0.68

Fuente: Proccsamiento encuestas CASEN, afios respectivos.

En materia de variables laborales, destaca el fuerte incremento
experimentado por la tasa de participacion laboral de la mujer, la cual
crece en alrededor de 10 puntos en el periodo 1987-98 (cuadro 9.8).
Esta es una variable que oscila fuertemente segun el estrato de ingre-
s0, alcanzando una diferencia de cuatro veces entre los quintiles quinto
y primero a inicios del periodo. Ello implica que es un factor importan-
te para explicar las desigualdades de ingreso existentes entre los hogares.

La trayectoria de la variable sigue, sin embargo, un patrén in-
verso al que presentan las estadisticas de desigualdad. Asi, la razén de
la participacion femenina entre los quintiles quinto y primero alcan-
za un peak el afio 1992, para luego descender a valores inferiores a los
de inicio de periodo. Ello habria contribuido en una primera fase a
profundizar la desigualdad de ingreso entre los referidos quintiles,
para luego operar en el sentido contrario.
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Cuadro 9.8
Tasa de participacién laboral de la mujer por quintiles de ingreso, 1987-1998

1987 1990 1992 1994 1996 1998
Quintil 5 48.6 511 52.8 55.6 59.7 61.4
Quintil 4 35.6 38.8 4.7 45.0 485 48.9
Quintil 3 29.5 30.7 33.0 33.6 39.0 39.9
Quintil 2 186 18.9 219 226 28.4 292
Quintil 1 123 12.1 12.5 14.1 18.2 18.3
Promedio 28.9 303 326 342 38.8 39.5
Q5/Q4 1.37 1.32 1.24 1.24 1.23 1.26
Q4/Q3 121 1.26 1.29 1.34 124 123
Q3/Q2 1.59 1.62 1.51 1.49 1.37 1.37
Q2/Q1 1.51 1.56 1.75 1.60 1.56 1.60
Q5/Q1 3.95 422 422 3.94 3.28 336

Fuente: Procesamiento encucstas CASEN, afios respectivos.

Cuadro 9.9
Tasa de desempleo por quintiles de ingreso, 1987-1998

1987 1990 1992 1994 1996 1998
Quintil 5 1.3 19 14 1.7 1.2 2.1
Quintil 4 3.7 3.7 2.6 33 2.6 4.6
Quintil 3 5.0 5.7 39 4.5 39 6.6
Quintil 2 6.5 8.9 53 6.5 5.6 9.2
Quintil 1 15.8 17.9 10.8 134 12,9 24.2
Promedio 6.5 7.6 48 5.9 52 9.3
Q5/Q4 0.35 0.51 0.54 0.52 0.46 0.46
Q4/Q3 0.74 0.65 0.67 0.73 0.67 0.70
Q3/Q2 0.77 0.64 0.74 0.69 0.70 0.72
Q2/Q1 041 0.50 0.49 0.49 043 0.38
Q5/Q1 0.08 G.11 0.13 0.13 0.09 0.09

Fueate: Procesamicnto encucsias CASEN, afios respectivos.

En términos relativos, la participacién de la mujer se incrementa
proporcionalmente mads en los quintiles inferiores de ingreso, los cua-
les crecen en alrededor de 50% entre inicios y fines del periodo. Sin
embargo, la brecha inicial es lo suficientemente importante como para
que ese aumento relativo apenas tenga un impacto marginal sobre la
reduccién de las diferencias de nivel.
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El cuadro 9.9 presenta el comportamiento de la tasa de desem-
pleo por quintil de ingreso, variable que varia fuertemente por estrato
de ingreso, sugiriendo la presencia de causalidad en ambas direccio-
nes: las personas de hogares precarios tienen una mayor probabilidad
de estar desempleados, a la vez que la condicién de desempleo dete-
riora el nivel de ingresos del hogar.

La trayectoria de la tasa de desempleo es coincidente con la
exhibida por la desigualdad de los ingresos: la tasa de desocupacién
del quintil mas pobre alcanza el nivel minimo el afio 1992, para luego
ascender hasta un 24% el afio 1998.

La tasa de participacion femenina y la tasa de desocupacién
contribuyen a determinar los ingresos del hogar, pero la variable que
en definitiva resume el impacto de éstas y otras relacionadas es el
nuamero de ocupados por hogar, informacion que se presenta en el cua-
dro 9.10. Respecto de esta ultima, existen diferencias importantes
segun estrato de ingreso, en un rango que fluctiia entre alrededor de
1.4 trabajadores como promedio de los hogares del quintil quinto, hasta
0.7 ocupados promedio en los hogares del quintil primero.

