CAPITULO 3

EL MODELO ECONOMICO DE LA
DICTADURA MILITAR

LA DESTRUCCION DE LA DEMOCRACIA CHILENA

El andlisis de los cientistas sociales !

El mito de la democracia chilena estaba muy arraigado: “la demo-
cracia mds antigua y estable de América Latina”, en una region
que se caracterizaba por los golpes militares y la inestabilidad
politica. Desde 1831 hasta 1970, una larga sucesién de presiden-
tes elegidos por sufragio habian cumplido y respetado sus respec-
tivos plazos de permanencia en el poder. En un lapso tan largo
hubo, como es obvio, pequenos periodos conflictivos, pero, squé
otro pais latinoamericano podia exhibir un récord similar a 140
anos de persistente cumplimicnto democratico? La tradicion his-
térica chilena reiteré y maximizé el mito democritico, minimi-
zando aquellos conflictos y eventos que pudieran menoscabarlo.

Incluso durante el primer semestre de 1973, y a pesar de la
conflictiva situacién, gran parte de la poblacién no concebia la
posibilidad de un golpe, pues “los militares chilenos son distin-
tos”, constitucionalistas y no golpistas. El 11 de septiembre de
1973 la democracia chilena se desplomé como un castillo de
naipes; el mito democratico fue reemplazado por una dictadura
brutal. ;:De doénde salieron estos militares golpistas?, squiénes
eran los torturadores y los exiliadores?, ;qué pasé con el aguerri-
do e indomable espiritu democratico de los chilenos? Toda nues-
tra historia democratica, era rcalmente una farsa??

Se ha insistido en que lo que habia en Chile previamente a
1973 era una democracia formal y no real; no obstante, esa de-

161



UN SIGLO DE FCONOMIA POLITICA CHILENA (18950-1990)

mocracia formal chilena en las cuatro décadas anteriores al gol-
pe habia resuelto los problemas de estabilidad, sucesién y repre-
sentatividad, v el establecimiento de mecanismos institucionales
para la resolucién dc conflictos politicos. Esto “se reflejaba en el
alto grado de legitimidad social del régimen democritico™. El
buen funcionamiento de la democracia formal reforzaba el mito
democritico; a través del mecanismo de clecciones periodicas, se
resolverian consensualmente los problemas econémicos y socia-
les de todos sin afectar el bienestar de nadie. Esto seria el equiva-
lente politico del concepto econdémico del 6ptimo de Pareto*.

La rctérica combativa de la U.P. y el vasto programa estatiza-
dor del gobierno del Presidente Allende sugerian una marcha
irreversible hacia la “dictadura del proletariado”. El golpe militar
fue apoyado por la gran mayoria de los chilenos para terminar
con la cadtica situacion politica, econdmica y social, y para elimi-
nar la posibilidad efectiva de una eventual dictadura del proleta-
riado: “para evitar la dictadura comunista habia que sacrificar la
democracia”. El mito democrdtico hacia pensar en un “golpe
limpio y corto”, que rapidamente reestableceria la tradicién his-
torica chilena; los militares tenian una idea distinta.

El golpe de 1973 no fue una comcdia de¢ equivocaciones.
¢Fue acaso el equivalente latino de una tragedia griega cuyo final
quedé determinado al asumir Salvador Allende?, ;podria haber-
se escrito en diciembre de 1970 la “crénica de un golpe anuncia-
do”? Hay quienes creen que esta tragedia greco-chilena comienza
realmente a principios del siglo XX; otros fijan su inicio en la
segunda mitad de la década del 60. Algunos sugieren que esta
tragedia pudo haber tenido “otros decursos y otros finales, sobre
todo si los actores hubieran podido imaginarse el futuro™. ;Qué
produjo esa falta de imaginacién?

Hay varias explicaciones respecto al quiebre de la democra-
cia chilena; no son mutuamente excluyentes y probablemente
sean complementarias, puesto que enfatizan distintos aspectos
de un fenémeno complejo: el desequilibrio entre el desarrollo
politico y el desarrollo econémico, los consensos prevalecientes y
su evolucién, la polarizacién ideolégica y el papel de los milita-
res.

La “gran contradiccién” entre el acelerado desarrollo polit-
co y el lento desarrollo econdmico supuestamente genera un
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desequilibrio crecicnte que desemboca en el quiebre de la de-
mocracia’. A partir de 1a década del 40, nuevos scclores comien-
zan a tener influencia y poder cn ¢l control del Estado, y aumenta
ademas significativamente la participacion politica de la pobla-
cién; por otra parte, la economia chilena exhibe un lento creci-
micnto (en torno del 4%), que no permite resolver los problemas
bisicos de la mayoria®. El acelerado desarrollo politico crca me-
canismos de presion y estimula la proliferacién de las demandas
sociales; la competencia entre los partidos politicos genera una
escalada de ofertas y soluciones que retroalimentan las aspiracio-
nes y expectativas de la gente: todo comienza a ser posible si el
partido A o B gana una eleccién, y nadie senala los costos involu-
crados en la solucion de cualquier problema. El aceleramiento
de las demandas politicas suscita presiones econémicas excesivas,
dando lugar a un proceso interactivo negativo en el que crisis
economicas inducen crisis politicas y viceversa, hasta que final-
mente estalla el sistema.

La cxplicacién anterior adolece de algunas insuficiencias. Du-
rante un largo periodo en este siglo, la sociedad chilena fue
capaz de conciliar el desequilibrio politico-econémico generan-
do una convivencia pacifica y estable; es necesario explicar cémo
se logré mancjar dicho desequilibrio y cudles fueron las causas
que lo tornaron posteriormente inmanejable®. El control de di-
cho desequilibrio se logrd con la institucionalizacion del conflic-
to social como conflicto politico-electorall®: los partidos politicos
pasaron a ser el mecanismo de articulacion y canalizacion de los
intereses de los distintos grupos sociales; “podria afirmarse que
los chilenos se reconocen entre si piblicamente a través de los
partidos”'!. La wriada “organizacion social-partido politico-Esta-
do” es, para la mayoria de la poblacién, el tinico procesador
legitimo y viable de las respectivas demandas'?. Este sistema poli-
tico fue capaz de generar legitimidad a través de varias décadas
en las que se alternan gobiernos de diversas tendencias ideologi-
cas.

Un indicador simple del acelerado desarrollo politico es la
mayor participacion relativa de la poblacion en las elecciones.
Como hemos visto, entre 1920 y 1970 los votantes aumentan su
participacion relativa respecto a la poblacién en edad de votar
{cuadro 2.5); en términos absolutos, el numero de votantes se
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CUADROQ 3.1. DISTRIBUCION DE LOS$ NUEVOS VOTANTES.
CHILE, 1918-73 (MILES)

Nuevos votantes captados por (porcentages)

Nuevos Derecha Centro Iquierda
votantes
1918-37 231,6 23,5 30,7 27,0
1937-69 1.895,3 15,2 38,1 38,8

1969-73 1.379,6 23,5 22,0 40,3

Fuente: Borén (1971) y Valenzuela (1978).

Nota: En la derecha se incluyen los Partidos Liberal y Conservador; en el centro, los
Partidos Demdcrata-Cristiano, Radical y Agrario Tahorista; y en la izquierda, los Partidos
Socialista y Comunista. A partir de 1965, la mitad de los votos radicales son incluidos en
la izquierda y la otra mitad en el centro. Los votos por sector no suman el total de
votantes por cuanto no incluyen a los independientes y partidos politicos no menciona-
dos previamente.

incremenia de 167.000 (1920) a casi tres millones (1970) en
cincuenta anos.

La incorporacion electoral de nuevos grupos, en la medida en
que es canalizada por partidos politicos distintos a los prevalecien-
tes, introduce cambios en las relaciones de poder de los diferentes
grupos sociales. En un extrafno andlisis empirico, Valenzuela y
Valenzuela (1986) tratan de demostrar que el incremento relativo
de votantes no habria afectado la composicién relativa de los tres
grandes bloques politicos (derecha, centro, izquierda). Sin em-
bargo, ya hemos observado que estimaciones econométricas reve-
lan que la votacion relativa de la derecha disminuye en 6,4 puntos
porcentuales por cada 10 puntos porcentuales de aumento en el
porcentzje relativo de votantes (periodo 1918-69). Del mismo
modo, esas estimaciones muestran que el centro y la izquierda
aumentan 4,0 y 7,7 puntos porcentuales respectivamente (grificos
3.1y 3.2)12. Y si se considera el porcentaje relativo de los nuevos
votantes que es captado por los tres grandes bloques politicos, se
observa una participacién significativamente menor de la derecha
en relacion al centro y a la izquierda en el periodo posterior a
1937; la derecha atrae solamente al 15,2% de los nuevos votantes
mientras que el centro y la izquicrda captan cl 38,1% y cl 38,8%
respectivamente {cuadro 3.1 y grafico 3.3). Puesto que, entre
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GRAFICON®3.1.  VOTACION DEL CENTRO, 1918-1973
(ELECCIONES PARLAMENTARIAS)
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GRAFICO N®3.2.  VOTACION DE LA IZQUIERDA 1918-1973
{ELECCIONES PARLAMENTARIAS)
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Fuente: Borén (1971) y Valenzuela (1978).
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GRAFICON?3.3.  DISTRIBUCION DE NUEVOS VOTANTES, 1918-1969
(ELECCIONES PARLAMENTARIAS)
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1937 y 1969, el nimcro de votantes aumenta en 5,6 veces, el
resultado anterior obviamente implica un profundo cambio ¢n la
composicion politica chilena. Cabe recordar que un supuesto
simplificatorio implicito en estas estimaciones es el de que las
personas que votan una vez por un determinado partido politico
siguen votando de Ja misma maneral®.

El signiticativo aumento del mimero de volantes y la vigencia
de la Constitucién de 1925 estan asociados a una alta discontinui-
dad politica de los gobiernos elegidos entre 1932 y 1970; en
efecto, en ese lapso hay una alternancia de scis gobiernos con
distinta ideologia politica: derecha (1932-38), radical (1938-52),
populismo personalista (1952-58), derecha (1958-64), democra-
cia cristiana (1964-70), izquierda (1970-73). Esta discontinuidad
va acompanada por un antagonismo politico de cada gobierno
con respecto a su predecesor: “rara vez el nucvo gobierno invita a
quien gobernaba anteriormente a colaborar, aunque sea en for-
ma parcial”. El gobierno triunfante quiere iener el control total
de todo el aparato pablico: “quien inicia un nuevo periodo tiene

166



EL MODELO ECONOMICO DE LA DICTADURA MILITAR

la tendencia a comenzar todo de nuevo o con otro signo que lo
diferencie del anterior”, su deseo es desplazar a los que estaban
previamente cn cl poder, sustituyendo al maximo namecro de
funcionarios para que puedan hacer suya una nueva political®.

Pero, spor qué se produce esta discontinuidad politica? Para
Vial (1986), la gran masa de la poblacion que vive en una situa-
cion de extrema miseria y se incorpora a la actividad electoral
constituye el factor central de desestabilizacion politica. Los po-
bres han representado alrededor del 30% de la poblacién chile-
na durante el siglo XX, y son facilmente atraidos por la
demagogia, lo que los transforma en un clectorado altamente
fluctuante; su participacién politica creciente ha generado movi-
mientos pendulares que eventualmente conducen al quiebre de
la democracia. Vial argumenta que el voto de los pobres es un
[actor de inestabilidad porque quienes viven en la extrema mise-
ria nada ganan con la estabilidad: “la estabilidad es un valor
inexistente para ellos, que en cambio algo pueden ganar con los
trastornos sociales™15.

Una explicacion distinta y mas global que la anterior es aque-
lla vinculada a los consensos prevalecicntes en Chile en el siglo XX
y a los factores que produjeron su quiebre. Hay todavia quienes
anoran el consenso prel920: un orden oligarquico en el que
nada significativamente diferente se planteaba en cada eleccion.
Obviamente, no podia ser permanente y estable una situacion en
la que cada gobierno era escogido por una especie de club selcc-
to al cual pertenecia menos del 10% de la poblacién en edad de
votar. Los turbulentos anos 20 y comienzos del 30, asi como la
Constitucion de 1925, sientan las bases para un nuevo consenso.

La llamada Republica Mesocritica, que dura 40 anos (1932-73),
establece un nuevo marco, en el que la clase media comienza a
adquirir el predominio; la mayoria de los Presidentes, ministros y
parlamentarios surgen de la clase media. Durante parte impor-
tante de este periodo hay una especie de consenso implicito y
explicito entre los actores politicos y sociales para resolver los
distintos conflictos a través de los mecanismos institucionales es-
tablecidos en la Constitucion. Pero se ha sefialado que este con-
senso no incorpora hasta la década del 60 a una parte importante
de la poblacion. En efecto, y en contraposicion a lo planteado
por Vial, Gazmuri (pp. 207-211; en Tagle, 1992) argumenta que
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el acuerdo politico establecido en la década del 30 marginé a la
poblacién mds pobre del pais, particularmente a aquellos del
mundo rural; la apertura hacia estos grupos postergados se pro-
ducirfa en forma muy lenta y restringida fundamentalmente al
plano electoral. Si los pobres estaban excluidos, entonces no
podian ser la causa de la alternancia politica observada.

En sintesis, durante la Repuablica Mesocritica existe consenso
respecto a la validez del sistema politico electoral. En relacion a
este topico, Arriagada destaca el hecho de que en Chile, a dife-
rencia de lo que pasd en otros paiscs latincamericanos, la dere-
cha cumplié un papel importante en la creacién de un sistema
democritico: “fue una Derecha que jugd al interior del sistema
de partidos, interesada en obtener la Presidencia de la Reptblica
a través de clecciones y no de golpes de Estado””. Algo similar
puede plantcarsc con respecto a la izquierda. '

El consenso respecto a la aceptacién y relevancia del meca-
nismo electoral habria sido necesario pero no suficiente para la
estabilidad democratica; lentamente, comienzan a explicitarse y
contraponerse distintas concepciones y propuestas respecto a la
forma de estructuramiento de la sociedad chilena. Estas adquie-
ren un perfilamiento mds nitido y decantado en la década del
60: la derecha aboga por un capitalismo tradicional con politicas
econ6émicas adecuadas y responsables para generar un mayor
crecimiento; ¢l centro propone la modernizacion del capitalismo
con una incorporacién politica y social de los grupos margina-
dos; la izquierda critica el sistemna capitalista estimando que éste
marcha hacia su descomposicién, y sugiere preparar las condi-
ciones para avanzar hacia el socialismo. Asi surge el “fenomeno
de los tres tercios”, la cocxistencia de tres proyectos globales y
supuestamente excluyentes que proporcionan las soluciones y
respuestas a las interrogantes basicas; ademas, a partir de la elec-
cién presidencial de 1958 poseen bases electorales equivalentes:
en torno al 30%.

Estos proyectos contrapuestos expresan en el fondo una rees-
tructuracion social que afecta al consenso basico sobre el modo
de vida de una sociedad. En estas condicioncs, sc debilita la
capacidad de compromiso y los acuerdos que se logran son mads
formales que reales; pero, cuando un determinado partido gana
una cleccion presidencial, jcuanto le es factible o permisible
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modificar el modo de vida existente? Por otra parte, la manten-
cién del statu quo implica un modo de vida precario para mu-
chos. Este es el viejo dilema de continuidad y cambio: “cudnto sc
cambia para que todo siga igual” o bien, “cudnto es posible cam-
biar sin que se desestabilice el sistema”. En realidad, el problema
del consenso bdsico es bastante mas complejo. ¢Cudles son los
componentes del consenso bdsico para mantener la estabilidad
de la democraciar, sentre quiénes debe producirse ¢l consenso?
Los elementos posibles incluyen evitar la guerra civil, respetar las
reglas del juego y tener una imagen compartida respecto a lo
que es un “orden justo”; pero sigue vigente la pregunta de cual
cs ¢l limite del premio que puede apropiarse el vencedor de la
contienda political®.

La situacion descrita conduce a la polarizacién politica. Hay
dos argumentaciones respecto de esta polarizaciéon progresiva; el
cambio en la funcién del centro y el aumento del ideologismo.
Revisémoslas brevemente.

Ya desde el comienzo del siglo XX se observa una marcada
polarizacién politica en Chile. Hay una derecha tradicional cla-
ramente definida, y lentamente comienza a estructurarse una
izquierda que en la década del 30 adquiere un nitido perfil;
cuando estos dos bloques politicos captan un porcentaje impor-
tante del electorado, se genera una tendcncia centrifuga que
aumenta peligrosamente el nivel de conflictividad social. El cen-
tro evita esta polarizacion extrema al actuar como “bisagra”!®. El
Partido Radical, un partido pragmadtico con gran capacidad de
negociacion, cumple dicha funcién en el periodo previo a la
década del 60, pero se desgasta y sufre un alto costo politico
pasando a ser identificado como el “partido del arreglin y de las
componendas”. En los anos 60 la Democracia Cristiana sustituye
al Partido Radical; el centro ya no es mas “bisagra” y “amortigua-
dor”, pues este partido quiere llevar a cabo su “camino propio”.
Mais adan, con su planteamiento ideolégico (modernizaciéon capi-
talista con integracién social), la Democracia Cristiana genera
un fenémeno de “centrifugacion doble” que radicaliza el espec-
tro politico: empuja a la izquierda mas hacia la izquierda y a la
derecha mis hacia la derecha?.

Esta hipétesis, que sostiene que el centro, por definicion mo-
derado, seria el responsable de la polarizacion extrema de la
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izquierda y de la derecha, resulta bastante paradojica. Aunque el
centro plantee y coincida con algunas de las proposiciones de la
izquierda o la derecha, ¢por qué éstas no lo apoyan en aquello
en lo que coinciden y optan en cambio por abandonar sus prin-
cipios y objetivos por otros nuevos mas extremos? ;Es mds impor-
tante ser distinto y tener un perfil propio que contribuir a un
mayor bienestar social?, ¢las ideas, los valores y los principios son
tan mutables que se van redefiniendo de acuerdo a lo que vayan
planteando los otros?

En la década del 60 se hace patente un auge de las ideologias
y de las utopias; todo parece posible, es sélo cuestion de querer-
lo: la eliminacién de la injusticia social, la superacién de la po-
breza y la transformacién de Chile en un pais moderno y
desarrollado. Hay mucho entusiasmo, agitados y clevados deba-
tes conceptuales y exceso de voluntarismo; la existencia de metas
y objetivos tan nobles impide la discusién pedestre sobre los
medios y los mecanismos. “Se reivindicaban dimensiones olvida-
das de la existencia: los sentimientos, ¢l inconsciente, la imagina-
cion, el eros. A la pregunta de si era posible construir una
civilizacion no represiva, se respondia afirmativamente. Bastaba
con que la gente tomara conciencia de las posibilidades dc libe-
racion que el progreso técnico habia engendrado en la sociedad
y actuara en consecuencia, cambiando las estructuras opresivas.
La revolucién era una consigna compartida casi por todos. La
imaginacién debia alcanzar el poder™!.

El exceso de imaginacién genera utopias e ideclogias alter-
nativas que disputan entre si. La exacerbada competencia ideolé-
gica va induciendo una radicalizacién en los planteamientos; la
bisqueda de un consenso minimo es percibida como légicamen-
tc crronea y éticamente corrupta. Aparece el purismo fundamen-
talista: “cada actor acentia el perfil excluyente de su propuesta;
cualquier avance parcial es decretado insuficiente; toda medida
en €l terreno econémico, social o politico es descalificada cn
contraste con un modelo tedrico —la utopia- que constituye un
imperativo moral para quienes adhieren a ella”??.

Las ideas y la retérica adquieren vida propia y van configu-
rando la realidad. Eduardo Frei Montalva expresa en su campa-
na presidencial que “no cambiard una coma de su programa ni
por un millon de votos”; el programa es mas importante que
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cualquier acuerdo politico. Después del triunfo clectoral de Fduar-
do Frei, el Secretario General del Partido Socialista declara que
le negard “la sal y el agua al nuevo gobierno”. En la campana
presidencial de 1970, la derecha propone e insiste (pensando
que Jorge Alessandri serd el triunfador) que “el candidato quc
obtuvicra un voto mds quc sus rivales deberia ser el Presidente”;
de esta forma, se pretendia descartar cualquier posible compro-
miso en el Parlamento si la primera mayoria relativa era inferior
al 50,1% de los votos.

Asi se genera el “autismo politico”®®. Ademds, las mutuas des-
calificaciones van creando un clima confrontacional entre las
distintas posturas ideoldgicas. Segin Moulian (1982, 1985), esto
conduce a una especie de “logica fatalista autodestructiva” en la
que “lo peor para si es preferible a ceder”; ello se ohserva en “la
aventura del camino propio de la derecha” en las elecciones
presidenciales de 1970, y en el “infantilismo guerrillero suicida”
de varios grupos de la U.P.

