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POLITICAS RECIENTES DE LIBERALIZACION
Y ESTABILIZACION EN LOS PAISES DEL CONO SUR:
EL CASO CHILENO: 1974-1982 *

Roberto Zahler **

Introduccién

Desde mediados de los afios setenta los paises latinoamericanos del
Cono Sur han experimentado profundas reformas politicas, institucio-
nales y econdmicas, Sus causas mas inmediatas pueden encontrarse en
la evolucién de su situacién politica en los afios y meses previos a esas
reformas, en que se registraron una marcada polarizacién entre diferen-
tes grupos y fuerzas politicas, un clima de agitacién social y una sen-
sacion general de descontento con la situacién econémica de esos paises.

A estos sucesos siguié la instauracién de regimenes militares, ca-
racterizados por imponer a toda costa la disciplina social (sobre todo
en el sector laboral) e intentar mantener “la casa en orden"”. Sin em-
bargo, en Argentina, Chile y Uruguay, se intenté ir mucho mas lejos,
al menos en la esfera econémica, reformandose a fondo los patrones,
instituciones y politicas de desarrollo que, de acuerdo con las nuevas
autoridades, habrian prevalecido en dichos paises desde fines de la se-

da guerra mundial,

En Chile fue casi total la ruptura de las nuevas autoridades econd-
micas con el pensamiento y politicas econdémicas tradicionales. Difi-
cilmente se halla en la historia reciente algiin otro ejemplo de pais que
se haya embarcado tan integralmente en un programa de extrema orto-
doxia monetarista y de politicas de desarrol'o inspiradas en la doctrina
del libre mercado.

Es fundamental tener presente desde un comienzo que el régimen
intenté ir mucho mas alldi de una mera modernizacién tecnocratica y
burocratica; en efecto, se pretendié renovar las bases mismas de la
sociedad chilena, sus valores, sus estructuras y sus patrones de conduc-
ta, lo cual inclufa, como uno de sus elementos principales, un modelo
econémico perfectamente delimitado. Aunque este estudio esta centrado
en lo econémico, no podria emprenderse ninglin analisis completo so-
bre la evolucién de la economia chilena en los ultimos afios sin una

T

* Una primera versién de este articulo aparecié en el Journal of Interamerican
Studies and World Affairs, vol. 25, N°® 4, nov. 1983.

** El autor agradece a Reynaldo Bajraj, René Cortézar, Robert Devlin, Ricardo
Ffrench-Davis, Joseph Ramos, Andrés Sanfuentes, Andras Uthoff, Mario Valdivia
y Peter Wogart sus valiosos comentarios.
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clara comprensién de la filosofia, la ideologia y el marco politico den-
tro de los cuales se insertaron las reformas econémicas.'

Al respecto, gran parte del interés generado por las recientes ex-
periencias del Cono Sur, y particularmente la de Chile, se ha centrado
en el andlisis de una combinacién de régimen militar autocratico, en el
que la libertad politica se ha visto restringida con una suerte de vacio
econémico, en que, al revés de lo que ocurria en la esfera politica, la
liberalizacion de los mercados (principalmente los de bienes y en bas-
tante menor medida los de factores), ha sido el elemento primordial?
En un comienzo muchos economistas que favorecian reformas econémi-
cas, trataron de hacer caso omiso de las consideraciones éticas, poli-
ticas, sociales e institucionales; a medida que pasaba el tiempo, sin em-
bargo, fue cundiendo la preocupacién en torno a las dificultades de sos-
tener a largo plazo la liberalizacién econémica combinada con el auto-
ritarismo politico (Friedman, 1982).

Aparte el interés académico que suscita la experiencia econémica
chilena, su estudio es importante también desde un punto de vista mas
préctico y re'acionado con la elaboracién de politicas. Hasta hace po-
co habia instituciones financieras y politicas internacionales que califi-
caban el caso chileno de “éxito” e incluso de “milagro econémico” co-
mo un ejemplo que debian seguir los demés paises en desarrollo.® Su
andlisis, por lo tanto, tiene mayor importancia que la que revestiria
un estudio de caso cualquiera.

En este estudio se analiza Ja evolucion de los principales aspectos
macroeconoémicos en Chile desde que asumié el poder el régimen mi-
litar en septiembre de 1973. haciendo abstraccién deliberadamente de
las mencionadas consideraciones éticas, filosoficas, ideoldgicas y po-
liticas, Concretamente, se estudian las caracteristicas principales del
modelo econémico chileno, sus orientaciones generales v su aplicacidn,
intentando destacar las mds importantes lecciones que aporta asi como
los problemas que quedaron por resolver, lo que puede ser 1util en la
tarea de comprender y disefiar politicas de desarrollo econémico tan-
to en Chile como en otros paises de menor desarrollo relativo.

Es necesario advertir que hay que proceder con cautela al evaluar
los resultados de la experiencia econémica reciente del Cono Sur, ya
que, por una parte, se pusieron en practica muchas politicas diferentes,
con objetivos, magnitudes, velocidades y concatenamientos distintos,
lo cual hace dificil evaluarlas por separado sobre todo cuando se in-
tenta correlacionar adecuadamente sus causas y efectos (Zahler, 1983).
También es dificil distinguir los efectos que derivan de cambios en la
economia internacional, la estrategia de desarrollo, o los programas
de estabilizacién y otras politicas de corto plazo, sobre las principales
variables econémicas. Por tltimo, aunque estas experiencias han durado
ya varios afos, dadas las condiciones iniciales que enfrentaron y la na-
turaleza y profundidad de las reformas introducidas, el analisis debe
centrarse necesariamente en la evolucién de los patrones de ajuste y
transicién de las principales macrovariables, mds que en las perspecti-

1 Un analisis mds completo de la experiencia chilena reciente aparece en Flis-
fich (1983) Foxley (1982), Moulian v Vergara (1980) y Zahler (1982).

2 Dos enfoques muy diferentes que consideran este asunto, se citan en Blejer
(1982, punto 5).

3 Aparte de las fuentes oficiales chilenas, versiones muy optimistas sobre la
litica econémica de ese pais aparecen en Harberger (1983), Fondo Monetario Inter-
nacional (1981), Banco Mundial (1980) ¥ Wall Street Journal (1980).
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vas de mediano y largo plazo del modelo. En todo caso, algunas de las
politicas econémicas aplicadas ya tienen gran trascendencia para los
resultados a largo plazo de estas reformas y puede sostenerse, hoy, que
el experimento chileno no ha logrado cumplir sus principales objetivos
econdmicos. (Cortés, 1982; Ffrench-Davis, 1982; Euromoney, 1982; Sjas-
taad, 1982).*

ANTECEDENTES ®

Diversos elementos contribuyen a explicar los origenes del modelo
econémico chileno. La teoria neocldsica moderna y los esquemas anali-
ticos monetaristas dominaron en algunos centros académicos y en la
politica econémica de algunos importantes paises del mundo industrial
al iniciarse el decenio de 1970. Se produjo ademas un efecto de demos-
tracion de algunos paises en desarrollo, en particular del sudeste asia-
tico, que lograron un notable éxito econdmico aplicando politicas de
desarrollo orientadas a los mercados externos y que abrieron sus econo-
mias al comercio y corrientes financieras internacionales (Bhagwati y
Srinivasan, 1979; Eng Fong y Lim, 1981; Keesing 1979; Krueger y otros,
1981; Krueger, 1981).° Mayor importancia tuvo la gran liquidez registra-
da en el plano internacional, que se vincul6 inicialmente con las trans-
formaciones radicales provocadas por la crisis petrolera, sobre todo la
abundancia de financiamiento externo privado, principalmente bancario
en los mercados financieros mundiales. Ellos no sélo estimulé la aper-
tura financiera al exterior sino que creé un fenémeno desconocido para
los paises de menor desarrollo relativo cual fue la eliminacion del tradi-
cional “cuello de botella” por el lado de la disponibilidad de divisas,
gracias a la oferta internacional de capitales.’

En el campo interno, fueron integrales y de gran alcance las criti-
cas neoliberales a las estrategias de desarrollo y las politicas economi-
cas puestas en practica en la postguerra lo que tuvo como consecuen-
cia légica la aparicién de un planteamiento totalmente distinto del pro-
ceso de desarrollo? Segiin esa escuela, la tasa de crecimiento econdmi-

4 Las dos tltimas se refieren también al fracaso de las recientes politicas eco-
némicas de Argentina.

5 Esta seccion se refiere principalmente a consideraciones técnicas y, en me-
nor grado, ideoldgicas e historicas. El trabajo no desarrolla el argumento basado
en los intereses de grupos o clases y su importancia para la aparicién, disefio y eje-
cucién del modelo chileno. Esta interpretaciéon y andlisis se hallan en Flisfisch
(1983), Moulian y Vergara (1980), O'Brien (1981) y Remmer y Merkx (1982).

¢ Es interesante destacar, sin embargo, que muchos de estos nuevos paises
industrializados pusieron en prictica un proceso de apertura economica bastante
selectivo, con una activa intervencién del gobierno, en particular en la promocién
de exportaciones. Ninguna de esas caracteristicas se ha dado en el caso chileno.

7 En efecto, desde 1973 ha habido un cambio profundo en el financiamiento
de la balanza de pagos de los paises en desarrollo. La importancia relativa del cré-
dito, sobre todo de fuentes bancarias privadas, ha aumentado fuertemente en com-
paraci6n con la inversion extranjera directa, Massad (1976), Massad y Zahler (1977)
y Swenson (1982).

8 A los partidarios del modelo econémico de Chile se les ha identificado con
el nombre de neo-liberales. El analisis de estos puntos de vista se halla en Flisfisch
(1983), Foxley (1982) y Zahler (1982). Segun Sergio de Castro (1975) “la politica
econémica del gobierno de la UP no consistié sino en llevar al extremo las teorias,
el modelo que se habia iniciado en Chile en los afios treinta ¥ con muy breves y
poco importantes interrupciones, se habfa practicado hasta... 1970". “La nueva po-
litica econémica implementada por el gobierno militar vendrd a corregir medio
siglo de errores econémicos en Chile”, Otras afirmaciones oficiales similares apa-
recen en De Castro (1976a, 1976b, 1978, 1981) y Liiders (1982).
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co de Chile entre 1940 y 1970 (con un promedio anual de 4%) habia sido
mucho mas baja que su tasa potencial. Este hecho, unido a la persisten-
cia y a la aceleracién, a comienzos del decenio de 1970, de la inflacién,
y a la crisis crénica del balance de pagos, eran segiin este planteamien-
to, productos de la magnitud del aparato gubernamental, la naturaleza
de su intervenci6n en la economia y el volumen de su déficit, asi como
de estrategias econémicas equivocadas, que se basaban en una combi-
nacién de politicas keynesianas y de sustitucién de importaciones, y en
distorsiones del sistema de precios, originados en controles de precios
generalizados y a menudo irracionales.

La situacién econémica a mediados de 1973 se caracterizaba por un
bajo crecimiento, inflacién creciente, multiples y graves distorsiones del
sistema de precios, desabastecimiento y extendidos mercados paralelos,
critica situacién de reservas internacionales y una creciente y répida
pérdida de la solvencia crediticia del pais. Por su parte, el escenario
politico mostraba un alto grado de polarizacién y conflicto social,

La toma del poder por parte de los militares permitié a un grupo de
economistas, autodefinidos como “no politicos”, integrar el gobierno y
poner en prictica su particular visién de las politicas econémicas y so-
ciales con escasas restricciones institucionales, politicas o sociales, en
especial si se compara con la tradicién democratica de Chile, en que
el Congreso, los sindicatos, los partidos politicos, la opinién ptblica
y la prensa representaban un papel muy importante en el disefio, con-
trol, modificacién y resultados de las politicas econémicas. El “equipo
econémico™ no sélo comulgd con la concepcién extrema de la econo-
mia de mercado, sino que ofrecié ademds a las nuevas autoridades poli-
ticas un programa econémico que prometia resolver el agobiante pro-
blema de divisas que la economia enfrentaba en 1974 y 1975, sin tomar
en cuenta ni establecer condiciones sobre aspectos tales como la situa-
ci6én de los derechos humanos vy el retorno a una institucionalidad demo-
cratica. En su funcién de “técnicos”, sin un horizonte temporal definido,
v habiendo superado la naturaleza tradicionalmente temporal y de
corto plazo de la politica econémica, centraron todos sus esfuerzos en
el disefio y ejecucién de lo que se ha llamado el modelo econémico chi-
leno.

PRINCIPALES ASPECTOS ANALITICOS
Y MARCO TEORICO DEL MODELO ECONOMICO CHILENO

A grandes rasgos, cabe distinguir dos componentes basicos del
modelo: la estrategia de desarrollo (transformaciones estructurales) y las
politicas de estabilizacién.

La estrategia de desarrollo tenia, como aspectos centrales, por un
lado, la liberalizacién de precios y mercados y los efectos de las trans-
formaciones estructurales consiguientes —reformas financieras y aper-
tura de la economia al comercio mundial y a los flujos de capital— so-
bre la distribucién del ingreso v de la riqueza y sobre las transforma-
ciones del aparato productivo entre sectores y dentro de ellos. Por otro
lado, se dio gran importancia al proceso de privatizacién y se confi6
en el sector privado como el agente dindmico del desarrollo, minimi-
zando y reorientando la funcién econémica del Estado en conformidad

? Este parrafo se refiere a la situacién que empezé con el programa de recu-
peracién econémica en abril de 1975 y que se ha mantenido hasta la fecha.
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con el principio de subsidiariedad. El mercado libre y la propiedad pri-
vada serian los instrumentos fundamentales necesarios para eliminar
las distorsiones producidas por el gobierno y para dar los estimulos ade-
cuados a los empresarios (tanto nacionales como extranjeros) y los con-
sumidores. Contribuirfan también a estimular la competencia y la ini-
ciativa, lo que colocarfa al pais en una trayectoria de crecimiento econé-
mico mas elevado, estable y bien fundamentado, segiin lo sefialado en
esencia por la teoria de las ventajas comparativas. Ademas, la idea de
una sociedad no politica y el prejuicio y sesgo sistemdtico contra la in-
tervencién del Estado llevaban a concebir su accién econémica como
neutral, no discrecional e impersonal, en el doble sentido de no favore-
cer a ningin grupo o sector en particular® y de no alterar, por inter-
vencién, el sistema de precios determinado por las fuerzas del mercado.

La politica de estabilizacién de precios desempefié un papel muy im-
portante no sé6lo por la casi hiperinflacion registrada hacia fines de 1973,
sino principalmente por la fe en el sistema de precios no distorsionados
como elemento crucial para las decisiones de asignacion de recursos.
Lo ideal seria que todas las variaciones de precios reflejaran movimien-
tos de los precios relativos y de ahi la meta de lograr un nivel de pre-
cios constante y una tasa de inflacién nula. Por ello, la estabilidad y
transparencia del sistema de precios eran los pilares en que se asenta-
ban el programa de estabilizacién, asi como (aunque indirectamente)
la politica de desarrollo.*

El enfoque inicial de las nuevas autoridades con respecto a la infla-
cion chilena se basaba en el supuesto de que sus principales causas eran
las excesivas tasas de crecimiento de la masa monetaria y se postulé
una politica restrictiva correspondiente a un enfoque monetarista de la
inflacién para una economia cerrada. Una vez que la economia chilena
lleg6 a ser bastante abierta comercialmente, y equilibrado el presupues-
to del sector publico, el objetivo de inflacién cero cambié al de infla-
cién internacional en base a la ley de un solo precio. Asi, un enfoque
monetario estricto de la balanza de pagos, asociado con una tasa de
cambio nominal fija, hizo de la politica monetaria un elemento esen-
cialmente pasivo.

