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HACIA UNA MODERNA ECONOMIA DE 
MERCADO 1973- I98 1 

PRINCIPIOS Q U E  INSPIRARON EL “MODELO” Y SUS RESULTADOS 

EL proyecto del Gobierno y las ideas que lo inspiraron 

El rkgimen militar se encontro con una economia destruida y las 
libertades individuales gravemente cercenadas por un Estado hipertro- 
fiado, es decir, intervencionista, providente y empresario hasta el extre- 
mo. Como la economia se subordina a la politica y esta a la moral, el 
regimen militar decidio institucionalizar 10s organismos sociales confor- 
me a valores patrios tradicionales, inspirados a su vez en principios eticos 
de  Occidente. Estos orientaron las grandes lineas de la economia que se 
construyo a partir de  19738. En ella le cabe a1 Estado un papel esencial: 
ser custodio del bien comun. 

Libertud i ndiuidual y propiedud priuadu 

rincipio ordenador general del sistema economico del decenio 
4% file P I  d e  la lihertad inrlivirliisl e n  el wntirln r l ~  iina siiwnria 

El pi 
1973-19t- --- _ _  _ _  __ __-__ ___  
de coercion de la autoridad en la adopcion de decisiones economicas 
individuales. Este principio, caracteristico de Chile hasta 
de 1930, llevo a restablecer un regimen de mercado, con 
mejor mecanismo para recoger la informacion de las preterencias indi- 
vidual 
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I Gobierno confio, ademas, en que quienes participaran en las acti- 
DS economicas podrian adaptar, en plazos razonables, sus consumos 
lucciones a 10s cambios de precios. Contribuyo a la eleccion de este 
la de mercado el hecho de que las autoridades economicas lojuzga- 
‘icaz y adecuado, sea internamente 0 mediante el comercio y financia- 
o externos. Esta apertura externa aseguraria la existencia de Sufi- 
s oferentes y demandantes para que 10s precios reflejaran en forma 
una 10s cambios en las condiciones economicas imperantes. 

L; 
dujo a 
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a decision anterior tuvo vastas consecuencias. Fue factor que con- 
la plena restitucion del derecho de propiedad, proceso que abarcri 

‘‘Declaration de Principios del Gobierno de Chile” y “Constitucion Politics 
hile. 1980”. 
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varias etapas. En noviembre de 1973, la Comision de Reforma Constitu- 
cional sostuvo que sin un derecho de propiedad fortalecido, las iibertades 
publicas eran ilusorias. Posteriormente, la Declaracion de Principios de 
septiembre de 1974 postulo que “el respeto a1 principio subsidiario 
supone la aceptacion del derecho de propiedad privada y de la libre 
iniciativa en el campo ecorhmico”, y “el derecho de propiedad privada 
requiere de garantias juridicas que impidan el despojo”. El texto consa- 
gro a1 mismo tiempo la funcion social que la propiedad privada debe 
servir. Mas adelante, en septiembre de 1976, se reafirmaron 10s concep- 
tos anteriores en el Acta Constitucional No 3 y, finalmente, la propia 
Constitucion de 1980 (Art. 19 numero 23 y 24) restablecio plenamente el 
derecho de propiedad en Chile, except0 en la mineria. 

De estos conceptos emana la politica de Gobierno que devolvio a1 
campo privado la mayoria de las empresas intervenidas, expropiadas o 
c i m n l ~ m ~ n t ~  1lcllrnadas bajo el regimen de la Unidad Popular. 

177 volvieron o se vendieron a1 sector privado 47 
- 1  1 . -  . ,. ,.- Entre 1973 y 19 

empresas y 14 banco> - .  , . -  

0 
i. vueaaron en manos aei Estaao solo ZY empresas y 

3 bancos (el Banco de Curico, donde CORFO tenia el 93%, el Banco 
Continental, del cual poseia el 54%, y el Banco de Chile, en el que conser- 
vaba un remanente de 13%). 

Las ventas de empresas, bancos y activos efectuadas 1 
junio de 1977 ascendieron aproximadamente a la suma dr 
3 -  3 1 1 -  ~~ T. . 1 1 1 1  

hasta el 29 de 
: 480 millones 

ue uoiares. cste valor se aesgiosaDa como sigue: empresas, 238 millones 
de dolares; bancos, 177 millones de dolares; activos agroindustriales, 
vendidos o adjudicados, 32 millones; activos varios, 13 millones de dola- 
res; filiales de CAP, 18 millones de dolares. Entre las empresas mas 
grandes vendidas en ese entonces estaban: Astilleros CORFO, Agencias 
Graham, Cement0 Polpaico, Compariia de Cervecerias Unidas, Celulosa 
Arauco, Forestal Arauco, Pesquera Tarapaca, Via Sur Ltda. y Pesquera 
Iquique. Por otra parte del total de 9.965.900 hectAreas agricolas expro- 
piadas a fines de 1973, se registraron en 1978 3.129.604 asignadas, y 
2.867.463 regularizadas. 

S u  bsidiariedad 

La adopcion de una economia de mercado concord6 con el papel 
subsidiario del Estado. %gun este principio, el Estado participa directa- 
mente solo en aquellas actividades economicas en que el sector privado 
no puede o no quiere operar. La aplicaci6n de este principio se proyect6 
mas all5 del campo economic0 Y asi el Estado se desprendio del manejo 
-per0 no del financiamiento ni de la tuition- de gran parte de las escue- 
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pais, como tambiPn de 10s nuevos organismos - 
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10 principio implico asimismo un importante papel del Estado en 
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en muchas areas, mediante la competencia internacional. Est 
su vez, un grado razonable de apertura financiera y comercia 
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les inherentes al regimen de mercado 
tar normas economicas universales e . . . . . .  .. . . . . . .  

to teorico original, la ausencia de coercion en 
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ar y dici 

sicion a la discriminacion y discrecionalidad de 
prevalecientes en el rkgimen anterior. Esta 
el ordenamiento econnmirn calzara con 10s 

le sustei 

11 proposito de no discri . . . . . . . . .  E 
amphar el amblto de la 11 

orientar donde fuera posit 
cuerpos intermedios, en e 
tos, en un intento de trans 
de 
co 

____.___..__ _ _ ~ ~  ~ _ _  

ita el Gobierno. 

iar, conjuntamente con el anhelo de . . . . . . . .  1 - * .  
mir 

bertad individual, llevaron a1 CrODierno a re- 
)le -directa o indirectamente- el poder de 10s 
special de las asociaciones, gremios y sindica- 
formar estos organismos, de entidades para la - 

mfensa de intereses sectoriales no siempre compatibles con el bien 
mun, en instituciones de servicios para sus asociados. 

una moderna economia dc 
privada, la libertad de precios, salarios e intereses, el papel subsidiario 
del Estado, la apertura financ 
normas universales e imperso .-.- ~ . . 1  ... r ,  

:iera y comercial a1 exterior y la vigencia de 
nales. Todo ello orientado al mayor bienes- 
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ras de la economia, un programa de estabiliza- 
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cion de precios para terminar con la inflacion que habia azotado a1 pais 
P O  
asi 
bre social y politics. ueDe nacerse nocar que en ias escasas ucasiuIies eri 
que la finalida 
zador, el Gobic 

,r casi un siglo. Ella habia reducido la eficacia de 10s mecanismos de 
Ignacion de  recursos, ademas de originar una permanente incertidurn- 

. 1  1 ' .  - 1 1 ._ l - .  _ _ _ _ _ _ _  ____:  _ _ _ _  _ _  

id innovadora entro en conflict0 con el programa estabili- 
2rno no vacilo en optar por la primera. 