La retérica ideolégica experimenta una escalada durante el
gobierno de la U.P; “no basta con tener el gobierno, hay que
alcanzar el poder total”, y “avanzar sin transar” sugieren de ma-
nera bastante inequivoca que hay grupos importantes de la U.P.
dispuestos a tornar irreversible el proceso vigente y a imponer su
voluntad sobre el resto. Todo esto va acompanado de una hiper-
movilizacion politica; las marchas y las concentraciones no termi-
nan con la campana presidencial, sino que pasan a ser parte del
paisaje (como la cordillera de los Andes) durante el gobierno
del Presidente Allende: todos recurren a la movilizacion de ma-
sas para mostrar que cuentan con el apoyo popular mayoritario.
Los medios de comunicacién actian como un poderoso cataliza-
dor, agregando combustible a la hoguera confrontacional. “Era
dificil distinguir entre los hechos reales y el conflicto simbélico
presentado por los diarios, la radio y la televisién, Los hechos
eran presentados de manera exagerada y distorsionada. L.as men-
tiras y las injurias personales (character assassination) estaban a la
orden del dia, Todo adquirié sentido politico, y hasta el evento
mis insignificante se transformé en relevante y ominoso™*. La
movilizacién politica s¢ transformoé en confrontacién politica y la
l6gica politica comenzdé a ser sustituida por la logica del enfren-
tamiento.
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Es efectivo que la polarizacion ideologica y la retérica simbé-
lica generaron restricciones que dificultaron e impidieron la ne-
gociacion y el acuerdo politico, pero no son las diatribas ni las
frases incandescentes las que provocan el quiebre de la democra-
cia. Durante el gobierno de la UP. hay hechos concretos que
perjudican materialmente a muchos agentes eccondmicos, y quc

sugieren ague en el futuro nréximo otros seran afectados: cada

Slagivitial 4y Cii O1 nianial PPESAATIIG LA ST all altliaiicis, tatiad

dia 5,5 fundos son expropiados o “tomados”, cada dos dias una
empresa productiva es estatizada o intervenida, no hay una cota
inferior en tamano para lo que es expropiable o “tomable”, a
medida que transcurre el tiempo empieza a ser mds dificultosa la
adquisicion de bienes de consumo bdsico. Los mercados negros,
las colas, cl racionamiento y la escasez afectan el diario vivir, los
graves desequilibrios macroeconémicos generan incertidumbre
e inestabilidad global, el acelerado grado de estatizacion de la
economia produce fundados temores respecto a la irreversibili-
dad futura del proceso.

Moulian formula una interesante pregunta: ¢por qué no hubo
un golpe en Chile antes de 1973, y, mds especificamente, por
qué no lo hubo en 1938 cuando Aguirre Cerda triunfé por un
margen tan pequeno? Este autor sugiere que el programa de
reformas planteado por los gobiernos radicales era tolerable, v
por ello no afecté la estabilidad democratica. Moulidn senala
también que el gobierno del Presidente Frei seria el verdadero
continuador de los frentes populares en Chile puesto que realiza
las reformas antioligarquicas que estaban pendientes (chileniza-
cién de la GMC, reforma agraria y sindicalizacién campesina)?®.

Pero entonces cabe reiterar la interrogante anterior: :por
qué no hubo un golpe durante ¢l gobierno del Presidente Frei??s.
A nuestro juicio, las diferencias existentes entre los gobiernos de
Frei y Allende proporcionan una clave importante respecto a los
factores centrales que conducen al quiebre de la democracia en
1973. La diferencia central no estd vinculada a la existencia de
proyectos globales excluyentes, a la polarizacién ideologica o la
intensificacién de la movilizacién politica. Durante el gobierno
del Presidente Frei, nadie duda en ningun momento que habria
nuevas clecciones presidenciales en 1970, y que las minorias exis-
tentes entonces podrian constituirse en mayoria en el futuro.
Durante el gobierno del Presidente Allende se va incrementan-
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do la incertidumbre respecto a la posibilidad de revertir las pro-
fundas reformas; los hechos y la retérica oficial van reforzando
la idea de que se avanza inexorablemente hacia un esquema
social irreversible. No es el temor a los cambios, puesto que los
hay y profundos durante el gobierno de Frei, sino el temor a los
cambios irrcversibles lo que explica el respaldo masivo al golpe
militar. _

En 1973 hay una aceleracién en el nivel de conflictividad
social, y una lenta pero progresiva paralizacion de la actividad
econdmica; la multiplicidad de incidentes, las discusiones furi-
bundas ¢ interminables, las numerosas e inutiles reuniones de
autoridades del gobierno, de opositores y entre ambos, la ola de
rumores y contra-rumores finalmente tornan imposible una solu-
cién politica. El 22 de agosto de 1973, la oposicion en Ia Cimara
de Diputados aprueba un proyecto en el que declara explicita-
mente “la ilegitimidad de las actuaciones del Presidente”. Esta es
una invitacion a la intervencién de las Fuerzas Armadas. ;Por
qué éstas aceptan esa invitacion?, jacaso para evitar una posible
guerra civil? La evidencia histérica revela que “no hay guerra
civil entre civiles”?”: se requiere la division de las FF.AA. para que
haya guerra civil. La propaganda realizada por grupos extremos
de la UP. en la que se invitaba a los soldados y suboficiales a
desobedecer a sus superiores, la participacion de altos mandos
de las FF.AA. en el gabinete ministerial del Presidente Allende vy la
extendida y profunda crisis politica constituian factores que po-
dian generar esa division?8. En sintesis, las Fr.AA. dieron el golpe
para prevenir su divisiéon interna y evitar de esta forma una posi-
ble guerra civil?®. Pero, si el golpe militar cvit6 la division de las
FF.AA. y en consecuencia la guerra civil, entonces, ¢por qué fue
tan sangriento?, jcudl es la justificacidén de las posteriores viola-
ciones de los derechos humanos?

Los analistas y cientistas politicos descubrieron con posterio-
ridad a 1973 cudn grande era su ignorancia respecto a las FF.AA,,
las que constituyen un “Estado dentro de otro Estado”, con re-
glas propias y una cultura y una légica de funcionamiento muy
distintas a las de la sociedad civil. En el periodo 1931-73 hay una
“mala relacién civico-militar”; son “dos mundos casi absoluta-
mente incomunicados”, hay un desconocimiento y un desprecio
mutuos®?. El poder civil reduce sistemdticamente el presupuesto
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militar, lo que genera resentimiento en las FF.AA. (ver cifras en
Joxe, 1976). Esto cs particularmente grave si sc toma en cuenta
que las FF.AA. se consideran la reserva moral de la nacion, “los
depositarios ultimos del destino de la nacion, los garantes supre-
mos de la unidad nacional amenazada, el baluarte por encima
de las divisiones de grupos de la sociedad civil y con un rol
mesianico, activo y prictlico, de salvacion de la nacién ante la
crisis que amenaza con su destruccién”?!,

En consecuencia, las FF.AA. dan el golpe militar para salvar al
pais de la destruccién®?. Pero, ¢por qué se quedan 17 anos? Ga-
rreton proporciona la respuesta explicando la interaccion con-
ceptual ambivalente entre Nacién y Estado propia de las FF.AA. El
golpe militar es justificado “en nombre de la Nacién, contra un
Estado que se ha apartade de los altos desunos de la Nacion”,
comprometiendo su supervivencia. Por otro lado, cuando el régi-
men militar se ha establecido, el Estado se identifica con la Nacion
y cs ¢l encargado de realizar este destino, llamese Bien Comun o
de otra manera; luego, cualquier discrepancia es vista como un
cuestionamiento a la esencia de la Nacién. “Esto produce la tri-
ple identificacién entre Nacion, Fstado y FF.AA. (o gobierno mili-
tar). Las FF.AA. son el baluarte de la nacién y la garantia de su
continuidad histérica™3. Y es asi como Chile comenzé a funcio-
nar como un gran cuartel.

El andlisis de los economistas ortodoxos **

Segiin los economistas ortodoxos, el lento desarrollo chileno ha
sido ocasionado fundamentalmente por €l progresivo papel del
Estado en la economia; este fenémeno alcanza su culminacion
en el gobierno de la U.P, en el cual el objetivo de que el Estado
logre el control total genera el caos economico y social que con-
duce al quiebre de la democracia.

De Castro sefiala que la explicacion de la crisis politico-social
de 1973 no esta en los tres anos de mal manejo econémico del
gobierno de la U.P.: “el caos sembrado por el gobierno marxista
de Allende solamente aceleré los cambios socializantes graduales
que se fueron introduciendo en Chile ininterrumpidamente des-
de mediados de la década del 3072, Desde esta perspectiva, una
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parte de estos “cambios socializantes graduales” corresponde a
las innumerables v crréncas medidas de tipo redistributivo adop-
tadas por el Estado a partir de la década del 30; desde ese enton-
ces, el Estado cred la nocion de “la cultura del reparto”, en que
se promete “el mejoramiento sustancial del nivel de vida de la
inmensa mayoria de los chilenos, sin sacrificar sino a los mas
ricos”, esto es, la pobreza se resuelve quitdndole a unos para
darle a otros, lo que conduce a minar la armonia prevaleciente
en la sociedad chilena®",

Supuestamente, para poder cumplir con su funcién redistri-
butiva el Estado comienza a aumentar su actuaciéon en la econo-
mia. Esta intervencion estatista se manifiesta en diversas formas:
“La intervencién directa del Estado para manipular las variables
econoémicas (control de precios, determinacion de la tasa de in-
terés, fijacion del tipo de cambio, etc.); el desarrollo de una
frondosa burocracia; la propension a crear actividades estatales
paralelas a la actividad privada en los sectores productivos o de
servicios; las nacionalizaciones y el estatismo progresivo de la
cconomia; el desarrollo de sistemas de planificacion, que planifi-
can en forma parcial pero que buscan un control directo de
variadas actividades; el aumento de la inversion estatal en areas
de reducida rentabilidad social; la politizacion de las institucio-
nes publicas”®. Es asi como se configura un marco institucional
extremadamente anarquico, que “limita las posibilidades de de-
sarrollo que no estén amparadas por el Estado”.

Distintos factores impulsan el auge del estatismo: i) presiones
politicosociales conducentes al aumento del gasto priblico para
generar empleo y expandir los niveles de inversion; el sector
publico se transforma en el empleador e inversionista de tltima
instancia, ii) los puestos de trabajo creados en el sector piiblico
tienen una caracteristica dc irreversibilidad; ello mantiene clien-
telas politicas subsidiadas con empleo en instituciones fiscales,
semifiscales y estatales, y iii) el Estado se constituye como “gestor
del bien comin” y, a contrario sensu, se genera la nocién de que
la accion privada no conduce a ello. De aqui se pasa a una
relacion paternalista entrc cl Estado y la sociedad, en la que el
Estado “da” y la sociedad “espera” beneficios; en una sociedad
moderna, en cambio, los beneficios se “logran” como resultado
de un proceso de desarrollo.
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El aumento del intervencionismo del Estado en la economia
genera diversos problemas interrelacionados entre sis®:

a) Al adquirir el Estado mayores funciones, crea numerosos
Orgunismos, empresas y servicios, los que generan una “frondosa
burocracia” aislada de mecanismos de control interno y externo.
La expansion del sector piblico implica un aumento del gasto;
adicionalmente, la burocracia fiscal y estatal se transforma en un
poderoso grupo de presién que generalmente obtiene privile-
gios especiales. Todo esto se traduce en un desequilibrio entre
gasto e ingreso fiscal, que genera un déficit publico con las consi-
guientes presiones inflacionarias.

b) Los controles de precios, de la tasa de interés y del tipo de
cambio son el resultado indirecto de la inflacién; constituyen
una respuesta facil pero errénea para atacar la inflacion, “supri-
miendo sus manifestaciones en vez de atacar la raiz del proble-
ma”. Estos controles se convierten a su vez en mecanismos
importantes de distribucidén de beneficios y rentas.

c) De esta forma, el Estado adquiere un “enorme poder dis-
crecional y abusivo” que induce a los distintos grupos sociales a
organizarse para tratar de captar y utilizar los recursos del Estado
cn beneficio propioc. El proceso politico se transforma en un
juego de influencias y presiones que origina “masivas transferen-
cias entre los distintos grupos sociales y sectores econémicos™9.
Incluso se “institucionaliza” la participacion del sector privado
en la toma de decisiones del sector publice: “durante el periodo
1958-64, las cuatro organizaciones privadas mas poderosas tenian
representantes con derecho a voto en todas las instituciones fi-
nancicras {publicas) incluyendo el Banco Central, el Banco del
Estado y la CORFO” (...) “cada grupo empresarial tenia poder de
voto en las agencias gubernamentales que eran relevantes para
su sector especifico™?.

d) La sociedad chilena se orienta a una busqueda del venta-
jismo rentista (rent seeking)*!. “El exceso de control estatal sobre
la economia ha hecho que el éxito de las actividades productivas
emprendidas dependa mucho mads del padrinazgo politico —que
concede exenciones tributarias o arancelarias, que otorga o nie-
ga precios rentables, que permite o prohibe la importacién de
sustitutos, que apruebha o no préstamos internos y/o externos,
etc.— que de la verdadera rentabilidad social de dichas activida-
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des y de la capacidad técnica y empresarial de quienes en ella
trabajan. De este modo, los empresarios buscan mas el acerca-
miento a los politicos y a los personeros de gobierno —Ministros,
Subsecretarios, Jefes de Dirinco, Presidente del Banco Central,
del Banco del Estado, Presidente de CORFO, etc.— que a los técni-
cos y profesionales o a los obreros y empleados que laboran en
las empresas y que podrian aumentar la productividad recal de
estos procesos productivos™2,

“Es mds facil obtener una rentabilidad financiera cobrando
un alto precio permitido por un elevado arancel, que una renta-
bilidad real basada en un precio bajo, al alcance de las grandes
masas, permitido por rebajas de costos obtenidas con mejoras
reales de productividad”. Cuando la tasa de interés real es negati-
va, permite que cualquier inversionista pueda emprender pro-
yectos de inversion de rentabilidad nula o baja por cuanto los
financia con créditos cuyos costos son subsidiados (o negativos).
“De ahi que la demanda por créditos exceda a la oferta y que las
amistades y los contactos politicos sean mds importantes e¢n la
obtencién de un crédito que la rentabilidad social de los proyec-
tos de inversion” (...) “El Estado ha llegado a tener tal grado de
injerencia en la vida ccondmica del pais que puede, por propia
decisién, otorgar el éxito o causar el fracase de cualquier activi-
dad. De aqui que los empresarios, en general, se hayan coludido
con los grupos politicos dominantes para asegurar la rentabili-
dad de sus actividades”.

El resultado de lo anterior cs “una estructura poco competiti-
va de la organizacion econdmica, lo que ha facilitado la forma-
cioén de grupos de poder cuya accion resulta contraria al interés
general”. En consecuencia, las politicas redisiributivas del Estado
han terminado por favorecer a los grupos gue poseen mayor
poder de organizacién y de presion; los pobres, que son indivi-
duos independientes o del sector informal y que no poseen me-
canismos de presién, quedan totalmente marginados del
desarrollo econémico, sin posibilidades de alterar su situacion.

Una cconomia con un Estado en expansion y grupos de pre-
sion que pugnan por su control total conduce al estancamiento;
éste impide la solucion de los problemas economicos y sociales,
generandose una crisis social y politica. Las disputas por el con-
trol del Estado, el incremento sostenido de la actuacion de éste,
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la interaccién persistente entre los intereses econémicos y politi-
cos y la incapacidad para resolver los problemas econémicos rea-
les terminan por minar y destruir la democracia.

LAS PROPOSICIONES ECONOMICAS
DE LOS ECONOMISTAS ORTODOXOS*

La intervencién del Estado en la economia genera distorsiones e
ineficiencias; la situacién extrema alcanzada durante el gobierno
de la UP. permite visualizar claramente este fenémeno, que se
arrastra por varias décadas. Mds atin, esta actuacién del Estado
ha sido justificada en aras dc superar la pobreza y reducir la
sttuacion inequitativa del ingreso; el resultado obtenido es justa-
mente el contrario. En sintesis, el Estado es el problema y no ¢l
mecanismo de solucidn; su transformacién en un Estado subsi-
diario sera la base del crecimiento econémico. Este es el credo
de los economistas ortodoxos.

Mais en detalle, el lento crecimiento de la economia chilena
es inducido por una mala asignacién dc recursos, producto de
politicas econdmicas deficientes, principalmente las politicas cam-
biaria, arancelaria, tributaria y de precios.

La politica cambiaria se ha caracterizado por mantener un
tipo de cambio sobrevaluado que origina déficit cronicos de ba-
lanza de pagos. Dicha situacidén ha conducido al diseno de una
politica arancelaria para frenar las importaciones, evitando asi la
pérdida de reservas internacionales. El aumento de los aranceles
se concentra en aquellos bienes cuyos precios al gobierno no le
preocupa que suban: los bienes considerados suntuarios y pres-
cindibles. T.a combinacién de estas dos politicas subsidia la im-
portacion de los bienes considerados esenciales, distorsionando
los incentivos proporcionados al sector productivo nacional, pues
lo induce a concentrarse en la produccion de bienes suntuarios y

- prescindibles; los precios relativos resultantes desestimulan la pro-
duccién de bienes esenciales consumidos por la mayoria,

La politica de control de precios complementa la accién de
las politicas cambiaria y arancelaria y exacerba los efectos noci-
vos sobre la asignacién de recursos. En efecto, los bienes de
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primera necesidad son los que estdn sujetos a un control mas
estricto de precios; en cambio, “los bienes suntuarios son gene-
ralmente dejados fuera de los controles de precios, pues ningin
gobierno sc siente obligado a proteger a los consumidores de
mads altos ingresos”.

En consccuencia, para evitar ¢l derroche de las escasas divi-
sas existentes en el pais el gobierno aplica un conjunto de poli-
ticas cuyo resultado es “la produccion de bienes importables con
un costo varias veces superior al necesario para producir bienes
exportables, con cuyo valor se podrian importar aquellos bienes
en mayor cantidad”; con este tipo de desarrollo cconémico, “el
pais queda supeditado a la tasa de crecimiento de su pequenio
mercado interno, y por ende alejado del enorme desarrollo de
los mercados mundiales y del consiguiente avance de la tecno-
logia”.

Otros precios distorsionados son aquellos correspondientes a
los factores productivos. Las politicas de remuneraciones y previ-
sion social distorsionan el precio de la mano de obra; “aumentos
de remuneraciones superiores a los aumentos de productividad y
el alto costo del sistema previsional han clevado sustanciaimente
el costo del trabajo como factor productivo”. Por otro lado, el
control de la tasa de interés, cuyo nivel real ha llegado a ser
negativo y complementado con un tipo de cambio sobrevaluado,
disminuyen el costo relativo del capital. Esta combinacion de
prccios de los factores productivos induce a la sustitucién
de trabajo por capital, lo que explica la lenta creacion de puestos
de empleo productivos.

La politica tributaria, que “ha estado dirigida a obtener el
méximo Ingreso fiscal posible”, también ha distorsionado la asig-
naciéon de recursos a través del “establccimicnto de impuestos
discriminatorios o por el exceso de ‘franquicias’ tributarias que
sc otorgan con fines especificos”. Ademas, “es conveniente que
el nivel tributario general no sea exageradamente elevado como
para frustrar las posibilidades de ahorro del sector privado”.

Este conjunto de “politicas erradas” es el responsable del
lento crecimiento de la economia chilena; como se ha dicho, ha
llevado al Estado a asumir la funcién de gencrador dec empleo y
a hacerse cargo de elevar el nivel de inversion. La consecuencia
final es un inpresionante incremento en el gasto publico, produ-
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ciendo déficit fiscales cromicos que constituyen la base del persis-
tente fenémeno inflacionario.

El corolario de este proceso de creciente presencia del Estado
en la esfera ccondmica es un mal uso del poder politico. “El
excesivo poder del Estado ha quedado en evidencia durante el
gobierno de la U.P., al demostrarse cOmo se puede usar para
aniquilar al adversario politico y halagar —a costa de la cconomia-—
a la masa ciudadana para adquirir el poder total y permanente”.
En consecuencia, resulta imprescindible rcformar la organiza-
cién econdmica, social y politica de Chile, “de tal modo que la
intervencién del Estado —cuando se justifique~ no se realice a
través de autoridades discrecionales sino que indirectamente, a
través de normas claras, conocidas y de aplicabilidad general que
sean, por lo tanto, impersonales”. El sistema descentralizado dc
mercados competitivos es la solucion 6ptima en este contexto.