© Una de las principales criticas formuladas por los neoliberales chilenos so-
bre la funcién del Estado en las décadas recientes ha sido, ademas de su interfe-
rencia con las fuerzas del mercado, su impacto redistributivo de la riqueza en favor
de grupos cercanos al poder, con los efectos vinculados al desempleo y subempleo
disfrazado, inflaciéon y deuda externa. Es irénico que ésta sea precisamente una
de las criticas mas importantes al modelo econdémico actual.

1 Segiin Cauas (1975a) el programa de recuperacién econémica tenia el pro-
poésito fundamental de “erradicar la inflacién que ha afectado nuestro pais por mas
de setenta afios” y anadia: “El objetivo central de este programa es... detener la
inflacién en el transcurso de lo que resta del afo... Estas reducciones (en estos
gastos publicos) se implantardn a cualquier costo, llegando incluso a la remocién
de los funcionarios que no logren comprender que la primera prioridad de la poli-
tica econémica es reducir la inflacién... La experiencia de nuestro pais, como la
de tantos otros, indica que nunca habrd empleo garantizado, y adecuado nivel de
vida mientras subsista la inflacién. Nosotros detendremos la inflacién y como con-
secuencia de ello, el pais crecerd, aumentard empleo y mejorardn los niveles de
vida... La etapa econémica que hoy iniciamos conducird necesariamente al térmi-
no de la lucha constante de todos contra la inflacién, y luego a un desarrollo nun-
ca antes conocido en el pais”.

Los argumentos de las autoridades econémicas se pueden encontrar ademds en
Cauas (1975a), (1975b). ODEPLAN (1977) muchos de los articulos contenidos en Mén-
dez (1979: especialmente en las paginas 293-296) y De Castro (1981).
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LA SITUACION INICIAL

Entre 1971 y 1973 se hizo un intento por modificar radicalmente los
fundamentos politicos de la sociedad chilena y alterar profundamente
la distribucién del poder, la riqueza y el ingreso en el pais. En el largo
plazo esto implicaba cambiar la estructura de la produccién, el modo
de funcionamiento de la economia y, mds ampliamente, el tipo de
relaciones predominantes en la sociedad chilena hasta entonces. En el
aspecto econdmico, se intensificé el proceso de reforma agraria y se
establecié un drea de propiedad social en el ambito de la produccién,
comercializacién y sector financiero y comercial.

La creacion del drea de propiedad social y la politica de precios apli-
cada a ella, junto con la creciente disparidad entre el gasto publico y la
recaudacion tributaria, habia llevado a un aumento marcado del déficit
fiscal. Mientras el déficit representaba un promedio de 14.6% del gasto
fiscal y un 3.3% del producto geografico bruto (PGB) entre 1960 y 1969,
en 1970-1973, esos valores alcanzaron a 35.5% y 12.5% respectivamente.
En 1973 el déficit fiscal equivalia al 55.1% del gasto fiscal y a 23.6%
del PGB; en términos reales fue siete veces mayor que en 1960-1969,

En el sector monetario se advertian también graves desequilibrios.
Mientras en 1960-1969 la tasa media de crecimiento del dinero nominal
del sector privado (M:) fue 37% por afo, esta cifra se quintuplicé en
1970-1973, y en este tltimo afio llegé a 419%, La inflacién alcanzé nive-
les sin precedentes en la historia de Chile. De 1970 a 1973 el alza media
anual del indice de precios al consumidor (IPC) superé el 300%, llegan-
do a cerca de 600% en septiembre de 1973, con una tendencia a desbo-
carse hacia la hiperinflacién. En 1960-1969 la tasa media anual de infla-
cién habia sido 25%

También se habia deteriorado fuertemente la posicién externa, el
nivel de reservas internacionales y la capacidad para conseguir présta-
mos externos. El déficit acumulado en cuenta corriente llegé a casi mil
millones de délares en 1971-1973. Hacia fines de 1973 las reservas in-
ternacionales netas arrojaban un saldo negativo de 231 millones de dé-
lares, en circunstancias que en diciembre de 1970 habian sido de signo
positivo, superando los 400 millones de délares.

La situacion descrita se debié en parte a una creciente intervencién
del gobierno —y fue agravada por ella— a base de maltiples e incon-
gruentes controles cuantitativos y de precios que afectaron el funcio-
namiento del comercio exterior, los mercados monetario y financiero,
y el mercado de bienes y servicios reales.

Multiples tipos de cambios subvaluados, heterogeneidad de arance-
les y barreras no arancelarias al comercio internacional, importaciones
prohibidas, depésitos previos y otras restricciones cuantitativas al mer-
cado de divisas coexistian con tasas de interés reales fuertemente nega-
tivas, tasas de encaje elevadas y diferenciadas, y controles cuantitativos
y selectivos del crédito bancario en el sector financiero. A todo esto se
sumaba una intensificacién masiva de los controles de precios en los
mercados de bienes y servicios, lo que derivé en una asignacién de re-
cursos extremadamente ineficiente y el surgimiento de un desabasteci-
miento generalizado, colas y mercados paralelos. El Banco Central no
oponia resistencia a las demandas de recursos por parte del Fisco y de
las empresas del area de propiedad social, lo que contribuyé a acentuar
las presiones inflacionarias.

Aunque la tasa de desempleo se mantuvo por debajo de sus nive-
les histéricos (principalmente por el exceso de demanda global y el au-
mento del empleo en el sector publico y el area de propiedad social),
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la participacién de la inversién geografica bruta en el PGB, en el pe-
riodo 1971-1973 fue 20% mas baja que en el decenio de 1960. En cuan-
to a la evolucién de la actividad econémica, después de un incremento
de un 9.0% en el PGB en 1971, éste cayo a -1.2% en 1972 y -5.6% en 1973.

EJECUCION Y RESULTADOS DE LA NUEVA
POLITICA ECONOMICA #

Aunque los desequilibrios iniciales exigian dar prioridad a las poli-
ticas macroeconémicas de corto plazo, las nuevas autoridades procura-
ron a un tiempo resolver esos problemas y lograr las principales trans-
formaciones estructurales de la economia chilena. Es, por lo tanto, di-
ficil aislar las diferentes politicas. Sin embargo, con fines a.na]ltlcos
se intentara en esta seccién describir, interpretar y evaluar los compo-
nentes mds importantes de la poIitica macroeconémica y sus resultados
principales. En las dos tultimas secciones se intenta una interpretacién
y evaluacién global del modelo econémico.

La politica de estabilizacién

Por la magnitud de los desequilibrios macroeconémicos iniciales, la
politica de corto plazo —aunque planteada como antiinflacionaria—
contribuyé directamente a lo que tal vez fuese el problema mas apre-
miante e ineludible: la situacién de la balanza de pagos y la posicién de
reservas internacionales, asi como la opacada imagen de solvencia ex-
terna del pafs.”

La politica antiinflacionaria presenté dos factores comunes y, has-
ta mediados de 1982, tres enfoques diferentes. El primer aspecto co-
mun fue no usar los mecanismos administrativos tradicionales de con-
trol de precios como instrumento de estabilizacién. (Sin embargo, Cor-
tazar y Marshall [1980] sefialan con razén que las estimaciones oficiales
de los aumentos de precios en 1976-1978 subestiman en gran medida
la verdadera inflacién de ese periodo). Con la importante excepcién
de los salarios y el tipo de cambio, como medio de controlar los costos
de produccién y las expectativas de inflacion, la mayoria de los demads

2 Esta seccién se refiere a las politicas econémicas que se iniciaron con el
programa de recuperacién econémica, en el segundo trimestre de 1975 (Cauas
[1975al). En los primeros 18 meses del gobierno militar no hubo un equipo econd-
mico claramente homogéneo, lo que explica, junto con el desorden administrativo
en que se encontraba el sector piblico, la demora en enfrentar de manera firme
y decisiva los desequilibrios macroeconémicos bésicos.

13 En su exposicion sobre el Estado de la Hacienda Publica de octubre de 1975,
el Ministro de Hacienda puntualizé que la “inminente crisis de la balanza de pagos
obligd sin embargo a un programa econdémico mas dréstico”. La necesidad de con-
tinuar con la politica de estabilizacién y la profundidad de la crisis mundial,
obligaron al gobierno a reordenar su politica a las nuevas condiciones... Habia
pues que reducir este déficit, al mismo tiempo que era necesario hacer decrecer
la inflacién manteniendo las bases de una politica que permitiera un desarrollo
rapido en el futuro (Cauas, 1975a, pAg. 169). Sin embargo, como se sefiala en el
texto, el cambio en la politica dirigido a restaurar el equilibrio externo coincidié
con el propdsito de estabilizar los precios (“reduccién del gasto fiscal y un incre-
mento de los ingresos piblicos, de forma tal de crear una situacién restrictiva
que disminuyera las presiones de demanda, tanto de los productos nacionales como
importados”) Cauas (1975a, pag. 170).
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precios han quedado fuera de control oficial en los ultimos afios.* La
otra caracteristica general del esfuerzo de estabilizaciéon fue la de redu-
cir el déficit fiscal y del sector ptblico y el intento de disminuir el
gasto del gobierno.

La intlacién ha sido atacada desde distintos dngulos a lo largo del
periodo analizado. Al comienzo, la interpretacién por parte de las auto-
ridades del fenémeno inflacionario fue de un cardcter monetarista tra-
dicional para una economia cerrada. La estrategia inicial contra la in-
flacién se centré pues en el empefio por controlar el crecimiento de la
base monetaria (emisién del Banco Central) y M:. Este enfoque se ba-
saba en la vision de las nuevas autoridades en cuanto a que el proceso
inflacionario chileno tenia su origen en causas monetarias, derivadas
del déficit incurrido por el sector puiblico y las empresas del 4rea de
propiedad social.

Por consiguiente, la autoridad restringié severamente el crédito al
gobierno. Como resultado se llegé a una situacién en la cual el Fisco
no s6lo no demandé recursos del Banco Central para su presupuesto en
moneda corriente sino que reembols6 a la autoridad monetaria recursos
financieros. Entre 1975 y 1979 el gobierno central representé un -21.5%
del flujo acumulado de base monetaria. Hubo adem#s una reduccién
sistematica en la participacién del gobierno en el total del crédito del
sistema monetario: el crédito interno al sector privado, en proporcién
del crédito interno total, aumenté de menos de 8% en 1973, a 14% en
1974-1976, 41% en 1977-1979 y mas de 75% en 1980-1982.

Esta politica de estabilizacién coincidia con el espiritu y la filosofia
de la nueva politica econémica con respecto a la magnitud y al autofi-
nanciamiento del sector estatal y a la necesidad de lograr una fuerte
reduccién en e] déficit fiscal. Esto ultimo se implementé mediante un
control estricto de los gastos, aumento de la recaudacién por medio de
una reforma tributaria,® elevacién de las tarifas de las empresas y ser-
vicios publicos y, en menor medida, contratando empréstitos con el sec-
tor privado interno. Otra fuente importante de financiamiento provino
de la venta de algunos de sus activos, elemento que desempeiié un pa-
pel relevante en una de las mayores transformaciones de la economia
chilena durante el régimen militar: la concentracién de activos en unos
pocos conglomerados privados, con consecuencias econOmicas trascen-
dentales.

Pese al apreciable esfuerzo del sector publico para acomodarse a
los requerimientos de la nueva politica econémica, el crecimiento de la
base monetaria, hasta fines de 1977, fue extraordinariamente alto para
lo que se calificaba de estrategia antiinflacionaria de corte monetarista.
S6lo a fines de 1977 el crecimiento anual de la base monetaria decayé
por debajo del nivel registrado en 1971-1973, y ain entonces permane-
ci6 excesivamente alto en comparacion con el periodo previo a 1970.
Ello se explica por la ausencia de mecanismos adecuados de control mo-
netario, principalmente la naturaleza embrionaria del mercado de capi-
tales de largo plazo, lo cual dificultaba las operaciones de mercado abier-
to; y por otro lado, por la creciente importancia de la entrada neta de

14+ Dada la alta inflacién reprimida al final del gobierno anterior, los precios
subieron mas alld de los valores de equilibrio en los meses que siguieron a la libe-
ralizacién. Para un andlisis muy interesante de esta situacion véase Ramos (1975,
1980).
15 Esto fue acompanado por cambios en la composicion del gasto publico, la
introduccién del impuesto al valor agregado y estrictas medidas contra la eva-
sién tributaria.
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moneda extranjera —estimulada por enormes diferenciales en las ta-
sas de interés internas y externas, asociadas con la reforma financiera
interna— que representé casi el 70% del total acumulado de emisiéon mo-
netaria entre 1975 y 1977.°

Los resultados en términos de una reduccién en las alzas de precios,
dejaban bastante que desear: a mediados de 1976, la inflacion era su-
perior al 200% en términos anuales (cuadro 1). Ademds de las dificul-

Cuadro 1
CHILE: DINERO Y PRECIOS
(Cambio porcentual de diciembre a diciembre)

Velocidad de in-

Dinero sector Indice de Indicede  greso del dinero
Ario Emisicn privado precios al preciosal  (ntimero de veces
My consumidor* consumidor® por afio)*
1966 60.3 38.9 17.0 17.0 12
1967 21.1 25.1 219 21.9 12
1968 46.0 383 279 279 13
1969 418 352 293 293 13
1970 703 66.2 49 36.1 12
1971 132.7 1134 221 35544 8
1972 173.7 151.8 163.4 355.4¢ 8
1973 461.6 363.0 508.1 605.9 10
1974 2225 2312 3759 369.2 20
1975 3129 267.2 340.7 3433 24
1976 266.3 1893 1743 197.9 25
1977 94.4 113.5 63.5 84.2 20
1978 56.2 65.0 303 372 17
1979 449 57.8 389 20
1980 368 594 312 18
1981 -89 8.7 95 17
1982 -26.5 9.0 207 18

Fuente: Banco Central de Chile (1979), (1983a), (1981), (1983b); Luders (1982); INE
(1983); Cortédzar y Marshall (1980).

*Indice oficial de precios.

*Calculado por Cortdzar y Marshall (1980).

“Definido como el gasto del producto geogréfico bruto dividido por M,. Estas cifras
corresponden a valores observados, que no son necesariamente de equilibrio.
‘Inflacién acumulada durante 1971-1972.

tades para controlar el crecimiento de los medios de pago, las elevadas
tasas de interés, la creacion de muy buenos sucedineos del dinero y
las persistentes expectativas de alta inflacion, ayudaron a aumentar la
velocidad-ingreso del dinero, que duplicé los valores del periodo 1965-
1970, y triplicé las del periodo 1971-1973 (Zahler, 1980: seccién 2). Ade-
mas, durante este periodo los importadores pudieron ejercer un im-
portante poder monopdlico, retardando la caida de la tasa de inflacién
que debié haber estado asociada con la reforma arancelaria desde sus
comienzos. De hecho, por la forma en que se pusieron en practica las
politicas monetaria y fiscal, la produccién fue muchisimo mds afecta-
da que los precios: en 1975 el PGB descendié en 129% y durante
1975-1976 la tasa media de desempleo fue de 16.5% casi el triple de su
valor en los afios sesenta.