El comportamiento de esta variable ayuda a explicar las esta-
disticas de desigualdad de ingresos, pues la razon de ocupados entre
los quintiles quinto y primero desciende desde 1.90 en 1987 a un nivel
minimo de 1.71 el afio 1992, se estabiliza en los afios siguientes en
torno a este valor, para luego ascender y situarse en un maximo de
2.07 en 1998.

Resulta de particular importancia el fuerte incremento regis-
trado por el nimero promedio de ocupados en los quintiles inferiores
durante la primera mitad del periodo, que luego se estanca y final-
mente cae en forma abrupta el afio 1998. De esta manera, la dinamica
del empleo aparece como una variable que contribuye en forma im-
portante a disminuir la desigualdad en la primera mitad del periodo
bajo analisis, y a elevarla hacia fines del mismo.

Lainformacion complementaria provista en el cuadro 9.11 mues-
tra la fracciéon de hogares que presentan ingresos derivados de la
ocupacion, esto es, hogares que obtienen (al menos parte) de sus in-
gresos en el mercado del trabajo. Otras fuentes de ingresos son las
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jubilaciones y pensiones, los subsidios monetarios, las donaciones y
transferencias, el autoconsumao, los ingresos del capital y la imputa-
cion de la renta, en el caso de quienes son propietarios de la vivienda
donde habitan.

Cuadro 9.10
Nimero de ocupados promedio por hogar, 1987-1998

1987 1990 1992 1994 1996 1998
Quintil 5 1.39 1.40 142 143 1.48 1.45
Quintil 4 1.15 1.17 1.30 1.27 131 1.33
Quintil 3 1.08 1.15 1.20 1.18 1.25 1.17
Quintil 2 0.95 0.99 1.10 1.05 1.13 1.04
Quintil 1 0.73 0.77 0.83 0.83 0.84 0.70
Promedio 1.06 1.10 1.17 1.15 1.20 1.14
Q5/Q4 1.21 1.20 1.09 1.13 1.13 1.09
Q4/Q3 1.06 1.02 1.08 1.08 1.05 1.14
Q3/Q2 1.14 1.16 1.09 1.12 1.11 1.13
Q2/Q1 1.30 1.29 1.33 127 1.35 1.49
Qs5/Q1 1.90 1.82 1.71 1.72 1.76 2.07

Fuente: Procecsamiento encuestas CASEN, afios respectivos.

Cuadro 9.11
Porcentaje de hogares con ingresos del trabajo, 1987-1998

1987 1990 1992 1994 1996 1998
Quintil 5 76.2 770 71.6 77.4 81.2 80.4
Quintil 4 66.6 67.8 725 71.1 72.0 747
Quintil 3 63.6 67.7 70.7 69.7 70.0 69.3
Quintil 2 659 70.6 73.6 71.6 723 69.0
Quintil 1 60.9 65.4 723 68.8 67.6 584
Promedio 66.6 69.7 733 71.7 726 704
Q5/Q4 1.14 1.14 1.07 1.09 1.13 1.08
Q4/Q3 1.05 1.00 1.03 1.02 1.03 1.08
Q3/Q2 0.97 0.96 0.96 0.97 097 1.00
Q2/Q1 1.08 1.08 1.02 1.04 1.07 1.18
Q5/Q1 1.25 1.18 1.07 1.13 1.20 1.38

Fuente: Proccsamiento encuestas CASEN, aflos respectivos.
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La fraccion de hogares que obtiene ingresos del trabajo fluctia
en un rango de 60% a 80%, dependiendo del estrato de ingreso y afio
de referencia. La obtencion de ingresos del trabajo esta positivamen-
te correlacionada con el nivel de ingreso per capita del hogar, de modo
que el porcentaje de hogares con ingresos del trabajo representa un
promedio de un 78% en el quintil quinto y de un 65% en el quintil
primero.

La trayectoria de esta variable es ampliamente consistente con
la seguida por la desigualdad de ingresos entre quintiles. Asi, la razén
de hogares con ingresos del trabajo entre los quintiles quinto y primero
desciende desde 1.25 en 1987 a un nivel minimo de 1.07 el afio 1992,
para luego ascender y situarse en un maximo de 1.38 el afio 1998.

El cuadro 9.12 exhibe los montos de ingreso que obtienen las
personas ocupadas. La informacidn recoge los ingresos promedios del
trabajo por hogar, considerando sélo el universo de hogares con personas
ocupadas.