En la practica, el cambio institucional y la estabilizacion financiera 
constituveron Drocesos Daralelos y paulatinos, segun lo permitieron las 

- 
necesaria para estabilizar 10s precios. Es mas, con bastante an 
pronunciamiento, un grupo de diez economistas, que rep 
rrientes del Partido Nacional, democratacristianas e indepen 
estrechas vinculaciones empresariales, se reunieron para tra 

, .  1. 1 

Hacia tines de l Y / 3  existlo en el pais una corriente de opinion 
inmensamente mayoritaria -constituida por 10s grupos democraticos- 
que abogo por la instauracion de la economia de mercado y que fue 
auspiciada por el regimen militar, a fin de favorecer la disciplina fiscal 

ticipacion a1 
)resent6 co- 
idientes con 
baiar en un 

programa economic0 airernarivo, que concara con el apoyo implicit0 de 
las colectividades aludidasg. 

l a  Iahnr  de rlirhn ori inn r l ~  trahain - n n l i t i r a m ~ n t ~  hPtPrnu6nPn e n  
b-"L" -Ia 

J., ~ L l r l r U l l l r l l  L.. I. r c.. I v b- -r- -- ----- Y l  ----- -- ----.., 
su origen- fue posible y fructifera debido a las circunstancias y a la 
formacion tecnica comun de sus integrantes. A mediados de la decada de 
1950, la Universidad de Chicago habia iniciado un programa de inter- 
cambio academic0 con la Universidad Catolica de Chile, enviando a 
algunos de  sus profesores a Chile para investigar, y recibiendo a su vez 
alumnos chilenos para realizar estudios de postgrado. En virtud de ese 

Luis Zabala y Juan Vil!arzu (todos demc 
estudios d e  postgrado en la c'. d e  Chicago 
(en esa epoca ambos del Partido Nacion 
grado e n  la U.  d e  Chicago y el segundo, el 
Castro, Emilio Sanfuentes, Manuel Cruz . .  

., 
icristianos en ese entonces, COI  

310 Baraona y Sergio Undurrag; 
nr;rnprr\ ,.fin ,."*..A:-- -1- ---I 

Icratz 7 
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:mado  de la U.  Catcilica), y Sergio d e  
at y .Juan Braun (independientes) v,  

salvo el primero, estrecharnente vlnculadc S 
tudiaron en la U.  de Chicago 

en ambas universidades. 
primeros esi 
Cruzat estud 

I /  

) s  a grupos ernpresariales. Los do 
y el ultimo en la U. d e  Harvard 
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programa alrededor de una centena de estudiantes habia completado sus 
estudios en Chicago a comienzos de la dkcada de 1970. Otros se habian 
formado en diversos centros y academias extranieras de orientation 
similar. 

De vue 
calidad de prorebur cs. V L I  us sc 1 1 1 ~ 0 1  p i  dl 011 d LUIILIOIICS ~ U U I I L ~ S ,  espe- 
cialmente durante la administracion Frei, y 10s demas a las principales 
empresas del pais. Per0 todos formaron una comunidad, ampliada cada 
alio por las nuevas generaciones de economistas que egresaban de las 
universidades chilenas. Cornpartian un lenguaje tecnico, un enfoque 
racional de la solucion de 10s problemas y el anhelo de contribuir con sus 
esfuerzos a una sociedad prospera y libre. La mayoria de estos economis- 
tas so ios como “Chicag n hoy -1es guste o no- conocic 

1 .  1 , 1 1  

;o Boys”. 

‘-I . n 7, Pues men, aespues aei pronunciamiento, estos ‘ cmcago BOYS ase- 
soraron primer0 a1 nuevo regimen y luego ocuparon posiciones ministe- 
riales y legislativas claves en el. Otros permanecieron en las universidades , 
y 1 0 s  jovenes Ingenieros Comerciales especializados en administracion de 
negocios, que ocuparon en breve plazo muy altos puestos administrativos 
y directivos en numerosas e importantes empresas, constituyeron un 
tercer grupo afin a 10s dos anteriore 

,a formacion e ideales cor 
1 .  

S .  

:s que sustentaba esta nueva genera- . .  L nun< 
cion, as1 como su InqUletUd publica y su empuje, permitieron que asu- 
miera sin mayor dilacion la responsabilidad de la direccion economica del 
pais. Quedaron a la cabeza del sector publico, de las escuelas de economia 
y administracion, y de las empresas. Ello les permitio realizar, con oposi- 
cion minima, un conjunto de medidas que transform6 y ordeno la eco- 
nomia chilena. Result6 facil, por tanto, una convergencia de 10s intereses 
ernpresariales y las politicas de gobierno. Un factor en este proceso fue la 
participation de ex Oficiales de las Fuerzas Armadas que, compartiendo 
10s valores y comprendiendo el lenguaje y estilo de esa nueva generacion, 
consti 

E 

I - .  

ituyeron el nexo entre esta y el poder militar. 

s un hecho que el proceso recikn descrito facilito y acelero enor- , .  into -1  rqml-\;n A-  ..__ -r,.-nm._ .-+-.-.,-m;A-. -. maTIorn~ ornnn- 

iercado. Sin emba 
de este nuevo grul 
c ,c-,+-, A-I - -_-n 

memc.,.,, Laiiiuiu uc ulla C L u l l u l l l l a  l l l L c l  vLII lua  a I I IvuLI  

mia de n rgo, el predominio en el quehacer economico 
del pais 10 de economistas-empresarios, conjuntamen- 
te con lo, LLLLLuJ ucl IcccJo politico sobre el debate publico, limitaron la 
oposicion a 10s planteamientos de esa generacion a tal punto que apare- 
cian como ‘‘Qnica alternativa”. Este ultimo juicio no ~610 comprendio 
las bases del sistema, sin0 eventualmente 10s detalles del manejo macro- 
economico, llegandose a menudo a desestimar toda critica como mal 
intencionada 0 interesada. Una actitud diferente habria podido evitar tal 
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vez en parte 10s errores de politica economica que agravaron en Chile 1( 
efectos de  la recesi6n internacional de 1981-83. 

La tendencia liberalizadora 

- v 

cuando fue abolido el reajuste automitico de remuneraciones que estat 
atado a1 indice del costo de la vida. 

!O 

POI su ~ S P ~ I I L U  I I U C I ~ I ~ L ~ U U I .  fi L U I I I I C I I L U ~  UCI pcl~uuu sc I I U C I ~ I U I I  la 
mayoria de 10s precios de bienes y servicios, y muy luego las tasas de 
inter&. Sin embargo, la total libertad salarial solo se logro en 1982, 

)a 

Ademas, en este periodo se facilito el ingreso de nuevas empresas a 
practicame'nte todos 10s mercados, y muy especialmente a 10s financieros. 
Las instituciones de este caracter aumentaron de 22 en 1973 a 53 a fines 
de  198 1 ,  de las cuales 17 fueron extranjeraslo. 

Rapidamente se insert6 la economia chilena en el concierto intern; 
cional. En acelerada progresion 10s aranceles se rebajaron de 10s elevadc 
niveles existentes durante 1973 a un arancel parejo del 10 por ciento e 
198 1, cas0 unico de apertura comercial en America del Sur' 1. Con algu 
retardo respecto de dicha apertura comercial se produjo tambien 1 
liberalizacion financiera internacional, advirtiendose preocupaci6n pc 
el perfil de  la deuda, per0 no por su montol2. Los prestamos externc 
aumentaron violentamente durante 10s arios 1978-1981, hasta el punt 

1- 

)S 

n 
n 
la 
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de  dolares. 

En este periodo se adopt6 tambien un nuevo tratamiento para las 
inversiones extranjeras, mediante el DFL No 600, imbuido del espiritu no 
discriminatorio, liberal e internacional de toda la legislacion financiera. 
El tratamiento tributario y ,  en general, las normas que rigen el capital 
extranjero se igualaron a las aplicables a1 capital nacional. Se le autorizo 
ademas para repatriar el ciento por ciento de las utilidades si asi lo 
deseara el inversionista. TambiCn esta legislacion atrajo cuantiosos re- 

,.. i n  ., ,. ._J-- =TO c -..- .---.*:..-- , .  I I . . . 
S 
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cursos a1 pais, que promediaron 330 millones de dolares anuales en el 
periodo 1978-198213. 

Junto con desprenderse de numerosas empresas que habia sometido 
a su control durante la Cpoca de la Unidad Popular, el Estado se despojo 
d e  gran parte del aparato intervencionista y dirigista de la actividad 
economica. 

A partir de 1973 pus0 Cnfasis en la igualacion de oportunidades. 
Trato de obtenerla principalmente a travCs de la redistribucion del gasto 
social. TambiCn se establecio una progresividad mas efectiva en el sis- 
tema tributario y se termin6 con la discriminacion legal y previsional 
entre obreros y empleados. En materia de gasto social, no so10 se aumen- 
to su importancia como porcentaje del Product0 -de un 9,6 por ciento 
durante 1973 a un 12,4 por ciento durante 1981- sino que se amplio su 
ambito, particularmente con 10s programas para paliar el desempleo14. 