18 Un analisis mas detallado de esta situacién aparece en Zahler (1980: seccién 2.)
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En la segunda etapa de la politica de estabilizacién se combiné la
vision monetarista ‘de una economia cerrada con el intento de afectar
las expectativas inflacionarias (y en un menor grado, los costos de pro-
duccién) anunciando por anticipado una tasa decreciente de devaluacién
del peso frente al délar.

Nétese que esta politica no estabilizaba un tipo de cambio real. En
lugar de ajustar el tipo de cambio en funcién de la inflacién pasada,
se intenté lo contrario: la tabla de devaluacién programada deberia in-
fluir en la tasa futura de incrementos de los precios. La politica fue
reforzada en junio de 1976 y marzo de 1977 cuando se efectuaron dos
revaluaciones a las que siguié una importante caida en la tasa de infla-
cion: se redujo desde 10% mensual a mediados de 1976 a menos de 4%
hacia mediados de 1977. A esa fecha, el incremento anual del IPC fue in-
ferior a 100% y hacia fines de 1978 la inflacién anual era del orden de
30% a 40% (Cortdzar y Marshall 1980). Estas cifras eran ligeramente
superiores al aumento de precios registrado en el decenio de 1960 y. re-
presentaban un mejoramiento relativo frente a la inflacién internacio-
nal de los perfodos correspondientes. Sin embargo, la creciente apertu-
ra de la economia chilena comenzé a ser contradictoria con el criterio
de que la oferta interna de medios de pagos podria ser controlada por
la autoridad monetaria (Zahler, 1980: seccién 2, 1-2). Dada la politica
monetaria ortodoxa que se aplicaba, la monetizacién de la afluencia de
reservas internacionales y la creciente importancia del crédito orienta-
do al sector privado exigieron que el sector publico absorbiera una
parte desproporcionada de los efectos de la politica de estabilizacion.

La interpretacién oficial de que las menores tasas de inflacién se-
rian el resultado de! uso del tipo de cambio como instrumento de esta-
bilizacién, sumada a la integracién de la economfa nacional al comercio
mundial y a un presupuesto fiscal superavitario, condujeron a mediados
de 1979, a un cambio en la politica antiinflacionaria. Manteniendo su
naturaleza monetarista, la politica cambié de énfasis: en vez de orien-
tarse a una economia cerrada cambi6é a una economia totalmente abier-
ta. La nueva interpretacién se basaba en la ley de un solo precio, y es-
taba intimamente ligada al enfoque monetario de la balanza de pagos,
segin el cual, en una economia integrada al comercio internacional, el
alza de precios internos, tiende a aproximarse, ceteris paribus, a la su-
ma de la inflacién mundial mas la depreciacién cambiaria. En junio de
1979, el tipo de cambio nominal se fijé en 39 pesos por délar. Como no
se esperaban problemas por el lado del presupuesto fiscal, la autoridad
confié en que la inflacién internacional impondria un tope al alza de pre-
cios internos. Desde esa fecha, y hasta junio de 1982, la politica moneta-
ria fue esencialmente pasiva, en que los movimientos de la base moneta-
ria reflejaban principalmente la monetizacién de las variaciones en
las reservas internacionales,”

Como consecuencia de esta politica (v de reducciones anteriores en
el crecimiento del dinero) el alza de precios disminuyé en 1980 y hacia
fines de 1981 fue similar a la inflacién internacional. Sin embargo, du-
rante los primeros dos afios de su aplicacién (hasta mediados de 1981) la
inflacién interna fue superior a la internacional. lo que originé un de-
terioro significativo en el tipo de cambio real. Al parecer, las autorida-
des economicas no consideraron el hecho de que, en la época de aplicar

' La asistencia financiera a fines de 1981 a algunos bancos y financieras y el
pago anticipado de la deuda externa oficial durante ese afio, sefialan que la politi-
ca monetaria no era totalmente pasiva.
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esa politica, la tasa de inflacién interna podia haber sido més alta que
la del resto del mundo o que, por efecto de demoras en el proceso de
ajuste, la inflacién interna podria exceder durante algiin tiempo a la
inflacién internacional, y, tal como sucedié, el pais podria terminar
con un nivel de precios mds elevado que el del resto del mundo.

Cabe sefialar que la ley de un solo precio se refiere a la igualacién
de los niveles de precios entre un pais y sus mas importantes contra-
partes comerciales. S6lo rige para las tasas de inflacién (con tipos de
cambio nominales fijos) en situaciones de equilibrio. En junio de 1979
no era ése el caso, tanto con respecto a los niveles de precios como a
sus tasas de cambio, y la fijacién nominal del precio del délar creé una
sobrevaluacidn sistemética del peso que estimulé un enorme déficit en la
cuenta corriente, que sélo pudo ser financiado gracias a la extraordinaria
afluencia de crédito internacional durante el periodo.

Cuando se registré el déficit de la cuenta corriente del balance de
pagos en 1980 y sobre todo en 1981, la explicacién oficial fue que el sec-
tor privado habia gastado demasiado, y puesto que el pafs estaba pric-
ticamente bajo un sistema de patrén délar, deberia dejarse actuar el me-
canismo del ajuste automatico. Teéricamente, ello reduciria la oferta
de dinero y elevaria las tasas de interés, presionando hacia la baja al
gasto real interno y los precios de los bienes no transables de tal modo
que la economia chilena tenderia endégenamente a recuperar su capa-
cidad de competencia internacional. Dada la magnitud del atraso cam-
biario, las politicas de reduccién del nivel de gastos no fueron suficien-
tes; haciéndose necesario introducir politicas de modificacién de la com-
posicién del gasto entre bienes transables y no transables internacional-
mente, Como la autoridad insistié en mantener un tipo de cambio no-
minal fijo, la tinica solucién del problema de balanza de pagos (mejorar
los precios re'ativos de los bienes transables) requeria que los precios
de los bienes no transables subieran menos que la inflacién externa.
En la préctica, por el bajo nivel de la inflacién internacional, asi como
la revalorizacién del délar, los precios de los bienes no transables, al
igual que 'os salarios, tendrfan que decaer en términos absolutos.

De hecho, los salarios (por motivos institucionales) v los precios asi
como las tasas de interés y los valores de los activos no fueron suficien-
temente flexibles a la baja. Aunque la inflacién descendié a los niveles
internacionales (lleg6 a 9.5% en términos anuales en diciembre de 1981
y fue negativa en los primeros meses de 1982), la caida en la oferta mo-
netaria (en 1982 M; disminuyé en 9% y la emisién se redujo en 27%)
provocada por la pérdida de reservas internacionales, tuvo un gran im-
pacto sobre la actividad econémica y el empleo. El PGB bajd en 14.1%
en 1982 y el desempleo abierto alcanzé un méaximo en el tercer trimes-
tre de 1982 cuando superé incluso la marca anterior registrada en 1975.

Al no haberse tomado medidas sobre el tipo de cambio, y con po-
liticas monetarias y financieras pasivas, fue lenta la evolucion de los
precios relativos. Fueron de tal envergadura las caidas de la produccién,
el creciente desempleo, la acumulacién de deudas y las quiebras gene-
ralizadas (atribuibles a la recesién y a tasas de interés extremadamen-
te altas, agravadas éstas por la inflacion casi nula) que el programa de
estabilizacién acabé por derrumbarse. Después de usar el tipo de cam-
bio como un instrumento de estabilizacién de precios durante casi tres
afios, a partir de junio de 1982 se suceden una serie de frecuentes y

des devaluaciones. Desde entonces, se han ensayado diversos (y bas-
tante contradictorios) medios para independizar los cambios en la emi-
sién monetaria de la evolucién del balance de pagos.
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Aunque no siguié la inflacién a la devaluacién (el precio libre del
délar en diciembre de 1982 habia subido en mas de 100% comparado
con su valor de junio, con controles de cambios y mercado paralelos
que cobraban creciente importancia), ha sufrido un vuelco la tendencia
inflacionaria de los dos afios anteriores: El IPC subié en 10% en los tres
meses siguientes a la primera devaluacién y la inflacién de 1982 duplicé
a la de 1981.

En resumen, si bien es cierto que con las politicas de estabilizacién
se loeré que el alza de los precios bajara de cifras superiores al 600%
en 1973 a tasas inferiores a la internacional durante los seis primeros
meses de 1982, llegaron a ser excesivos los costos asociados a estas
politicas, al comienzo en funcién de la recesién y el desempleo (Ramos,
1975), y luego (1980-1981), por sus efectos sobre el tipo de cambio real y
sus repercusiones sobre la balanza de pagos, que a la postre se traduje-
ron en tasas mds altas de desempleo y mayores pérdidas de produccién
que las de 1975.

Las reformas de liberalizacién econémica®™

Hubo muchas e importantes innovaciones en politica econémica chi-
lena: la privatizacién de empresas publicas y del sistema de previsién
social, una reforma radical de los aspectos institucionales v juridicos
de las organizaciones sindicales y de la tributacién asf como una reorien-
tacién de la funcién del gobierno. Por razones de espacio el andlisis si-
guiente se centrard en los efectos macroeconémicos de lo que se estima
han sido las principales reformas econémicas en el Cono Sur: las que
afectan al sector externo y permiten la biisqueda de ventajas compara-
tivas, y la integracién de los mercados financieros nacionales a la eco-
nomfa mundial; esto tultimo relacionado con la liberalizacién del mer-
cado de capitales internos.

La apertura comercial

Al adoptar una estrategia de desarrollo basada en los beneficios del
libre comercio internacional (vinculados al anilisis de un pais pequefio
en la literatura sobre el desarrollo econémico) v dadas las caracteristicas
del comercio exterior de bienes y servicios no financieros en Chile a
fines de 1973, las autoridades decidieron implementar una reforma de
fondo en este campo. Hubo una reduccién y simplificacion de los regla-
mentos que afectaban al comercio exterior, una rapida eliminacién de
todas las barreras no arancelarias, una reduccién y una estandarizacién
rapida y progresiva de los aranceles, y la eliminacién de todo criterio de
asignacién de recursos para el comercio exterior distinto del arancel
y el precio de la divisa: En octubre de 1976 la reforma arancelaria y una
nueva legislacién sobre la inversién extranjera llevaron al pais a aban-
donar el Grupo Andino, mercado comun en que Chile era relativamente
competitivo v al que pertenecia desde sus comienzos en 1969. Aunque el
programa arancelario fue revisado en més de una ocasion, la reforma

18 Un andlisis méas detallado sobre la apertura comercial se encuentra en
Cauas y De la Cuadra (1981) y Ffrench-Davis (1979, 1980); la apertura financiera
externa es analizada extensamente en Ffrench-Davis y Arellano (1981) y Zahler
(1980). Estudios acerca de la reforma financiera interna se hallan en Ffrench-Davis
(1982) y Mathieson (1982) y Zahler (1980).
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comercial se completé réapidamente puesto que en menos de cinco afios
casi todas las importaciones (salvo principalmente los automéviles) que-
daron afectas a un arancel uniforme de 10% (cuadro 2).

Cuadro Nt 2
CHILE: ARANCELES NOMINALES, 1973-1979

(Porcentajes sobre valores cif)

Afio  Fecha Arancel medio Arancel mdxinio*
1973 31 diciembre 94 Mis de 500
1974 1 marzo 90 200
27 marzo 80 160
5 junio 67 140
1975 16 enero 52 120
13 agosto 44 %
1976 9 febrero 38 70
7 junio 33 60
22 diciembre 27 60
1977 8 enero 24 50
30 abril 22 50
29 agosto 20 35
diciembre 16 25
1978 marzo 15 20
junio 14 20
diciembre 12 15
1979 junio 10 10

Fuente: Zahler (1980: 134, cuadro 6).
*Hay un pequefio niimero de excepciones al arancel méximo, siendo el més impor-
tante el que afecta a los vehiculos motorizados.

El otro componente fundamental de una reforma comercial se rela-
ciona con la evolucién histérica del tipo de cambio real. En esta materia,
la politica fue menos clara y estable que la rebaja arancelaria y tuvo
distintos objetivos durante el proceso de la reforma. De octubre de 1973
a junio de 1976, después de una importante devaluacién inicial, predo-
miné una politica de minidevaluaciones, complementada con reajustes
ocasionales y discretos del tipo de cambio. El objetivo principal durante
ese periodo fue unificar el tipo de cambio para todas las transacciones,
lo que se perfeccioné durante el tercer trimestre de 1975. En junio de
1976 el peso fue revaluado en 10%, argumentindose el mejoramiento
experimentado por el tipo de cambio real en los dos afios anteriores, el
efecto monetario de la acumulacién de reservas, v el posible impacto
antiinflacionario de esta medida al disminuir tanto el costo de las impor-
taciones como las expectativas inflacionarias. En marzo de 1977 el peso
fue revaluado en un 10% nuevamente. Como se ha mencionado, de
junio de 1976 a junio de 1979 el tipo de cambio se utiliz6 principalmente
como instrumento antiinflacionario, uso que se acentué a partir de junio
de 1979 y hasta junio de 1982, al dejar constante el tipo de cambio
nominal. Después de mediados de 1982, se puso en prictica un amplio
(v confuso) abanico de politicas cambiarias.

El tipo de cambio real ha fluctuado significativamente en el perio-
do 1975-1982 (cuadro 3). En los primeros afios de la reforma comercial
fue relativamente alto comparado con los niveles de 1971-1973, lo que,
junto con la influencia de la rebaja arancelaria sobre el menor costo

23



interno de las materias primas, bienes intermedios y otros insumos im-
portados, estimulé la produccién de bienes exportables y el consumo de
bienes importados. Como se esperaba de la reforma comercial, las ex-
portaciones e importaciones de bienes, en proporcién del PGB, subieron
de menos de 15% en 1961-1970 a mas de 22% en 1974-1981.%

Las cifras anuales muestran una gran variabilidad y deben evaluar-
se con cautela. Las importaciones crecieron a un ritmo mucho mas ace-
lerado que las exportaciones: de 1977 a 1981 el promedio anual del volu-
men de las exportaciones crecié en menos de 8%, en circunstancias que
las importaciones subian en cerca del 20% (cuadro 4). Las razones se
encontrarfan en primer lugar en la sistemética apreciacién del tipo de
cambio real, desde mediados de 1978. Relacionado con ello, estuvo la
superabundancia de crédito en el mercado financiero mundial, y las
politicas monetarias y crediticias internas que estimularon el endeuda-
miento externo y la afluencia de capitales hacia la economfa chilena
sobre todo a partir de 1979. Se propendié asi a generar un déficit en la
ba'anza comercial por dos vias: el incremento del gasto (por la moneti-
zacién de la afluencia de reservas internacionales) y el cambio en el
precio relativo a favor de los bienes no transables, no sélo por el efecto
de la abundancia de divisas sobre el atraso cambiario, sino por el im-
pacto que tuvo sobre el alza de precios de los productos nacionales, que
absorbian el grueso de las presiones inflacionarias derivadas del exceso
de oferta de dinero generado por la entrada de capita'es.