La variable “ingreso medio del trabajo por hogar” es distinta a
los ingresos medios de los ocupados, pues en este caso sélo interesa
conocer el monto de ingreso que aporta cada persona ocupada en un
hogar, para luego derivar promedios por quintiles considerando el
hogar como unidad de andlisis. También se observa una brecha apre-
ciable —cercana a un promedio de casi 8 veces en el periodo—del ingreso
medio por ocupado entre los quintiles quinto y primero, reflejando la
presencia de fuertes diferenciales de productividad en la fuerza de
trabajo. Aun asi, se trata de diferenciales situados bastante por deba-
jo de la brecha presentada por el ingreso per cdpita de los hogares
(alrededor de 18 veces entre los quintiles quinto y primero).

Los ingresos medios de la ocupacién acumulan un crecimiento
real de 66.3% durante el periodo 1987-98. Nuevamente, durante la
primera mitad del periodo se produce una ganancia relativa de los
ingresos de los hogares de los quintiles inferiores, que luego se revier-
te para mostrar ya en 1996 un deterioro de la razdén entre los quintiles
quinto y primero respecto del afio inicial. Durante 1998 ocurre un leve
repunte de los ingresos de los quintiles inferiores, pero tal hecho pue-
de reflejar un efecto composicion, debido a que el aumento del
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desempleo durante ese afio redujo el niimero de hogares con ingresos
del trabajo (ver cuadro anterior).

Cuadro 9.12
Ingreso medio del trabajo (ocupacién principal) por hogar, 1987-1998
(Miles de pesos de 1998)¥

1987 1990 1992 1994 1996 1998
Quintil 5 4448 476.8 557.0 5771 679.8 737.4
Quintil 4 157.3 167.0 189.4 201.6 231.4 251.1
Quintil 3 103.9 116.4 1341 141.7 158.9 171.6
Quintil 2 713 94.1 103.7 110.7 120.7 130.5
Quintil 1 52.1 632 71.6 720 71.8 819
Promedio 177.9 1915 216.3 2277 267.3 295.9
Q5/Q4 2.83 2.86 294 2.86 2.94 2.94
Q4/Q3 1.51 1.43 1.41 1.42 1.46 1.46
Q3/Q2 1.34 124 1.29 128 1.32 1.31
Q2/Q1 1.48 1.49 1.45 1.54 1.55 1.48
Q5/Q1 8.54 7.54 7.78 8.02 8.74 8.39

Fuente: Procesamiento encuestas CASEN, aflos respectivos.
a/ Considera s6lo hogares donde hay personas ocupadas.

Finalmente, el cuadro 9.13 presenta informacidn respecto de
los ingresos del hogar adicionales a los obtenidos en el mercado del
trabajo (ocupacion principal). En esta ocasién, se considera el conjun-
to de los hogares, obtengan o no ingresos de estas fuentes adicionales.
Al respecto, cabe precisar que alrededor del 65% del ingreso total de
los hogares es obtenido en el mercado del trabajo (ocupacién princi-
pal), mientras que el 35% restante corresponde a otros ingresos,
incluyendo aquéllos provenientes de otra segunda ocupacion (alrede-
dor de 4% de los ingresos totales del hogar).

Nuevamente aqui se constata una fuerte brecha de ingresos entre
los quintiles quinto y primero, equivalente a casi 16 veces y cercana a
la exhibida por el conjunto de los ingresos (ingreso per capita de los
hogares, cuadro 9.5). Las brechas de ingresos entre los quintiles adya-
centes presentan también un comportamiento similar, de modo que la
distribucién de los “otros ingresos” expresa una distribucién seme-
jante a los ingresos del trabajo.
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Cuadro 9.13
Ingresos per cdpita adicionales a la ocupacién (principal), 1987-1998

(Miles de pesos de 1998)

1987 1990 1992 1994 1996 1998
Quintil 5 80.8 103.9 109.7 113.6 123.6 139.8
Quintil 4 29.1 35.6 36.5 41.0 424 46.7
Quintil 3 16.7 203 22.0 244 254 29.1
Quintil 2 9.8 1.9 12.9 13.9 14.7 174
Quintil 1 5.1 6.1 6.7 6.8 7.8 99
Promedio 28.4 35.6 376 399 42.8 48.6
Q5/Q4 2.8 29 30 2.8 2.9 30
Q4/Q3 1.7 1.8 1.7 1.7 1.7 1.6
Q3/Q2 1.7 1.7 1.7 1.8 1.7 1.7
Q2/Q1 1.9 2.0 1.9 2.1 1.9 1.8
Q5/Q1 159 17.1 16.4 16.8 159 14.1

Fuente: Procesamicnto encuestas CASEN, afios respectivos.
4. Conclusiones

Los datos de distribucion de ingresos de largo plazo muestran
que la economia chilena presenta niveles elevados de desigualdad que
persisten en el tiempo y recogen el efecto de factores estructurales de
larga data. De esta manera, el piso de la desigualdad del ingreso per
capita de los hogares en el Gran Santiago durante un periodo de 44
arios que se inicia en 1958 alcanza un nivel de 0.41 en el indicador de
Gini, valor que es alto segiin los estdndares internacionales.