Reformas laborales y previsionales 

Las politicas descritas se complementaron con las del campo laboral 
y previsional. La legislacion sindical y sobre negociaciones colectivas se 
propuso alejar la acci6n sindical de 10s intereses politicos, centrandola en 
el ambito economico, para que la remuneracion del trabajo reflejara lo 
mas cercanamente posible las respectivas productividades laborales. Se 
reconoci6 el derecho a huelga, pero limitado a un periodo de 60 dias y 
se faculto a 10s empresarios para reemplazar temporalmente a 10s huel- 
guistas. 

La prevision fue finalmente transformada (tras haberlo intentado a 
lo largo de decenios otros gobiernos). El sistema de reparto fue reempla- 
zado por uno de capitalization individual. A1 mismo tiempo se rebaj6 su 
cost0 y se ideo un financiamiento adecuado. N o  obstante, el costo del 
“bono de reconocimiento”, pasivo de la antigua prevision, importa un 
pesado gasto actual. Las jubilaciones prematuras fueron drasticamente 
reducidas. El nuevo sistema se propuso finalmente mejorar la calidad de 
10s servicios por medio de instituciones privadas de prevision, que intro- 
dujeron la competencia y establecieron la libertad de eleccion de 10s 
imponentes. 

l 3  Ver Cuadro No 9, que contiene 10s montos de inversiones externas efectivas 

l 4  Ver Cuadro No 10, que reproduce una serie de  Gasto Social Fiscal a PGB. 

durante  el periodo. 

Durante 1982 &e sube a 16,4 por ciento. 
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Lucha contra la inflacibr 

A las acciones reformadoras enumeradas en 10s parratos anteriores, 
se sumo la accion estabilizadora que realizo el regimen. Se atacaron tanto 
las causas ultimas de la inflacion, como 10s factores de transmision y de 
expectativas. La tasa de inflacion se redujo de 605,9 por ciento durante 
1973. a rcrn nor riento durante el Drimer semestre de 198215. si bien r-- ---- - -  - - , - - - - - 1 

luego volvio a subir moderadamente. 

Es importante serialar que 10s datos del periodo muestran que 
reduccion de la tasa de inflacion se produjo primordialmente cor 
resultado de la eliminacion del deficit fiscal y por el control efectivo 
las expectativas inflacionarias. N o  fue, por tanto, consecuencia fund 
mental de la accion directa del Estado sobre la cantidad de dinerole. 

1; 
nc 
dc 
la 

AI observar el comportamiento de la emision y la cantidad de dinero 
llama la atencion que ni la una ni la otra disminuyeron a la velocidad de 1; 
reduccion de precios. El comportamiento de estos ultimos refleja Clara 
mente, en un comienzo, la reduccion del deficit fiscal y, luego, las reva 
luaciones del peso en  10 por ciento, mPs o menos, cada una. Ellas tuvie 
ron lugar en junio de 1976 y en marzo de 1977. Los precios fueror 
influidos tambiCn por la llamada “tablita” del tip0 de cambio. El “shock’ 
en Chile -si es que lo hubo- fue fiscal, per0 en ningun cas0 monetario 
como generalmente se tiende a pensar17. 

a 
3 
P 

1 

El dCficit fiscal que, segun se establecio, llego a 24,7 por ciento de 
PGB durante 1973, se redujo rapidamente a 2,3 por ciento durante 1976 

,- I . .  . - * A  - . . .  

1 

y se rransrormo en superavit durante l Y / Y .  Ln moneda nacional existio 
superavit a partir de  197518. 

Este resultaF-- se obtuvo principalmente por una drktica reduccion 
de  10s subsidios a las empresas estatales, consecuencia de las normas de 
privatizacion y autofinanciamiento a que se las sometio. Per0 tambien 
tuvo influencia en la reduccion del deficit la reforma tributaria. Esta 

I ‘0 No 12. 
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contribuyo a aumentar 10s ingresos tributarios, que constituyeron el 18,7 
por ciento del PGB durante 1973 y llegaron hasta el 23 por ciento du- 
rante 1975-197719. Vino a sumarse a lo anterior, un mayor grad0 de 
descentralizacion y racionalizacion de la administracion publica, lo cual 
redujo, por ejemplo, el empleo en 10s Ministerios en 130.000 personas 
entre 1974 y 1981. La reduccion implicita del gasto se vio, sin embargo, 
compensada por el mayor gasto social, y por un mejoramiento de las 
remuneraciones reales y de las condiciones de trabajo de 10s empleados 
publicos. Como consecuencia de ello, durante 1981 el gasto fiscal -si 
bien ahora financiado con ingresos propios, tributarios o de otra indole- 
represc 

Politica 

Ahora bien, la estabilizacion de precios no se puede explicar sin una 
referencia a la politica cambiaria. Debido a la apertura comercial del pais 
y a las variaciones de politicas cambiarias durante este periodo, 10s precios 
internos se vieron fuertemente influenciados por el precio de la divisa. 
Asi, una vez controlado el deficit fiscal en 1975-1976, se hizo evidente 
que la politica en que el tipo de cambio se reajustaba periodicamente en 
relacion a la tasa de inflacion pasada21 tenia un efecto inconveniente 
sobre la politica antiinflacionaria. En virtud de ese sistema. el reaiuste del 
tip0 de cai 
impacto d 

J 

mbio de acuerdo a la inflacion (alta) pasada, producia un fuerte 

Por este IIIULIVO,  e11 uos ocasiones se revaiuo el peso. c n  vista aei 
exito antiinflacionario de la operacion, se adopt6 a partir de 1978 la 
“tablita” 
tasa de  a 
lar las ex 
a las aul 
accion so 

Este 
el 30 d e -  

19 Ver ci 
para e. 

20 Ver ci 
PGB p 

2 1  Crawli 

cambiaria, esto es, un tipo de cambio fijado hacia adelante, con 
umento decreciente. Con ello se esperaba -y se logro- contro- 
pectativas de inflacion. Desde el punto de vista tecnico, permitio 
:oridades deSDreocuDarSe del control monetario v centrar su 
b 

e 

re la politica de reservas del Banco Central. 

squema -conocido como el de “ajuste automatico” -culmina 

uadro No 14, que muestra la relacibn Ingresos Tributarios sobre PGB 
I periodo 1960- 198 1 .  

uadro No 15, que contiene tanto el Gasto Fiscal como Publico sobre el 
ara el periodo 1965-82. 

ng-peg. 
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$ 39 por d6lar. Ello permitio reducir la inflacion interna hasta alcanzar 
en 198 1 niveles internacionales corrientes. La aceleracion de la inflation 
ocurrida en 1982 se explica, asimismo, en parte importante, por la deva- 
luacion producida ese aiio. 

La politica cambiaria tuvo entonces un claro objetivo anti-inflacio- 
nario. N o  busco necesariamente el equilibrio de la balanza comercial y, 
respecto de la balanza de pagos, el Gobierno se abstuvo de todo control 
confiando 

La pollLlLd I I I U I I C L ~ I  ld IICULI d-- UCI U ~ I I L U  ~ C I I L I  dl U U I  ~ I I L C  CI ~ C I  IUUU 

1977- 198 1 y la creciente afluencia de prestamos externos, permitieron 
lograr, junto con la reduccion inflacionaria, una alta tasa de crecimiento 
economico. Este resultado solo fue posible por el control de las expectati- 
vas inflacionarias, frenadas por la politica cambiaria. Sin embargo, ob- 
servaremos mas adelante que tal politica -en presencia de la apertura 
financiera oficial e ilimitada- estimulo parcialmente un flujo desorbi- 
tad0 de prestamos externos hasta llegar a ser una de las causas principa- 
les y mas graves de la crisis economica de 1982. 