El uso del tipo de cambio como mecanismo antiinflacionario comen-
z6 antes de 1979, con devaluaciones menores que las alzas de precios pre-
cedentes e incluso con algunas revaluaciones imprevistas, Sin embargo,
s6lo cuando el presupuesto del sector ptiblico pareci6 estar baio control,
v lo que es mds, cuando se estimé que no habia restricciones financieras
externas ni inmediatas ni previsibles debido a la extraordinaria afluen-
cia de créditos bancarios externos, las autoridades econémicas pusieron
todo su empefio en reducir la tasa de inflacién con la fijacién del tipo
de cambio nominal.

La politica cambiaria, reforzada por la superabundancia de capita-
les extranieros, creé un efecto de sustitucién de precios a favor del con-
sumo de bienes transables pero en contra de su produccién. Este resul-
tado asimétrico podria también obedecer al hecho de que las senales
para liberar recursos de la produccién de bienes sustitutos de las impor-
taciones y estimular su consumo —como la general y creciente incerti-
dumbre en cuanto al mantenimiento de aranceles bajos y parejos y el
tipo de cambio fijo— fueron captadas por los agentes econdmicos de
este sector en forma mds nitida v expedita que en el sector de los bienes
exportables. Adema4s era evidente hacia fines de 1973 una gran demanda
contenida de productos importados que intentaria satisfacer en el futu-
ro. Por otro lado, la inestabilidad del tipo de cambio en los primeros
afios y su continuo deterioro posterior, unida a tasas de interés muy
altas y una politica de salarios incongruente, redujo las utilidades del
sector exportador y su potencial de crecimiento. Por ultimo, la revalua-
cién del délar en relacién con otras importantes monedas en 1980 y
1981 también contribuyé a mermar la capacidad de competencia de la
economfa chilena.

En realidad el proceso chileno de apertura econémica al exterior se
identifica mds clara (v correctamente) con una liberalizacién de las im-

¥ Este incremento es aun mas notable para las exportaciones no tradiciona-
les. Un andlisis mas riguroso deberia incluir el estudio del precio del cobre y la
evolucién de la demanda y oferta globales en Chile durante ese perfodo. I

24



portaciones que con la promocion de las exportaciones. Por su neutra-
lidad y extrema confianza en las ventajas comparativas, el gobierno no
puso en practica minguna politica explicita de promocién de exporta-
ciones. Si bien es cierto que las exportaciones no tradicionales regis-
traron un marcado crecimiento, su participacién en el PGB sélo subié
en cinco puntos entre 1970 y 1980 (Ffrench-Davis y Arellano, 1981:9) apar-
te que, por su escasa importancia inicial, no representaban una fuente
importante de crecimiento para la economia chilena. En efecto, con la
sola excepcion de 1976 —tinico afio en que hubo superavit en la cuenta
corriente— el crecimiento del producto interno bruto en el sector de

bienes no transables siempre excedié al del sector de transables (Corbo,
1982:26, cuadro 3).

Cuadro 3

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

Precios Precios al por Tipo de

Tipo de cambio mayoristas  mavor de los cambio real®
nominal productos Estados [(1)/(2)1¢3)
(promedios) nacionales Unidos

(1) (2) (3) 4)
1974 100 100 100 100
1975 595 590 108 109
1976 1.580 1.920 114 94
1977 2607 3514 121 90
1978 - 3.828 5.097 130 98
1979 4473 7.735 146 84
1980 4715 10.793 166 73
1981 4.715 11.906 180 71
1982 6.164 12907 183 87

Fuente: Banco Central de Chile (1983b); FMI (1982, 1983).
*Otros célculos del tipo de cambio real se dan en Corbo (1982, cuadro 1) v CEPAL
(1983b, cuadro 16).

La evoluci6n sefalada de las exportaciones de bienes y servicios no
financieros se tradujo en un déficit comercial que se elevé de 267 millo-
nes de dé'ares en 1977 a un promedio anual de 640 millones de délares
en 1978-1979, 1,056 millones de d6'ares en 1980 y un maximo de 3.366
millones de délares en 1981.

Cuadro 4
CHILE: BALANCE COMERCIAL Y RELACION DE PRECIOS
DEL INTERCAMBIO
(Tasas de variacién)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Exportaciones de bienes (valor) -26.1 331 33 126 559 227 -184 -33
Importaciones de bienes (valor) 201 -3.1 460 342 452 305 191 441
Exportaciones de bienes (volumen) 18 215 38 73191 92 37 166
Importaciones de bienes (volumen) -341 45 314 241 182 47 111 -393
Relacién de precios del intercambio -396 74 -103 -28 73 83 -212 -108

Fuente: CEPAL (1982b, pag. 25, cuadro 17); CEPAL (1983b, pag. 13, cuadros 8, 9y 11).
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Desde una perspectiva macroeconémica global, la leccién maés im-
portante que se desprende de la politica chilena de apertura comercial
es que si se desea aumentar la integracién de la economia a los merca-
dos mundiales (y no sélo por la via de las importaciones), habria de
prestar mayor atencién no sélo a la velocidad e intensidad de la rebaja
arancelaria y a los niveles y la composicién final del arancel, sino muy
especialmente a la trayectoria temporal del tipo de cambio real y otros
irriportantes precios macroeconémicos, como la tasa de interés y los
salarios.

La liberalizacién financiera

Mientras que la apertura comercial fue relativamente répida y se
basé en esencia en la remocién de todas las barreras no arancelarias y
en el uso de los precios como instrumento de asignacién de recursos,
la apertura financiera tuvo caracteristicas muy diferentes, ya que las au-
toridades econémicas temian el posible impacto inflacionario y los efectos
en la balanza de pagos que podria tener la apertura repentina de la cuenta
de capitales (Tapia, 1979). Esta inquietud se agudizé después de libera-
lizar aceleradamente el mercado de capitales interno a mediados de
1975. Esta reforma se basé en la privatizacién de la mayoria de los
bancos chilenos, la eliminacién de las restricciones tanto selectivas como
cuantitativas sobre el crédito bancario, v el estimulo a la competencia
dentro del sistema financiero al abrir dicho mercado tanto a bancos
nacionales y extranjeros como a instituciones financieras no bancarias
(financieras, fondos mutuos. etc). Un complemento fundamental de lo
anterior fue Ja eliminacién de todo tipo de controles a las tasas de inte-
rés, las que fueron determinadas por las fuerzas del mercado.

A consecuencia de la liberalizacién del mercado de capitales interno
—en una economia caracterizada por altas tasas de inflacién efectiva y
esperada, en que el gobierno intentaba aplicar politicas monetarias res-
trictivas y privatizar gran niimero de empresas (productivas y financie-
ras) estatales mientras el pafs tenfa poco acceso global al ahorro exter-
no— la tasa de interés real se disparé a niveles extraordinarios y llegé
entre 1976 v 1978 a superar el 50% anual para las colocaciones. A esto
se suman amplisimos margenes entre las tasas activas y pasivas, resul-
tado del proceso inflacionario, elevadas tasas de encaje, altos costos de
operacién para algunos intermediarios financieros, y grandes utilidades
del sistema financiero durante los primeros afios de la reforma. Las tasas
pasivas, canceladas a los depositantes, aunque positivas, fueron mucho
mas bajas que las de las colocaciones (cuadro 5).

La diferencia entre la tasa de interés interna (en ddlares) vy la tasa
de interés internacional fue tan grande (en relacién a la tasa LIBOR, esa
diferencia fue de 112% anual en 1976, 52% en 1977 v 42% en 1978) que,
temiendo que se produjeran entradas masivas de capitales con su impac-
to sobre la economia chilena, las autoridades resolvieron primero apla-
zar y luego poner en préctica en forma més bien gradual la apertura
financiera al exterior (Zahler, 1980).

»  Nétese, sin embargo, que otras soluciones podrian haber incluido medidas
tales como una liberalizacién mas gradual del mercado de capitales interno y/o
impuestos sobre las diferenciales de tasas de interés de modo de socializar esas
rentas, elevando el costo interno del financiamiento externo.
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Cuadro 5
CHILE: TASAS DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO A 30 DIAS

(Tasa interna en su equivalente anual)

Nominal Real* Nominal®
(pesos) (pesos) (ddlares)

LIBOR
Coloca- Capta- Mar- Coloca- Capta- Mar- Coloca- Capta- Mar-
ciones ciones gen ciones ciones gem  ciones ciones gen

1975 4113 2674 1439 160 -166 327 04 -279 (2R3 72
1976 3507 1979 1527 643 86 557 1185 444 742 6.1
1977 1564 937 62.7 568 184 383 584 196 388 6.4
1978 853 628 26 422 249 113 51.1 327 184 92
1979 62.0 45.0 169 166 44 122 405 259 147 121
1980 46.9 374 94, 119 48 72 469 T4 94 140
1981 519 40.8 110387 286 - 101 519 408 111 166
1982 63.1 478 153 351 225 127 121 204 82 136

Fuente: Banco Central de Chile (1982b), (1983b).
*Metodologia similar a la de Zahler (1980: cuadro 8).
*Metodologfa similar a la de Zahler (1980: cuadro 9).

La apertura en lo financiero no sélo fue mas lenta que la ocurrida
en el comercio internacional, sino que también se aparté radicalmente
del enfoque general seguido en casi todos los demds sectores de la poli-
tica econémica. Hubo un tratamiento diferente, especialmente hasta
mediados de 1977, para los bancos en relacién a las personas naturales
y las empresas no bancarias. Estas tltimas realizaban transacciones
financieras externas al amparo del articulo 14 de la Ley de Cambios
Internacionales con importantes restricciones, que han variado con el
tiempo, en relacién con los montos y los plazos minimos de los prés-
tamos del exterior. El capital y las reservas de los bancos limitaban su
acceso al financiamiento externo, asi como su capacidad para otorgar
garantias, Sélo en el segundo trimestre de 1979, y de manera parcial,
se introdujo el mecanismo de precios para racionar la entrada de capi-
tales, en la forma de un depésito en el Banco Central, cuya tasa era
inversamente proporcional al periodo del préstamo. En junio de 1979
se eliminaron los limites globales a los préstamos externos aunque se
mantuvo el plazo minimo para préstamos en virtud del articulo 14 y
ciertos limites a la capacidad de los bancos para otorgar garantias.

La forma en que evolucioné la apertura financiera gradual se tra-
dujo en la préctica en un predominio de los controles cuantitativos sobre
la entrada de financiamiento externo durante casi todo el periodo, con
tendencia hacia su gradual liberalizacién. A consecuencia de estas poli-
ticas, no se observan, durante los primeros afios, altos niveles de endeu-
damiento externo. Sin embargo, al imponer el patrén general de priva-
tizacién de las actividades, se limité severamente el acceso de las em-
presas publicas y del gobierno central (que suele obtener las mejores
condiciones) al financiamiento externo, lo que originé un importante
cambio en la composicién de la deuda externa (cuadro 6). El haber
restringido el acceso del sector piiblico al financiamiento externo, al
tiempo que se estimulaba, por accién o por omisién, el acceso de deter-
minados grupos del sector privado, tuvo importantes efectos redistri-
butivos.
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Cuadro 6
CHILE; DEUDA EXTERNA* POR SECTORES
(Millones de ddlares)

Deuda priblica Deuda privada
—_— e — Deuda total
Total  Porcentajes Total Porcentajes
1973 diciembre 2984 80.0 749 200 3.733
1974 diciembre 3.788 86.0 615 14.0 4.403
1975 diciembre 4.068 83.8 786 162 . 4.854
1976 diciembre 3.762 79.7 958 20.3 4.720
1977 diciembre 3917 753 1.284 247 5.201
1978 diciembre 4.709 70.7 1.955 293 6.664
1979 diciembre 5.063 59.7 3421 403 §.484
1980 diciembre 5.063 457 6.021 543 11.084
1981 diciembre 5490 353 10.077 64.7 15.567
1982 junio 5.776 344 11.018 65.6 - 16.794

Fuente: Apiolaza (1982;: 42).

*Las cifras de deuda externa corresponden a montos efectivamente desembolsados
y pendientes de pago a fines de cada afio. Incluye la deuda tradicional y otros pasi-
vos, como créditos de proveedores y créditos financieros al sector privado y lineas
de t!:réd}to de corto plazo. No se incluye la deuda con el Fondo Monetario Inter-
naciona

En 1975-1981 la deuda externa del sector piiblico aumenté en un
5% anual en tanto que la del privado crecia en mis de diez veces esa
cifra. En 1974 la deuda externa del sector privado representaba 14% de
la deuda total; hacia 1981, su participacién habfa subido al 65%. Lo
que es mas, cerca de! 90% de las entradas de capital de 1981 estaban
destinadas al sector privado chileno, Es interesante seiialar que se dis-
criminé en contra del sector piiblico en relacién con el privado al no
tener aquél igual acceso al financiamiento externo (menos costoso) e
imponerse una particular politica de estabilizaciéon® Mientras se esti-
mulaba a algunos grupos del sector privado a endeudarse en el exterior,
lo que creaba presiones inflacionarias por efecto de la monetizacién
de las reservas internacionales, el peso de la politica de estabilizacién
recayd directamente sobre el sector piiblico por los programas destina-
dos a reducir su déficit, e indirectamente sobre el sector laboral, por
las altas tasas de desempleo.

De 1975 a 1978, como la cuenta de capitales estaba relativamente
cerrada, y/o habia desconfianza en los circulos financieros internacio-
nales en torno a la solvencia crediticia del pais, la deuda externa global
crecié moderadamente, a una tasa media anual de 12%. Sin embargo, en
1979, se acelerdé la apertura financiera vy ello junto con la abundante
dlspomblhdad de liquidez privada internacional, escaso grado de com-
promiso de los bancos extranjeros en Chile, persistencia de grandes
diferencias entre las tasas de interés del mercado de capitales chileno v
el internacional, la nueva polfttca cambiaria y la generalizada fe en torno
al “milagro econémico chileno”, facilitaron y estimularon tanto la ofer-
tzi1 t]:orno la demanda de financiamiento infernacionales hacia ¥ desde
Chile

% Durante 1975-1978 la afluencia neta de capital financiero externo al sector
privado representaba cerca del 60% de todo el flujo de emisién monetaria, y llegd
a ser uno de los principales mecanismos para proveer de liquidez a la economia,
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De 1977 a 1981 las entradas de capitales compensaron holgadamen-
te el déficit en la cuenta corriente, lo que permitié un aumento cons-
tante de las reservas internacionales del pais. Sin embargo, la deuda
externa también fue creciendo: subié de 4.900 millones de ddlares a
fines de 1975 a 15.600 millones de délares en 1981, y a fines de 1982
alcanzaba a 18.000 millones de délares. La deuda externa aumentd en
27% en 1979 y en 31% y 40% en 1980 y 1981, respectivamente; al término
de 1980-1981 representaba alrededor del 50% del PGB. En 1982 la suma
de amortizaciones mas intereses representaba alrededor del 85% de las
exportaciones chilenas. (En 1975-1980, esta cifra llegé, en promedio, a
42% y se elevé a 55% en 1981).