Los principios globales para reorganizar la estructura econé-
mica chilena son los siguientes: a) Establecimiento de la siguien-
te triada: vigencia del mercado, apertura al comercio exterior y
aplicacién de politicas generales; es decir, un modelo descentra-
lizado en el que los agentes economicos toman decisiones inde-
pendientemente de la autoridad central**. b) El papel de los
incentivos econdmicos es fundamental para estimular una alta
productividad en el trabajo, v para provocar clevados niveles de
ahorro e inversion. Para que estos incentivos econémicos pue-
dan operar es nccesaria la eliminacién de todo tipo de controles.
¢) El mercado es el mecanismo éptimo para la asignacién de
recursos, y “es preferible que el sector privado sea quien canalice
esos recursos”; el Estado debiera abocarse a “corregir o eliminar
las distorsiones que ocurran en el funcionamiento del mercado,
sin tratar de sustituirlo™. d) El gasto piiblico dcbiera expandirse
a una tasa inferior a la del PGB; “esto congelaria la estructura
relativa actual entre sector privado y scctor publico™®. Para ello
se requiere, por razones mas bien pricticas que tedricas, un défi-
cit publico igual a cero.

Lo anterior supuestamente se condensa en la nocion del “Es-
tado subsidiario”. “La funcién de las autoridades econdmicas es
la creacion de las condiciones que generen los incentivos ade-
cuados que estimulen al sector privado a emprender un niimcro
crecicnle y variado de actividades”.
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En términos mds especificos, las politicas sugceridas por los
cconomistas ortodoxos son las siguientes: i) establecer la “liber-
tad de precios en todas aquellas actividades en que exista un
nivel razonable de competencia interna y/o externa™’; “la exis-
tencia de precios libremente determinados por la competencia
tanto de productores como de consumidores refleja la escasez
relativa de los bienes”, ii) politicas de comercio exterior: “elevar
el tipo de cambio a un nivel real y mantenerlo alto a wavés del
tiempo”, “rebajar los aranceles en grado importante” (...} “lle-
gando en el menor plazo posible a una tarifa #nice de alrededor
del 30%”, “abolir las prohibiciones de importacién”, “crear me-
canismos de promocién de exportaciones”, “diseftar una politica
racional de endeudamiento externo”, iii) solucién al déficit fis-
cal, con especial énfasis en “poner fin a los déficit de las empre-
sas estatales”, “imponer sobriedad en las remuncraciones dcl
sector publico”, “reducir el gasto fiscal”, “eliminacién de los sub-
sidios fiscales con la sola cxcepcién de los programas sociales y
redistributivos”, “cambiar el impuesto a la compraventa por el
IVA (impuesto al valor agregado)”, y iv) creacion de un mercado
de capitales eficientes en el que haya una tasa de interés (nomi-
nal) libre; flexibilidad para la creacion de nuevas instituciones
financieras. ‘

Esta lista de politicas globales y especificas parece actualmen-
te un conjunto de lugares comunes. Sin embargo, cada una dc
las medidas enunciadas constituia por separado una reforma pro-
funda para la época; el programa completo era, simplemente,
revolucionario*®.

En efecto, a nivel conceptual, en la década del 60 se habia
destacado y privilegiado la planificacién en desmedro del merca-
do; la existencia de externalidades y fallas del mercado habia
sido sobreenfatizada; en un contexto de muchas distorsiones, los
precios sociales eran muy diferentes a los precios de mercado
(para una asignacion cficiente de recursos, interesan los precios
sociales). Ademas, segiin la teoria del Segundo Mejor Optimo
(Second Best), no es obvio que la eliminacién aislada de cada
distorsion incremente la eficiencia global. Por otra parte, la me-
moria histérico-economica sélo registraba controles de precios,
control del crédito y de la tasa de interés, aranceles elevados y
barreras no tarifarias, etc. En consecuencia, no era facil explicar
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quién fijaria o cémo se determinarian los precios de los bienes si
se eliminaban los controles; ¢qué evitaria el incremento exagera-
do del precio de los bienes esenciales (inelasticos)?, ;qué frena-
ria cl poder monopdlico de los productores y comerciantes
localizados en cada barrio o comuna?; si se reducian las barreras
protecciomstas, ¢co6mo subsistirian las ineficientes empresas loca-
les ante la competencia de las importaciones? Plantear la necesi-
dad de reducir y eliminar ¢l déficit fiscal y pablico es mas facil de
decir que de hacer, pues, ;qué pasaria con las personas despedi-
das del sector publico?, ;cémo se neutralizaria la reaccién de los
funcionarios publicos ante una caida importante en sus remune-
raciones reales? Por tiltimo, si se reducia el nivel de inversion
publica, ¢qué garantizaba ¢l incremento de inversion privadar,
¢como se resolveria el problema del desempleo?, ¢de dénde sur-
girian los empresarios privados “schumpeterianos”?

Sugcrir precios libres, economia abierta, eliminacion del dé-
ficit publico y un papel preponderante del sector privado en ese
contexto era ir contra la corriente. Parecia un modelo econémi-
co muy consistente, pero sélo valido en el plano tedrico del
pizarron; se creia que la Realidad era distinta, y que el modelo
en cuestion no iba a funcionar. Tomé bastante tiempo probar lo
contrario.

LAS REFORMAS ESTRUCTURALES
DE LA DECADA DEL 70%

Aplicacion de las reformas estructurales

I.a profunda crisis politica, institucional, econémica y social de
1973 fue utilizada como marco de referencia para una reversién
completa de la actuacién del Estado en la economia chilena y de
las politicas de desarrollo vigentes en las cuatro décadas ante-
riores.

Antes de 1973, la economia chilena se caracterizaba por una
larga historia de intervenciones y controles gubernamentales, y
por una cstrategia de desarrollo basada en la sustitucién de im-
portaciones, puesta en marcha mediante una alta proteccion aran-
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celaria y no arancelaria v complementada con una moneda so-
brevaluada. En 1973, una economia con fuerte control estatal,
con un control cast total de precios y casi cerrada se transformé
en una economia de libre mercado, con libertad de precios v
completamente liberalizada, integrada a la economia mundial,
con una presencia cada vcz mas predominante del sector priva-
do. La mayor parte de las medidas de liberalizacion y desregula-
cion fueron aplicadas en medio de un drastico programa de
estabilizacion antiinflacionario.

Los analisis econémicos tradicionales de las reformas estruc-
turales post-1973 enfatizan aspectos vinculados al tipo de mone-
tarismo (monetarismo de economia cerrada y monetarismo de
economia abierta) y a la secuencia de las reformas (apertura de
la balanza comercial previa a la liberalizacién de la cuenta de
capitales; reforma fiscal previa a la apertura externa). Puesto que
nuestro objetivo es identificar y analizar los cambios ideolégicos
profundos y de largo plazo, nos parece mds conveniente utilizar
como marco de analisis las modificaciones que experimenta el
papel del Estado.

Fl Estado, y todo aquello vinculado al sector pablico, se trans-
form6 en la causa central de todos los problemas; mientras me-
nor fuera su interferencia en la economia, mayor y mds rapido
seria el bienestar de la sociedad. Este es ¢l wrasfondo de las nu-
merosas rcformas econdmicas instauradas durante el régimen
militar: privatizaciones y reprivatizaciones, reformas del Estado y
reformas fiscales, liberalizacion, desregulacién, apertura de la eco-
nomia y autonomia del Banco Central, En otras palabras, el obje-
tivo final apunta a que el Estado no disponga de ningin
instrumento que pueda allerar la evolucién 6ptima que genera
el libre juego de las fuerzas del mercado; este tipo de entorno
supuesltamente estimula al sector privado a convertirse en motor
dinamico del crecimiento.

En un sistema de mercados libres, en el que impera el laissez-
faire, la funcién primordial del Estado debe ser la mantencién de
la ley y el orden; entre otras cosas ello implica la proteccién de la
propiedad privada y velar por el cumplimiento de los contratos.
Cuando el Estado se dedica a otras tarcas, no cstd usando los
recursos de manera eficiente para realizar aquello que constituye
su1 objetivo “natural” y para lo cual posee ventajas comparativas.
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Objetivos adicionales que complementan el planteamicnto an-
terior son, en primer lugar, la modernizacién del Estado, lo que
implica una disminucién del burocratismoy del exceso de controles
e intervencionismo del sector piiblico, aumentando la operatividad
del sector pablico. Con ello sc reducirian las pérdidas de tiempo y
recursos experimentadas por el sector privado en las diversas trami-
taciones requeridas. La simplilicacion de las reglas y los procedi-
mientos necesarios tiene una externalidad positiva importante:
disminuirian apreciablemente las instancias estimuladoras del “ven-
tajismo rentista” yde la corrupcién. Por otro lado, para que el sector
privado pueda evaluar correctamente sus proyectos de inversién a
nivel microecondmico, la responsabilidad del Estado consistiria en
la mantencién de un entorno macroeconémico equilibrado, con
reglas estables y permanentes. Por altimo, el Estado no debera
participar en absoluto en la produccién de bienes, ni siquiera en los
bienes sociales: solo se preocupara de regular y velar para que se
cumplan ciertos niveles minimos de educacion y salud.

La realizacion chilena de este modelo de laissex-faire con un
papel protagoénico para el sector privado contempla los siguien-
tes elementos:

— La reforma del Estado, un proceso que abarca diversos
objetivos en distintos periodos de la dictadura militar: a) Elimi-
nacion del Area de Propiedad Social y restitucién a sus antiguos
duenos de aquellas empresas y tierras expropiadas con procedi-
mientos irregulares por parte del gobierno de la Unidad Popu-
lar; esto es lo que podria denominarse proceso de reprivatizacion.
b} Reduccion del gasto publico y eliminacién del déficit fiscal.
¢) Aumento de la eficiencia de las empresas piiblicas. Estos tres
procesos se efectian en la década del 70. d) Tras el colapso
financiero y productivo de 1982, resulta necesario un segundo
proceso de reprivatizacién. e) Privatizacién de las empresas pu-
blicas tradicionales creadas por la CORrO. f) Reformas tributa-
rias. g) Presiones para el aumento del ahorro piiblico.

— Flexibilizacion del mercado laboral, para aumentar la com-
petitividad internacional de la economia; en la practica, esto im-
plicé el debilitamiento del poder sindical y la atomizacién de los
trabajadores.

— Ensalzamiento dcl sector privado y del agente individual.
La privatizacion pasa a ser sinonimo de racionalizacion, eficien-
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cia y calidad: “todo lo que hace el sector privado es optimo y
bello”. Por otra parte, se postula que cada individuo es lo sufi-
cientemente maduro y responsable para caplar y asumir las con-
secuencias de sus acciones. En este sentido, seria mais ética y
eficiente la proposicion “ayadate a ti mismo” que aquella que
sugiere una actitud paternalista y condescendiente por parte del
Estado®.

— Lo anterior ha justificado € implicado una importante trans-
ferencia de activos reales y financieros del sector piiblico al sec-
tor privado. Parte importante de estas transterencias estd vinculada
a los proccsos de privatizacion y reprivatizacién, pero otra parte,
probablemente bastante superior, corresponde a la socializacién
(o estatizacién) de las pérdidas del sector privado durante cl
colapso econémico de 1982-83.

El cuadro 3.2 presenta de manera sintética el conjunto de
reformas econémicas instituidas durante el régimen militar en la
década del 705%. El cuadro 3.3 proporciona la secuencia tempo-
ral de aplicacién de cstas reformas, y también tres variables (cre-
cimiento, inflacién y desempleo) que ilustran el entorno
macrocconomico en cl cual se realizan. Examinemos algunos
aspectos de estas reformas en torno a las tres dimensiones men-
cionadas.

Dentro de las reformas relacionadas con el drea productiva
veamos separadamente el proceso de reprivatizacion y el de au-
mento de la eficiencia de las empresas publicas. El primer proce-
so de reprivatizacién®? transcurre en 1974; 257 empresas vy
alrededor de 3.700 parcclas y fundos intervenidos y/o transferi-
dos ilegalmente al Estado (o a los trabajadores) fueron rapida-
mente devueltos a sus antiguos duenos. Este proceso de
reprivatizacién no involucrd transacciones monetarias; a los due-
nos se les solicité que se desistieran de cualquier tipo de deman-
da judicial y legal (o que no iniciaran una); ademas, tenfan que
hacerse cargo de las deudas contraidas. En el sector agricola,
como se vio en el Capitulo 2, los gobiernos de Frei y Allende
habian llevado a cabo un profundo proceso de reforma agraria.
Con posterioridad a 1973, el 30% de la tierra expropiada fue
devuelta a sus duehos anteriores, v el 20% fue rematada entre
habitantes no rurales. Aproximadamente el 30% del resto de la
tierra expropiada fue asignada a pequenos campesinos, pero se
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CUADRO 3.2, REFORMAS ESTRUCTURALES BASICAS
DE LA ECONOMIA CHILENA. DECADA DEL 70

Situacion en 1972-73 Posi-1973

1. Privatizacion

El Estado controla mds de 400 En 1980, 45 empresas (incluyendo un

empresas y bancos. banco) pertenecen al sector piblico.
2. Precios

Control gencralizado de precios. Precios libres (excluyendo salarios

y tipo de cambio).

3. Régimen Comercial

Tipo de cambio multiple. Tipo de cambio tnico.

Existencia de prohibiciones y cuotas. Arancel parejo de 10% (excluyendo
Tarifas clevadas (promedio 94% vy autlomdoviles).

220% arancel max.). No existen otras barrcras

Depositos previos de importacion comerciales.

(10.000%).

4. Régimen Fiscal

Impuesto (“cascada”} ala compraventa. Impuesto al Valor Agregado (20%).

Elevado empleo piiblico. Reduccién del empleo publico.
Elevados déficit pablicos. Superavit publicos (1979-81).

5. Mercado Interno de Capitales

Control de la tasa de interés. Tasa de interés libre.

Estatizacion de la banca. Reprivatizacién de la banca.

Control del crédito. Liberalizacién del mercado de
capitales,

6. Cuenta de Capritules

Total control del movimiento de Gradual liberalizacion del
capitales. movimiento de capitales.

El Gobierno es el principal El sector privado es el principal
deudor exlerno, deudor externo.

7. Régimen Laboral

Sindicatos poderosos con gran poder  Atomizacidn sindical con nulo poder

de negociacion. de negociacion.

Ley de inamovilidad. Facilidad de despido.

Reajustes salariales obligatorios. Driéstica reduccién de salario real.
Altos costos laborales no salaria- Bajos costos laborales no salariales
les (40% de los salarios). (3% dc los salarios).
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CUADRO 3.3, SECUENCIA TEMPORAL DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES
DE 1.A DECADA DEL 70

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Liberalizacion de Precios
Privatizacion

Reforma Fiscal
Liberalizacién Comercial

Liberalizacién Mercado
Interna de Capitales

Apertura Cuenta Capitales

Retorma Laboral

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Crecimiento (%) 55 -129 3.5 9,9 8,2 83 78 55
Inflacién (%) 269 343 198 84 37 38 31 9
Desempleo g 16 19 18 17 17 17 16

redujeron los programas estatales que brindaban apoyo al cam-
pesinado mediante lineas de créditos especiales y asistencia téc-
nica; por lo tanto, cerca de un tercio de estos campesinos se
vieron forzados a vender su tierra y a trabajar la de los nuevos
duenos.

Otro proceso de reprivatizacion, que transcurre entre 1974 y
1978, contempla transacciones monetarias y corresponde al des-
mantelamiento de la APS creada por el gobierno de la U.P. A fines
de 1973, mds de 400 empresas y bancos estaban legalmente bajo
¢l control del Estado (por intervencién o por propiedad). A
fines de 1980, s6lo quedaban unas 45 empresas (incluyendo un
banco) en el sector pablico; las restantes habian sido reprivatiza-
das. ‘

Esta venta de empresas controladas por el Estado se cfectud
en medio dc una grave recesion interna (el PGB de 1975 cayé en
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-12,9% y el desempleo aumenté a casi 18%, después de haber
alcanzado una cifra de un digito en el afo anterior), con un
mercado de crédito muy cstrecho. Sélo contados agentes econé-
micos del sector privado pudiercn hacer ofertas, lo que condujo
a la formacion de grandes conglomerados que dominaban la
estructura econémica mediante la propiedad y el control de las
principales empresas y bancos. El Estado recibio US$ 543 millo-
nes por la venta de esos bancos y empresasﬁg; se ha calculado en
un 30% el monto del subsidio proporcionado por el Estado en
este proceso de reprivatizacion®. La mayoria de estas empresas
fue adquirida con un pago inicial equivalente a un 10% a 20%
del monto total; la CORFO proporcioné el crédito necesario para
el resto. Se estimulé la concentracion de la propiedad en pocos
grupos a través de la venta de grandes paquetes de acciones, o
incluso del 100% de las acciones de una empresa, suponiendo
que este precedimiento generaria mayores precios de venta de
las empresas reprivatizadas. Muchas de ellas, asi como muchos
bancos reprivatizados, practicamente quebraron en 1982-83, sien-
do intervenidas y rescatadas por el Estado y constituyendo lo que
se llamé ¢l drea “rara” de la cconomia®: posteriormente vivieron
una segunda reprivatizacion.

En cuanto al aumento en la eficiencia de las empresas cstata-
les, tres nuevos principios rigen su comportamiento: a} El princi-
pio del autofinanciamiento, que implica que las empresas cstatales
no reciben transferencias o crédito del gobierno central; tampo-
co pueden contraer endeudamiento externo. b) El principio de
comportamiento definido por la maximizaciéon de utilidades, lo
cual implica dos cuestiones diferentes: se acaba el uso de las
tarifas publicas como un mecanismo dc subsidio, y las cmprcsas
estatales pueden comenzar a subcontratar parte de sus activida-
des. ¢) Cierta libertad para la fijacion de precios en las empresas
estatales. El resultado de estas medidas se observa en un periodo
relativamente breve. En 1973, las empresas publicas tenian un
ahorro negativo y un déficit de 8% y 10,4%, respectivamente (en
relacién al PGR); en 1976, presentaban un ahorro positivo de
1,6% y un déficit de 0,1%5.

La reforma fiscal de 1974-75 esta orientada a reducir el tama-
no del gobierno vy a eliminar los persistentes déficit fiscales y
publicos. El gasto publico experimentd una drastica contraceion
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a través de una severa reduccion de la planilla del sector publico,
que se reduce del 20% del PGB (1971-72) al 15% en 1975, hasta
alcanzar el 12% cn 1981%7; el empleo publico disminuye en un
30% durante este periodo. Ademas, sc observan una caida del
gasto social y de la inversion publica. Por el lado de los ingresos
fiscales, en 1975 se realizé una profunda reforma tributaria®®: los
impuestos fueron totalmente indexados a la inflacion, utilizando
una indexacién mensual con respecto al IPC, y creando ademas
una unidad tributaria especial también indexada al IPC; estas
medidas practicamente eliminaron el efecto Olivera-Tanzi®®. El
impuesto de compraventa “en cascada” fue reemplazado por un
sistemna de impuesto al valor agregado (IVA) de 20%, que pasé a
ser la principal fuente tributaria del gobierno. El IvA de 20%
suprimia todas las exenciones existentes y se aplicaba a todos los
bienes y servicios (domésticos e importados), incluyendo bienes
de consumo basicos. Su fiscalizacién era mas facil, lo que reducia
la evasién®. La reforma fiscal también incluia la eliminacién de
impuestos sobre el patrimonio y las ganancias de capital, asi como
una importante reduccion en las tasas aplicadas a utilidades. En
sintesis, se simplificé notablemente la compleja estructura tribu-
taria anterior.

El resultado de la reforma fiscal se evidencia en la ripida
reduccién de los déficit fiscales y su transformacion en supcravit.
Los ingresos tributarios crecieron desde un 22% del PGB (1973-74)
hasta un 27% (1975-77), desapareciendo los déficit fiscales croni-
cos y registrandose superavit fiscales desde 1979 hasta 1981.