La distribucién de ingresos transita por distintas fases a lo lar-
go del periodo analizado. Entre los afios 1958 y 1966, la desigualdad
de los ingresos se mantiene estable y en un nivel relativamente bajo
respecto de los periodos siguientes. A partir de 1967, los indicadores
de desigualdad presentan una fuerte inestabilidad como respuesta a
las transformaciones estructurales que experimenta la economia, las
diversas coyunturas macroecondémicas del periodo y a cambios secu-
lares en variables como la tasa de participacion de la mujer en el
mercado laboral.

El periodo de reformas econémicas iniciado en 1974 y que trans-
forma estructuralmente la economia chilena a través de la apertura
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externa, el uso extendido de mecanismos de mercado en la asigna-
cion de los recursos y la reduccion del Estado en la vida econdmica,
esta asociado a un incremento secular en los niveles de desigualdad
que alcanza su expresion maxima hacia mediados de los ochenta. Sin
embargo, la mayor desigualdad también puede relacionarse con las
politicas de estabilizacién y ajuste introducidas a mediados de los afios
setenta y pos-crisis de la deuda de 1982, las cuales tuvieron un fuerte
componente recesivo. Empero, restricciones tanto en la informacién
como en el instrumental técnico disponible no hacen viable un estu-
dio que vincule cada una de las reformas estructurales y de las politicas
de ajuste con la evolucién de la variable distributiva.

Es posible relacionar estadisticamente los cambios en la distri-
bucién de ingresos de los hogares con variaciones experimentadas en
variables tales como la tasa de desocupacion, la tasa de participacién
laboral de la mujer y el salario relativo entre trabajadores calificados
y no calificados. Todas ellas actian como determinantes préximos de
la distribucidn de los ingresos y en la direccion de incrementar la des-
igualdad: mientras mayor es la tasa de desocupacion, la participacion
laboral de la mujer o la citada brecha salarial, mas elevada es tam-
bién la desigualdad de ingreso de los hogares. Estas variables, sin
embargo, reflejan la accion de determinantes de caracter mds estruc-
tural subyacentes detras de las fluctuaciones que presentan tanto la
distribucion de los ingresos como estos mismos factores.

El periodo 1987-98 amerita particular atencion, pues se dispone
de datos de cobertura nacional que sefialan que la desigualdad sigue
una trayectoria de U: desciende entre 1987 y 1992, para luego revertir
tal tendencia y terminar el periodo con niveles de desigualdad simila-
res a su inicio. Se trata de un resultado inquietante, considerando que
la estrategia de los gobiernos democraticos inaugurados en 1990 ha
sido conciliar el crecimiento econémico con mayores grados de equi-
dad. No obstante, cabe precisar que los programas sociales que
concentran la accion redistributiva en el caso chileno no estédn disefia-
dos para modificar la distribucion de ingresos en el corto plazo.

La conclusion anterior es especifica a los datos de la encuesta
CASEN y ala modalidad de medicién aqui utilizada: ingreso per capita
del hogar para las personas. Otras fuentes de datos, como la propia
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encuesta de empleo de la Universidad de Chile y las encuestas de
presupuestos familiares del INE, concluyen que la desigualdad de fi-
nes de los noventa es inferior a la alcanzada hacia el término de la
década anterior.

La trayectoria de la distribucién del ingreso en este ultimo pe-
riodo esta relacionada con la interfase entre el crecimiento de la
economia y la dindmica del mercado del trabajo. Asi, la disminucién
de la desigualdad entre 1987 y 1992 se asocia con fuertes ganancias
en términos de empleo e ingresos medios del trabajo para los quintiles
inferiores de la distribucién, fenémeno coincidente con la fase de re-
cuperacion de la economia. En cambio, desde 1994 las ganancias de
ocupacion e ingreso medio del trabajo favorecen relativamente mas a
los quintiles superiores, lo cual podria estar relacionado con los cam-
bios tecnolégicos y de entorno internacional que subyacen detras del
incremento que presenta la desigualdad en diversos paises. La irrup-
cion del desempleo en 1998 contribuye al aumento de la desigualdad
y agrega incertidumbre a los desarrollos futuros.
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