La creciente deuda externa, contraida principalmente con bancos
internacionales privados a tasas variables de interés, explica la separa-
cién cada vez mayor entre el déficit de la cuenta comercial y el de la
cuenta corriente. Este tiltimo representaba mas de 4% del PGB en 1974-
1979; (2.6% en el decenio de 1960), subi6é a 7.9% en 1980 y a més del
doble, con un maximo de 16.5% del PGB, en 1981. Se han propuesto dife-
rentes interpretaciones en cuanto a calificar la enorme afluencia de capi-
tales en 1980, y sobre todo en 1981 (13% y 17% del PGB, respectivamen-
te) de causa o de efecto del déficit creciente en la cuenta corriente.

Aunque existian fundadas interrogantes en torno a la solidez y la
estabilidad del sector externo chiieno, y al mantenimiento del tipo de
cambio fijo, la interpretacion de las autoridades econdmicas fue extre-
madamente simple. Dadas las transformaciones estructurales generadas
por la nueva politica econémica, el hecho de que el presupuesto del
sector piiblico estuviera equilibrado y atn con superavit, que el tipo de
interés se rigiera por las fuerzas del mercado y que fuera el sector pri-
vado el principal deudor con el exterior, se sostuvo que el déficit de la
cuenta corriente era sintoma de una economia sana y floreciente en que
abundaban proyectos de inversién socialmente eficientes y privadamen-
te rentables. En todo caso, como el grueso del endeudamiento estaba
constituido por obligaciones del sector privado, las autoridades econé-
micas, asi como algunas instituciones financieras internacionales, argu-
mentaban que no tenfa importancia la nacionalidad de los agentes (pri-
vados) comprometidos en dichas transacciones. S6lo los préstamos ex-
ternos destinados al sector piiblico podrian ser motivo de preocupacién
gubernamental; en cambio los contraidos por el sector privado chileno
no eran inquietantes sino bienvenidos, dada la confianza que se cifraba
en la racionalidad y eficacia con que el sector privado usaria dichos
recursos.®

La realidad defraudé el paradigma tedrico oficial. Pese a la libera-
lizacién del mercado interno de capitales y a la aceleracidn posterior de
la apertura financiera al exterior no se llegé nunca ni cerca de la tasa
de interés de paridad. En 1976-1981 la tasa LIBOR media anual fue
11%: las tasas internas equivalentes ascendian a 33% (para los depé-
sitos) y 61% (para los préstamos). En 1980-1981 cuando ingresaron al

2 En abril de 1981 el presidente del Banco Central de Chile escribid: “¢Qué
injerencia le cabe a la autoridad econémica en estas decisiones de endeudamiento
externo? Ninguna. Este es un problema exclusivamente entre privados: del que
ofrece el crédito y del que lo toma. Queda claro entonces, que el crecimiento de
la deuda externa es el reflejo de una economia sana que estd creciendo con fuerza
v en la cual existen proyectos rentables por realizarse” (De la Cuadra, 1981, pag.
1.025). Una posicién similar en el sentido de que sélo la deuda externa publica-
mente garantizada serfa la que debia preocupar a las autoridades econdémicas, fue
expresada por el Director de la Divisién del Hemisferio Occidental del FMI (Ro-
bichek, 1981).
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pais enormes corrientes de capital, las tasas internas pasivas y activas
fueron mas del doble y del triple, respectivamente, de la tasa LIBOR.
Aunque desapareci6 la represion financiera (a lo McKinnon) las tasas
de interés real subieron tanto y se volvieron tan fluctuantes que debi6
haber sido obvio su perjudicial impacto sobre la inversién y el creci-
miento de la economia chilena.

Las tasas reales de interés anual para las colocaciones en 1976-1981
promediaron un 38%, con violentas fluctuaciones (desde 12% en 1980
a 64% en 1976). Las imperfecciones de y sobre todo la segmentacién
de los mercados de capitales internos y externos, los costos de arbitra-
je, la naturaleza oligopdlica de la banca interna, las expectativas de
devaluacién e inflacién, la existencia de activos no transables interna-
cionalmente y el hecho que las economias pequefias no gozan de curvas
infinitamente elasticas en la oferta de financiamiento externo son los
principales factores que explican los elevados niveles de las tasas de
interés y los desusados margenes que acusaban. Ademads, la demanda
interna de crédito se expandié fuerte y artificialmente a consecuencia
de las necesidades de algunos grupos econémicos que aplicaron técnicas
de malabarismo financiero para incrementar su tamaino y poder o para
financiar sus empresas no bancarias®

La posibilidad casi cierta de ganancias especulativas, gracias a la
diferencia entre las tasas de interés interna y externa, estimulé la afluen-
cia de capitales de una manera no considerada en el enfoque monetario
tradicional del balance de pagos. Por consiguiente, un resultado ines-
perado de la integracién financiera creciente del pais en la economia
mundial, fue frenar la evolucién dindmica de las exportaciones y esti-
mular en forma extraordinaria las importaciones, con las consecuen-
cias obvias sobre el balance de pagos, el empleo y la produccién. La
tesis de que no importa el saldo de la cuenta corriente y que sélo el
saldo global del balance de pagos y el movimiento de las reservas inter-
nacionales son atinentes como factores determinantes o mecanismos
para lograr el ajuste de la economia resulté errdnea, si, como sucedi6,
no hubo una evaluacién adecuada de los efectos del exceso de oferta de
las reservas y consecuentemente del dinero doméstico. Evidentemente
no es lo mismo un délar obtenido por exportaciones que con endeuda-
miento externo, ni tampoco es indiferente el uso que se le dé a las
divisas que el pais recibe. Una vez mds la excesiva confianza en los
supuestos tanto tedricos (interpretacion ingenua del enfoque monetario
del balance de pagos y aceptacién critica del buen funcionamiento de
los mercados “libres”) como ideolégicos del modelo llevé a la inaccitn
de las autoridades econémicas en areas y situaciones que terminaron
siendo impedimentos cruciales para el buen funcionamiento de la eco-
nomia.

Hacia fines de 1981, Chile ocupaba el quinto lugar como deudor de
los bancos internacionales privados entre los paises en desarrollo. El
ahorro externo, sin embargo, en vez de complementar el ahorro inter-
no fue usado para financiar gastos de consumo. Asimismo, fue utilizado
en gran proporcién por grandes grupos econémicos privados para ad-
quirir activos reales existentes y financiar sus empresas no bancarias
a costos muy inferiores a los del mercado interno de capitales.

B Otra caracteristica interesante del sector financiero durante este periodo,
aparte los altos niveles y gran variacion de las tasas de interés fue la marcada
diferencia entre las tasas de interés de captacién y de colocacién, En Cortés (1982),
Ffrench-Davis (1982). Mathieson (1982) y Sjastaad (1982) se dan otras explicaciones
de esta situacién.
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Estos tres elementos: desequilibrio externo, insuficiente acumula-
cién de capital y el papel desempefiado por los grupos econémicos con
relacién al uso del financiamiento externo, tuvieron profunda influencia
en los resultados generales del proceso de liberalizacién financiera.
Como las autoridades econémicas no aplicaban los controles debidos,
aparecia y se desarrollaba una gestién bancaria dudosa que derivé en
practicas bancarias imprudentes. A fines de 1981 y en 1982 la recesién
internacional magnific6é los problemas de la economia chilena y tam-
bién fue causa de la creciente proporcién de cartera vencida que soca-
vaba las ya debilitadas bases del sistema financiero chileno,

Por ultimo, se advierte una discrepancia entre los anuncios oficia-
les sobre las reglas del juego en el sector financiero y las politicas
reales y concretas de la autoridad econémica. A comienzos de 1977,
cuando el Banco Osorno y la Unién estaba en dificultades, fue interve-
nido por el gobierno sin pérdidas para los depositantes o acreedores.
Mas tarde, en mayo de 1981, siguiendo a la quiebra de una importante
compaiiia azucarera (CRAV), el gobierno apoy6 a los bancos y financie-
ras involucradas con esa compaiia, Finalmente, en noviembre de 1981,
cuatro bancos y algunas financieras fueron intervenidas por el Banco
Central, debido, nuevamente, a dificultades en cumplir sus compromi-
sos financieros. Estas acciones gubernamentales reflejan el fracaso del
modelo econémico, ya que el mercado no habia asignado eficientemen-
te los recursos disponibles. Como el gobierno no permitia las quiebras
bancarias, se implanté una politica no neutral que favorecia a los acree-
dores externos y a los depositantes nacionales.

Con la primera devaluacién de mediados de 1982, se aplicaron con-
troles y otras restricciones de cambios, junto con diferentes politicas
cambiarias, Ello agravé la crisis chilena y afecté la solvencia crediticia
del pais, lo que, sumado a la incertidumbre general en que se desen-
volvian las operaciones de la banca internacional en la regién, provocé
una caida considerable en la afluencia de capitales externos. En 1982
decreci6 en mas de 70% con respecto a 1981 y las reservas internaciona-
les descendieron en 1.500 millones de délares. En enero de 1983, ante
la inminente posibilidad de que cundieran las quiebras en el sistema
financiero, el gobierno intervino masivamente a bancos y financieras,
con lo que de hecho, quedé cerca del 70% del sector financiero chileno
bajo control estatal. Ese fue el golpe definitivo a la concepcién general
y la implementacién de la reforma financiera chilena.

La falta de controles gubernamentales adecuados en el mercado de
capitales chileno, tanto con relacién a sus practicas como a sus agentes,
el uso del financiamiento externo por unos pocos grupos econémicos,
acentuado por las diferentes caracteristicas y velocidad de la reforma
del mercado de capitales interno y de la apertura financiera externa,
una politica cambiaria equivocada, y el tratamiento oficial concreto (a
diferencia del teérico o declarado) del sector financiero, en que se salvaba
la mayoria de los depositantes y se garantizaba de hecho la deuda externa
contraida por el sector privado, fueron los principales elementos a que
obedece el fracaso del programa de la liberalizacién financiera en Chile.

En resumen, las reformas financieras, por su forma de aplicacién,
no fomentaron el ahorro interno. Ademads, la inversién fue muy inferior
a la de los afios pasados, el sistema financiero esta técnicamente en ban-
carrota y la deuda externa ha alcanzado niveles excesivamente altos. Se
ha perdido confianza en la privatizacién y los mercados autorregulados,
—reglas fundamentales del juego en los afios de la bonanza econémica—
y el dogmatismo y la ingenuidad del modelo econémico han tenido gra-
visimas consecuencias para la economia chilena,
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OTROS RESULTADOS DE LA POLITICA ECONOMICA

Crecimiento, inversién y ahorro

La tasa anual de crecimiento acumulada del PGB chileno fue 1.5%
en 1974-1982, Este valor es muy bajo comparado con el promedio de
4.3% para América Latina, e incluso con el ritmo de crecimiento alcan-
zado por la economia chilena en el decenio de 1960 (4.2%) (cuadro 7).

Cuadro 7
CRECIMIENTO, INVERSION Y AHORRO

Producto interno bruto Chile
Chile América Latina

(tasa de (tasa de Inversion Ahorro Ahorro interno

Ano crecimiento crecimiento bruta (en interno (en (en_ porcentaje

media anual media anual  porcentaje  porcentaje de la inversion
en porcientos) en porcientos) del PIB) del PIB) bruta)
1961 48 43 300 10.1 50.6
1962 47 35 214 10.6 493
1963 63 78 231 11.2 48.2
1964 e 5.1 214 15.1 70.5
1965 8 47 199 16.4 82.5
1966 112 45 185 21.1 114.1
1967 32 6.9 183 182 99.8
1968 3.6 7.1 193 18.6 96.4
1969 37 6.8 19.6 21.1 107.7
1970 21 6.7 204 21.6 105.9
1971 9.0 6.8 183 178 97.4
1972 -12 7.0 148 104 69.9
1973 5.6 83 147 9.5 64.7
1974 1.0 7.0 174 253 145.6
1975 -129 38 154 85 549
1976 35 54 127 154 121.6
1977 9.9 48 133 10.7 80.2
1978 8.2 5.1 145 11.6 80.5
1979 8.3 6.5 15.6 147 88.0
1980 7.5 59 17.8 155 87.1
1981 53 1.7 195 85 437
1982+ -14.1 9 _ .y et

Fuente: CEPAL (1983); Banco Central de Chile {1982;1).
*Estimacién provisional.

En promedios per capita, no ha habido crecimiento alguno en estos
afios. Estos resultados ofrecen un marcado contraste con las esperanzas
cifradas por sus partidarios en la nueva politica econémica, de que
haria crecer al pais a tasas mucho mas altas que las de los treinta
afios anteriores (1940-1970) cuando el PGB registré una tasa media
anual de 4.0%. Como era de esperar, los distintos sectores muestran
una evolucién muy diferente. En 1974-1981 el valor agregado por la co-
mercializacién de importaciones y por el sector financiero se elevd
anualmente, en promedio, en 16.2% y 13.6%, respectivamente, mientras
que el PGB total, excluidos estos sectores, crecia en menos de 2.0%
(Ffrench-Davis, 1982. cuadro 3). Como las importaciones han sido cubier-
tas mas bien por el financiamiento externo que por el aumento de las
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exportaciones y al alza en el valor agregado por las instituciones finan-
cieras obedece fundamentalmente al margen excesivo entre las tasas de
interés de colocacién y captacién (Firench-Davis, 1982: parte 3) y ambas
situaciones no pueden sostenerse al ritmo de esos anos, se plantean im-
portantes y fundadas dudas acerca de la capacidad del pais para lograr,
en el mediano y largo plazo, altas tasas de crecimiento y cumplir con
el servicio de la deuda externa.

En un sector conexo, en que los gestores de ias politicas confia-
ban en que el pals registraria un gran avance gracias a una mejor
asignacion de recursos, la realidad nuevamente eché por tierra el mode-
lo tedrico. Entre 1974 y 1981 la formacién bruta de capital no alcan-
z6 al 16% del PGB y fue inferior en 25% al promedio de los afios sesen-
ta, Estos ritmos de inversiéon son también muy bajos si se comparan
con lo ocurrido en los paises de reciente industrializacién del sudeste
asiatico, en que se alcanzé un promedio del 30%.

Segun las autoridades, las altas tasas de crecimiento de la economia
chilena entre 1976 y 1980 eran fruto de una mejor asignacion de los
recursos de inversién; hoy parecen méas bien resultado de la recupe-
racién después del desplome de la produccién ocurrido en 1975, y del
hecho de que los sectores “lideres” de la economia chilena podrian
mantener altas tasas de crecimiento por algin tiempo, con escasos apor-
tes de nuevo capital.

Numerosas razones explican los bajos niveles de inversién. Para
empezar, la inversion extranjera directa no adquiri6 mayor significa-
cién durante el periodo pese a las politicas destinadas a promoverla y
las expectativas de que en un medio liberal habria buenas oportunida-
des de inversion, especialmente en el sector exportador* Pero en rea-
lidad la inversién extranjera fue pequena y los flujos financieros domi-
naron por completo en las transacciones de capital con el exterior.
Aunque este fenémeno se dio en la mayoria, los paises de menor desa-
rrollo relativo en los ultimos aiios, al parecer el tipo de cambio sobre-
valuado de Chile fue un importante impedimento directo para la inver-
sién extranjera.