Tras las privatizaciones y las reformas tiscal y tributaria, un
tercer conjunto de medidas estaba previsto para minimizar la
intervencién del Estado en la economia: aquellas orientadas a la
liberalizacion y desregulacién de la cconomia, asi como a su
integracion internacional.

a) Liberalizaciéon de precios. El sistema gubernamental que
controlaba casi la totalidad de precios fue desmantelado muy
rapidamente. A un mes del golpe militar, el Decreto Ley 522
elimino la gran mayoria de los controles de precios. Sin embar-
go, al mismo tiempo sc establecié una breve lista de precios fijos,
en su mayor parte bienes alimenticios y tarifas de servicios publi-
cos; mas adelante se liberé la mayor parte de los precios de esta
lista®l.
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b) Liberalizacion del mercado financiero nacional. Las tasas
de interés (que siempre habian estado controladas) se liberaron
a partir de 1975. Ademds, se eliminaron las restricciones selecti-
vas y cuantitativas para el crédito bancario, se redujo el financia-
miento preferencial para pequenos empresarios y campesinos, se
disminuyeron los requisitos de reserva obligatoria para los ban-

. A e .. . . .
roe conmercialee go nermitid 1a anaracian de ingitnicianas finan-
LUS LULLL I VALY, O PLAUuis da UptaalldUanl Ul GRSuiuliizuass uiialy

cieras no bancarias (las financieras) y se facilité asimismo la
operacién de los bancos extranjeros. Esta liberalizacién del mer-
cado financiero interno se llevé a cabo con bastante celeridad, y
en 1977 estaba casi concluida. El Banco dcl Estado, por ejemplo,
el mas importante y que pertenecia al sector publico, vio reduci-
da su participacion en el mercado crediticio interno desde casi
50% a comienzos de los setenta a 14% hacia 198162,

¢) Flexibilizacién del mercado laboral. Antes de 1973, la lc-
gislacion laboral contemplaba una ley de inamovilidad, aumen-
tos obligatorios de salarios, salarios minimos, compensaciones
relativamente altas para los trabajadorcs, constantes elementos
nuevos cn los costos no salariales de la mano de obra, etc. Esta
legislacién laboral, ademads, fue aplicada en un contexto en el
cual los sindicatos tenian un poder de negociacion relativamente
alto y.creciente. l.os principales elementos de la reforma a esta
legislacion laboral fueron los siguientes: los sindicatos y los traba-
Jjadores perdieron su poder de negociacién®, se flexibilizaron los
reglamentos referentes a inamovilidad laboral, bajé notoriamen-
te ¢l aporte previsional pagado por los empleadores (de 40% en
la década del 60 a menos de 3% en los anos 80), y se registré una
reduccidon general de los costos no salariales de la mano de obra.
Durante parte importante de este periodo (1973-82) cxistieron
reglamentos gubernamentales para la indexacion de salarios, pero
cl mismo gobierno redujo el nivel del salario real en mas de un
30% entre 1973y 1975.

La integracién de la economia lecal a la economia mundial,
por su parte, implicaba sustituir la estrategia de “desarrollo hacia
adentro” (I8I) por la estrategia de “desarrollo hacia afuera”; los
precios relativos domésticos se alinean segun los precios reclativos
internacionales, y el pais se especializa cn la produccién de aque-
llos bienes en los cuales tiene ventajas comparativas. De esta
manera, el Estado no puede interterir en la asignacion de recur-

190



FI, MODELO ECONOMICO DE LA DICTADURA MILITAR

sos, porque los precios relativos son exégenos al pais. La liberali-
zacién de la balanza comercial logra este objetivo®.

La apertura dc la cuenta de capitales busca la integracion
financiera de Chile a los mercados internacionales. Para una
pequena cconomia abierta, la politica cambiaria adecuada seria
la de tipo de cambio nominal fijo; éste actuaria como ancla no-
minal de la economia. Segin el enfoque monetario de balanza
de pagos (EMBP), si esta pequena economia enfrenta una oferta
muy elastica de crédito externo, la cantidad de dincro local pasa
a ser endogena si no hay politicas de esterilizacion, y la tasa de
interés (y no el tipo de cambio) constituye el mecanismo auto-
madtico que equilibra la balanza de pagos. Segun este enfoque, la
cuenta de capitales desempena un papel ceniral en la resolucion
del problema de desequilibrio externo: para que sc genere un
flujo de capitales financieros hacia el pais debe dejarse incre-
mentar libremente la tasa de interés.

La gran ventaja de una pequena economia abierta que fun-
ciona de acuerdo al EMBP es que posce una regla simple y muy
visible: el nivel del tipo de cambio nominal. Cualquier alteracion
de esta regla es inmediatamente percibida por todos los agentes
ccondémicos.

Dada la elevada tasa de inflacion que heredo el régimen
militar, se hubiera esperado que el control de la inflacion fuera
la primera prioridad como objetivo economico; ex-post, es intere-
sante observar que fue realmente la realizacion de las reformas
cstructurales descritas el principal logro econémico de la década
del 70.

En cuanto a la inflacién, es sorprendente todo lo que se hizo
para controlarla y todo lo que €sla se resistio. Brevemente, repa-
semos el programa de estabilizacién antiinflacionaria®: al co-
mienzo {fin 1973-principios 1974), se decreté una casi completa
liberalizacion de precios; esta liberalizaciéon abrupta supuesta-
mentc constituia un mecanismo estabilizador, pues en cuanto los
precios libres hubieran alcanzado su nivel de equilibrio la infla-
cién se detendria. En 1974, hay sélo 33 precios controlados; en
1976, menos de 10, pero todavia la inflacién anual alcanza los 3
digitos. Durante 1975 se aplica un programa estabilizador basado
en ¢l enfoque monetario de economia cerrada, segun el cual la
inflacion es producida por la expansion monetaria, la que a su
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vez es causada por el déficit fiscal (en 1973 v 1974 hay niveles de
déficit fiscal de 2 digitos (% del PGB)); en consecuencia, la disci-
plina fiscal y €l control monetario son los elementos basicos de la
lucha contra la inflacién. El programa contempla severos shocks
fiscales y monetarios; el PGB cae en -12,7% y cl desempleo supera
el 15%. Pero, a pesar de la gran reduccién del déficit fiscal (1,8%
del PGB en el ano 1977), la tasa de inflacion adn supera el 80%
anual en 1977. En 1978 se pone en marcha un nuevo programa
estabilizador, esta vez basado en el enfoque monetario de econo-
mia abierta, en el cual ¢l mecanismo central para reducir la
inflacién es el tipo de cambio. Este es usado como un ancla
nominal para guiar las expectativas inflacionarias: un tipo de
cambio nominal fijo supucstamente genera la igualacién entre la
inflacién interna y la externa. En 1979 se instaura un tipo de
cambic nominal fijo que dura 3 anos; finalmente la inflacién se
reduce al nivel de un digito en 1981,

En sintesis, la inflacién tardd oche asios en disminuir al nivel
de un digito. La principal explicacién para este lento proceso
apunta hacia la inconsistencia (desde 1978 en adelante) en los
criterios de indexacion del tipo de cambio y de los salarios; mien-
tras el tipo de cambio tiene una indexacion segin la inflacién
tutura (crawling peg activo), los salarios tienen una indexacion
scgin la inflacién pasada®. Pero justamente la inflacién se redu-
ce cuando rige esta inconsistencia de politica econémica
(1978-81), por lo que habria que explicar realmente por qué se
redujo la inflacion a pesar de ella.

Ann no esta resuelto, por lo tanto, el dilema del lento des-
censo de la inflacién en la década del 70. A nuestro juicio, hay
dos factores que habria que incluir en la explicacién. Uno de
cllos cs el shock de oferta generado por la liberalizaciéon del
mercado doméstico de capitales, que generé altas fasas de inte-
rés nominales y reales; estas tasas se mantienen persistentemente
a altos niveles durante anos. El otro factor esta vinculado a la
liberalizacion de la cuenta dc capitales: el gran flujo de crédito
externo expandié la disponibilidad de recursos monctarios do-
mésticos € indujo un aumento sustancial y sostenido del gasto
interno.
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Las Fuerzas Armadas y los economistas de Chicago

Muchos de los cambios mas amplios y profundos aqui comenta-
dos fueron implantados en un breve periodo (2 a 4 anos) por un
grupo de economistas chilenos conocidos como los Chicago boys %7.
El esquema de liberalizacion econdmica y privatizacién [uc im-
puesto cn medio de serias restricciones politicas y en un ambien-
te de represion a los derechos humanos. ;Qué elementos
determinaron ¢l alto grado de afinidad entre el poder centraliza-
do de la dictadura militar y el esquema de descentralizacion
econémica de libre mercado? ;:Qué permitié a los economistas
de Chicago reestructurar completamente la economia sin resis-
tencia alguna por parte de la comunidad empresarial? ;Podrian
haber hecho lo mismo bajo un régimen democraticort®

Parece extrano que una dictadura de las Fuerzas Armadas, en
la cual todo el poder estd centralizado jerarquicamente, apoye un
modelo econémico basade en la descentralizacién y la atomizacion
de las decisiones econdmicas, y que afirma que todo lo relacionado
con el Estado es ineficiente. Sin embargo, los militares y los econo-
mistas de Chicago comparten el mismo proyecto de “salvar a Chi-
le”: los militares se sienten los protectores del pais, y los economistas
de Chicago se consideran los poseedores de la férmula para maxi-
mizar el bienestar de la sociedad chilena®.

Tanto los militares como los economistas de Chicago se con-
sideran tecnécratas. En sus respectivas especialidades, el concep-
to de clase social es irrelevante; sus politicas econdémicas se
caracterizan por el uso de reglas claras, homogéneas y parejas,
quc no favorecen los intereses de ninguna clase en particular?.
I.os militares sentian haber salvado a Chile de convertirse en un
pais comunista, y los Chicago boys atirmaban tener la receta para
transformar a Chile en un pais altamente desarrollado, en el cual
se erradicaria para siempre la amenaza comunista. Ademas, los
militares no confiaban en los politicos; por esta razon se cerrd el
Congreso, se suspendio la Constitucion, se prohibieron los parti-
dos politicos y los lideres opositores [ueron encarcelados o exilia-
dos. El contexto politico era un paraiso para los tecndcratas; los
economistas de Chicago creian ser poseedores del enfoque co-
rrecto para los problemas econémicos de Chile puesto que su
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analisis “cientifico” no cstaba distorsionado por consideraciones
politicas.

El modelo burocratico-autoritario de O’Donnell (1972) ex-
plica el surgimiento de las dictaduras militares en América Lati-
na en las décadas del 70 v del 80. Tras la crisis de fines de los 60,
con el fracaso econémico de los gobicrnos democraticos y la
falta de entendimiento de los politicos, surgen en la regién go-
biernos autoritarios asesorados por tecndcratas, que se caracteri-
zan por la represién politica y la exclusidén de la participacion
democratica; su objetivo es el progreso econémico ordenado y la
modernizacién del pais. La combinacién militar-tecnécerata aisla
al gobierno y a la economia de la agitacion politica y de las
presiones dc lobbies y grupos de interés, Las Fuerzas Armadas
crean las “condiciones” para que el proceso econémico no sea
perturbado por el proceso politico; los tecnécratas aplican las
politicas adecuadas para estimular cl crecimicnto.

Se ha senalado que las dictaduras militares latinoamericanas
no son en absoluto cquivalentes a los [ascismos europeos de la
década del 30. Las primeras tienen como objetivo central lograr
“la apatia civil”, puesto que temen a la movilizacion de masas,
incluso la de sus simpatizantes; ademas, no fomentan la constitu-
cion de partidos politicos que actiien como nexo entre el Estado
y la sociedad civil. Las FF.AA. no nccesitan partidos politicos ni
representantes de los civiles; son jerdrquicas y son las garantes del
orden’!. Aqui rige la aplicacién del principio de ventajas compa-
rativas: las FF.AA. se preocupan de los aspectos politicos y éticos,
mientras que los tecnocratas se dedican a la cuestion econdmica.

l.os economistas de Chicago contaron con el plenc apoyo
del general Pinochet para desarrollar el nuevo modelo econémi-
co. Dada la prolongada permanencia del general Pinochet en cl
poder, el modelo economico se mantuvo a pesar de los fuertes
costos sociales que implicaba. Los hombres de negocios y los
empresarios no reaccionaron, a pesar de que muchos de ellos
sufrieron pérdidas econdmicas: en un régimen represivo, cual-
quiera que da a conocer abiertamente su desacuerdo paga un
alto costo. Ademas, el gobierno anterior habia sido considerado
por los empresarios como un “régimen de los trabajadores”, que
constituyé una seria amenaza a la propiedad privada y a los fun-
damentos del sistema capitalista; ahora percibian al gobierno
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militar como “su gobierno” y, aunque las reformas y los cambios
de politica podian implicar pérdidas a corto plazo, la situacion
en general sugeria buenas perspectivas para la obtencién de be-
neficios en el mediano y en el largo plazo.

Los mismos responsables de las reformas econémicas recono-
cen que “con un régimen democratico no habriamos hecho ni la
quinta parte de lo que hicimos™2. La eliminacién de determina-
dos gastos publicos, subsidios, exenciones tributarias, de la es-
tructura arancelaria discriminatoria, etc., habria encontrado la
oposicién de los politicos y los grupos de poder. Por otra parte,
estos economistas no se preocupan de los costos economicos y
sociales de las reformas?3; tampoco emiten juicio alguno respec-
to del contexto politico.

Exitos del Modelo Economico

Hacia comienzos de los 80, las reformas liberalizadoras habian
producido el nuevo “milagro econémico chileno””*. El cuadro
3.4 resume los indicadores escogidos como evidencia de este
“milagro”.

a) La tasa de inflacion, que ascendia a mas de 600% al ano
durante 1973 (mas del 1.000%, segan el IPM), bajé a menos del
10% en 1981 (0 a-3,9%, segtin el 1PM).

b) La tasa promedio anual de crecimiento econémico llegd
casi a 8% durante el periodo 1976-81.

¢) La exportacién total aumentd entre 3 a 4 veces (en déla-
res corrientes) durante 1973 y 1980/1981, alcanzando la cifra
récord de US$ 4.705 millones en 1980. Sin embargo, cl aumento
de exportaciones no tradicionales fue mas impresionante, por-
que en 1973 éstas s6lo alcanzaban los US$ 100 millones, y cn
1980 habian subido a mds de US$ 1.800 millones.

d) Las reservas internacionales del Banco Central aumenta-
ron de US$ 167 millones en 1973 a US$ 4.074 millones en 1980.

e) El déficit publico (excluyendo la APS), que habia alcanza-
do la impresionante cifra de 21,0% del PGB cn 1973, rcgistré
superdvit de 5,5% vy 2,9% en 1980 y 1981, respectivamente.

f) Los salarios reales aumentaron en 9% por afo durante la
mayor parte de los “afios del milagro™?.
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CUADRO 3.4. INDICADORES DEL “MILAGRO ECONOMICO CHILENG”

1973 1980 1981

Inflacién anual (%)

IPC (revisado) 606,1 31,2 9.5

IPM 1.147.1 28,1 -39
Crecimiento econémico (PGB) 4.3 7,8 55
(porcentaje)
Exportaciones (millones de US§)

Exportacion Total 1.309 4.705 3.836

Exportacion no tradicional 104 1.821 1.411
Reservas internacionales 167 4.074 3,775
(millones de US$)
Diéficit presupuestario 21,02 -5,5b -2.9b
(porcentaje PGB)
Aumento anual de salarios reales (%) -25,3¢ 8,6 9,0

Huente: Ministerio de Hacienda; Banco Central (1986); Cortdzar y
Meller (1987).

3 Excluye el déficit del APS.

b Una cifra negativa indica superavit.

¢ Corresponde a los tres primeros trimestres de 1973,

Este “milagro economico” estuvo asociado a un “boom de
importaciones” y a un “boom especulativo”. En cuanto al prime-
ro, el cuadro 3.5 muestra algunos indicadores ilustrativos’®: la
tasa de crecimiento anual de las importaciones (segiin Cuentas
Nacionales) en el periodo 197681 fue de 21,8%; las importacio-
nes de bienes de consume alcanzaron una cxpansion anual pro-
medio cercana al 40% en ese periodo. Esta tasa es muy superior
a aquella observada para las importaciones de bienes de capital
(15,8%) v bienes intermedios (11,3%).

El sector financiero tiene un papel primordial en el boom
especulativo, por cuanto éste se sosticnc ¢ incrementa sélo si
existe una oferta de crédito que lo sustente. En consecuencia, la
rclativamente abundante disponibilidad de crédito de ficil acce-
so explica cémo se sustenta y cémo se propaga un boom de estas
caracteristicas. Pero la existencia de “crédito facil” no explica
totalmente qué es lo que llevo a los agentes economicos a endeu-
darse y gastar al ritmo y a los montos a los cuales lo hicieron.
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CUADRO 3%.5. INDICADORES DEL BOOM DE IMPORTACIONES. 1976-81

Afo 1976 Ao 1981 Crecimiento
© Millones US$ ~ Millones  Millones US$  Anual®
corrientes USE- 1981 corrientes %

Importaciones Totales 1.776 1.885 6.364 27,5
Importaciones Bienes Consumo 229 367 1.907 39,0
Importaciones Bienes Consumo

no Alimenticio 127 204 1.167 41,8
Importaciones Automdéviles 54 87 428 37,7
Importaciones Bienes Capital 375 601 1.250 15,8
Importaciones Bienes Intermedios  1.172 1.879 3.207 11,3

Fuente: Banco Central. Los valores corresponden a importaciones CIF.
2 Para 1a deflactacion se ha utilizado el IPM-EE.UU.
b Fstas tasas de crecimiento anual han sido calculadas utdlizando délares contantes (1981).

Son otros los factores que incidieron en el boom especulati-
vo de 1976-198177. Por un lado, el elemento propagandistico,
que continuamente enfatizé dos aspectos: el consumismo y el
“milagro econémico”. Por otro, ¢l clemento visual, por el cual la
avalancha de productos importados que llenan las vitrinas y las
calles, asi como el boom dec la construccion de espectaculares
centros comerciales y departamentos de lujo (“todo importado”,
menos el sitio), proporcionarian la evidencia empirica para el
elemento propagandistico. También el repentino acceso al “cré-
dito facil” de numerosos agentes econoémicos, que se sienten
deslumbrados ante la posibilidad de “comprar hoy y pagar mana-
na”; quienes siempre habian tenido serias dificultades para obte-
ner pequenos préstamos tienen que haberse encandilado ante
esta nueva experiencia en la que “cada banco es un banco ami-
go”, y donde, si solicita un crédito de 100, le sugieren que mejor
se lleve 200.

Mientras el boom del consumo del afno 1971 fue financiado
con emision monetaria interna, el boom del consumo del “mila-
gro economico” fue fundamentalmente financiado mediante en-
deudamiento cxterno. La drdstica reduccion de este crédito
externo en 1982 y anos posteriores acabé bruscamente con el
auge cconémico de la década del 70.
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EL COLAPSO ECONOMICO Y FINANCIERO DE 1982-1983

La crisis de 1982-1983

En 1982, el “milagro econ6mico” chileno dio paso a la peor crisis
de la economia chilena en los Gltimos cincuenta anos. Ese ano el
PGB cayé en 14,4%, y la tasa de crecimiento econémico también
fue negativa para 1983 (cuadro 3.6); la industria y la construc-
cién registraron tasas de crecimiento negativo de 21,1% y -23,4%,
respectivamente.

El promedio anual de quiebras en el periodo 1975-81 fue de
277; esta cifra aumentd a 810 en 1982, Ademds, durante ese ano
la verdadera situacion de angustia financiera se disfrazo median-
te conlinuos préstamos bancarios a clientes insolventes (princi-
palmente empresas relacionadas o asociadas a los propietarios de
bancos). Esta sitnacion exploté a comienzos de 1983 cuando el
gobierno liquidé tres bancos, intervino cinco de los principales
bancos comerciales y el Banco Central debié ofrecer extensos
créditos al resto, con el fin de proveerlos de liquidez de corto
plazo; la “cartera mala” o préstamos incobrables del sistema ban-
cario superaban en tres a cuatro veces el patrimonio del banco.
En resumen, la mayoria de los agentes habia excedido amplia-
mente los limites de endeudamiento razonable y sus dificultades
(e imposibilidades) respecto del pago de dichos préstamos afec-
taba a la economia en su conjunto.

Por otro lado, el desempleo efectivo (que incluia programas
especiales de empleo publico en los que los beneficiados reci-
bian entre US$ 20 y US$ 40 por mes como indemnizacién de
cesantia) superd el 30% en 1983.

El Banco Central registré una pérdida de sus reservas inter-
nacionales, que a fines de 1983 equivalian al 53,6% del nivel que
tenian en 1981. En cuanto a la deuda externa, a fines de 1977
ésta ascendia a US$ 5.200 millones; a fines de 1982, habia alcan-
zado la suma de US$ 17.100 millones. En 1983, su monto era
aproximadamente un 13% superior al PGB.

El presupuesto fiscal, que habia alcanzado un superavit cn
1980 y 1981 (véase cuadro 3.4), registré un déficit de 2,3% y
3,0% en relacion al PGB durante 1982 v 1983, respectivamente.
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sk

CUADRQO 3.6.  ALGUNOS INDICADORES DEL “COLAPSO CHILENO

1982 1983
Crecimiento economico (% PGRB) -14,1 0,7
Industria (crecimiento anual) 21,1 +3,2
Construccion (crecimiento anual) -23,4 -5,5
Desempleo abierto (%) 19,6 26,4
Descmpleo efectivo (%) 26,1 31,3
(incluyendo programas publicos)
Niimero de quiebras de firmas 810 381

(promedio anual para 1975-81: 277)

Cambios en las Reservas
Internacionales del Banco Central -1.197.8 5548
(millones de doélares)

Déficit presupuestario 2.3 3,0
(% PGB)
(Cambios anuales en los salarios
reales (%) 0,3 -10,9
Inflacién anual (%)
IPC 20,7 23,1
IPM 39,6 25,2

Fuentes: Banco Central (1986); Ministerio de Hacilenda; INE; Fiscalia Nacional de Quie-
bras.
*No se incluyen indicadores relativos al colapso financiero.

Por 1ltimo, la tasa de inflacién anual aumenté a mds de 20%
durante esos dos anos.