Balance de Los resultados hasta 1981 

A partir de 1977 y hasta 1981, este proceso de liberalizacidn y aper- 
tura de la economia, a la vez que de estabilizacion de precios, muestra 
resultados que impresionan. Alrededor de 1980 se empieza a hablar en el 
extranjero del “milagro” chileno, y se le comienza a estudiar seriamente 
por cientistas sociales foraneos. Algunos de Cstos son tambikn 10s que con 
mayor agudeza anuncian sus principales debilidades. 

en practicamente todos 10s objetivos de la politica economica: crecimien- 
to, estabilidad de precios, nivel de recursos internacionales, apertura 
externa y nivel del gasto social, tanto con respecto a1 periodo de la 
Unidad Popular, como en relacion a la dPcada de 10s sesenta, sin duda 
representativa de lo mejor que se logro durante el periodo intervencio- 
nista-sustitutivo de importaciones. Cabe resaltar que la excelente tasa de 
crecimiento del producto, como el fuerte crecimiento de las exportacio- 
nes, del periodo 1977-81 se logro a pesar del bajo precio del cobre (Ver 
Cuadro No 16). 

autoridades no tratan d 
&ta queda librada a la maYUl wiiiura o venca ue aivisas que 

realiza el publico. 

e controlar la oferta nominal de 
. I 1 . ‘  ..-- ~~ ~ 
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El siguiente cuadro i lustra 10s resultados positivos logrados: 

VARIABLE 

Crecimiento del PGB 
(promedio anual, %) 

Variacion anual del 
IPC (porcentaje) 

Reservas del Banco Central 
(millones de US$) 

Exportaciones 
(millones de US$) 

Gasto Social Fiscal/ 
Gastos Fiscal (%) 

Superavit Fiscal/ 
PGB (%) 

* Dato de 1970 solamente. 

Durante este period 
plazo afecto negativam 
positivo para el futuro 
mayor productividad del 
de la apertura exterior J 

servicios y laboral que gc 
tencia, obligando a 10s e1 
sin parangon en tiempos 

Sin embargo, el desa 
importantes para mucho 
en el siguiente cuadro, 4 

refleja la recesion de 19 

60-70 71-73 74-76 77-81 1981 

4,3 0,7 -2,8 8 , O  5,7 

25,9 296,4 303,9 40,2 995 

94,O 135,O 24,O 2.299,O 3.775,O 

741,O 1.015,O 1.929,O 3,426,O 3.952,O 

40,5* 41,O 45 , l  50,7 54,7 

-3,3 -16 , l  - 5 , l  0 3  1,6 

o se produjo otro hecho que, si bien en el corto 
ente a1 empleo, puede ser considerado muy 
desarrollo de la economia. Nos referimos a la 
trabajo23. Esta mayor productividad fue reflejo 

7 la libertad de 10s mercados internos de bienes, 
meraron un considerable aumento de la compe- 

- -  
recientes. 

trrollo de algunas otras variables -consideradas 
IS- no fue tan favorable. Esto se puede apreciar 
=n oiie la evidenria estadistica sobre desemdeo 

23 Klaus Schmidt-Hebbel e 
Period0 1960-79 y Pro) 
junio 1980, estima que I 

blemente a partir de 19’ 
llega a 112,7 en  1970, e! 
evidenciando el rapidisi 
tCcnico” medido por Si 
propiamente tal, (b) 10s i 
eficiencia asignativa, (d 
aumento de la calidad de 

‘n “Analisis del Crecimiento hconomlco Ltlileno en  el 
recciones para 1980-2000. Depto. de Estudios BHC, 
-1 progreso del nivel tkcnico del pais se acelero nota- 
76. Si este nivel tkcnico se iguala a 100 durante 1960, 
stancandose alli hasta 1975. En 1979, supera 10s 130, 
mo progreso tecnico del ultimo periodo. El “progreso 
chmidt-Hebbel incluye: (a) el progreso tecnologico 
incrementos en 10s niveles tecnicos de eficiencia, (c) la 
) la calidad de 10s proyectos de inversion, y (e) el 
: 10s factores primarios de produccion. 
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anterior. La conclusion sobre remuneraciones es mixta, y pareciera suge- 
rir  que 10s niveles de sueldos y salarios estuvieron durante parte del 
actual rCgimen por debajo de aquellos de la dCcada de 10s sesenta, 
aunque durante 1980-8 1 terminan siendo claramente superiores. En 
materia de  distribucion del ingreso, hacia fines de la dCcada la distribu- 
cion se debe haber emparejado con respecto a la del sesenta, lo que 
normalmente se considera positivo. 

VARIABLE 1960-70 1971-73 1974-76 1977-81 1981 
~ 

Desempleo (%) 

Sueldos y salarios 
reales (indice deflactado 
por IPC) 

Sueldos y salarios 
reales (indice deflactado 
p o r  deflactor implicit0 
del PCB) 

Distribucion del Ingreso (%) 
Familiar (Coefic. GINI*)  

Funcional5 

Porcentaje del ingreso 
que  t ienen 10s indigentes 

Distribucion del 
consumo (%) 
Porc. del 25% d e  + cons. 

Porc. del 25% d e  - cons. 

6,4 399 12,7 12,6 10,8 

117,0** 100,O 50,O 127,O 165,O 

109,0** 112,o 58,O 105,O 129,O 

52,O' 47,O 49,o 52 ,02  

94,O 140,O 1 1 1 , O  102,O 107,O 

4,25 10,04 

44,53 

7,63 

5 1,04 

5,24 

*El  coeficiente d e  Gini es un indicador de  igualdad de  distribucion. En este cas0 mientrar 
mas cercano a 100 sea, mayor es la igualdad de  la distribucion del ingreso. 
** 1960 = 100. 
lpromedio  d e  2 valores (1965 y 1970). 
Zpromedio d e  2 valores (1977 y 1978). 
3Valor en  1969. 
4Valor e n  1978. 
SKemuneraciones/Excedente de  Explotacion. 

Este ultimo juicio se basa en una simple proyeccion de 10s dato 
existentes de  1978 hacia adelante, y considera el efecto sobre tai distri 
bucion de  la reduccion del desempleo y del fuerte mejoramiento de lo 
salarios reales entre 1978 y 198 1. Este mismo efecto debe haber tendido, 
igualar la distribution del consumo con respecto a la existente en 1978. 

Es importante seiialar tambien !OS logros que muestra este period( 



relativas del ingreso. A este respecto son notables 
programas de alfabetizacion, de alimentacion escola 
del subsidio estatal en la educacion pre-basica y b5 
tante, una duda sobre la ventaja eventual de habei 
esos recursos a inversiones productivas. 

Ahora bien, si la informacion disponible sobrc 
ingreso en Chile es incompleta, aquella sobre la con< 
jo  de  activos es practicamente inexistente. No cabe 
que durante el period0 1974-81 florecieron y se c 
conglomerados empresariales conocidos popularme 
En general estos conglomerados se expandieron vin 
nes financieras, participaron en la licitacion de emp 
bajo el regimen de la Unidad Popular, y recurrie 
crCdito externo. Este hecho, indujo a temer que el ar 
de la actividad economica podria ser reemplazado sii 
uno o dos conglomerados privados. El efecto de la a 
mayores conglomerados del pais ha disipado esto: 
necesidad de definir una Clara politica respecto de la 

Finalmente, es necesario destacar que ya hack 
pasada algunos escasos indicadores revelaban problc 
miento de “el rnodelo”. El cuadro siguiente muei 
extraordinario crecimiento de  la deuda externa a p: 
tasa de  ahorro nacional y la insuficiente tasa de inve. 
la irnportancia del aporte de recursos externos. Esto 
impresion de que la poblacion aprovecho la liberaliz 
facer sus necesidades de consumo -frustradas, espel 
epoca de la Unidad Popular- que para sentar bases 
’c re c i m ie n t o sos t e n ido . 

sica. Queda, no obs- 
- destinado parte de 

: la distribucion del 
_ _ L  ~ .I 1 1  

operacion de ellos. 

t fines de la dCcada 
:mas en el funciona- 
stra con claridad el 
irtir de 1978, la baja ., . . .  

1 1 

VARIABLE 1960-70 1971-73 19 174-76 1977-81 1981 

Formaci6n Neta d e  
CapitaliPGB (%) 

Ahorro NetoiPGB (%) 3,s -0,4 

2,6 7,8 11,3 

1,3 0,8 - 2 , s  
Deuda Externa Total  
(millones d e  US$) 
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cito de prestamistas y depositantes sobre el sistema mismo. Per0 dicho 
control no se produjo, y ello se debio probablemente, y solo en parte, a 
que el Estado habia respondido de las perdidas de instituciones financie- 
ras que cayeron en insolvencia. 