En el plano nacional, decay6é también abruptamente la inversién
publica, de tradicional importancia en las empresas publicas, la infraes-
tructura y la vivienda, obedeciendo a la poiitica de estabilizacién y a
los prejuicios ideologicos del equipo econdmico oficial en contra del
gasto publico. La inversién del gobierno (excluida la de las empresas
publicas), que a fines del decenio de 1960 se acercaba al 9% del PGB,
descendié a un promedio de 6.7% en 1974-1977, y baj6 a menos de 4%
del PGB en 1978-1979.

La inversién privada nacional no alcanzé a compensar la caida de la
inversién publica. Por una parte una proporcién importante de la acu-
mulacién privada, se destiné a la compra de empresas, reales o finan-
cieras, ya existentes, proceso estimulado por el programa de privatiza-
cion. Por otra parte, la persistencia de tasas de interés altas e irregula-
res en todo el periodo desalenté a las empresas privadas a la realizacién

M La legislacién relativa a la inversién extranjera directa era tan liberal que
parece que muchos inversionistas en potencia la consideraron demasiado arries-
gada a mediano plazo. También se ha sefialado que la demora en la definicién de
una nueva ley minera habria postergado la concrecién de nuevos aportes de capi-
tal extranjero en ese sector.

3 Un andlisis completo del gasto piiblico en el decenio de 1970 y datos rela-
cionados con lo sefialado en el texto aparecen en Marshall (1981).
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de proyectos de inversién de cierta envergadura. Por ultimo, la refor-
ma financiera no generé un financiamiento de largo plazo adecuado,
elemento primordial para el proceso de desarrollo: la gran mayoria de
los préstamos y los depdsitos eran s6lo a treinta dias y casi nunca
excedian un plazo de 180 dias.

Otro elemento que no debe olvidarse es la gran transformacién que
sufri6 la estructura de las importaciones en este periodo y que afect6é
el proceso de acumulacién de capitales. Cuando se puso en prictica la
apertura comercial, la economia presentaba un exceso evidente de de-
manda de bienes de consumo, especialmente duraderos. Antes de la
reforma arancelaria, las importaciones de bienes de capital estaban gra-
vadas con aranceles muy bajos y podian financiarse con créditos sub-
vencionados de largo plazo. Por lo tanto la apertura comercial, junto con
el abundante crédito de uso general durante el periodo, no tuvo un
efecto neutro sobre la importacién de bienes de capital en relacién a
los de consumo. Comparadas con la situacién antes de la reforma, las
importaciones de bienes de consumo eran relativamente mas baratas
que las de bienes de capital; en 1975-1981 el crecimiento (nominal) acu-
mulado de importaciones de bienes de capital fue de 150%, en tanto
que el de bienes de consumo fue de 1.300%.

Desde el punto de vista de la disponibilidad de fondos para prés-
tamos, aparte el corto plazo de los depésitos, la experiencia chilena de-
muestra otros aspectos notables, A pesar de que las tasas de interés
aicanzaron valores reales positivos, el ahorro nacional total, como pro-
porcién del PGB, promedié 12% en 1975-1981, habiendo superado el 16%
en el decenio de 1960. Aunque aumenté el ahorro financiero, lo que era
de esperar después de la liberalizacién del mercado de capitales, el ahorro
no financiero disminuyé en una proporcién mayor. Con este fenémeno
se relacionaba la mayor disponibilidad de bienes de consumo importa-
dos, a precios relativamente bajos, la que, sobre todo en 1980 y 1981,
estimuld el gasto en consumo. Ademds no s6lo no hubo ningiin intento
de fomentar el ahorro institucional (para la vivienda, salud y educaci6n)
tipicamente de largo plazo y dirigido especificamente a incrementar la
inversién en capital fisico o humano, sino que, por el contrario, dada la
importancia del gobierno en a'gunas instituciones de ahorro antes de
las reformas, estas inversiones fueron sistematicamente minimizadas.
Por ultimo, y quizds la razén mas importante fue que el ahorro externo
no complement6 sino que sustituy6é al ahorro interno, financiando el
consumo mas bien que la inversién. Mientras que en 1965-1970 el ahorro
interno financiaba toda la inversién nacional, en 1975-1981 lo hacia en
un 80% y en 1981 en menos de 44%.

Empleo, salarios reales y redistribucion de la riqueza

Una de las dreas mas criticas ha sido la evolucién del mercado de
trabajo (Cortézar, 1982a:1982b). Antes de 1974, la tasa de desempleo
era de alrededor del 6%. De 1974 a 1981 se elevé a mas del doble, con
un promedio de 13.3% (cuadro 8); si se incluyen los trabajadores del
Plan de Empleo Minimo (PEM) —programa de emergencia destinado a
aliviar los efectos del desempleo masivo con salarios no superiores a
30 délares por mes— el desempleo entre 1974 y 1981 triplica su cifra
histérica. En 1982 la tasa de desempleo abierto alcanzaba a 22.1%, y si
se incluye a los trabajadores del PEM, cerca de un tercio de la fuerza
de trabajo habria estado sin empleo productivo en ese afio.

34



Cuadro 8

CHILE: INDICADORES DE DISTRIBUCION DEL INGRESO
Y LA RIQUEZA

Precio de las acciones

Tasa de Indice de (valores reales)
desempleo® PEM* salarios reales Cambio porcentual
Ao (porcentajes) (porcentajes) (1970 = 100) de diciembre a
diciembre
(1) (2) (3) ()
1960-1970 6.0 — — —
1974 9.6 — 65.0 -
1975 16.2 24 629 55.6
1976 16.8 5.0 649 19.3
1977 132 58 74 106.9
1978 14.0 43 76.0 65.8
1979 13.6 39 823 39.8
1980 11.8 54 89.3 439
1981 11.1 48 973 312
1982¢ 221 88 96.9 -26.0
Fuente: Columnas 1 g 2: CEPAL (1982b).
Columna 3: Cortdzar (1982a).

Columna 4: Banco Central de Chile, Boletin Mensual (varios niimeros).
*En Sbant:ago, promedio simple de los valores de marzo, junio, septiembre y di-
ciembre.

*Plan de Empleo Minimo: porcentaje de personas en el PEM sobre la fuerza de
trabajo total.
‘Estimacién.

La economia no pudo, evidentemente, generar empleos adecuados
para la fuerza trabajadora chilena, lo que dio origen a diversas y fuertes
criticas, no sélo por sus repercusiones econémicas, sino por sus conse-
cuencias €ticas y sociales. La evolucién de los salarios también apunta
hacia una redistribucién claramente regresiva del ingreso para este pe-
riodo. Los salarios reales entre 1974 y 1981 fueron en promedio inferio-
res en 25% a los de 1970; y si bien subieron entre 1976 y 1981, nunca
recuperaron su nivel de aquel afio. En los doce meses que van de diciem-
bre de 1981 a diciembre de 1982 se estima que los salarios reales descen-
dieron en cerca de 14%.

Las autoridades econémicas consideraban el desempleo como un
fenémeno transitorio. Esperaban que las politicas para abaratar la mano
de obra, asociadas con la reforma previsional, alterarian la relacién de
precios entre los factores, estimulando de esta manera el empleo, lo
que requeria una politica salarial congruente con el esquema general.
Es decir, pese a salarios reales muy bajos (en comparacién con los his-
téricos), las autoridades econémicas estimaron que los problemas del
mercado laboral se originaban en razones de indole institucional y poli-
tica, al no permitirse una caida atin mayor de los salarios y equilibrar
asi ese mercado. Hasta 1982 los salarios nominales no podian subir en
una tasa menor que la de la inflacién precedente; como ésta fue decre-
ciente a lo largo de casi todo el periodo, la politica de reajuste fue el
principal mecanismo para mejorar paulatinamente los salarios reales
hasta 1981.

Otras explicaciones, en cambio, sindican al modelo econémico como
la causa principal del desempleo. Por ejemplo, se ha argumentado que el
incremento en la tasa de participacién de la fuerza de trabajo se debi6 a
la magnitud del desempleo y las expectativas generadas por la politica
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econ6mica, lo cual constituiria un proceso de causaciéon circular que
reforzé las altas tasas de desempleo.

La demanda de trabajo, por otro lado, estimulada por el efecto de
sustitucién por precio de factores, no logré compensar el depresivo
impacto que sobre el empleo creaban los bajos niveles de inversion, la
contraccion en los sectores publico y de sustitucién de importaciones y,
en general, el efecto de las politicas restrictivas, tanto monetaria como
fiscal. Adems4s, la evoluciéon de los salarios reales puede ser explicado
no sélo por “el piso salarial” (restriccién institucional) sino también
por el dramatico cambio en ia estructura de salarios durante esos afios
vinculado con la segmentacién del mercado laboral, la oferta no homo-
génea de mano de obra y el cambio en la composicién de la demanda
de trabajo. Los salarios reales del sector financiero alcanzaron niveles
exorbitantes, aun comparados con los internacionales, en circunstan-
cias que los trabajadores de la construccién y la fuerza de trabajo no
calificada en general recibia salarios reales bajisimos.

Aunque todavia quedan varias interrogantes por depejar con rela-
cion al desempleo en la economia chilena, se cree que en los primeros
afios, y en especial en 1975 y 1976, el desempleo abierto de casi 17%
y los bajisimos salarios reales tenian como causa principal la denomi-
nada politica de estabilizacién de shock, por la cual el déficit fiscal se
redujo de 10% a menos de 3% del PGB.® También se ha argumentado
que la politica fiscal restrictiva, junto con la privatizacién de empresas
ptiblicas, contribuy6 decisivamente al mayor desempleo, dada las carac-
teristicas mas intensivas de contrataciéon de mano de obra en las activi-
dades del sector publico. Los bajos niveles de inversion, y el hecho de
que muchas empresas que tenian acceso al crédito externo se caracteri-
zaban por su gran tamaifio y tecnologia de uso intensivo de capital, tam-
bién han sido considerados como elementos explicativos de la deprimi-
da situacién del mercado de trabajo, la apertura comercial también
parece haber contribuido, al menos en el corto plazo, al problema del
desempleo” Enfrentadas a cambios en los precios relativos derivados
de la reforma arancelaria, pareceria que las actitvidades que se contra-
jeron, lo hicieron mds rapidamente que las que se expandieron, lo que
fue agravado por la politica cambiaria, al agudizarse la competencia
internacional con la produccién interna de bienes sustitutos de las
importaciones.

En lo que toca a la redistribucién de la riqueza, hay evidencia indi-
recta, aunque solida, tanto con respecto a su direccién como a las mag-
nitudes involucradas. La privatizaciéon de las empresas publicas en un
plazo relativamente corto coincidié con una grave recesién de la econo-
mia chilena. Estos factores, junto al restringido acceso al financia-
miento externo durante ese periodo, fueron causas importantes del
precio subvaluado en que se vendieron esos activos, lo que consolidd
a los principales conglomerados econémicos privados en Chile (Corté-
zar, 1982a; Dahse, 1979; Zahler, 1980).

Las reformas financieras que crearon una enorme diferencia entre
las tasas de interés internas y externas, estimularon el endeudamiento
externo. Sin embargo, por las caracteristicas de la apertura financiera
v el hecho de que el sector ptiblico restringiera su financiamiento exter-
no, sélo unos pocos agentes econémicos —principalmente grandes gru-

2 Una interpretacién muy interesante es la de Ramos (1975).
7 Para un andlisis teérico de ese caso, véase CEPAL (1982a).
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pos que manejaban una cartera diversificada de activos reales y finan-
cieras—, aprovecharon las “cuotas de importacién” de capital financiero.

La funcién de intermediacién cump'ida directamente por estos con-
glomerados entre 1975 y 1979, mediante la compra de empresas estata-
les o de empresas privadas medianas y pequefias (sin acceso al crédito
internacional), o indirectamente al otorgar préstamos internamente a
tasas que en promedio quintuplicaban las internacionales, influyé de-
cisivamente en la extrema concentracién de los activos que ocurrié du-
rante este periodo en la economia chilena® Se ha estimado que entre
1976 y el primer semestre de 1979. los grupos econémicos privados ob-
tuvieron de hecho utilidades especulativas por lo menos de 1.000 mi'lo-
nes de délares, cifra que representa mas del doble del valor total de
Jas empresas publicas vendidas al sector privado (Zahler, 1980: cua-
dro 14).

Es interesante sefialar que la segmentacién creada por el tipo de
apertura financiera externa tuvo un resultado final casi idéntico al que
se destaca en la bibliografia como de represién financiera interna tradi-
cional. Los problemas asociados a este 1iltimo caso, que aquejaron a la
economia chilena durante 1974-1982 cuando no hubo tal represién que
afectara al mercado de capitales interno, fueron descritos escuetamente
en los términos siguientes:

“Cuando se aplica una politica de fijacién de la tasa de interés por
debajo de los niveles del mercado es preciso emplear algtin sistema
fuera del mercado para asignar el crédito. A menudo e'lo se traduce
en el acceso privilegiado al crédito para grandes empresas y compaiifas
con conexiones politicas. v severas restricciones para las empresas mAs
pequefias, nuevas, relativamente desconocidas o para la actividad del
sector rural que no cae en el radio de accién comiin de los oreanismos
urbanos de crédito. Las actividades que pudieran tener un alto rendi-
miento social pero que no tienen buenas relaciones se bloguean, mientras
que los prestatarios favorecidos pueden emplear los recursos en proyec-
tos de tan baja rentabilidad que se habrian descartado si el tipo de
interés estuviera al nivel del mercado. .. Esas firmas que tienen los con-
tactos v pueden acceder al crédito tienen 1na ventaia competitiva espe-
cial, o que les puede dar poder sobre rivales mas eficientes; v también
tienen otro aliciente para usar técnicas de produccién de uso intensivo
de capital, incluso en condiciones de alto desempleo. Se favorecen las
actividades urbanas sobre las rurales, las de las empresas grandes sobre
las pequefias v. en general, los prestatarios ricos mas que los pobres.”
(Sheahan, 1980: 275).

Un tercer cambio fundamental que afecté la concentracién de la
rigueza se relaciona con la reforma del sistema de previsién social, que
se modificé a fondo en los tltimos afios para privatizarlo. Hacia fi-
nes de 1982, el 75% de las contribuciones de previsién social se deposi-
taban en instituciones privadas, que pertenecian a los dos principales
grupos econémicos. Por las magnitudes en juego, se calcula que hacia
fines de 1987 estas instituciones habran recibido depésitos de aproxi-
madamente 2.000 millones de ddlares (cerca del 10% del PGB) (Corta-
zar, 1982a).