Ante la magnitud del colapso economico, los analistas tendie-
ron a buscar un solo factor responsable de la crisis: la fijacion del
tipo de cambic nominal que condujo a la sobrevaluacién del
peso, la falta de control del mercado financiero interno, la libe-
ralizacién dc la cucnta de capitales, errores dc politica respecto
al momento y al ritmo con que se realizaron las reformas de
liberalizacion, ¢l dogmatismo de las autoridades econdmicas y
distintos shocks externos adversos {como el deterioro de los tér-
minos de intercambio, el aumento de la tasa de interés interna-
cional y la repentina reduccion del crédito externo). Sin embargo,
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la verdad es que la profunda crisis econémica de 1982-83 fuc
originada por una mezcla de todos estos factores, es decir, fue
consecuencia tanto de errorcs cn las politicas internas como de
shocks externos adversos.

Los errores en las politicas internas tienen que ver con la
forma en que se realizan las reformas, la existencia de politicas
inconsistentes y €l manejo de las politicas macroeconémicas en
algunos periodos cruciales. Analicemos individualmente algunas
de estas explicaciones™.

El cuadro 3.7 presenta las cifras de la balanza de pagos del
periodo 1977-81. La balanza comercial muestra un déficit cre-
ciente que alcanza al 11% del PGB en el ano 1981. Este déficit
comercial en aumento se debe principalmente al crecimicnto de
las importaciones, que aumentan tres veces entre 1977 y 1981,
mientras quc las exportaciones crecen menos de dos veces du-
rante el mismo periodo (en 1977, el valor FOB de exportaciones
e importaciones era casi igual). La cuenta corriente muestra défi-
cit mas altos, con cifras que representan el 7,7% vy el 16,0% del
PGB en 1980 y 1981, respectivamente. Sin embargo, a pesar de
estas pérdidas, la balanza de pagos global muestra superavit du-
rante todo el periodo 1977-81, gracias a la entrada masiva de
créditos externos, que no sélo ayudé a financiar los déficit de la
cuenta corriente sino que ademads incrementd significativamente
las reservas internacionales del Banco Central (ver grafico 3.4).

La politica del tipo de cambio puesta en practica en 1979 ha
sido considerada la principal causante de los enormes déficit en
la balanza comercial y en la cuenta corriente de 1980 y 1981.
Usando como marco tedrico el enfoque monetario de la balanza
de pagos, las autoridades econémicas decidieron fijar el valor del
tipo de cambic nominal (a $ 39/US$ ) en junio de 1979, esti-
mando que é€sa era la politica cambiaria apropiada para una
pequena economia abierta e integrada a la economia mundial.
Ese ano, la inflacion interna bordeaba el 40%, pero, segun las
autoridades ccondmicas, la fijacién del tipo de cambio nominal
la igualaria con la inflacion mundial; el tipo de cambio nominal
fijo reduciria la inflacion esperada y disminuiria directamente el
ritmo de alza de los precios de los bienes transables.

Junto con esta politica de fijar el tipo de cambio nominal, se
redujo el control de la cuenta de capitales, pucs, de acuerdo con
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CUADRQ 3.7, BALANZA COMERCIAL, BALANZA CUENTA CORRIENTF
Y BALANZA DE PAGOS. 1977-81 (MILLONES DE US$)

Balanzo comercial Balanza corriente Balanza de pagos
(CIF)
1977 -186 - 551 + 113
1978 - 599 -1.088 + 712
1979 -514 -1.189 +1.047
1980 -1.041 -1.971 +1.244

1981 -3.270 -4.733 +67

Fuente: Banco Central.

GRAFICO N*® 3.4.  CUENTA CORRIENTE Y BALANZA DE PAGQOS,
1977-1981

Miles de Millones de US$

1977 1978 1879 1980

B D6t Cuenta Corriente [ ] Superavit B. Pagos

Fuente: Banco Central,

el enfoque monetario de la balanza de pagos, la oferta de dincro
se hace entonces endégena™ (el Banco Central adopta una poli-
tica no esterilizante)® y, por la Ley de un Solo Precio, es el tipo
de cambic el que determina el nivel de los precios internos.
Como extension de la Ley de un Solo Precio, al existir un tipo de
cambio nominal fijo la inflacién interna se iguala a la inflacién
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externa; el tipo de cambio sc convierte entonces en el principal
mecanismo de estabilizacién®!.

Cuando comenzé a aplicarse esta politica de tipo de cambio
nominal fijo, se supuso que la convergencia entre inflacion inter-
na ¢ internacional seria muy rapida, lo que era neccsario para
evitar una apreciacién del tipo dc cambio que produciria una
pérdida de competitividad y un incremento de la deuda externa.
Sin embargo, cl proceso fue muy lento, por un lado porque la
reduccion de los controles de la cuenta de capitales permitio la
entrada de grandes flujos de crédito externo que incrementaron
el gasto interno, presionando cl alza de los precios de los bienes
no transables; por otro lado, la existencia de una incrcia inflacio-
naria institucionalizada hizo que muchos precios, tales como los
salarios, la tasa de interés interna, los arriendos, las deudas, etc.,
se indexaran a la tasa de inflacion del periodo anterior. Se nece-
sitaron dos anos para que la inflacién interna semestral llegara a
una cifra de un digito (cuadro 3.8). [.a tasa de crecimiento del
IPC chileno en el primer scmestre de 1981 fue de 5,5%, es decir,
similar a la tasa de crecimiento del IPM de Estados Unidos; pero
ya en junio de 1981 la inflacién acumulada del IPG chileno res-
pecto de junio de 1979 era del 67%, mientras quc la cifra equiva-
lente para ¢l IPM de Estados Unidos era de 26,2%.

Como mecanismo de cstabilizacion, el tipo de cambio fun-
cioné lentamente y creé distorsiones graves durante el proceso
de ajuste. La lentitud de la convergencia de la inflacion produjo
un fuerte deterioro en el tipo de cambio real, desincentivando la
exportacién y provocando un gran crecimiento de las importa-
ciones, en desmedro de la produccién nacional. El deterioro del
tipo de cambio real y la correspondiente pérdida de competitivi-
dad del sector transable entrc junio de 1979 y junio de 1982
supera el 30%52. La existencia de un creciente déficit en la cuen-
ta corriente (DCC) no fuc considerado un problema por las auto-
ridades economicas, puesto que cada ano hahbia superavit fiscal y
de balanza de pagos, sefial de que no existia sobrevaluacién de la
moneda nacional.

Ademas, el superavit fiscal implicaba que el DCC era gencra-
do por el sector privado; en consecuencia, no habia motivo de
preocupacion porque éstos sabian lo que estaban haciendo. En
otras palabras, hay DCC “malos y buenos™ el “DCC malo” es el
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CUADRO 3.8. TASAS DE INFLACION SEMESTRAL EN CHILE DESPUES
DE LA PUESTA EN PRAGTICA DE LA POLITICA DE TIPO
DE CAMBIOQ NOMINAL. JUNIO 1979 - JUNIO 1982

(PORCENTAJES)
Indice de Precios Indice de Precios IPM de Estados Unidos
al Consumidor al por Mayor
Inflacion Inflacion Influcion Inflacién Inflacion Inflacion

Semestral  Acumulada Semestral  Acumulada Semestral  Acumulada

respecto de respecto de respecto de

Junio 1979 Jurio 1979 junio 1979
Dic. 79 20,6 20,6 26,7 96,7 7,0 7.0
Jun. 80 14,5 28,1 14,8 15,5 6,4 15,8
Dic. 80 14,7 58,3 11,6 62,3 5,6 20,1
Jun. 81 5,5 67,0 -1,2 60,4 5,0 26,2
Dic. 81 3,8 73,4 -2.8 56,0 0,4 26,7

Jun. 82 0.4 74.1 -0,7 54,9 1.3 28,5

Fuentes; INE (Instituto Nacional de Estadisticas) y Banco Central (1986).

generado por el déficit del sector piiblico, lo que es doble moti-
vo de preocupacion (hay que eliminar los dos déficit); en cam-
bio, el “DCC bueno” gencrado por el sector privado no dchia
siquiera ser tema de discusién®3.

Fl deterioro del tipo de cambio real no fue revertido al lo-
grarse la convergencia entre la inflacion interna y la externa®?,
Ademas, si se suponia que el nivel del tipo de cambio real fijado
en junio de 1979 era el de equilibrio, entonces un tipo de cam-
bio real apreciado en mds de 30% wres aflos mas tarde no podia
ser también de equilibrio, cspecialmente cuando el déficit en la
cuenta corriente (expresado en dolares) habia aumentado mads
de tres veces™.

La apreciacién del tipo de cambio real coincidia con un gran
aumento del gasto interno, lo que estimulaba la produccion y ¢l
empleo (véase cuadro 3.9). Durante el periodo 1979-81, la eco-
nomia chilena vivia un boom en el quc se daba una extrana
combinacién de faclores: sobrevaluacién de la moneda nacional,
altas tasas de crecimiento, niveles de consumo extremadamente
altos (particularmente de bicnes importados), gran flujo de cré-
ditos del exterior y enormes alzas en los precios de las acciones y
de los bienes raices. La apreciacion del tipo de cambio real fue
uno de los factores que condujeron al aumento del gasto, espe-
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CUADRO 3.9. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE 1.AS VARIABLES
MACROECONOMICAS GHILENAS. 1979-81 (PORCENTAJES)

Produccién Interna Importaciones

Gasto Total Transables No transables Total  Bienes de Salarios  Emplev
Interno CONSUMO RO Reales
alimenticios
@ (3 (4) (5) (6) 7 (8
1979 10,5 8,3 7.0 10,0 22,7 19,0 8,2 2.3
1980 9,2 7.5 5,5 10,0 L8,7 38,3 86 3,5

1981 11,6 53 4,8 54 15,7 37.3 9,0 5,1

Fuentes: Columnas (1), (2), (3), (4) y (5): Cuentas Nacionales: Banco Central {1986).
Columna (6) de la Balanza de Pagos: Banco Central (1986). Las cifras en dolares han
sido deflactadas por ¢l IPM de los Estados Unidos.

Columna (7): Gortdzar y Meller,

Columna (8): Jadresic (1986).

cialmente de los bienes durables. Segin el cuadro 3.9, el gasto
interno aumentaba en 10,5%, 9,2% vy 11,6% por aiio durante el
periodo 197981, mientras que la produccién interna mostraba
tasas dc crecimiento altas pero menores: 8,3%, 7,5% vy 5,3%%.
En 1981, el nivel de gasto interno era un 10,3% mads alto que el
PGB. Las importaciones muestran tasas anuales mds altas incluso,
especialmente en la importacion de productos de consumo no
alimenticios, que aumenté en 38% por aito durante 1980 y 1981.

Una moneda sobrevaluada afecta el gasto interno a través de
dos mecanismos distintos; primero, la apreciacién del tipo de
cambio real implica una reduccién del precio relativo de los
bienes transables respecto de los no transables, lo cual estimula
un cambio en el consumo interno favorable a los bienes transa-
bles. Ademas, las reformas de la politica comercial habian redu-
cido la proteccion de los biencs de consumo durables, lo que
favorecia su importacion. Este doble efecto desincentiva la pro-
duccién interna de bienes transables (cuadro 3.9). Por otra par-
te, un tipo de cambio nominal fijo con indexacién retroactiva de
los salarios equivalente al 100% del IPC, ¥ con una tasa de infla-
cién en descenso, generd salarios reales mas altos, que indujeron
a un consumo mas elevado.

Otros factores que contribuyeron a la expansién del gasto de
los agentes chilenos fueron el acceso relativamente mas ficil a
préstamos dec consumo (los bancos comerciales y las financieras
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CUADRO 3.10. INDICADORES ESCOGIDOS DEL SECTOR FINANCIERO.
CHILE 1976-81

Tasa de interés Indice de crédito Indice real de  Indice real de

anual veal para  al sector privado precios de bhienes raices
préstamos (%) en lérminos reales acciones {urbanos)
(1) (2) 3) (4)
1976 51,4 100,0 100,0 100,0
1977 39,4 1974 165,1 n.c.
1978 35,1 324.8 296,8 n.c.
1979 16,6 4276 336,6 n.c.
1980 12,2 597.4 620,7 166,3
1981 38,8 719,1 493.3 363,3

Columna (2): Ramos (1984),

competian ahora en un mercado que anteriormente habia esta-
do controlado por el comercio mayorista y minorista) y el au-
mento de los precios de las acciones y de los valores de bienes
raices (cuadro 3.10), en el ambiente de euforia que se vivia, hizo
que los agentes se sintieran mds ricos: a pesar de tener el mismo
stock de activos fijos, la gente pensaba que el valor de su patri-
monio habia crecido, por lo que elevaba su nivel de consumo
permanente.

En suma, los cambios de precios relativos, la estimulacion de
una conducta de mayor gasto y la liberalizacién de las importa-
ciones, junto con la sobrevaluacién de la moneda nacional, gene-
raron déficit crecientes en la cuenta comercial de la balanza de
pagos; la liberalizacion de la cuenta de capitales proporciond los
recursos necesarios para financiar dicho déficit®’.

En la explicacién anterior, el origen de la crisis de 1982 se
relaciona con la parte real de la economia, es decir, el déficit en
la cuenta corriente habria generado ¢l superdvit de la cuenta de
capitales®®. Una hipotesis alternativa revierte la causalidad ante-
rior y plantea que la causa principal del colapso fue la liberaliza-
ci6n de la cuenta de capitales: la gran entrada de crédito externo
indujo la apreciacion del tipo de cambio y la expansién del gasto
interno, es decir, el superavit de la cuenta de capitales generé el
déficit en la cuenta corriente®. En otras palabras, la politica de
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{jjacion del upo de cambio nominal no fue un error; el mismo
ingreso considerable de capitales con un sistema de tipo de cam-
bio flotante habria producido una apreciacion incluso mayor del
tipo de cambio™.

Entre 1977 y 1981, la economia chilena presenté entradas
netas de capital cada vez mayores (cuadro 3.11). Para absorber
esta gran entrada de capitales externos, se requeria de una apre-
ciacion del tipo de cambio de forma tal de generar un déficit en
la cuenta comercial que lograra un equilibrio en los mercados
de bienes transables y no transables.

Dos explicaciones distintas (y no excluyentes) conducen al
papel preponderante de la liberalizacién de la cuenta de capita-
les en la generacion de la crisis. La primera de ellas sostiene
implicitamente que los flujos de capitales son auténomos o exdge-
nos: en cuanto se reducen las trabas y los controles, se produce el
flujo de estos créditos externos. Cabe recordar que en los anos
70, debido al shock de precios del petroleo, habia una sobreofer-
ta mundial de “petroddlares”, y en toda América Latina se elevo
el ingreso de créditos externos. Dado el caridcter “periférico” de
la region, eventos vinculados a los mercados de capitales interna-
cionales y a la situacién econdmica de los paises industriales
generan flujos auténomos hacia América Latina®'. La segunda ex-
plicacion, quc podria ser incluso complementaria con la ante-
rior, supone una causa enddgena para el flujo de capitales; en este
caso, el diferencial de tasas de interés interna y externa induce a
los agentes locales a recurrir al endeudamiento externo.

El efecto de ambas explicaciones es el mismo: el crédito ex-
terno abundante es el principal responsable de la apreciacién
cambiaria y ésta es la que induce la expansion del gasto interno y
cl déficit comercial. En otras palabras, el elevado ingreso de capi-
tales fue consecuencia tanto de elementos de demanda como de
oferta. Por el lado de la demanda, la reduccion de las restriccio-
nes sobre la cuenta de capitales, junto con el persistente diferen-
cial entre la tasa de interés interna y la internacional, constituyeron
los factores principales. El aumento de la liquidez internacional
en los afos 70, la actitud favorable de los bancos internacionales
hacia la evolucién de la economia chilena y la eliminacion de las
trabas al ingreso de capitales produjeron montos cada vez mayo-
res de préstamos externos.
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CUADRO 3.11. ENTRADAS NETAS TOTALES DE CAPITAL: CHILE, 1977-81

Entradas netas totales Entradas netas tolales Deuda Exierna
de capital de capital (Bruta}
exceptuando reservas exceptuando reservas
(millones de US$) (% PCB) {millones de US$}
1977 577 4,7 n.613
1978 1.946 12,7 7.011
1979 2.247 10,7 8.663
1980 3.165 12,3 11.207

1981 4.698 15,9 15.591

Tiuentes: Banco Central (1986) y (1988).
Ministerio de Hacienda (1982).

La deuda externa chilena casi se (riplico en 4 anos, aumen-
tando de US$ 5.600 millones en 1977 a US$ 15.600 millones en
1981 (cuadro 3.11). Una entrada de capital mds lenta habria
llevado a una apreciacién menor del tipo de cambio y a un
menor aumento del gasto interno, lo que habria implicado una
carga también menor de ajuste para la cconomia chilena cuando
la banca internacional decidié reducir drasticamente el flujo de
crédito.

Como se puede observar, ha habido gran debate respecto a
la direccion de la causalidad existente entre la cuenta corriente y
la cuenta de capitales. Una solucién “saloménica” es aquella su-
gerida por McNelis, para quien inicialmente la cuenta corriente
es lo que induce el incremento del crédito externo, pero, poste-
riormente, a medida que comienza la liberalizacién de la cuenta
de capitales y se van eliminando las restricciones, los flujos de
capital adquirieron vida propia y se “tornaron exégenos o inde-
pendientes de los acontecimientos en la cuenta corriente”?.

La ultima hipétesis para la crisis de 1982 dice relacién con la
liberalizacién del mercado de capitales interno. Al liberalizarse
el mercado doméstico de capitales, el que tradicionalmente ha
operado cn un contexto de controles y represion financiera, ni
las instituciones bancarias y financieras ni la Superintendencia
de Bancos poscen cl capital humano ni la tecnologia para velar
por un manejo prudente del negocio bancario y financiero, y
para evaluar adecuadamente Jos riesgos de las diversas operacio-
nes; la falta de control del nuevo mercado financiero interno
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provoca una gran fragilidad en el conjunto del sistema financie-
ro®. Las operaciones de los bancos comerciales y de las financie-
ras casi no fueron supervisadas ni reguladas. El nimero de
instituciones financieras aumentd de 19 bancos (de los cuales
s6lo uno era extranjero) en 1974 a 45 bancos (de los cuales 19
eran extranjcros) y 15 financieras en 1981. El cuadro 3.11 mues-
tra que el crédito real al sector privado crecié en mds de 600%
en el periodo 1976-81. Una parte de este incremento en el crédi-
to real financié la inversion fija, que tenia tasas anuales de creci-
miento superiores al 15% durante el periodo 1976-81.

Numerosos elementos contribuyeron a la fragilidad del siste-
ma financiero:

a) La tasa de interés real para los préstamos fue muy alta
durante todo el periodo (ver cuadro 3.12). Estas altas tasas afectan
la solvencia de las empresas productivas, que incumplen cl pago
de los préstamos otorgados por los bancos afectando la solvencia
de los mismos. Los deudores piden mas crédito para evitar la
quicbra, y los bancos acceden a proporcionar nuevos préstamos y
a renovar los créditos incobrables con el fin de postergar las
pérdidas. Debido a la persistencia de esas altas tasas de interés, cl
riesgo de insolvencia de las empresas productivas y de los bancos
aumenta y todo el sistema financiero se ve en problemas.

b) Habfa una estrecha relacion en la propiedad de empresas
productivas e instituciones financieras, especialmentc aquellas
pertenecientes a los grandes grupos econémicos. Un alto por-
centaje de los préstamos se otorgé a empresas relacionadas con
¢l banco o financiera, y muchos de estos préstamos cran cuestio-
nables desde un punto de vista financiero; ademas, se observa un
ciclo reiterado de renovaciones de dichos créditos (rollover). De-
bido a una informacién asimétrica y a la inexistencia de un ba-
lance consolidado de todo el grupo econémico, era practicamente
imposible para la Superintendencia de Bancos evaluar el riesgo
de dicho tipo de créditos.

El rollover de créditos impagos de empresas ¢n una situacion
de insolvencia afecta finalmente al capital y a la viabilidad de los
bancos, pertenezcan éstos 0 no a grupos econdémicos. Ademas,
afecta el nivel de Ia tasa de interés v el monto disponible para los
nuevos préstamos; empresas solventes pueden comenzar a no
serlo en el nuevo contexto, contribuyendo a incrementar cl rollo-
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CUADRO 3.12. EVOLUCION DE VARIABLES EXTERNAS RELEVANTES
PARA LA ECONOMIA CHILEKNA, 1978-83

Términos de Precio del cobre LIBOR Crédito
intercambio centavos USH/b. %, Externo®
(1980=100) fmillones
Nominal Real Noeminal Real® de US$)

(1976)°

1978 84,4 61,9 h4,1 8,3 1,1 1.769

1979 99,4 89,8 69,8 12,0 2,6 2.014

1680 100,0 99,2 67,5 14,2 2,0 2.995

1981 83,6 78,9 49.3 16,6 6,0 4.336

1982 78,1 67,1 41,0 13,3 5,3 831

1983 91.8 72,2 43.6 9,8 4,6 376

Fuentes: Banco Central (1986); CEPAIL.