El  endeudamiento i ‘limitado, como politica 

Per0 tambiCn hub0 apreciaciones economicas profundamente equi- 
vocadas. El cas0 mas conspicuo fue la aceptacion de una ilimitada liber- 
tad de endeudamiento exterior como elemento central de la politica del 
ultimo period0 del decenio de gobierno militar. Sus consecuencias han 
dafiado profundamente las muchas y muy positivas creaciones economi- 
cas del regimen. Ese endeudamiento estimulado y sin limites pudo, en 
otras circunstancias, haber sido un intento sin resultado, por la renuencia 
tradicional de la banca extranjera a otorgar creditos a paises en desarro- 
110. Per0 durante la dCcada de 1970 se produjo una extraordinaria liqui- 
dez mundial por la subita acumulacion de recursos en manos de produc- 
tores de petroleo, que fluyeron enseguida a la banca internacional en 
busca de colocacion. La fuerte competencia que se entablo en la banca 
para canalizar tales recursos encontro, en el cas0 de Chile, un destino 
particularmente atrayente. No solo 10s intereses que se pagaban aqui 
eran mas altos que 10s de otras plazas, sin0 que Chile era ahora un pais 
economicamente ordenado y basicamente sano. De este modo, y conside- 
rando la dimension’modesta de nuestra economia, el dinero que fluia 
desde el extranjero en cantidad creciente significo, hacia 1981, un 
endeudamiento anual abrumador. 

Llegados al pais esos recursos, en buena medida excesivos, se produ- 
jo  una nueva y encarnizada competencia entre 10s bancos nacionales y 
extranjeros que operaban en Chile por colocar internamente aquellos 
prestamos, muchas veces sin estudios ni garantia suficientes. Simulta- 
neamente aparecieron factores que autoestimularon este proceso. Por de 
pronto el Cxito que mostraba la propia politica economica, indujo a 10s 
chilenos a gastar, endeudandose a cuenta de futuros ingresos, imagina- 
dos como mayores que 10s presentes. Concurrio tambien a ello la abun- 
dancia de dolares, lo cual permitio una caida en el precio real de esta 
moneda y la fijacion de la paridad del dolar en $ 39, abaratando las 
importaciones. Esta fijacion, realizada mientras subsistia una tasa de 
inflacion mayor en el pais que en el exterior, hacia aparecer el endeu- 
damiento en moneda extranjera como muy favorable, lo que aumento la 
cantidad demandada por este tip0 de crkdito. Se incremento, entonces, 
vertiginosamente, el gasto (consumo mas inversion) financiado con re- 
cursos externos, sin advertirse que el pais consumia bienes aun no paga- 
dos y habria de llegar el dia, &ora proximo, en que seria menester 
enfrentar el vencimiento de esas deudas Y de sus respectivos intereses. 
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La abundancia de recursos externos hasta fines de 1981 fue de 
magnitud tal que permiti6, simultaneamente, financiar un creciente 
deficit comercial, servir una deuda cada vez mayor y mas cara, y acumu- 
lar importantes reservas (ver siguiente cuadro). Dicha acumulacion de 
reservas retroalimento hasta 1980 la oferta de recursos externos, a1 
disminuir el riesgo aparente de 10s prkstamos a Chile. Esta circunstancia 
permitio a1 pais continuar excediendose en su gasto. 

V A R I A B LE 1978 I 1979 1980 1981 1982 198? 

Balanza comercial 
(millones US$) -426,O -355,O -764,O -2.598,O 218,O 1.25 

Servicios financieros 
(millones de  US$) 489,O 675,O 930,O 1.428,O 2.050,O 1.95 

Reservas (millones de US$) 1.058,O 2.313,8 4.073,7 3.775,3 2.577,5 1.40 

Deuda externa total 
(millones de  US$) 6.664,O 8.484,O 11.084,O 15.557,O 17.992 19.30 

'0 

10 

Exceso gasto sobre ingreso 
national(%) 6 ,4  6.3 894 17,9 11,7 0,5 

* Cifras estimadas. 
- 

La holgura financiera descrita produjo un auge interno o "boom 
que alcanzo prhzticamente a todos 10s sectores y excito un crecimient 
del P.G.B. sin precedente historico, segun se describio en la seccio 
anterior. 

Deslumbramiento y perturbacibn de 10s empresarios 

Entretanto, se habia desatado una enardecida competencia por con 
trnl2r emnresas nrnresn alentadn nnr I n c  uriinnc prnnhrnirnc en a v a c g  

0 

n 

L- 

a'"y"" L L V L I V  -1.1 _ v u  _I .  ,.,.A- r-- --- 
llador crecimiento. Per0 no fueron ajenos a ello otros sectores deslum- 
brados tambien por el auge economico. Se ejercio en definitiva una 
libertad economica irrestricta o extrema, cuya peligrosidad era descono- 
cida o il 

- - - - - - - - - - ---.-I) --------------- 

De esre rnoao, se elevarorl 10s  preclos a e  coaos 10s Dienes productlvos 
y subieron particularmente 10s bienes raices, asi como 10s precios del 
mercado accionario. Estos alcanzaron en la Bolsa niveles absolutamente 
desproporcionados con el valor de libros (ya aplicada la correccion 
monetaria) que registraban las empresas. 

Progresivamente se produjo la "monetizacion" de 10s activos, vale 
decir, la reduccion a diner0 de 10s derechos en empresas y de otros 
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activos transados a altos precios, v 
en el mercado financiero, donde 
mismos depositos si 
propios, que adquiri 
un gravoso endeudallllLLILv. 
rapido crecimiento del mercado 
que este reflejara un aumento de 1 

rvieron para financiar a compradores sin recursos 
eron aquellos activos a precios “excesivos”, rnediante 
-;-ntn T T n  v.v;mnv vnc-Ti l tqAn AL. --t- -_-C-n,. C--- - 1  

casos exigidos - 10s creditos otorgados estuviesen siempre cubiertos c( 
garantias reales suficientes. 

- 
V A R I A B L E  1978 1979 1980 1981 19 

rnoned 

Porcen 
col. mc 

Coloca 
extran- 

Porcen 
col. ma 

Deposi 
nacion 

Porcen 
deposit 

Tasa dq 
deposit 

Tasa dc 
en  colo 

Indice 
de  accit 
anual,  I 

a nacional 

taje aumento 
Ineda nacional 

cion en  mon. 
jera 

taje aumento 
lneda extranj. 

tos en  moneda 
al 

taje aumento 
to en mn.n. 

int. real mens. 
tos a 30 dias 

int. real mens. 
c. a 30 ds. 

precio real 
ones (prornedio 
dic. 1980 = 100) 

3n 

- 
82 
- 

181,O 273,O 426,6 639,6 537,O 

59,5 50,9 56,3 49,9 -16,O 

115,4 149,3 219,7 374,4 473,9 

44,6 29,4 47 , l  70,4 26,6 

250,4 327,O 476,5 525, l  444,6 

38,4 30,6 45,7 10,2 -15,3 

Cifras t - 2n miles de  millones de  pesos de  1982. 

Inmod 

El aico nivei promedlo de la t; 
agrava este cuadro economico. La 1 
nas, la falta inicial de apertura fin 
termino de la Cpoca de la Unidac 
podrian explicar las elevadisimas ta 
monto creciente de creditos extern 
las tasas de interes desde entonces 
segun se aprecia en el cuadro anteri 

’erada demanda de cridito 

- .  .. . . 1 t .  . n :erCs real es otro factor que 
de las tasas de interes inter- 

,xterna, la escasa liquidez a1 
r, y la baja tasa de ahorro, 
erCs durante 1976 y 1977. El 
iria tambien la reduccion de 
10. Esta reduccion fue lenta, 



A partir de 1981, la reduction de 10s prestamos externos, y la cre- 
ciente especulacion en contra del peso, habrian elevado el nivel de 10s 
intereses en moneda nacional. Estos fueron -en promedio- tan altos, 
que solo la permanente pero vana esperanza de que las tasas de inter& se 

Durante gran parte de este periodo, 10s intereses sobre operacione 
expresadas en moneda extranjera aparecian, por el contrario, comc 
normales e incluso bajos, en comparacion con otros paises u otros perio . .  . - * 9 * ., . .,-.A_ , .  