Otros datos acerca de la redistribucién de la riqueza se refieren a
las grandes alzas en el precio del capital, tanto en términos absolutos
como en comparaciéon con el mercado de trabajo (cuadro 8). Paralela-
mente a una deprimida situacién del empleo vy de los salarios reales,

5 & Este tema se desarrolla en mayor profundidad en Pefiaranda (1980), Zahler
(1980: seccién 3) y Dahse (1979).
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el precio real del capital subi6é a una tasa media anual de 31% en 1976-
1982 y a mas de 65% en los anos 1976-1980. Ademas ha sido notoria la
discreciona'idad oficial a favor del capital financiero en comparacién
con el real (y sobre todo con el factor trabajo), desde mediados de 1981
cuando la economia entré en una profunda recesién de la cual atin no
se recupera. Cuando los bancos no pudieron recuperar sus préstamos,
el gobierno no permitié que fueran a la quiebra y les transfirié recur-
sos superiores a los 3.000 millones de ddlares. Cuando se devalué el pe-
so, a mediados de 1982, se dio un tratamiento especial a aquellos agen-
tes econémicos endeudados en délares (entre los cuales se incluian ban-
cos, conglomerados, y actividades de los sectores de exportacién y sus-
titucién de importaciones), dandoles acceso a un “délar preferencial”
para servir su deuda, lo que implicé un nuevo subsidio de mas de 1.000
mil'ones de délares. Por 1ltimo, la renegociacién de la deuda externa ini-
ciada en 1983 incluiria, de hecho, y a pesar de las declaraciones oficia-
les, la garantfa estatal de la deuda externa privada?®

En resumen, durante los primeros afios de la experiencia, el sesgo
ideolégico a favor de la neutralidad v no intervencién acentué la re-
distribucién regresiva del ingreso y la riqueza derivada del funciona-
miento del modelo econémico. Mas tarde, cuando el gobierno, enfren-
tado a la perspectiva de una quiebra masiva de bancos, intervino abier-
tamente, el resultado fue, al contrario de lo que sucedié en los afios en
que las ganancias de capitales se privatizaron, la socializacién de las
pérdidas que estd siendo pagada por el pais en su conjunto.

El desarrollo de la crisis

Hasta mediados de 1981 habia mucho entusiasmo en algunos sec-
tores con respecto a los resultados de la economia chilena, tanto en el
exterior (especialmente en Ja comunidad financiera internacional) como
internamente. La economia habia crecido al 8% anual durante casi
cuatro afios, la inflacién disminuia. el presupuesto fiscal estaba contro-
lado. el desempleo, aunque muy elevado. iba descendiendo lentamente,
y la mayoria de las reformas estructurales estaban muv avanzadas, si
es que no se habia cumplido en su totalidad.

Sin embargo. en ciertas dreas 'a economia mostraba signos de debili-
dad y vulnerabilidad. ;Por cuinto tiempo podria seguir creciendo la
economia con coeficientes de inversién tan baios? Los desequilibrios ex-
ternos eran también inquietantes: en 1980 el déficit de la cuenta corrien-
te representaba el 79% del PGB v la deuda externa habia aumentando
en 31%. Ademaés. con la revaluacién del délar, a fines de 1980 y comien-
zos de 1981, v el mantenimiento del tipo de cambio fijo, se veia muv di-
ficil superar los desequilibrios de los pagos externos. Por anadidura,
las crecientes entradas de capital financiero v la tendencia decreciente
de la tasa de interés fomentaban el gasto global (el gasto interno cre-
ci6 en 1980 en 9.4% en circunstancias que el PGB aumentaba en 7.5%)
lo que ejercia mayor presién sobre el balance de pagos.

La tendencia a gastar por sobre el ingreso también se registré en
1981 cuando el gasto interno subié en 10.8% mientras el PGB crecfa
en 5.3%. El déficit en cuenta corriente equivalia al 16.5% del PGB (88%

® TUn estudio reciente relacionado con el tema redistributivo afirma que las
transferencias del gobierno en favor del sector financiero v empresarial alcanzarian
la suma de 7.000 millones de délares, lo que supera en més de veinte veces el
aporte econémico del gobierno para reducir el desempleo. Pérez de Arce (1983).

38



de las exportaciones), parte del cual podia atribuirse a un deterioro en
Ja relacién de precios del intercambio y otra parte al alza de los tipos
internacionales de interés, Oficialmente se calculé que dos tercios del
déficit de la cuenta corriente de ese afio se originaba en las politicas eco-
némicas internas (Liiders, 1982).

Otra influencia fue generando un tipo diferente de desequilibrio.
Las expectativas utépicas con respecto a la economia chilena, junto
con el descenso de las tasas de interés (aungue todavia eran altas) v
e! incremento de los salarios reales® fomentaban la demanda de todo
tipo de bienes. Los precios de la tierra, los activos industriales, y las
construcciones se fueron a las nubes. El precio real de la tierra en 1978
era superior en 200% al de 1965-1970 (Universidad Catélica de Chile,
1979: 4, cuadro 1) y el precio real de las acciones habian subido en mas
de 1.000% durante el periodo 1976-1980 (cuadro 8). En otras palabras,
la economifa chilena se infl6 como una gran burbuia en esos afios, la
poblacién se creyé rica y aumenté su gasto en consecuencia.

Esta situacién no sélo contribuvé a elevar el déficit de la cuenta co-
rriente del balance de pagos, sino que estimulé el relajamiento del
sector financiero, lo que se tradujo en una oferta excesiva de créditos
por parte de bancos nacionales v extranjeros, sin una eva'uacién pro-
fesional de riesso, y con garantias claramente sobrevaluadas v avales
inadecuados, mientras las empresas v los consumidores expandfan su
demanda de crédito basandose en esperanzas ilusorias sobre sus ingre-
sos futuros. Al mismo tiempo se concedian préstamos relacionadns a
las empresas de propiedad de los bancos v se generalizaba el malaba-
rismo financiero por parte de los conglomerados. lo que provocaria
un gravisimo problema para el mercado de capita'es interno primero v
para la economia en general después. Era cada vez méas patente aue los
cimientos del sistema financiero chileno eran muv endebles. Con la
intervencién por el Banco Central de cuatro bancos v alounas financieras
en noviembre de 1981. quedé en claro aue los fondos habfan sido asie-
nados muchas veces sin una evaluacién seria de los provectos v aue
se otorgaban importantes préstamos a empresas cuyo meérito principal
era ser de propiedad de los mismos bancos.

La recesion mundia' v la incertidumbre de la comunidad bancaria
internacional. junto con la debilidad del sistema financiero interno v
el desequilibrio de la balanza de pagos chilena. puso en duda la sol-
vencia crediticia del pais v disminuvé la entrada de financiamiento in-
ternacional durante el ultimo trimestre de 1981. Esta merma, junto
con el alza de 'as tasas de interés internacional, la cafda de la infla-
cién interna. y un pago adelantado de la deuda externa de responsabili-
dad oficial (con el impacto consiguiente sobre la liguidez interna) em-
puiaron las tasas reales de interés internas desde 129 en 1980 a cerca
del 40% en 1981. Las mavores tasas de interés se conjugaron con la
sobrevaluacién del peso, v en menor grado, la elevacién de los salarios
reales, para menoscabar la rentabilidad de los sectores de exportacién
v de sustitucién de bienes importados. lo aue estimulé las importacio-
nes. Por primera vez, desde 1975. el pais comenzé a perder reservas in-
ternacionales vy decayé la oferta monetaria. Hacia fines de 1981 se ini-
ciaba una severa recesién que se manifesté en una caida de 1.5% en el
PGB durante el segundo semestre.

En el primer semestre de 1982 las autoridades insistieron en enfren-
tar la situacién aplicando un proceso de ajuste que mantenia el tipo de

® Aunque siempre a niveles mas bajos que los de 1970.

39



cambio fijo junto con una reforma de la ley de salarios que los torna-
ban maés flexibles a la baja® Como consecuencia, la balanza comercial
mejoré y durante el primer semestre el alza de precios de los bienes no
comerciables con el exterior fue inferior a la inflacién internacional.
La tasa de interés real continué subiendo por efecto de las menores en-
tradas de capital (de 400 millones de délares por mes en 1981 a 100
millones en 1982) y de la tasa casi nu'a de inflacién. El mecanismo de
ajuste automitico no exige ninguna politica activa monetaria, crediti-
cia, fiscal ni cambiaria, supone que la caida de la oferta monetaria, a
consecuencia del déficit de balanza de pagos, v el alza en las tasas de
interés, reducira el gasto; pero ese mecanismo no funcioné con la velo-
cidad requerida. Por la inflexibilidad de los precios y la sobrevaluacién
del peso, para lograr una deflacién efectiva, era preciso aplicar esa po-
litica durante un plazo muy dilatado. E! impacto principal v mas directo
de esta politica se manifesté en la elevacién de la tasa de desempleo y en
pérdidas en la produccién: e' resultado econémico de 1982 fue ain
peor que la estanflacién de 1975: el PGB descendié en 14% y la tasa
de desempleo abierto llegb al 22%.

Finalmente, frente a las dificultades de proceder con este tino de
proceso de aiuste, el peso fue devaluado aproximadamente en 18% en
junio de 1982, sisuiéndo'e diversas restricciones cambiarias, disminu-
v6 la confianza v el Banco Central tuvo que intervenir en el mercado cam-
biario, reduciendo en 1.500 millones de délares las reservas internacio-
nales del pafs.

Por el lado financiero, la recesién interna v la magnitud de los prés-
tamos relacionados (para algunos bancos se han estimado en un 40%
del total de sus créditos) crearon graves problemas a los bancos v com-
plicaron incluso la recuperacién de préstamos normales segtn los ca
nones anteriores a la recesién v 'a devaluacién. Ademds. como las ga-
rantias estaban avaluadas a precios anteriores a la crisis. ningtin ban-
co ni sus clientes quisieron incurrir en la gran pérdida de capital aso-
ciada con la dificultad de vender bienes o activos a precios muy inferio-
res a los pactados en el momento en que se perfeccionaban las opera-.
ciones de préstamos. Se ha estimado que hacia fines de 1982. los prés-
tamos impagos representaban alrededor de tres veces el valor total
del capital y las reservas del sistema bancario chileno. Fue evidente que
la “burbuja” tenfa que desinflarse v que el pais tendria que enfrentar
los problemas v el costo de regresar a sus dimensiones reales. La mag-
nitud de las pérdidas de capital ha causado un problema muy delicado
que los deudores han tratado de traspasar a los bancos, y éstos al go-
bierno, que a su vez desearia trasladarlo. aunaue fuese en parte, a Jos
bancos extranjeros. Hasta ahora, la pérdida de capital ha sido absor-
bida principalmente por los propietarios de muchas empresas que han
ido a la quiebra y por los accionistas de algunos bancos y financieras
que han sido liquidados o intervenidos, y lo que es mas importante atn,
también han sido absorbidos por el pais en general, a través de la rece-
sién y el desempleo y las importantes transferencias de recursos desde
el Banco Central al sistema financiero y el subsidio a aquellos agentes

3 Polfticas distintas y complementarias podrian haber comprendido un cam-
bio en la politica monetaria (que habrfa tenido que ir acompaiiada de controles
al comercio exterior); en la politica financiera (puesto que los costos financieros
fueron mucho més importantes que los del trabajo en la estructura de costos de
produccién, debido al alza de la deuda y de las tasas de interés); o, en la politica
cambiaria, pero las autoridades sostenfan que la devaluacién no modificarfa los
precios relativos.
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econémicos endeudados en délares que, después de la devaluacion, tu-
vieron acceso al délar preferencial.

En vista del fracaso general y del posible colapso del sistema finan-
ciero privado. el gobierno lo intervino masivamente, a principios de 1983,
estatizando de hecho el sistema. Dada la magnitud del endeudamiento
del sector real de la economia con el sistema bancario, el resultado visi-
ble de la aplicacién del modelo econémico puede significar una nueva
via chilena, original y de “libre mercado”, hacia el socialismo.

Surgen cruciales interrogantes relativas a este asunto ;Cémo en-
frentard el gobierno esta situacién? ;Cémo reso'verad el problema patri-
monial, financiero y productivo? ;Privatizard una vez mds los activos?
¢A qué precio? ¢Quién los comprar4? ;Residentes nacionales o inversio-
nistas extranjeros? ¢Surgirdn nuevos conglomerados? Las pérdidas
de capital tampoco estén resueltas. ;Cémo se “limpiard” la deuda? ;Ha-
bra “perdonazo”? ;Con qué recursos v selectividad se lograra? ;Cudles
seran los mecanismos que emplear4 el pafs para realizar las pérdidas de
capital? ¢Una inflacién muy a'ta, o una deuda externa atin mas alta,
0 una recuperacién muy lenta en los préximos afios? ¢Pagardn los de-
positantes en el sistema financiero? ;O las generaciones futuras a tra-
v¢s de una descapitalizacién del sistema previsional? ¢Pagarén los ban-
cos extranjeros parte de la cuenta?

A comienzos de 1983 el gobierno firmé un acuerdo con el FMI, so-
licitando 90 dias de moratoria y renegociando la deuda externa (con lo
que casi con toda seguridad tendrd que garantizar, de hecho. toda la
deuda privada). Se anuncié un nuevo “paquete de rescate”, el que in-
cluye incrementos pareios de 10% en 'os aranceles de importacién. res-
tricciones del gasto fiscal, subsidios financieros al sector privado, y
devaluacién del peso de acuerdo con la inflacién interna.

La recuperacién econémica (con su impacto positivo sobre el desem-
pleo) y la necesaria inversién productiva. los dos requisitos para supe-
rar la crisis econémica chilena. parecen tener escasas perspectivas sin
un adecuado refinanciamiento de Ja deuda externa v una politica fiscal
més activa. Aunque la devaluacién, la reduccién de 'os salarios reales v
la baja de las tasas reales de interés (las tasas pasivas estén siendo “su-
geridas” desde fines de 1982). deberian mejorar la rentabilidad de las
empresas y estimular la recuperacién econémica, las restricciones aso-
ciadas al programa con el FMI, la carea financiera sobre los costos de
produccién y la incertidumbre general en cuanto a las reglas del jueco
son tan importantes que es muv dudoso aque la reactivacién provenga
del sector privado. Por su parte. una politica fiscal expansiva implica-
ria un cambio radical de la politica econémica vigente, v no est4 incor-
porado al programa de emergencia, que da mayor prioridad al restable-
cimiento del equilibrio externo que a la reactivacién interna. A pesar de
la cuantiosa caida del PGB en 1982 v a la magnitud del desempleo de

recursos, se ha estimado que la produccién descenderi nuevamente en
1983.

COMENTARIOS FINALES Y CONCLUSIONES: LECCIONES
DE LA EXPERIENCIA CHILENA

La experiencia economica chilena del periodo 1974-1982 ha fracasa-
do. El crecimiento econémico de 1976-1980 demostré ser una recupera-
cién transitoria de la profunda estanflacion de 1975. Lo que en algu-
nos circulos se estimaba como un nuevo milagro econémico fue en rea-
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lidad una muy inflada ilusién econémica sostenida por cuantiosas en-
tradas de capitales financieros, muchos tan irresponsablemente solicita-
dos y gastados como irresponsablemente concedidos. Con la excepcién
de una menor inflacién, el control del déficit publico y la expansién y
diversificacion de las exportaciones no tradicionales, todos los demas
indicadores macroeconémicos apuntan hacia un dramaético fracaso de
lo que se estima ha sido la experiencia econémica mds ortodoxa no sé-
lo del Cono Sur, sino de todos los paises en desarrollo en los ultimos
afnos.

El supuesto basico del modelo econémico fue que los recursos se-
rian eficientemente asignados y que el pais creceria a tasas mayores que
en e] pasado. La realidad, en cambio, mostré un resultado muy diferen-
te: en todo el periodo la tasa de desempleo casi triplicé su valor his-
torico y el PGB per capita en 1982 fue igual al de 1973.