* Deflactada por IPM de EL.UU.

b La diferencia con las cifras del cuadro 3.10 se debe a la exclusion de la inversién
extranjera directa.

ver de créditos impagos. Este tipo de interaccién entre empresas
productivas y sector financiero genera un juego especulativo tipo
Ponzi en el que todos ticnen incentivos positivos para scguir
jugando, aumentando el nivel de riesgo y acrecentando la mag-
nitud de los recursos involucrados (a través de las crecientes
tasas de interés).

c¢) La sobrevaluacion de la moneda nacional y el ambiente de
euforia alimentado por la masiva entrada de capital generé un
boom especulativo; el indice real de precios de las acciones au-
menté en un 84,4% en 1980, mientras que el indice real de
precios de los bienes raices (urbanos) aumenté en casi 120%
durante 1981 (cuadro 3.10). Estos mayores precios de los activos
financieros y fijos estimularon a los agentes a endeudarse, pero,
al explotar el globo especulativo, estos precios bajaron mientras
las deudas en délares crecian junto con la devaluacion.

El resultado final consistié en un juego de suma negativa en
¢l cual la mayor partc de los agentes lenia deudas que superaban
con creces el valor de sus activos, dandose una situacién de quie-
bra generalizada.

Las explicaciones anteriores respecto de la crisis 1982-83 es-
tan vinculadas a cuestiones de politica interna. Ahora nos referi-
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remos brevemente a otro tipo de explicacion: los shocks ex-
ternos.

La economia chilena experimenté shocks externos adversos
de gran magnitud desde 1980 en adelante (cuadro 3.12). Te-
niendo como referencia los afios 1979-80, los términos de inter-
cambio chilenos se deterioraron en 20% durante 1981-82; el
precio del cobre baj6é 20 centavos de doélar en 1981 respecto del
precio que tenia en 1980, y bajé 12 centavos adicionales en 1982
{cada disminucion de un centavo cn el precio del cobre repre-
senta una caida de US$ 25 millones en las exportaciones chile-
nas). Es decir, el deterioro de los términos de intercambio tuvo
un impacto negativo en la economia chilena equivalente a cerca
del 3% del PGB de cada afio.

El segundo shock externo provino del aumento de la tasa de
interés internacional. En este caso existen dos efectos distintos,
el shock nominal y el shock real: una tasa de interés nominal
relativamente alta produce problemas de liquidez, mientras que
una tasa de interés real relativamente alta constituye una carga
para los deudores. Durante el periodo 1979-82, y especialmente
en 1981, el shock nominal fue provocado por la tasa de interés
internacional que, en promedio, ascendia a 14% por ano; el
shock real se produjo durante 1981-83, cuando la tasa de interés
real alcanza un promedio de 5,3% por afio. Como resultado de
estos shocks, los pagos de intereses que debia efectuar Chile, que
ascendian aproximadamente al 20% de las exportaciones en 1978,
aumentaron a casi 40% en 1981 y a mas de 50% en 1982 (el valor
de las exportaciones es similar en dichos anos}).

El tercer shock externo se produjo por la repentina disminu-
cién del crédito internacional; mientras que en 1981 Chile reci-
bié US$ 4.300 millones en créditos externos, en 1982 este flujo
bajé a US$ 831 millones y a US§ 376 millones en 1983 (cuadro
3.12). Esto es, en 1983 el flujo de crédito externo anual equivale
al mensual de dos anos atras.

En resumen, los shocks externos agravan el desequilibrio ge-
nerado por las politicas internas. Ademas, la simultaneidad y
persistencia de estos fenémenos contribuyeron a la induccion de
un proceso de ajuste mds drastico. Algo menos del 50% de este
deterioro se explica por factores externos, mientras que el resto
se debe a politicas econémicas internas que no consideraron ni
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el creciente desequilibrio externo de la cuenta comercial ni ¢l
hecho de que una parte importante de los créditos externos
generalmente no se destinaron a la expansion de la capacidad
productiva interna.

El mecanismo de ajuste automdatico

A comienzos de los 80, la economia chilena contaba con un
sistema de librc mercado y libertad de precios, un sector externo
liberalizado (con un sistema de aranceles de tasa uniforme del
10% y un tpo de cambio nominal fijo), una total desrcgulacion
del mercado financiero con tasas de interés libres, escasos con-
troles sobre los movimientos de capital y ningtn tipo de presio-
nes por parte de grupos sociales o politicos, ademas de autoridades
economicas y gubernamentales que manifestaban claramente que
el sector privado cra cl principal agente cn ¢l ambito cconémico.
Predominaban entonces dos principios fundamentales de politi-
ca econdmica, la total neutralidad de la politica econdmica vy,
dadas las caracteristicas estructurales descritas, la conduccion de
la economia chilena mediante “reglas permanentes” que no se
modificarian, pasara lo que pasara. Estas reglas eran las siguien-
tes: un tipo de cambio nominal fijo, un presupuesto fiscal equili-
brado y la endogeneidad de la oferta monetaria. En resumen, el
gobierno no desempenaria papel alguno en el manejo macroeco-
némico; sélo deberia velar por el cumplimiento de las reglas.
Este ambiente econémico da cuenta del tipo de medidas o “no
medidas” adoptadas cuando la crisis comenzo a desarrollarse.

El proceso de ajuste chileno de la década del 80 resulta inte-
resante; pocos paises en desarrollo han puesto en practica el
esquema economico de “libre mercado, apertura y desregula-
cion”, por lo que constituye una oportunidad para analizar el
desempeno de una economia de este tipo sometida a una situa-
cidn de fuerte desequilibrio externo.

El ajuste chileno fue un proceso sumamente disparejo, que
sufrié varios giros de orientacion ligados a los-multiples cambios
de ministros de Hacienda durante este periodo®!. El resultado
fuc una recesion costosa, prolongada y grave. Solo en 1987 el
PGB recupero los niveles de 1981.
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Analizaremos el desarrollo de la crisis y el proceso de ajuste
siguiendo su secuencia histérica; en este sentido, a veces los ana-
lisis trimestrales (¢ incluso los mensuales o diarios) permiten
una mejor comprensién de lo sucedido que el tradicional marco
anual®,

A partir del segundo semestre de 1981 y hasta el primer
semestre de 1982, la tasa de interés fue el principal instrumento
del “mecanismo de ajuste automadtlico”. Durante el segundo se-
mestre de 1982, el tipo de cambio ocupé el lugar central en el
ajuste “macroecondémico cadtico”.

Desde el segundo trimestre de 1981, diversas senales suge-
rian la existencia de profundos problemas econémicos (cuadro
3.13): a) El DCC mostraba una tendencia trimestral al alza; de
US$% 400 millones en el segundo trimestre de 1980 se llegd a un
déficit cercano a los US$ 1.400 millones en el segundo trimestre
de 1981. b) El Banco Central, que habia aumentado sus reservas
durante los 16 trimestres anteriores, pierde casi US$ 200 millo-
nes. Nuevamente, en el trimestre siguiente, la pérdida de reser-
vas del Banco Central es cercana a los US$ 300 millones. A partir
de ese momento, el Banco Central perdié reservas durante los 6
trimestres siguientes. ¢) El indice de precios de las acciones co-
mcnzé a descender en forma continua a partir del tercer trimes-
tre de 1980. A fines del tercer trimestre de 1981, la disminucién
en términos reales era cercana al 33%. d) A partir del segundo
trimestre de 1980, el nimero de empresas que se declaraba en
quiebra tue de mas de 100 por trimestre. En el segundo trimes-
tre de 1981 se produjo la quiebra de la principal refineria priva-
da de azicar en Chile (CRAV), con una pérdida de US$ 100
millones. e¢) En el segundo semestre de 1981 dos grandes ban-
cos, junto con dos bancos de menor magnitud y dos financieras,
debieron ser intervenidos por el Banco Central%.

Hasta bien entrado el primer semestre de 1982 las autoridades
economicas demostraron una actitud sorprendentemente pasiva
cn cuanto a la adopcién de cualquier medida macroecondmica
destinada a evitar el creciente desequilibrio externo de la cuenta
corriente. El dogmatismo desempend un papel importante en
este sentido. Segtin el marco tedrico del enfoque monetario de
la balanza de pagos, la economia chilena contaba con un meca-
nismo automdtico de ajuste, por lo quc no cra necesario aplicar
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CUADRO 3.13. PRIMERAS SENALES DE PROBLEMAS ECONOMICOS GRAVES.
1980-1 A 1980-IT

Sector externo Indice de precios  Numero de  Niimero de
(USE millones) de acciones quiehras de  intervenciones
Saldo de cuenia  Cambios en (1ic 78=100) empresas  de bancos y
corriente Reservas Int. Nominal Real Jinancieras
(1) 2) 3) (4) (2) (6)

1680~ 1 9,4 581,0 233,0 1604 68 -
II -390,1 576,6 3471 2225 113 -
I -617,9 2642 378,3 298,2 125 -
IV -9724 336,1 367,9 206,2 109 -
1981- 833,8 53,6 346,35 186,1 81 -
oI -1.377.2 -192,6 336,3 175,8 112 -
I -1.464,2 1293 299.8 153,2 101 8
IV -1.0574 2887 278,3 140,0 134 -
1982- 1 - 6878 -197,7 270,5 135,1 125 -
I -656,9 -258,6 2594 129,8 238 2

Fuenies: Columna (1}: Le Fort (1986).

Columma (2): Banco Central (1986).

Columnas (3) y (4): Bolsa d¢ Comercio (varios niimeros).
Columna (5): Sindicatura Nacional de Quiebras.
Columna (6): Estrategia (varios nimeros).

medidas de politica. Supuestamente, la tasa de interés interna
seria el instrumento que pondria en operacién el mecanismo de
ajuste automatico.

La devaluacion, como forma de hacer frente al problema del
desequilibrio externo, fue totalmente descartada, por conside-
rarse que era inntil para una pequcnia economia abierta total-
mente indexada; ademads, ¢l tipo de cambio nominal fijjo (que
llevaba dos anos sin variaciones) era el ancla nominal de todo el
sistema, €l simbolo del éxito, la confiabilidad y la continuidad
del modelo econémico®.

Dada la importancia conceptual del mecanismo de ajuste au-
tomatico, es conveniente reiterar su logica. Este mecanismo ope-
raba de la siguiente manera®: cn una pequena economia abierta
como la chilena, con un tipo de cambio nominal fijo y sin politi-
cas de esterilizacion por parte del Banco Central, la oferta mone-
taria se vuelve enddgena y fluctiia sélo como resultado de los
ingresos y egresos de divisas. Si los ingresos no alcanzan a finan-
ciar el DCC, se producira una pérdida de reservas internacionales
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que a su vez generara una contraccién monetaria que aumentara
la tasa de interés. Dicho aumento producird una disminucién del
gasto y de la demanda de importaciones hasta un nivel compati-
ble con el nivel de endeudamiento externo que Chile puede
sustentar; por otra parte, la contraccién del gasto interno hara
disminuir el precio de bienes no transables, lo que contribuira a
aumentar la competitividad internacional de la economia chile-
na®?. Ademds, el diferencial entre la tasa de interés interna y la
tasa de interés internacional atraeria al capital extranjero. Por lo
tanto, al permitir que la tasa de interés interna desempene su
papel sin ningan control sobre su valor, se eliminari el desequili-
brio del sector externo.

Las autoridades econémicas permitieron que la tasa de inte-
rés [ucra el inico mecanismo de ajuste durante un ano entero
(segundo semestre de 1981 y primer scmestre de 1982). El cua-
dro 3.14 muestra ¢émo operé dicho mecanismo'™. El Banco
Central comenz6 a perder reservas internacionales a partir del
cuarto trimestre de 1981, a una velocidad que fluctuaba entre los
200 y 300 millones de délares por trimestre (cerca del 1% del
PGB); el M, real habia cstado disminuyendo durante 1981 y en el

segundo trimestre de 1982 llegé a un nivel inlerior en un 9,4%
" al del ano anterior; la tasa de interés interna real aumenté consi-
derablementc cn el tercer trimestre de 1981, y siguié haci¢ndolo
de ahi en adelante hasta alcanzar un 45,8% (sobre una base
anual) en el segundo trimestre de 1982.

Se da una extrana asimetria en ¢l funcionamiento del meca-
nismo automatico. Durante 1980, mientras el Banco Central acu-
mulaba divisas, la tasa real de interés interna mostraba una fuerte
inelasticidad descendente; sin cmbargo, en 1981, luego de pe-
quenas ganancias alternadas con pérdidas de reservas por parte
del Banco Central, se produjeron fuertes aumentos en la tasa de
interés interna real. Ademas, el cuadro 3.14 indica que nivcles
similares en la cantidad real de dinero (como los de 1980 y los
del segundo semestre de 1981, y asimismo el nivel del primer
scmestre de 1982) generan niveles muy diferentes en la tasa real
de interés interna: en el segundo semestre de 1981, ésta era dos
veces mayor quc cl valor de 1980, y tres veces mayor en 1982,

El fuerte aumento de la tasa de interés interna afectd rapida-
mente ¢l gasto interno y cl nivel de las importaciones. El cua-
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CUADRO 3.14. EL FUNCIONAMIENTO DEL MECANISMO AUTOMATICO, 1980-1 A 1980-I1

Cambios en Drinero en Tasa de Gasto interno Importaciones Flujos de Tasa de
reseruas in- terminos inlerés capital  variacion del
ternacionales reales real” (millones Tasa de (millones Tasa de interna- precio de
(millones de (M,/P) (Base de$ - variacion de US$) variacion cional bienes no
US$) (mzles de anual) 1977) anual anual (millones transables
millones de % % % de US§)  (Base anual)
B-Dic 75)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9
1980 -1 584,0 36,2 15,7 92.785 11,7 1.191,8 572,4 30,1
-IT 576.6 379 13,5 93.995 0,2 1.328,2 539,6 39.6
-II1 264,2 37,3 16,6 94.767 89 1.539,3 9327 38,1
-V 335,1 40,1 12,2 106.283 17,1 1.761,2 1.120,3 24,8
1981 -1 53,6 41,4 15,0 103.867 11,4 1.590,5 335 1.060,0 20,2
S -192,6 40,7 21,2 104.415 11,1 1.970,1 48,3 1.764,0 19,7
1M1 129,3 38,2 27,7 116.585 23,0 1.644,5 6,8 1.218,2 25,3
-V -288,7 39,7 388 105.039 -1,2 1.173.4 -33,4 655.8 20,2
1982 -1 -197,7 39,4 42,9 89.277 -13,6 1.095,2 -31,1 654,4 0,8
-1 -258,6 374 45,8 83.674 -19.9 907,56 53,9 3404 2.4

Fuentes: Columnas (1) ala (7): Banco Central {1986).

Columna {8): Le Fort (1986).

Columna (9): Le Fort y Guillet {1986).

* Tasa de interés de colocaciones de 30 a 90 dias correspondiente a los préstamos otorgados por los bancos comerciales.
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dro 3.14 muestra lo siguicnte (en comparacion con el trimesire
equivalente del ano anterior): 1) Tras un ano de tasas de expan-
sién bastante elevadas del gasto interno, se produjo una disminu-
cion de -1,2% cn cl cuarto trimestre de 1981; posteriormente
sigui6é disminuyendo, un 13,6% en el primer trimestre de 1982 y
un 19,9% en el scgundo trimestre. 2) El impacto sobre el nivel
de las importaciones fue bastante fuerte. En délares corrientes,
éstas disminuyeron en un 33,4% el cuarto trimestre de 1981 y en
un 53,9% el segundo trimestre de 1982. Estos resultados indica-
rian que el mecanismo de ajuste automatico estaba operando
correctamente.

A pesar del fuerte incremento de la tasa de interés interna
—que origind grandes difcrenciales que iban en aumento en rela-
cién con las tasas de interés internacionales!?—, la cntrada de
capitales externos comenzo a disminuir en forma significativa; la
oferta de crédito externo se estaba volviendo fuertemente inelas-
tica. Por otra parte, los precios internos de bienes no transables
estaban reaccionando con mucha lentitud; con el fin de mejorar
la competitividad internacional chilena, estos precios debian te-
ner una tasa de variacion mucho menor que la correspondiente
a la inflacién internacional. A pesar de la marcada disminucién
del gasto interno, este nivel estaba atin muy lejos de la meta.

Por ultimo, el mecanismo automdtico estaba teniendo un
efecto altamente perjudicial sobre el sector productivo y el em-
pleo. En el cuadro 3.15 se puede observar el impacto sobre el
sector real de la economia: hasta el segundo trimestre de 1982, el
PGB habia disminuido en 12,8% respecto del nivel del ano ante-
rior, la produccién industrial cayé un 24,8% vy la tasa efectiva de
desempleo aumenté a 24,9%. Este cuadro también contiene in-
[ormacién sobre el sector de la construccién, que muestra casi un
30% de descenso en su actividad ¢n ¢l mismo periodo; sin embar-
go, este hecho si serfa coherente con el objetivo del mecanismo
automatico. l.a producciéon de bienes no transables tenia que
disminuir a fin de que los recursos pudieran desplazarse hacia la
produccién de bienes transables. Pero, en realidad, la forma en
que operaba ¢l mecanismo automdtico desalentaba la produc-
cion total, tanto de bienes transables como de los no transables.

Lo anterior ilustra cuan errado era ¢l planteamicnto del me-
canismo automatico (confiar sélo en las fluctuaciones y no aco-

216



EL MODELO ECONOMICO DE LA DICTADURA MILITAR

CUADRO 3.15. IMPACTO DEL MECANISMO AUTOMATICO
SOBRE EL SECTOR REAL, 1980-1 A 1980-11

Producto Geogrifico Brulo Indice de Indice del  Tasa efectiva
Millones  Variacion produccion sector de la de desempleo
$-1977 Anual industrial CONStruccion %
% (1981-I1=100) (1981-1I=100)
(1) (2) (3) (4) &)
1980 -1 86.936 11,0 84,5 72,6 16,8
-IT 89.750 3,2 89,3 78,3 18,4
- 89.122 5.4 90,0 75,7 17,1
IV 97.638 11,8 97,3 85,4 15,5
1€81 I 94.303 8,5 88,5 91,6 13,7
-1 98.136 9,3 100,0 100,0 15,1
I 97.829 9.8 96,1 92,2 15,5
-IV. 93,148 -4,6 88,4 93,9 16,1
1982 -1 86.735 - 8,0 70,9 75,7 21,0

-11 85.530 -12,8 75,2 70,3 249

Fuentes: Columnas (1) a (4): Banco Central, Boletin Mensual, varios niimeros.
Columna (5): Jadresic (1986); incluye los programas PEM y POJH.

tar el incremento de la tasa de interés). Por una parte, para
recuperar la competitividad internacional se deberia haber gene-
rado una deflacion, en la que el precio de los bicnes no transables
deberia haber caido casi un 30%; por otra, es sabido que a pesar
del apreciable diferencial de tasas de interés los flujos de capital
dejan de ingresar cuando el nivel de endeudamiento de un pais
se Lorna riesgoso. Esta simple doble leccion no fue nunca asimi-
lada por varios economistas que ocuparon puestos destacados en
la €época, y que aun hoy sostienen que no se dejo que el mecanis-
mo automatico funcionara cl ticmpo adccuado para lograr el
ajuste. Este es un caso evidente en el que el remedio fue peor
que la enfermedad, e ilustra hasta qué punto el dogmatismo
impide la percepcion de la realidad.

Politicas macroeconomicas cadticas

Desde julic de 1981 hasta mayo de 1982, las autoridadcs cconéd-
micas declararon reiteradamente que el mecanismo automadtico
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resolveria los problemas del descquilibrio externo chileno. Pero,
tras casi un ano de espera, existia la sensacion de que el proceso
estaba funcionando con gran lentitud y a un costo social muy
elevado. La fuerte disminucién dc la produccién, el gran aumen-
to del desempleo, el gran niimero de quiebras y los problemas
del sector financiero dieron origen a un cscepticismo generaliza-
do, no sélo en contra del mecanismo automatico sino respecto
de la totalidad del modelo econdmico. Comenzé a cundir la
sensacion de que el sector privado no seria capaz de sacar por su
cuenta a la economia chilena de la recesion, y que era necesaria
la intervencién del gobierno. Dicho escepticismo se vio estimula-
do por un acontecimiento inesperado: la devaluacion.