S 

3 

dos de nuestra nistoria. La aevaluacion ae  lyuz pus0 termino a esta 
apariencia y dej6 en evidencia que 10s alto na 
inmnderzads demzanda de CrCditos- consti ci- 

icie 
--_^^_------I 

pales d e  la crisis finar 

Las altas tasas d . . -  

s intereses -derivados de u 
tuyo una de las causas prin 

e inter& no so10 aEectaron economicamente a las 
empresas, sin0 intluyeron indirectamente en la situacion de liquidez de 
las mismas. Efectivamente, el nivel de las tasas y la esperanza de que &as 
disminuirian llevaron a1 desarrollo de un mercado financiero en moneda 
nacional de muy corto plazo. Por ejemplo, durante 1981 el 78 por ciento 
d e  las colocaciones en moneda nacional del sistema financiero fueron a 
iin n l a 7 n  infprinr a iin a i i n  v de 6ctac lac trpc r i i a r t a c  nartpc fiiernq 

La crasas janancaera 

A pesar de que persistia un favorable resultado econ6mico real, y no 
obstante la solvencia que daba a1 pais su alto nivel de reservas, la situacion 
economico-financiera de Chile en 1981 era altamente explosiva por las 
circunstancias ya explicadas. Detono, internamente , por la situacion de 
iliquidez e insolvencia que se produjo a comienzos de ario en CRAV, uno 
d e  10s conglomerados importantes del pais. El detonante extern0 fue la 
recesidn mundial. Esta ultima redujo 10s recursos forAneos que se presta- 
ban a Chile, rebaj6 10s precios de nuestras materias primas de exporta- 
cion y aument6 las tasas de inter& sobre la deuda externa. 

La faleiicia de CRAV y la intervencion de ocho instituciones financie- 
ras por parte del Estado a fines de 1981, alertaron a la banca extranjera 
respecto de la fragilidad del sistema financiero chileno, lo que disminuyo 
el margen de crkdito externo. Este, finalmente, se paralizo para todos 10s 
efectos prActicos cuando en 1982 varies paises de America Latina decla- 
raron en moratoria el servicio de su deuda externa, a raiz de lo cual dicho 
credit0 dejo de funcionar apropiadamente para el conjunto de esta 
region. 
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Paralizados bruscamente tales crkditos, la economia chilena no solo 
perdio el impetu de su crecimiento, sin0 que comenzaron a desinflarse 
10s precios de 10s activos sobrevalorizados artificialmente por el inmode- 
rad0 us0 del crkdito. Subio bruscamente la tasa de desempleo y el pais 
empezo a perder sus reservas internacionales, primer0 lentamente, y 
enseguida con rapidez. Por ultimo, se hizo evidente el exceso de endeu- 
damiento de las empresas, lo cual rebot6 sobre el sistema financiero, 
ahora sin sus defensas habituales, porque una apreciable proporcion de 
creditos fue otor 
con garantias aha 

Gobierno e interese. 

La crisis evidenci6 tambiCn un camb 
glomerados, gremios empresariales y gob: 
do  o suprimido orientaciones y controles 
do su crecimiento espectacular, especialm 
Cruzat-Larrain y Vial-BHC. Se habia argu 
sostenibndose que, bajo condiciones com] 
ban en el pais, el crecimiento de un grupc 
eficiencia. Se esperaba de ellos un benefi 
posibilidad de ‘aunar capital y talent0 tCc 
constituiria en dinamicos instrumentos dc 
tica que atribuia en parte importante el c 
rados a las ventajas recibidas de un siste 
ellos mismos, fue desestimada. 

Los problemas de CRAV y la intervenci 
durante 1981 -casi todas vinculadas a con, 
sobre aviso a1 gobierno respecto de la fra 
cuencia en parte de 10s excesivos crCditos 
ciones financieras a las empresas vincula 
entonces un proceso paulatino para desvi 
sus empresas relacionadas. Este proceso se 
zado la recesion y significo en si mismo un 
creciente de 10s conglomerados, circunsr 
problemas de liquidez. 

Reside aqui una de las causas del det 
entonces faciles y cordiales, entre las auto 
mia y 10s conglomerados mayores. Esta ! 
mente, por sospechas reciprocas, sea de 
estarian incursionando en el campo politic 

io en las relaciones entre con- 
ierno. Este ultimo habia relaja- 
sobre 10s primeros, permitien- 
ente en 10s casos de 10s grupos 
imentado a favor de tal politica 
petitivas como las que impera- 
3 empresarial solo reflejaria su 
icio para la comunidad por su 
nico-administrativo, !o que 10s 
: desarrollo economico. La cri- 
recimiento de estos conglome- 
ma financiero controlado por 

ion de instituciones financieras 
glomerados- pusieron tambikn 
gilidad ya mencionada, conse- 
que otorgaban ciertas institu- 

idas a sus dueiios. Se dispuso 
incular a tales instituciones de 
inicio cuando ya habia comen- 

!a limitacion a1 endeudamiento 
tancia que les ocasiono serios 

Ilaciones, hasta . .  . 
. .  erioro a e  ias re 

ridades que dirigian la econo- 
rituacion se agrav6, aparente- 
! que algunos conglomerados 
:o o de que el gobierno se valia 
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de 10s problemas de Cstos para reducir la gravitacion nacional de 10s 
mismos24. 

' ,  
ria y partidarios de una economia mas autarquica 

in 

bilizacion, y lo hicieron tanto porque compartian esa politica, cuanto 
porque recibian 10s beneficios de ella. Sin embargo, a1 producirse la 
crisis, 10s gremios presionaron en favor de medidas reactivadoras, que el 
gobierno consider6 inapropiadas o contrarias a 10s intereses de la comu- 
nidad. Disminuyo asi el apoyo de estos gremios a la gestion de las autori- 
dades economicas. y sus lideres fueron reemplazados por otros de mhs 

controlada. 
antigua trayecto Y 

Aquellas vinculaciones nacidas de una formacion comun o de anti- 
guas amistades en las aulas universitarias, terminaron entonces en desin- 
teligencias y recriminaciones cuando gobierno, gremios y grupos, to- 
mando las posiciones que genuinamente les correspondian, dejaron de- 
limitadas las funciones propias de cada cual. 

Crisis en 10s sectores productivos 

La crisis desatada hacia fines de 1981 no fue solo financiera sin 
tambien productiva. A tal efecto fue desafortunado en extremo el excc ,;.,, a,.:- A-  .--C....CAn -.,*-.--A'. "..a ll--/. - 1  m-:'. I, "..a --.--:+:A c:;< 

LO 

P _  
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el cambio a $ 39 a pesar de una inflacion interna muy superior a la 
externa, mientras 10s aranceles aduaneros eran reducidos drasticamente 
a partir de diciembre 1977 hasta quedar en un lo%, parejamente, en 
junio de  1979. Agravo la situacion creada por estas politicas aquella que 
-muy justificada en 10s comienzos de la implementacion del programa 
de estabilizacion - reajustaba periodicamente las rernuneraciones de 
acuerdo a la tasa de inflacion pasada. De acuerdo a esta, en agosto de 
198 1 -cuando ya la crisis era previsible- las remuneraciones se reajusta- 
ron en un 14 por ciento, imponiendo una carga adicional a las actividades 
nacionales ya dejadas fuera de  competencia por 10s factores antes men- 
cionados. 

. ,  . 1 .I . . ,  . .  I . .  La conjuncion de las politicas clescritas, castigo y redUJ0 aun mas la 
produccion agricola tradicional, muy maltrecha, por lo demas, despues 
de la destruccion ocasionada por la reforma agraria. Igualmente innece- 



saris y artificial fue la caida de la produccion industrial a partir de 1980- 
81, causada por la simultaneidad de esas politicas. El gr6fico siguiente 
ilustra esos efectos: 

- Indice de superficie sembrada, cereales. 
- -- - Indice de produccih industrial. 

Fuente: Cuadro No 17. 

La exageracion con que las politicas comentadas se sostuvieron y 
defendieron origin6 una larga y violenta polemica que irrito 10s animos 
de 10s economistas hasta llevarlos a antogonismos irreconciliables. 

La crisis cambiaria y sus deriuaciones politicas 

A comienzos de 1982 la situacion de la paridad cambiaria fija re- 
sultaba incompatible con otras variables claves de la economiA y con 
u n  desarrollo normal de esta, apreciacion que la opinion publica per- 
tibia o compartia. Fue rapid0 y penoso el desprestigio que cay6 sobre 
19s economistas, particularmente aquellos que, habiendo construido una 
economia notable y aplaudida con espontaneidad y entusiasmo, debieron 
responder por las causas de su quebranto. Fueron estas, un endeuda- 
miento agobiador para las personas, las empresas y el pais, y el empeci- 
nado mantenimiento de una paridad que se torno h e a l .  