Si bien puede haber muchas causas de estos resultados, tanto en
comparacion con los cdnones histéricos del pais como con el desarrollo
econémico reciente de América Latina y las expectativas de aquellos
que defendieron el modelo econémico, el programa chileno de estabi-
lizacién, combinado con las reformas estructurales de liberalizacién,
arrojé resultados desastrosos. Toda 'a informacién parece indicar que
se trata de un fracaso fundamental del modelo v no de problemas de
ejecucidn. Es dificil imaginar otra situacién histérica en que una utopia
econémica pudiera aplicarse con tan escaso control institucional, so-
cial y politico, como en el caso chileno de 1974 a 1982; atin en esas cir-
cunstancias, con un equipo econémico extremadamente homogéneo v,
en teoria, bien preparado, la experiencia fall6. Ello no se debié princi-
palmente a la recesién internacional de 1981-1982, ni a que la liberaliza-
cién no fuera lo suficientemente profunda o extensa, ni a que las politi-
cas fueran buenas, pero puestas en prictica demasiado bruscamente,
cuando necesitaban ser graduales, sino en esencia a que la realidad se
comporté de una manera muy diferente a los postulados del esquema
tedrico subyacente. La politica econémica chilena desde comienzos de
los afios setenta ha estado excesivamente marcada por consideraciones
ideolégicas, al fluctuar desde un extremo (1971-1973), en que idealmen-
te el Estado debia tomar el control de todas las actividades econémicas
hacia otro (1974-1982), en que s6lo las actividades del sector privado
serian capaces de incrementar el bienestar econémico v social. Lo iré-
nico es que de esta versién criolla de un experimento de libre mercado
resulte una economia estancada vy recesiva, en la que el sistema finan-
ciero y una parte importante de las empresas productivas del pais estdn
al borde de la estatizacién.

Es dificil, dada la situacién econémica de fines de 1973 vy la inter-
accién de las politicas de estabilizacién de corto plazo con las reformas
institucionales y econémicas méas ambiciosas, identificar rigurosamente
las causas de estos resultados. Sin embargo. atendiendo a la importan-
cia del tema, trataremos de identificar someramente los problemas mas
importantes y las principales ensefianzas de politica econémica que pue-
den derivarse de la experiencia chilena.

Mucho se ha discutido en relaciéon con la influencia que ejercié el
cambiante escenario internacional sobre la economia chilena. Su im-
pacto ha sido ambiguo por cuanto si bien la relacién de precios del in-
tercambio desmejoré durante este periodo, la liquidez internacional dis-
ponible para Chile fue extraordinariamente abundante. El pais pudo
disfrutar ademés de tasas internacionales de interés real muy bajas du-
rante cinco afios, y cabria haber esperado que las tasas de interés no-
minales se ajustaran a la inflacién mundial después de cierto tiempo;
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este aspecto revestia particular importancia para un pais cuyo endeuda-
miento externo se contrataba crecientemente a tasas de interés flotan-
tes (a mediados de 1982 esta deuda representaba el 78% de la deuda ex-
terna total, en circunstancias que en 1975 era sélo 22%). Con respecto a
los efectos adversos de la revaluacién del délar sobre la capacidad de
competencia de Chile en el mercado internacional, el problema debe-
ria mds achacarse a causas internas, principalmente la inflexibilidad
de la politica cambiaria, que no se ajusté a esta situacién que a la evolu-
cién de la moneda norteamericana en el mercado mundial de divisas.
Por 1ltimo, la recesién mundial de 1981-1982 influy6é naturalmente so-
bre la situacién econémica de Chile, pero sus efectos fueron magnifica-
dos por la extrema desproteccién de la actividad productiva interna
frente a la economia internacional y el pais se sumié en una recesién
mucho més profunda que el resto de América Latina.

En cuanto a la situacién interna, durante este periodo la trayecto-
ria de las principales variables macroeconémicas se caracterizé por un
proceso de transicién v ajuste. tema sobre el cual no han abundado
ni la teoria ni los estudios empiricos. Es impresionante que pese a esa
escasez de conocimiento, la politica econémica chilena se atara a una
combinacién muy ingenua v dogmitica de ortodoxia v monetarismo,
ambos planteamientos, por lo demas. asociados con condiciones de equi-
librio a largo plazo. Siempre se supuso, ademas explicita o implicitamen-
te, que los mercados libres y no regulados asignaban eficientemente los
recursos y hubo una tendencia sisteméitica contra la intervencién es-
tatal y la participacién mas activa del Estado en la economia, por la fe
ciega en el sector privado como el agente econdémico dindmico por ex-
celencia.

El apego a la ortodoxia de largo plazo y la tendencia ideolégica ya
mencionada impidieron a los gestores de la politica reconocer que los
precios sociales podian apartarse bastante de los precios de mercado.
Efectivamente, la tendencia antiintervencionista frustré algunos obje-
tivos del modelo, ya que muchos precios emitian al sector privado
sefiales caprichosas y falsas al estimular el consumo méas que la inver-
sién, la especulacién en vez de la produccién, las importaciones sobre
las exportaciones y la transferencia de activos ya existentes en lugar de
la generacién de nuevas fuentes de riqueza productiva. En esas cir-
cunstancias, urgfa, evidentemente, algtin tipo de intervencién estatal pa-
ra promover una asignacién de recursos socialmente eficiente.

Uno de los resultados mds interesantes y no tradicionales de la ex-
periencia econémica chilena fue la generacién de un significativo de-
sequilibrio del sector externo por responsabilidad de la conducta del
sector privado. En efecto, estando equilibradas las cuentas del sector
publico, el sector privado nacional logré incrementar considerablemen-
te su gasto por sobre su ingreso, eludiendo las restricciones crediticias
y de recursos internos, gracias a su acceso cada vez mas facil a los mer-
cados financieros internacionales. A ello obedecié principalmente el cre-
ciente déficit en la cuenta corriente del balance de pagos y el incremen-
to de la deuda externa, factores decisivos en el desmejoramiento de la
solvencia crediticia externa del pais.

Frente a la magnitud del endeudamiento externo, se hizo cada vez
mas evidente que s6lo el gobierno podria enfrentar la reprogramacién
y refinanciamiento de la deuda externa. Una vez mas la realidad dife-
ria de los supuestos teéricos del modelo: contrariamente a las expec-
tativas de las autoridades econémicas chilenas, la banca extranjera,
enfrentada a problemas de pago, no hizo distingos entre el sector pi-
blico y el privado como deudor internacional. Mientras el pafs pagaba
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regularmente sus compromisos con el exterior, todos estaban confor-
mes; en cambio, cuando el pais (independientemente de la naturaleza
del deudor) enfrentaba problemas en sus pagos externos, los bancos ex-
tranjeros exigian que toda la deuda externa tuviera una garantia puibli-
ca. En consecuencia sera el pais, esto es, la sociedad chilena en su con-
junto, que tendrd que pagar, ahora y por bastante tiempo mds en el
futuro los errores cometidos por el sector privado durante el “mi-
lagro econémico” chileno.

La magnitud del ajuste para el pais se relaciona con la legislacién
inadecuada v poco realista relativa del sistema financiero. que permitié
toda clase de practicas bancarias especulativas e impropias, lo que,
junto con la creencia que predominé en ciertos circulos de que el pais
estaba experimentando una bonanza econémica, contribuyé a generar
uno de los problemas mds graves de la economia chilena. En el supues-
to de altas tasas de crecimiento de los ingresos futuros, se elevé extraor-
dinariamente la oferta v la demanda de préstamos. los precios de los ac-
tivos subieron en forma desmedida v se sobreva'ué, en forma exagera-
da. las garantias asociadas a los préstamos. todo lo que contribuyé a
inflar artificialmente la economia. va que no descansé en una inversién
real o esfuerzo productivo suficiente. Como es obvio. la sensacién de
riqueza fomenté un mayor gasto. el que suveré holgadamente al ingre-
so por algiin tiempo. Cuando hubo necesidad de corregir el desequilibrio
externo. aued6 al desnudo la verdadera situacién de la economia chi-
lena: el efimero milagro econémico se habia sustentado en una extraor-
dinaria (v transitoria) afluencia de financiamiento internacional. Asi-
mismo la realidad eché por tierra la ilusién de las autoridades de que
los préstamos se usarian racionalmente en provectos de inversién ren-
tables. La interconexién entre los préstamos para actividades no banca-
rias de los principales grupos econdmicos privados, aunque hasta hace
poco las autoridades pretendian desconocerlas, tuvo repercusiones gra-
visimas tanto por el uso del financiamiento extéerno por parte de esos
grupos como por el desmoronamiento de buena parte del sistema finan-
ciero chileno. En efecto. el pafs enfrenta ahora una pérdida de capital
de gran magnitud v tendrd oue seguir haciéndolo durante alglin tiem-
po en el futuro; su volumen v distribucién tendran, como es evidente,
vitales consecuencias econémicas y politicas.

¢En qué se utilizaron las grandes entradas de ahorro externo en los
tltimos afios? Los préstamos de consumo, la transferencia de fondos al
gobierno para pagar la privatizacién de activos de propiedad del Estado
(el uso de esos fondos por parte del gobierno sigue siendo una incégni-
ta) v la inversién del sector privado, que contrariamente a la expecta-
tiva oficial. fue de escasa rentabilidad social, responden parcialmente
a la pregunta. Como resultado principa! el ahorro externo sustituyé,
en lugar de complementar, al ahorro interno. Ese resultado pudo haber
sido diferente. Sin embargo. por el preinicio antiintervencionista de las
autoridades econémicas, ni el monto, ni el costo, ni el uso del financia-
miento externo fueron jamés eficientemente controlados, ni apropiada-
mente evaluados.

La fe en la asignacién eficiente de los recursos por el mecanismo
del mercado probé ser una vez mas, una fe muy simplista, refiida con la
realidad, y causa principal del fracaso del sistema financiero en su fun-
cién de intermediario entre prestamistas v prestatario. En verdad, de-
bido a la modalidad que tuvo el proceso de liberalizacién financiera se
transformé un mercado financieramente reprimido en uno casi en ban-
;:arrota, que ha hecho tambalear los fundamentos de la economfa chi-
ena.
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A las consideraciones anteriores se agrega la extrema importancia
de diseiar politicas internas congruentes, en particular cuando se inician
reformas tendientes a liberalizar los mercados. En este sentido la expe-
riencia chilena es también muy a.eccionadora. Si se deseaba elevar la
rentabilidad del sector exportador, era contraproducente la presencia
de altisimas tasas reales de interés y salarios reales crecientes con un
tipo de cambio subvaluado. Ello ocurrié porque se uso la tasa de cam-
bio como un instrumento no tradicional para reprimir la inflacién, en
circunstancias que una afluencia superabundante de capitales creaba un
exceso de oferta de divisas que permitié “financiar” la sobrevaluacion
del peso. Es probable que si esta experiencia no hubiera coincidido con
la excesiva liquidez de los mercados internacionales y no se hubiera
facilitado tanto el endeudamiento privado con el exterior, la politica
cambiaria habria tenido que ser muy distinta, y la economia no ha-
bria experimentado ni la bonanza transitoria de los afos 1977-1980 ni
el desastre posterior, sino que habria evolucionado con una trayectoria
de crecimiento mas realista y estable.

De aqui derivan tres ensefianzas; en primer lugar, politicas de ti-
po de cambio, salarios y tasas de interés deben ser coherentes y cui-
dadosamente disefiadas, En segundo lugar, y mas concretamente, la po-
litica cambiaria debe tener cierta flexibilidad, no sélo por las repercu-
siones internas de los cambios registrados en el valor internacional de
las principales monedas, sino porque el tipo de cambio afecta el ba-
lance comercial, mientras que la tasa de cambio esperada del tipo de
cambio es un determinante basico de los movimientos de capital. Ade-
mas, la estabiiidad de la relacién entre la cuenta corriente y la de capi-
tal puede depender de la politica cambiaria que se esté siguiendo. Por
ultimo, aunque no existe consenso en torno a las causas de las elevadi-
simas y fluctuantes tasas reales de interés de la economia chilena —pese
a la masiva afluencia de créditos cuando se aceleré la apertura finan-
ciera externa—, el vuelco abrupto de tasas histéricamente negativas a
tasas reales excesivamente altas estaba indicando que estas tltimas
eran tasas ex ante, que exigian medidas adecuadas de politica financie-
ra. La experiencia ensefia que no basta que precios tan importantes co-
mo la tasa de interés equilibren mercados parciales, ya que ello no ase-
gura su consistencia con el equilibrio ni con los objetivos econémicos
globales.

El éxito en reducir la inflacién tuvo un costo tan alto en funcién
de desempleo y acumulacién de deuda externa, que pone en tela de
juicio la racionalidad de tan alta prioridad a la politica de estabiliza-
cién durante todo el periodo, sobre todo en 1981 y 1982, cuando el te-
mor a la inflacién y la politica de no intervencién instaron a las autori-
dades a resolver los déficit de balance de pagos con medidas de ajuste
automatico, que implicaban la ausencia de politicas activas en materia
monetaria, fiscal, financiera y cambiaria. Ello generé un proceso len-
to y extremadamente oneroso, en lo social y econémico, que terminé
por provocar el colapso del programa. La devaluacién consiguiente mos-
tré que cuando los precios relativos estdn en desequilibrio, la actividad
econdémica en contraccion, y hay altas tasas de desempleo, ella es de-
terminante en la modificacién de esos precios, y no se refleja sélo en
un alza del nivel general de precio.

En relacién con la supuesta neutralidad y no discrecionalidad de la
politica econémica del gobierno durante esos afios, el hecho fue que la
aplicacién de reglas neutrales cuando existen notorias desigualdades de
poder en el mercado y una heterogénea distribucion inicial de la rigue-
za, se traducen en resultados no neutrales. La tasa de desempleo fue sis-
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tematicamente mucho mayor que en el pasado y los salarios reales nun-
ca recobraron su nivel del afio 1970. La secuencia en el tiempo, veloci-
dad y caracteristicas del proceso de privatizacién de activos, de la aper-
tura financiera y de la reforma del sistema de seguridad social contri-
buyeron a una sesgada distribucién de la riqueza en favor de unos
pocos grupos economicos del sector privado. Y cuando se aplicaron re-
glas no neutrales y se otorgaron tratamientos especiales a ciertos gru-
pos y sectores (como, por ejemplo, la intervencion del sistema banca-
rio, el doélar preferencial para aquellos endeudados en délares, y la ga-
rantia sobre la deuda externa privada) tenian como regla general un
claro efecto redistributivo de caricter regresivo.

Por tltimo, cabe sefialar que seria incorrecto concluir que todas las
politicas econémicas y reformas aplicadas durante este periodo estaban
condenadas al fracaso. Es obvio que diversas politicas tuvieron impor-
tantes ingredientes de racionalidad econémica y es posible que en otro
contexto, con un enfoque menos rigido, ortodoxo e ingenuo, sin las ten-
dencias extremas de la experiencia chilena, y con una cuidadosa eva-
luacién de los costos y beneficios asociados a los diferentes objetivos,
un cambio en la jerarquizacién de los mismos, y un control gubernamen-
tal adecuado, sobre todo en el area financiera, pudieran resultar ins-
trumentos ttiles para el disefio de programas econémicos.
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