La devaluacién del 14 de junio de 1982 [uc considerada “el
acontecimiento econémico” del ano (probablemente lo haya sido
de la década; diez anos después ain persiste en la memoria la
época del délar a $ 39 y las terribles consecuencias de la tardia
devaluacién). Para una mejor comprension del impacto produci-
do por esta medida, se debe recordar que durante casi tres anos
habia existido un tipo de cambio nominal fijo (8 39/US$), el
que era considerado como un factor ccondmico crucial del siste-
ma y su marca distintiva. Este tipo de cambio no era considerado
un instrumento, sino la mete de la poliica econémica. Ademas,
desde julio de 1981 las autoridades habian reiterado ad infinitum
que no habria devaluacion: primero cada mes, luego semanal-
mente y casi al final en forma cotidiana, a través de todos los
medios de comunicacién. Los economistas de Chicago entrega-
ron todo tipo de argumentos en contra de la devaluacién. En
primer lugar, se senalaron todas las ventajas de contar con un
tipo de cambio fijo, conocido y estable. En segundo lugar, mani-
festaron que la devaluacién seria inutil puesto que la economia
chilena tenia una homogeneidad pertecta de grado 1 respecto
del tipo de cambiol?, por lo que cualquier devaluacién seria
automatica e instantineamente transferida a los precios; en con-
secuencia, no habria un cambio en los precios rclativos, y el
desequilibrio existente persistiria ahora en un contexto inflacio-
nario. Por ultimo, la devaluacion no solo era considerada inatl
sino ademas peligrosa, porquc podia tener un impacto negativo
sobre la inflacion y las expectativas. En resumen, la propaganda
oficial y la gran difusion de las opiniones de los cconomistas del
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gobierno habian convencido a la mayoria de la gente de que no
habria devaluacién!%. Al producirse ésta, la gente, particular-
mente aquellas personas que tenian deudas en moneda extranje-
ra, se sintié enganada por el gobierno. Repentinamente la
devaluacion generd una gran falta de credibilidad y la cuestion
del tipo de cambio continué en el centro de la polémica durante
un ano entero.

Una devaluacion tiene efectos positivos y negativos. Un efec-
to positivo sobre el nivel de la actividad econémica lo da el pro-
porcionar incentivos para la produccion de bienes transables
(bicnes de exportacion y bienes competitivos con las importacio-
nes), complementado por el hecho de que las importaciones se
vuelvenn mas costosas y por tanto disminuye su demanda; estos
factores contribuyen a la reduccién del desequilibrio del sector
externo. Sin embargo, los efectos no son simétricos: mientras
que el nivel de importaciones desciende rapidamente, el nivel de
exportaciones aumenta muy lentamente. La devaluacion mejora
también la imagen externa del pais, en términos de su capacidad
de generar divisas, puesto que se produce un aumento de su
competitividad internacional.

Entre los efectos negativos estd el generar presiones inflacio-
narias a través del aumento del precio de los insumos importa-
dos; también genera expectativas inflacionarias, particularmente
cuando toda la gente ya habia aprendido que la devaluacién
genera inflacién. La devaluacién aumentd ademas el nivel de
endeudamiento de las personas endeudadas en moeneda extran-
jera (en mayo de 1982, casi el 50% del crédito otorgado por los
bancos comerciales estaba expresado en délares). Tedricamente,
los bancos comerciales no deberian verse afectados por la deva-
luacién, puesto que sus operaciones financieras externas en mo-
neda extranjera coincidian exaclamenle con sus operaciones
financieras internas en divisas, es decir, los préstamos en mone-
da extranjera que los bancos nacionales obtenian en el mercado
internacional sc transferian a agentes econdémicos del mercado
interno; en otras palabras, el riesgo de la variacion del tipo de
cambio cra asumido por deudores privados no bancarios. Sin
embargo, los bancos comerciales se vieron indirectamente afec-
tados por la devaluacion debido principalmente a las dificultades
de sus clientes para pagar sus incrementadas deudas.
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Antes de la devaluacion, las autoridades econdmicas tenian
como dogma la politica de no intervencion: “Todas las reformas
estructurales ya sc habian puesto en practica; por lo tanto, la
economia chilena contaba con mecanismos de autocorreccion
para resolver cualquier problema econdémico”, “cuanto menos
interfiera el gobierno en la esfera econémica, tanto mejor”. Des-
pués de la devaluacion, el equipo de economistas de Chicago!®
tuvo grandes dificultades para cambiar desde una politica de no
intervencion a politicas activas que debian enfrentar la gran va-
ricdad de problemas que se iban presentando. El tipo de cambio
y las politicas monetarias fueron los principales instrumentos uti-
lizados para hacer frente al desequilibric externo y la fuerte rece-
si6n interna.

Politicas cambiarias aplicadas durante 1952

Durante el periodo junio-septiembre de 1982, la economia chile-
na se rigio por cuatro politicas cambiarias distintas: el tipo de
cambio nominal fijo de $ 39/US$ vigente hasta el 14 de junio,
una devaluacién abrupta de 18% (ese dia) seguida de un ajuste
gradual (0,8% de devaluacién mensual) del tipo de cambio basa-
do en una canasta de monedas!?®, un tipo dc cambic totalmente
libre (5 de agosto) que durd menos de una semana y fue seguido
por una “flotacién sucia”, v otra devaluacion abrupta del 40%
(29 de septiembre) seguida de un ajuste gradual basado en el
diferencial entre la inflacién interna y la inflacién externa (ver
cuadro 3.16 para la evolucién mensual del tipo de cambio nomi-
nal y real en Chile durante 1982).

La modificacién de la politica cambiaria puesta en practica el
14 de junio de 1982 tenia dos componentes: una devaluacién
abrupta del 18% (el tipo de cambio aumenté dec $ 39/US$ a
$46/0US%) y el reemplazo de la politica cambiaria anterior por
una norma de ajuste gradual del tipo de cambio caracterizada
por una devaluacion mensual de 0,8%, considerando adcmas la
variacion relacionada con los cambios en una canasta de cinco
monedas diferentes (dodlar, marco, ven, libra y [ranco)!%. La
idea de vincular el peso chileno a una canasta de monedas es
positiva desde el punto de vista tedrico, puesto que intenta man-
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CUADRQO 3.16. EVOLUCION MENSUAL DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y REAL EN CHILE, ANO 1982

Tipo de cambio Indice del Tipo de
nominal Cambio Real’
(Pesos/Dalar) (junio = 100)
(1) (2)

Fnero-mayo 39,0 -
Junio: 1-14 39,0 160,0
Junio: 15-36 46,4 -
Julio 46,6 116,7
Agosto 60,6 147,7
Septiembre 65,0 151,8
Octubre 67,7 150,9
Noviembre 70,1 151,2

Diciembre 74,4 158,6

Fumtﬂ Estrategia (varios niimeros).
Las cifras utilizadas corresponden al promedio de la informacién semanal (las cifras
del viernes se urilizan como la cifra semanal).

Desde agosto hasta diciembre se utilizé ¢l dpo dc cambio correspondiente al délar
vendedor.
b El tipo de cambio nominal ha sido deflactado por el IPC.

tencr constante el valor real del tipo de cambio al considerar el
peso relativo de los socios comerciales del comercio exterior chi-
leno; la norma anterior —vincular el peso chileno exclusivamente
al dolar— implicaba que la apreciacion del dolar era un factor
adicional que habia contribuido a la sobrevaluacion de la mone-
da chilena.

Pero el monto de la devaluacién era demasiado bajo. Se pen-
saba que la cconomia chilena habia perdido al menos un 30%
de su competitividad internacional desde la aplicacién de la poli-
tica de tipo de cambio nominal fijo, por lo tanto una devalua-
cion de 18% era una medida insuficicnte y tardia (oo liftle, too
late) . Ademas, la devaluacion de 0,8% mensual, junto a las varia-
clones relacionadas con el ajuste gradual del tipo de cambio
basado en la canasta de cinco monedas, era una norma verdade-
ramente compleja para la mayoria de los agentes econémicos (e
incluso para los economistas), particularmente si se la compara
con la norma de tipo de cambio nominal fijo que habia impera-
do durante los tres anos antcriorcs!7.
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CUADRO 3.17. VENTAS MENSUALES NETAS DE MONEDA EXTRANJERA

POR PARTE DEL BANCO CENTRAL, 1982
{MILLONES DE DOLARES}

Enero 25,2
Febrero 60,0
Marzo 71,9
Abril 224.5
Mayo 97,3
Junio: 1-14 55,8
Junio: 15-30 110,0
Julio 203,7
Agosto 2477
Septiembre 579,8
Octubre 515,2
Noviembre 386,2
Diciembre 149,9

Fyente: Banco Central, Informe Econdmico y Financiero, varios nimeros.

GRAFICON®3.5. TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y VENTAS DE DIVISAS,
1982
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Fuente: Banco Gentral.
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Inmediatamente después de esta primera rectificacion las au-
toridades econdémicas perdieron el control sobre la misma, a
pesar de que el nuevo tipo de cambioc nominal permanecié cons-
tante durante casi 50 dias, La politica cambiaria comenzd a ser
determinada por los agentes econémicos a través de su deseo de
adquirir moneda extranjera; la venta neta (diaria) de divisas por
parte del Banco Central configuraba en gran parte los miiltiples
cambios que las autoridades econdmicas comenzaron a adoptar
respecto de la politica cambiaria (y monetaria).

El cuadro 3.17 proporciona datos sobre las ventas mensuales
netas de moneda extranjera por parte del Banco Central al sec-
tor financicro'® durante 1982. Antes de junio y con excepcion
de abril, estas ventas eran inferiores a los US$ 100 millones. De
julio en adelante, comenzaron a aumentar mes a mes llegando
hasta alrededor de US$ 600 millones en septiembre. En las dos
semanas anteriores a la devaluacion del 14 de junio de 1982, las
ventas netas ascendieron a la mitad de lo que lo fueron en las
dos semanas posteriores a la devaluacion, lo que sugeriria que
ésta no habia sido anticipada por la mayoria de los agentes eco-
némicos; la informacién mensual del Banco Central sobre venta
dc divisas también concuerda con la evidencia semanal (ver gra-
fico 3.5). Por otra parte, el hecho de que las ventas de moneda
extranjera del Banco Central aumentaran en el tiempo es una
muestra clara de que la nueva politica cambiaria era considerada
inadecuada.

Con el propoésito de poner fin a esta situacién se decidié
modificar totalmente el sistema cambiario. En la primera semana
de agosto sc establecié un sistema cambiario completamente li-
bre, suponiéndose que se daria una flotacién limpia. Las autorida-
des economicas declararon explicitamente que no habria
intervencion por parte del Banco Central. Chile no habia tenido
un tipo de cambio libre durante al menos 50 afios, por lo que esta
nueva politica de flotacion limpia fue una verdadera sorpresa
para todos los agentes econémicos. Esta medida scria coherente
con la hipétesis de las expectativas racionales, por la que tan sé6lo
a través de medidas sorpresivas las autoridades cconémicas puc-
den lograr un impacto sobre la economia. Nuevamente, los eco-
nomistas de Chicago proporcionaron argumentos concluyentes a
favor de la politica de cambio libre: con ella se protegerian las
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reservas del Banco Central, poniendo término a la tendencia
creciente de ventas netas de moneda extranjera; permitiria que el
Banco Central contara con una politica monetaria auténoma, al
cortarse el vinculo entre el tipo de cambio y la oferta monetaria; el
tipo de cambio anterior, controlado y regulado, era el Gltimo
precio de la economia chilena quc no era libre!??; ahora, “la
economia chilena podria alcanzar el éptimo de Pareto”!10,

Técnicamente, la medida se adopté en un momento alta-
mente inadecuado. Habian transcurrido menos de dos meses
desde una modificacién bastante significativa en la politica cam-
biaria; los agentes econémicos atn no se habian recuperado del
impacto de la devaluacién anterior cuando repentinamente se
produjo otro cambio de gran magnitud cn las reglas del juego.
Habia gran incertidumbre en la economia y la politica de flota-
cion libre agravé esta sensacion. Por otro lado, el mercado inter-
no de divisas es relativamente pequeno y el tipo de cambio pasa
a ser determinado por las presiones especulativas y no por ¢l
comportamiento de las cxportaciones, las importaciones o los
flujos netos de capital. Ademas, en este tipo de mercado libre el
papel del sector publico debe ser especificado a priori, particular-
mente si se considera que las empresas estatales del cobre gene-
ran alrededor del 35% de las divisas por concepto de
exportacionces, y que las importaciones de petréleo son efectua-
das por una sola empresa estatal.

Jamas sc debe anunciar una modificacién de politica cambia-
ria un dia jueves por la tarde!'!, sino después de la tarde del
viernes: ¢l 6 de agosto de 1982 la situacién era verdaderamente
cadtica. Todo el mundo queria comprar délares y los bancos
comerciales no querian venderlos; nadic sabia cual era el precio
del délar. El ministro de Hacienda “aclaré” el asunto manifestan-
do que “el precio del délar serd determinado por la interaccién
de la oferta y la demanda”; el presidente del Banco Central ofre-
ci6 mayores pistas al senalar que “el Banco Central se va a com-
portar como cualquier agente econdmico, sin estar sujeto a las
presiones del mercado de divisas”. Ni uno ni otro consideraron
necesario proporcionar una cifra cuantitativa.

La politica de flotacién libre sélo duré tres dias. Il primer
dia, el peso se devalud en un 18,5%; al tercer dia se habia deva-
luado en un 43,4% (ver cuadro 3.18) en relacién al valor que
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CUADRO 3.18. VALORES DIARIOS DEL DOLAR BAJO 1.08 SISTEMAS DE
FLOTACION LIBRE Y FLOTACION “SUCIA”, AGOSTO -
SEPTIEMBRE DE 1982 (PESOS/DOLAR)*

Agosto

2 46,7
3 46,8 ajuste gradual del
4 47,1 tipo de cambio
5 47,0
Agosto 6 55,7
9 62,8 flotacién libre
10 67,4
Agosto 11 62,7
12 60,2
13 57,3 flotacion “sucia”
30 61,7
Septiembre 10 62,0
17 69,3

94 67,0

Fuente: El Mercurio, varios niimeros.
4 Estos valores corresponden al délar vendedor. La tasa de inflacién en Chile en agosto y
septiembre de 1982 fue de un 3,2% v un 4,3% (medida segin el [PC), respectivamente.

tenia el ltimo dia antes del inicio del cambio libre. A fin de
evitar devaluaciones adicionales y una “corrida” mayor contra el
peso, el Banco Central tuvo que intervenir en el mercado cam-
biario vendiendo una cantidad de délares mucho mayor que la
que vendia antes del anuncio de la politica de flotacion limpia.

Durante agosto y septiembre de 1982, se hizo evidente que el
Banco Central estaba interviniendo en el mercado cambiario.
Sin embargo, las autoridades econémicas insistieron en que la
flotacion era limpia y que las operaciones en moneda extranjera
del Banco Central correspondian a las divisas asociadas a las
empresas estatales del cobre. No obstante, las ventas diarias de
dolares del Banco Central eran mucho mayores que las que co-
rresponderian a la explicacion anterior. El resultado de este com-
portamiento fue una pérdida atin mayor de credibilidad de las
autoridades econémicas; el Banco Central tuvo que incrementar
sus ventas diarias de moneda extranjera durante agosto y sep-
tiembre de 1982 para cvitar una mayor devaluacion del peso (ver
cuadros 3.17y 3.18).
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Durante este periodo de “flotacién sucia” se pusicron en pric-
tica dos politicas cambiarias no ortodoxas: (a) Se creé el tipo de
cambio preferencial (“délar preferencial”)!!2, con un valor de
$ 50/US$ (17 de agosto de 1982; el cuadro 3.18 conticne los
valores del délar en agosto), lo que implicaba una violacién de la
Ley de un Solo Precio en el mercado cambiario. El “dolar prefe-
rencial” sélo podia ser adquirido por aquellos que habian solici-
tado préstamos en moneda extranjera antes del 5 de agosto de
1982; de csta forma se pretende compensar a quienes habian
tenido fe en la politica del tipo de cambio nominal fijo. Fste
subsidio a los deudores en moneda extranjera rcpresenta una
cantidad muy substancial de los recursos publicos. {(b) En vista
del hecho de que el Banco Central seguia perdiendo divisas, se
impusieron controles y restricciones a la adquisicién de moneda
extranjera (20 de septiembre dec 1982). En consecuencia, exis-
tian ahora tres mercados cambiarios diferentes: ¢l mercado del
“dolar preferencial”, el mercado formal de las exportaciones e
importaciones y los movimientos de capital financiero formales
manejados por los bancos comerciales, y el mercado informal
para las operaciones entre agentes privados. Se necesitaron algu-
nos dias para aclarar quiénes tenian acceso al mercado cambia-
rio formal; la situacién de las transacciones invisibles y asuntos
afines, por e¢jemplo, no estaba claramente definida.

Bajo este nuevo esquema de mercado cambiario triple, lo
que quedaba sin aclarar era cudl iba a ser la regla para la evolu-
cién futura dcl precio de lus monedas extranjeras en el mercado
formal (que se regia por el régimen de “flotacién sucia™). Las
medidas de acceso restringido eliminan el componente especula-
tivo del mercado cambiario -los [uncionarios del Banco Central
filtran a los especuladores—, de modo que es posible alcanzar el
“verdadero” valor de equilibrio de la moneda extranjera. Sin
embargo, el Banco Central no esperé hasta descubrir cudl era
este “verdadcro” valor, y acabd con la politica cambiaria de flota-
cion sucia. El 29 de septicmbre de 1982 se puso en prictica
una nueva politica cambiaria, fijindose el tipo de cambio en
$ 66/US§ , cifra que representa una devaluaciéon nominal de casi
70% en relacién con el délar a $ 39, perc que correspondia a
una devaluacién real ligeramente superior al 50% (ver cuadro
3.16). Fl segundo componcnte de la nueva politica cambiaria era
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una regla de minidevaluaciones con ajuste gradual diario. En
esta ocasion se establecié una regla muy simple. El tipo de cam-
bio se devaluaria diariamente segin la diferencia entre la infla-
cién interna y la inflacién internacional''®. La validez de esta
nueva medida era de 120 dias; 15 dias después tal periodo se
alargé a 200 dias. Pero no se informé acerca de la politica cam-
biaria transcurrido ese plazo; de hecho, en octubre de 1982, los
200 dias parecian ser un horizonte de muy largo plazo.

Veamos algunos comentarios técnicos que suscita esta tercera
(0 mas bien cuarta) modificacion de.la politica cambiaria. Esta
vez el monto de la devaluacién si coincidié con las expectativas
de los agentes econdmicos, es decir, con el valor que cn ese
momento predominaba en el mercado cambiario (ver cuadro
3.18); los argumentos de los economistas que presionaban a fa-
vor de una devaluacién menor dado que ésta —del 50%— era
mucho mds elevada que la pérdida de competitividad internacio-
nal (estimada en un 30%), no fueron escuchados. Sin embargo,
aunque la mayoria de los agentes estaba de acuerdo en ese mo-
mento (octubre de 1982) en que el tipo de cambio tenia un
valor “correcto” y que la norma de ajuste gradual era facil de
entender, la mayoria de la gente se mostraba reacia a aceptar
préstamos en moneda extranjera, a pesar del gran diferencial
existente entre los intereses de los préstamos en pesos y los prés-
tamos en moneda extranjera. La evidencia empirica de este com-
portamicnto la da el hecho de que los bancos comerciales
nacionales tenian algunas lineas de crédito externo que no esta-
ban usando, por la sencilla razon de que los agentes econémicos
chilenos no querian aceptar préstamos en moneda extranjera:
habia una incertidumbre cusi total respecto del valor {uturo del
tipo de cambio, y una gran desconfianza en las aseveraciones de
las autoridades econémicas y en su habilidad para afrontar las
necesidades futuras de moncda extranjera. Con el fin de resolver
este tipo de problema, el Banco Central adopté la siguiente me-
dida (21 de octubre de 1982): para permitir que los bancos co-
merciales nacionales pudieran obtener créditos externos en
moneda extranjera, y pudieran convertir dichos créditos a prés-
tamos en pesos en el mercado crediticio interno, el Banco Cen-
tral asumiria el riesgo cambiario y los bancos comerciales tendrian
asegurado su acceso a la recompra de divisas dentro de un plazo
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de seis meses. Estas fueron las operaciones swap, que implicaban
un subsidio significativo por parte del Banco Central, y que pre-
dominaron durante muchos anos.

Politicas monetarias aplicadas durante 1982

Las politicas monetarias desplegadas para enfrentar la crisis evi-
dentemente se relacionan con las politicas cambiarias del mismo
periodo. Mientras regia la politica de tipo de cambio nominal
fijo el dinero era considerado endogeno, es decir, cualquier au-
mento o disminuciéon de la oferta monetaria scrian inducidos
exclusivamente por las operaciones en moneda extranjera efec-
tuadas por el Banco Central. Durante el primer semestre de 1932
(y, de hecho, durante todo el ano), el Banco Central vio dismi-
nuidas sus reservas; antes de la devaluacion del 14 de junio, la
oferta monetaria M;, tanto en términos nominales como reales,
habia experimentado una merma del 10% respecto del nivel
presentado en diciembre de 1981 (ver cuadro 3.19). Esta politica
monetaria endégena restrictiva, denominada “politica monetaria
de extrema neutralidad”, era parte del mecanismo de ajuste au-
tomatico.