En el intertanto, el ajuste supuestamente “automatico” respecto de 
10s menores recurSOS economicos disponibles - postulado por el esquema 
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que se habia institucionalizado en Chile a1 fijar el cambio, rebajar 10s 
aranceles y permitir el ingreso irrestricto de recursos externos- solo se 
produjo parcialmente. Las cuentas comerciales externas se equilibraron 
hacia mediados de 1982, per0 a1 costo de una fuerte caida en 10s niveles 
d e  actividad y empleo, y de un empeoramiento de la situacion financiera 
dc n la 
es -mi- 
tiera mantener sus niveies a e  acriviaaa o resolver el promema a e  su 
t 

: las empresas. Durante esa Cpoca 1.0s hombres de negocios tuviero 
peranza permanente de que el gobierno hiciera "algo" que les pel 

- 1 ,  : e 1  1 1 t 1 1  1 

:xcesivo endeudamiento. 

era 

Esas presiones y especulaciones resultaban alentadas por un sis 
institucional en virtud del cual era posible que la decision de unz 

. *  

itema 
i sola 

persona mantuviera o alterara un valor clave de la economia, como es el 
precio de las divisas. La resistencia del gobierno a tales presiones lleg6 a 
un  punto en que el propio Presidente de la Republica debio comprome- 
terse repetidamente con el tip0 de cambio fijado. La modificacion de este 
compromiso a mediados de 1982 produjo una grave trizadura en todo el 

ec: bian estas 
manpin P r n n A m i r n  rlpl  crnhiprnn v crqnero un clima de incertidumbre del b""'-'""' 1 6' bb"IIVIII IbV . A L A  

cual el pais solo habia comenzado a rl 
lineas. 

Los caminos de la recuperacio'n 

El peso fue devaluado en junio de 1982, y ello constituyo la linea 
basica d e  accion para hacer posible la reactivacion dentro de un progra- 
ma que -respetando las bases del sistema adoptado por el rCgimen- 
restableceria tambien una mayor injerencia gubernativa en la conduccion 
d e  la economia. La devaluacion pretendio y consiguio (como se despren- 
d e  de uno de 10s cuadros anteriores y del grafico siguiente) mejorar la 
capacidad de competencia internacional de nuestras actividades, si bien 
agravo notablemente la penuria de las empresas por su endeudamiento 
e n  moneda extranjera. 

AdviCrtase en el siguiente grafico el impresionante "abaratamientc 
d e  la moneda extranjera en funcion de las remuneraciones reales. Est . .. 1 ~- 3 - 1  -_-:_ 3 - lnkr , n o .  . . . _ ^ ^ ^  

3" 

as 
se auplicaron en el curso uel per-louo I Y ~ D - I Y U I .  A partir de . I Y ~ I Z  la 
devaluacion y la caida de las remuneraciones reales corrigieron esta 
relacion y permitieron que el comercio exterior ernpezara a generar 
superavit . 
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Una segunda gral 
consisti6 en refinancia 
externa del pais, corr 
nuevos creditos para f 
ellos. Esta accion requ 
cional, que se firm6 e n  
a traves de di? 

I linea de accion -hoy practicamente completa- 
tr la mayor parte de 10s vencimientos de la deuda 
espondientes a 10s afios 1983-1984, y en obtener 
'inanciar una parte de 10s intereses del primero de 
irio un convenio con el Fondo Monetario Interna- 
L enero de 1983. Se ha Derfeccionado y completado 

versas etapas en el curso del afio. 

-a linea de accion, aun no completada, consiste en buscar 
rcesivo endeudamiento empresarial. Las enormes pkrdidas 

, .. .. 1 .  . ~ -1. 3: 

La tercel 
solucion a1 el 
anticipadas por credlt 
mientos distorsionado 

os IrrecuperatHes, proaucro en parre ae proceui- 

230 
220 
210 
200 
190 
180 
170 
160 
150 
140 
130 
120 
110 
100 
90 
80 
70 
60 ,, 
"donde : 

60 61 62 63 64 

Tip0 de cambio 

Remuneracione 

Fuente: Indicadores E 
Chile International Fj 
Cuadro No 2 (IPC). 

65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 

TiJ real = 

s Reales = 

con6 micos 
inancial Sts 

o de cambio nominal IPM (USA) 
IPC (Chile) 

Indice de SYS (Chile) 
Indice de SYS (USA) 

IPM (USA) 
IPC (Chile) 

y Sociales 1960-1982, Banco Central de 
itistics, Fondo Monetario Internacional, 
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podia tolerar, obligaron en enero de 1983 a intervenir otras ocho institu- 
ciones financieras. Entre ellas se contaban esta vez las dos mhs grandes 
del pais, vinculadas tambiCn a 10s dos mayores conglomerados finan- 
cieros25. El gobierno ha vuelto asi a manejar mas del 70 por ciento de 10s 
activos financieros, y nuevamente controla -si bien indirectamente- un 
segment0 sustancial de las empresas mas importantes del pais. Tal situa- 
cion no  ha sido fruto de una politica, vale decir de una acci6n deliberada 
del gobierno. Respondio a una emergencia y debe entenderse como tal, 
esto es, transitoria. 

L b L d b  L I  C S  gl d l l U C b  I l l l C d b  U C  d L L l U l l  I l d L C l l  U C l  LUIIVCllLIIIIlCIILU ae que 
si se evita la pCrdida de reservas, manteniendo a la vez empresas finan- 
cieramente viables, y se otorga una adecuada proteccion a la produccion 
mediante un buen tipo de cambio, el pais podrh alcanzar su reactivacion 
sin alterar las bases del sistema institucionalizado durante el period0 

"p- 

de 
de 
ne- 
l o  
pan 



Es dificil emiti 
de adecuada persp 
presente, porque e 
y vastos sectores dc 
afloran desordene 
desde 1930. 

Algunos error1 
so de recursos ext 
prolongada indexa 
miento que equivo 
nas y del pais, fuerc 
causado una situac 
validez de las dem; 
calificar de esplend 

N o  merecian t 

sufre el pais. Estos 
Tras un periodo ( 

retomara su impeti 
por la prudencia q 
que -con esfuerzc 
recursos externos : 
con paz social. 

Una crisis mundial 

N o  nos equivo 
sion mundial”. Es 
causas, que repercl 
tra crisis local. 

Entretanto en 
sion. Y tambiCn er 
sistema de segurid 
sus vecinos inmedi 
economicas. Japon 
que Francia salio a 
a otra estatista. P 
penurias. 

1 J U l L l U  J U U l  C U l l  pl ULCJU CLUl lUl l l lLU LUdllUU JC L d l  CLC 

ectiva historica. Se agrava esta dificultad en la ocasion 
1 juicio debe pronunciarse en momentos en que el pais 
:1 mundo estan sumidos en una crisis profunda en que 
s economicos y financieros como no se habian visto 

ernos que permiti6 la fijacion del tipo de cambio, la 
icion de 10s salarios y la desaprension de un endeuda- 
co o prescindio de la capacidad de pago de las perso- 
on llevadas a extremos con pertinacia increible. Ello ha 
ion economica angustiosa que siembra dudas sobre la 
is realizaciones del decenio, muchas de las cuales cabe 
lidas. 

htas el desenlace economico actual ni 10s males que 
ultimos no son permanentes ni tampoco irreparables. 
l e  ajustes, sin duda dolorosos, la economia del pais 
-1, revalidando 10s logros alcanzados, protegidos ahora 
ue enseiian las penurias. Vendra pues un periodo en 
D de ahorro- el pais generara empleos y obtendra 
idicionales para consolidar una expansion sostenida y 

quemos respecto del origen y significado de la “rece- 
Csta un fenomenu complejo motivado por variadas 

i te  en la economia de 10s pueblos y ha agravado nues- 

Estados Unidos ya se observa el termino ae su rece- 
1 Alemania, que habiendo medido 10s abismos de su 
ad social, cambio de rkgimen politico. Sin embargo, 
atos, Bklgica y Dinamarca, viven arduas dificultades 
ha experimentado solo una leve recesion, en tanto 

buscarla, a1 retroceder desde una economia moderna 
olonia, Bulgaria y Rumania son otros ejemplos de 
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En nuestro continente las dolencias de la recesion. son de otro carac- 
ter, y su sello desordenado y criollista dificulta predecir la solucion. Sin 
necesidad de identificar paises es dable observar alli: 

- Un absoluto desorden fiscal y un despilfarro de caudales publicos a 
travks de empresas estatales, que alimentan la inflacion descontrolada 
de  sus pueblos. 

- Grandes expansiones economicas, originadas por prkstamos externos 
o por aportes de capital negociados discriminadamente y amparados 
por artificiosos proteccionismos. Tales manejos no son ajenos a proce- 
sos muy graves de corrupcion. 

- El colapso economico golpea, curiosamente, a paises con abundantes 
recursos petroleros. 

- Los sistemas politicos no funcionan, y la acci6n gubernativa se debate, 
a la deriva, entre la incompetencia y la impotencia. 

- Se expanden las drogas, el terrorism0 y la guerrilla. 

Chiie aparece en este cuadro como una isla -precaria, si se quiere- 
per0 isla a1 fin. A1 menos asi lo han visto y expresado banqueros interna- 
cionales conocedores de 10s problemas de esta region. 

El resorte ultimo de la economia reside en la solidez del orden poli- 
tico. Chile poseyo esa firmeza durante el ultimo decenio y es indudable 
que esta circunstancia permitio realizar una transformacion radical de 
nuestra institucionalidad economica. Cambio la que existia -cerrada, 
intervenida y retrasada- por otra que contiene muchos de 10s elementos 
de  creacion y progreso propios de las modernas economias de mercado. 

Durante el period0 bajo examen se alcanzaron importantes metas: 
restablecimiento pleno del derecho de propiedad26, libre funcionamien- 
to de 10s mercados; reduccion y uniformidad de 10s aranceles de impor- 
tacion, eliminandose las restricciones pre-arancelarias; liberalizacion del 
ingreso de recursos externos; satisfactoria rigurosidad en la aplicacion 
del rol subsidiario del Estado; y, en la mayoria de 10s casos, estableci- 
miento de normas generales que no permiten a1 gobierno el ejercicio de 
la autoridad en forma discrecional. Se avanzo, en suma, considerable- 
mente, en el restablecimiento de la libertad economica individual. 

26 Deben serialarse como excepciones las dos leyes de reforrna agraria cuya dero- 
gacion esta aun en  tramite legislative, y el Codigo de Mineria cuya dictacion 
parece inminente. (Nota: ya fue prornulgado). 
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Paralelamente fueron atacadas con exit0 las causas esenciales de 
nuestra inflacion. Se redujo o sometio a control a las entidades semi&- 
cales y a las em 
en superavit U]  

causado, 

. ,  

- 
presas estatales. El programa de  estabilizacion transform6 
n fuerte y cr6nico deficit fiscal y pus0 tkrmino a las presio- 

dos. El Producto crecio a tasas nunca antes conocidas en Chile ni experi- 
mentadas consecutivamente por tan largo tiempo. La cesantia cay6 a 
niveles normales, no obstante el fuerte aumento de Droductividad indu- 
cido por la competenc 
Las exportaciones crec 
nales superaron 10s 4 . v ~ ~  llllllullc3 ut3 UuldlcJ. 

mia permitio 
les, de que a 
sensacion de  j 

~ U C I  L U I - ~  uc la CC:O~W-  

1 

ia. La inflacion se redujo a niveles internacionales. 
cieron a tasas sin precedentes, y las reservas nacio- 

-. - - _. - - - _ _  - 
a vastisimos sectores el acceso a bienes, como 10s automovi- 
ntes solo disponian 10s mas pudientes, y ello genero una 
independencia y bienestar en vastos sectores sociales. 

La libertad que hizo posible es:a transformacion debilito la accion de 
muchos cuerpos intermedios, como sindicatos y colegios profesionales, 
que entorpecian la movilidad economica. Hdbo cambios institucionales 
como la igualacion de 10s derechos legales y previsionales de empleados y 
obreros, que contribuyeron a1 profundo cambio social ocurrido en el 
p i s .  

I -- - -  r -  - - - - - - - -  -- I 

sus antecesores. Exhibib a la vez una fuerte disposicion a 
cisiones por consideraciones esencialmente tkcnicas, raciona- 
as. Producto de otras modificaciones sociales es tambien una . .  .- . c  , .. 

Otra expresion de este cammo m e  el aavenimienro ai poaer aami- 
nistrativo de una generacion joven, la cual a pesar de sus defectos, inex- 
periencia y nretensiones. demostro m5s dinamismo. ambicion v domini0 
tCcnico que 
guiar sus de  
les y objetiv, 
fuerza de  trabalo mas unitorme, intormada y movil y con mayor concien- 
cia de la rela 

que se vive el despertar de una nueva +oca manifestada por fuertes 
impetus economicos. Son prueba de ello el incremento considerable del 
bienestar de  la poblacion por la posesion de bienes durables, el creci- 
miento de las exp0rtacione.s no tradicionales, asi como la creation, 
aumento y diversification de las fuentes productivas. N o  so10 se duplico 
la production de  cobre desde 692 mil ton. met. en 1970 a 1.241 mil ton. 
met- en 1982, sin0 que se destacaron simultaneamente rubros que consti- 
tuyen nuevos pilares de la economia nacional. Chile se acerca en activi- 
dades pesqueras a1 primer lugar en el mundo; la madera y celulosa estan 
en fuerte expansion; la fruticultura crece aceleradamente, aunque el 
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La autoridad necesaria 

Sin embargo, las fallas de la politica aplicada, que en lo inmediato se 
han traducido en una profundizacion de la crisis economica, generan 
presiones en favor d e  intervencionismos. Este podria ser el primer paso 
de un estatismo que redujera o destruvera las realizaciones fundarnenta- 
les del decenio. 

Persiste, lamentablemente, la confusion entre el estatismo que daiia 
a1 pais y la funcion rectora y contralora del Estado, que beneficia a la 
comunidad. Esa confusion indujo a1 propio Gobierno a desentenderse de 
funciones suyas esenciales. Tal circunstancia, segun lo hemos dicho, 
revisti6 especial gravedad en el sector financiero, donde se produjeron, 
simultaneamente, un desmedido endeudamiento de las empresas, un 
debilitamiento de la solvencia del sistema bancario y un elevadisimo 
endeudamiento externo. Indudablemente no colaboro a la correccion de 
este proceso un sector privado que actu6 en forma imprudente bajo la 
euforia desatada por cinco afios consecutivos de alta expansion eco- 
nomica. 

Las causas profundas de este comportamiento empresarial inconve- 
~ 

niente, las seiialamos en la introduccion de este estudio. 

‘irmar que quedo establecido un regimen eco- 
.o y eficaz. Y una nueva generacion con nuevas 

. . I  . I .  I . .  r 1 1 

N o  obstante, cabe af 
nomico basicamente solid 
capacidades y notoria disposicion para rraDajar, permirira saivar 10s 

duros escollos que, en materia economica, podria el futuro de] 
pais. 

pararle a1 

. .  .....- --.-.- Las fallas descritas de aplicacion de la politica han causado U I I ~  CI 1313 

economica aguda que oculta momentaneamente 10s importantes logros 
del decenio. Pero tratandose precisamente de “fallas de aplicacion”, su 
correccion no es en absoluto inalcanzable. Es, por el contrario, Clara- 
mente factible, y en ello se esti. Exigiri, si, del gobierno, que asuma con 
decision y plenitud las funciones rectoras de la economia propias del 
Estado como custodio del bien comun, condicion sin la cual una moderna 
economia d e  mercado no se puede concebir. 

Per0 la accion determinante habra de consistir en el respaldo que la 
sociedad sea capaz de dar a1 gobierno -a1 actual, a 10s que vengan. El 
quid reside por tanto en nuestra capacidad de “darnos gobierno” est0 es, 
de elegir, respaldar y obedecer, a quienes deban hacer prevalecer el 
interes de la comunidad por sobre 10s intereses sectoriales y sus respec- 
tivos grupos de presion. Esta tares y responsabilidad, incumben indivi- 
dualmente y por complete, a todos 10s ciudadanos. 
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