La semana siguiente a la devaluacion del 14 de junio, las
autoridades monetarias, temiendo las expectativas inflacionarias
que dicha devaluacién generaria, atirmaron que la “politica mo-
netaria endogena de extrema neutralidad” seria mantenida. Ello
se justificaba senalando que la sola devaluacién, al tener un efec-
to positivo sobre la balanza comercial, produciria un incremento
en las reservas acumuladas por el Banco Central y aumentaria
por ende la oferta monetaria. Sin embargo, el principal efecto
de la devaluacidén fue la creacién de expectativas de nuevas deva-
luaciones, induciendo a una adquisicion generalizada de mone-
da extranjera (cuadro 3.17), lo que a su vez redundo6 en una
disminucion de la liquidez de la economia.

La semana subsiguiente a la devaluacion del 14 de junio, la
opinion publica comenzé a reaccionar ante el nivel de desem-
pleo de 25% vy la brusca recesion de la economia (cuadro 3.19),
prevaleciendo la sensacion de que era urgente tomar alguna me-
dida destinada a reactivar la economia, ya que ni el mecanismo
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CUADRO 3.19. EVOLUCION DE LGOS INDICADORES MONETARIOS
Y DEL SECTOR REAL DURANTE 1982, CHILE,

MESES SELECCIONADOS
Dinero en Dinero en Tasa de Tasa de Tasa
términos términos variacion variacion efectiva de
nominales (M,)  reales (M/P)  anualdel  anual del Indice  desempleo”
(miles de millones (miles de PGE” de Produccion (%)
de US$) millones de ) (%) Industrial (%)
(1) ) (3 (4) (5)
1981-Dic. 82,5 41,3 -4,6 -12,4 16,1
1982-Mayo 74,0 37,1 -16,6
Junio 74,1 37,0 -12,8 -20,6 249
Agosto 70,8 33,6 -18,2
Sept. 71,6 32,5 -19,1 -17.8 29,1
Oct. 66,6 28,9 -17,7
Dic, 75,0 311 -16,2 -15,1 29,3

Fuentes: Columnas (1), (2) y (3): Banco Central.

Columna (4) : SOFOFA.

Columna (5) : Jadresic (1986); incluye los programas PEM y POJH.
* Cifras trimestrales.

de ajuste automatico anterior ni la devaluacion de ese momento
parecian capaces de lograr un efecto en el corto plazo.

Las autoridades del Banco Central declararon que aplicarian
una politica monetaria mas activa, aumentando el M; en un 11%
en términos nominales durante los 6 meses restantes del afio
(segun sus estimaciones, la inflacién para el resto del ano seria
de un 11%). Este tipo de politica monetaria fue denominada
“neutralismo activo”, dado que su propésilo era mantener cons-
tante el nivel de M, en términos reales, sobre la base de su nivel
de antes de la devaluacién. Sin embargo, usar junio de 1982
como base para el nivel real de M, representaba una disminu-
cién del 10% en la oferta monetaria respecto del nivel que tenia
hacia fines de 1981.

El solo anuncio de que se aumentaria M; por medio de otro
mecanismo y no mediante operaciones de cambio de moneda
extranjera introdujo un elemento de incertidumbre en cuanto al
manejo de la politica monetaria. En este sentido, el presidente
del Banco Central Hegé incluso a afirmar que “aun cuando ya
lenemos un programa monetario, estamos dispuestos a cambiar-
lo rapidamente si resulta no ser cl correcto”. Desde ese momen-
to, como los chilenos habian sido entrenados a pensar que todo
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aumento en la oferta monetaria que no proviniera de operacio-
nes en moneda extranjera generaria inflacion, los agentes eco-
némicos comenzaron a preocuparsc de los cambios en ¢l M, y de
las “noticias” emitidas por el Banco Central respecto de sus obje-
tivos en cuanto a la oferta monetaria.

Al establecerse el sistema de tipo de cambio flotante (en
agosto de 1982), las autoridades monetarias afirmaron que aho-
ra se encontraban en mejor situacién para aplicar una politica
monetaria autdbnoma; el programa anterior, establecido en junio
dc 1982, habia fallado porque el tipo de cambio no era libre.
Ahora, el M; nominal aumentaria 12% durante el transcurso de
los proximos 5 meses!!. El sector privado consideraba que este
programa de expansiéon monctaria cra insuficiente, dado que cl
M; nominal ya estaba un 14% por debajo del nivel que tenia a
fines de 1981 (el M, real de agosto era un 18% inferior a ese
nivel; ver cuadro 3.19). Lo que sucedia realmente era que, a
pesar de haber instaurado un sistema de tipo de cambio flotan-
te, el Banco Central era totalmente incapaz de controlar la ofer-
ta monetaria.

En septiembre de 1982 fueron designados un nuevo ministro
de Hacienda y un nuevo presidente del Banco Central. Fstos
alirmaron claramente que la politica monetaria seria el instru-
mento principal para reactivar la economia. Mediante dicha po-
litica —“politica monetaria activa®, el M, real recuperaria ¢l nivel
que tenia antes que el Banco Central llevara a cabo la venta de
grandes cantidades de divisas. No se entregé informacion mas
especifica (en términos de meses) al respecto; las nuevas autori-
dades econémicas tardaron mas de 40 dias en ser mas explicitas.
Mientras tanto, la recesion iba aumentando: en el tercer trimes-
tre de 1982, el desempleo alcanzé un 29,1%, al tiempo que el
PGB y la produccion industrial experimentaron una disminucion
de un 19% y un 18% respectivamente, cn comparacién con cl
ano anterior (ver cuadro 3.19).

En la segunda semana de octubre, el ministro de Hacienda
informé que se aumentaria el M, real hasta alcanzar el nivel que
presentaba en junio de 1981, lo que implicaba un incremento
supcrior al 20%. Sin embargo, no se establecié el plazo dentro
del cual se llevaria a cabo dicho incremento, tarea que corres-
pondia al Banco Central.
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Las autoridades monetarias pusieron cn practica esta medida
del siguiente modo: el 20 de octubre anunciaron que el M, se
incrementaria cn un 16% durante los 15 meses siguientes. Dos
dias después, afirmaron que existia un error tipografico cn cl
anuncio anterior y que ¢l aumento de un 16% estaba programa-
do para los 3 meses siguicntes. Sin embargo, no quedaba claro si
dicho aumento seria en términos nominales o reales. Conside-
rando que la inflacién correspondiente al mes de septiembre
habia superado el 4%, y que se prcdecia que seria de un 4%
mensual durante los proximos 3 meses, existia una diferencia
bastante grande entre un aumecnto del M, real o del M, nominal.
El Banco Central tardé 24 horas mads en aclarar que el aumento
de 16% sc referia al M; nominal.

La “politica monetaria activa” fue incapaz de incrementar el
M; real a un nivel cercano a aquel del ano 1981 (ver cuadro 3.19).
De este modo, las autoridades cconotmicas chilenas se dieron
cuenta de que, a pesar de haber aplicado distintos sistemas de
tipo de cambio, no tenian control sobre la oferta monetaria, por
lo que la politica monetaria no constituia un instrumento util ni
poderoso para rcactivar la economia cuandc ésta se encuentra
en medio de una profunda recesién y cxiste libertad para el
movimiento de capitales.

Resumen del ario 1982

Ya hemos revisado las diversas hipétesis que intentan explicar la
crisis de 1982-83. Las medidas utilizadas para hacer frente a esta
crisis tuvieron como efecto el aumentar su magnitud y por ende
su costo. Cabe senalar que la puesta en practica de contramedi-
das destinadas a corregir errores previos —aplicadas en los peores
momentos de la crisis— tuvo grandes efectos redistributivos (por
ejemplo, la aplicacion del tipo de cambio subsidiado o ddlar
preferencial).

En tanto el desempleo aumentaba a mas del 20% y el PGB
bajaba a una tasa anual negativa cercana al 10%, el “mecanismo
de ajuste automdtico” era aplicado en forma dogmatica. Poste-
riormente, las autoridades econdomicas estaban mas interesadas
en lograr credibilidad que en reactivar la economia, ya que se
pensaba que la credibilidad era un requisito previo a la rcactiva-
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cién. Sin embargo, en el intento por recuperar la confianza se
cometieron una serie de errores. A fin de ncutralizar el impacto
generado por la primera devaluacién, y para no tener que admi-
tir la existencia del grave problema de desequilibrio externo (y
por tanto de problemas cambiarios), sc mantuvo el libre acceso
al mercado de divisas. Luego, con el propésito de aumentar la
credibilidad, v estando en medio de una “corrida” contra el pcso,
se lcvantaron todas las restricciones relativas al movimiento de
capitales de corto plazo!®. Sin embargo, las cosas se dieron al
revés. La insuficiente y tardia devaluacién del 14 de junio de
1982 genero expectativas de mayores devaluaciones. La manten-
cion del libre acceso al mercado de divisas y la climinacién de las
restricciones al movimiento de capitales de corto plazo estimulé
la fuga de capitales. Las numerosas politicas cambiarias y mone-
larias poco claras y sujetas a frecuentes modificaciones acrecenta-
ron la desconfianza en las autoridades economicas. A fines de
1982, el Banco Central habia sufrido una disminucién del 30%
de sus reservas internacionales, de tal modo que se hacia necesa-
rio introducir controles cambiarios € imponcr restricciones al
movimicnto de capitales.

Las altas tasas de interés real, la elevada devaluacion real, la
brusca contraccién del PGBy la repentina contraccion del flujo de
créedito externo causaron serios problemas a los sectores producti-
vos y financieros. Muchos de los deudores no pudieron cumplir
con el servicio de sus deudas en moneda extranjera dado el nuevo
tipo de cambio, otros no pudieron pagar las altas tasas de interés
de sus deudas en moneda nacional, y los bancos comenzaron a
acumular una cantidad cada vez mayor de “créditos incobrables”.

Desde fines de 1982 en adelante, la deuda interna pasé a ser
un problema muy critico. El colapso total del sistema financiero
se evito gracias a la constante liquidez otorgada por el Banco
Central a los bancos privados. Ademds, el gobierno tuvo que
efectuar operaciones de rescate especiales para los diferentes
tipos de deudores; como hemos visto, se establecié un tipo de
cambio preferencial (mdas bajo) para los deudores en moneda
extranjera, pero también se llevaron a cabo reprogramacioncs
especiales para los grandes grupos ccondmicos, la “cartera mala”
de la banca fue adquirida por el Banco Central, se subsidiaron
los créditos para la vivienda, se condonaron multas e intereses
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vencidos, etc. El Banco Central proporcioné la mayor parte del
financiamiento neccsario para estos programas, los que alcanza-
ron cifras considerables. Al mismo tiempo, los desempleados y
los trabajadores experimentaron una contraccién significativa de
sus ingresos.

EL PROCESO DE AJUSTE DE LA DECADA DEL 80

Ante el shock de la deuda externa de 1982, Chile experimenté
problemas econémicos y dificultades de ajuste similares a las del
resto de los paises latinoamericanos; el haber ya establecido las
reformas estructurales bisicas sugeridas por el Fondo Monetario
Internacional y ¢l Banco Mundial no implicé una mayor protec-
cion para enfrentar los shocks externos o para reducir el costo
del ajuste. Sin embargo, hacia fines de la década del 80 la econo-
mia chilena habia logrado efectuar el ajuste externo e interno, y
se encontraba en mejores condiciones que gran parte de las
economias latinoamericanas para enfrentar la década del 90.

La economia chilena estaba afectada en 1982-83 por un des-
equilibrio interno y un desequilibrio externo. El primero se ex-
presa en la elevada tasa de desempleo y en el deterioro de las
remuneraciones de los trabajadores. El desequilibrio externo esta
vinculado a la escasez de divisas producida por el enorme esfuer-
7o que implica el servicio de la deuda externa. La opcidén del
gobierno [ue reducir el desequilibrio externo, aunque ello im-
plicaba agravar en el corto y mediano plazo el desequilibrio
interno!1®.

Al igual que en otros paises latinoamericanos, la deuda exter-
na se transformoé entonces en la variable prioritaria. El equipo
econémico de la época opté por la “inversién en reputaciéon™!?,
pensando que un pais que no adopta una posicion conflictiva
con los acrecdores externos y que paga puntualmente el servicio
de la deuda externa independientemente del costo interno en
que haya que incurrir, cs un pais confiable que a la larga recupe-
rard el acceso a los mercados de capitales internacionales.

El proceso de ajuste de la economia chilena no fue gradual;
hubo, adcmas, importantes alteraciones de politica econémica y
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retrocesos en la evolucién del desequilibrio externo. Sin embar-
go, ¢l resultado final fue bastante exitoso (ver cuadro 3.20). En
efecto, al comparar el ano 1981 (el que registra el mayor des-
equilibrio externo) y los anos 1982 y 1983 (los de mayor desequi-
librio interno) con el periodo final de la dictadura militar, 1987-89,
se observa que: 1) Un déficit comercial (FOB) equivalente al 70%
de las exportaciones del ano 1981 se ha transformado en un
superdvit comercial sostenido promedio superior al 20% de las
exportaciones. 2) El enorme DCC del ano 1981 (US$ 4.700 millo-
nes) se reduce en promedio a menos de US$ 500 millones. 3) El
ritmo anual de crecimiento econdémico de cada uno de los anos
del periodo 1987-89 es superior al 5,5% del ano 1981, y notoria-
mente mcjor a lo observado en la crisis de 1982-83. 4) Las tasas
anuales de inflacién de fines de los 80, en torno del 20%, aun-
que rclativamente mayores que aquella de 1981 son relativamen-
te bajas de acuerdo al estandar latinoamericano de entonces. 5)
Las tasas de desempleo son muy inferiores a las de la crisis. 6)
Por ultimo, la deuda externa es un problema relativamente supe-
rado a fines de los 80; los coeficientes deuda externa/PGB y deu-
da externa/cxportaciones son muy inferiores a aquellos
observados en el periodo 1982-83, y corresponden a valores que
sugieren (en 1989) que la economia chilena ha acomodado satis-
factoriamente el servicio de la deuda externa.

Muchos economistas sefialan que “el ajuste exitoso de la dé-
cada del 80” sent6 las hases de la saludable cconomia chilena de
la década de los 9018, :Cémo se logro este proceso de ajuste tan
cxitoso? Es posible distinguir 3 etapas en este proceso!!%: al prin-
cipio se aplicaron politicas recesivas para cerrar la brecha
gasto-ingreso (1982-83). Posteriormente (1984) se opté por una
politica expansiva para reducir la brecha interna expresada en
un desempleo superior al 30%. A partir de 1985, una tercera
etapa trae consigo politicas de ajuste de precios relativos, ante la
percepcién de que el desequilibrio externo era un problema de
largo plazo.

Los anos 1982-83 rcgistran la pcor rceesion econdmica en
Chile desde la década del 30. El PGB cae 15%, la industria y la
construccion experimentan contracciones superiores al 20%, el
desempleo efectivo’?’ alcanza a 30%, el nimero de quiebras de
empresas se triplica, el Banco Central pierde mads del 45% de sus
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CUADRO 3.2(. VARIABLES ECONOMICAS SELECGIONADAS QUE ILUSTRAN
1.OS DESEQUILIBRIOS EXISTENTES Y EL AJUSTE EXITOSO.
DECADA DEL 80

Balance Cuenta  Crecimiento  Inflacion  Desempleo Deuda  Deuda Fxterna/
Comercial  Corriente  Econdm. (IPC) (Nacional)  Externa/  Exportaciones
(FOB) (PGB} PGR
(Millones  (Millones (%) (%) (%) (%) (N°)
de USH) de US$)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

1981 -2.677 -4.733 5,5 9,5 15,1 86,2 4,1
1982 63 -2.034 -14.1 20,7 26,1 108,3 4,6
1983 986 -1.073 0,7 23,1 31.3 113,2 4,7
1987 1.229 - 808 5,7 21,5 13,1 104,8 4,0
1988 2.219 - 167 7.4 12,7 11,0 86,2 2,7
1989 1.578 - 740 10,0 214 9,9 69,0 2,2

Fuentes: Banco Cenrral. Jadresic (1986), actualizado con cifras de las encuestas de desem-
pleo de la Universidad de Chile.

reservas internacionalcs y Ia “cartera maia” del sistema financiero
privado alcanza en promedio casi a triplicar el nivel de su capital
(¢l Banco de Chile y el Banco Santiago, los dos principales, tie-
nen pérdidas equivalentes a 4 a 5 veces su capital).

El ano 1984 es un ano distinto dentro del proceso de ajuste.
La prolunda y prolongada recesion de 1982-83 requirio la aplica-
cién de medidas reactivadoras que redujeran los elevados costos
del ajuste; un nuevo equipo ccondmico se encargé de ello. Aun-
que los deudores internos ya habian recibido cierta ayuda del
gobierno para aliviar su situacién financiera, la opinién publica
percibia que una economia en expansion era la mejor via para
una solucion mas definitiva al problema de la deuda interna, y
para reducir el costo social vinculado al elevado nivel de desem-
pleo. Ademas, puesto que la brecha gasto-ingreso habia sido ce-
rrada y que la devaluacion requerida ya habia tenido lugar —es
decir, que las principales politicas de estabilizacion y ajuste es-
tructural ya habian sido aplicadas—, se supuso que la economia
chilena estaba en condiciones de iniciar el proceso de crecimien-
to. Las politicas expansivas aplicadas en esta segunda fase gencra-
ron un crecimiento del PGB de 6,3% en 1984, v una expansién
industrial cercana al 10%!2l; el desempleo efectivo se redujo a
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menos del 25%. Como contraparte, se registré un rapido deterio-
ro del desequilibrio externo: el superavit comercial (FOB) se re-
dujo de US$ 986 millones (1983) a US$ 283 millones, y el DCC se
incrementé de -US$ 1,073 millones (1983) a -US$ 2.060 millones.

Esta extremada vulnerabilidad externa sugiere una nueva per-
cepcion econdémica: el ajuste extcrno es un proceso de largo
plazo, que requiere la mantencién de un gasto interno austero.
Un nuevo equipo econémico se hace cargo a partir de 1985, y su
objetivo principal es la reduccién de los requerimientos de crédi-
to externo. Para ello se considera necesaria una nueva devalua-
cién real, puesto que la anterior —que habia compensado por la
pérdida de competitividad internacional experimentada durante
los 3 anos de tipo de cambio nominal fijo- fue estimada insufi-
ciente para generar la transferencia real requerida por ¢l servicio
de la deuda externa. Las exportaciones deberian constituirse en
el motor de crecimiento econémico.

Fue necesario un monto considerable de recursos externos
para financiar este programa. Resulta sorprendente que tras el
deterioro de la cuenta corriente en 1984 Chile lograra obtener
en 1985 un monto de new money por parte de la banca privada
internacional similar al obtenido en 1984122, Ademas, se suscribe
un programa de 3 anos de Facilidad Ampliada (Extended Fund
Facility, EFF) con el FMI, y un programa de 3 afos del tipo SAL
(Structural Adjustment Loan) con el Banco Mundial.

Las politicas que contribuyen al ajuste macroeconémico de
la década del 80 contemplan: una posicién no conflictiva ante el
problema de la deuda externa, que posibilita la entrada de im-
portantes flujos de recursos provenientes de los organismos mul-
tilaterales; una significativa devaluacién real, que es posible gracias
a la desindexacién salarial aplicada cn 1982, y al elevado nivel de
desempleo producto de la profunda contraccién econdémica; un
importante ajuste fiscal, necesario para realizar la transferencia
de la gran cantidad de recursos piiblicos utilizados para evitar el
colapso de los sectores productivos y financieros; un conjunto de
politicas heterodoxas en comercio exterior (aumento de tarifas,
imposicion de sobretasas y bandas de precios), politica moneta-
ria (tasa de interés “sugerida” por el Banco Central, regulacion
bancaria) y en cuanto a la movilidad de capitales (control cam-
biario, etc.}). Finalmente, habria que agregar el muy favorable
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shock externo de términos de intercambio que comienza a fines

de 1987 y se prolonga hasta 1992.

Ll programa de ajuste del FMI y del Banco Mundial

Desde 1983 en adelante, Chile recurrié al FMI'3, lo que implicé
desde el comienzo un cambio total de las prioridades en el ma-
nejo de la economia chilena. Haciendo total abstraccién de la
situacion economica interna, el primer programa del FMI senala
de manera muy explicita que ¢l problema mas urgente de Chile
es la reduccion sustancial de la deuda externa. Para ello debia
lievarse a cabo, segun el FMI, una reduccion ripida y abrupta del
DCC. Para este cfccto se define un programa econdmico cuyo
componente central lo constituye el pago completo y puntual
del servicio de la deuda external 4,

Los elementos centrales del programa del FMI eran tres. Poli-
tica fiscal. el control del déficit del sector publico es desde el
comienzo un objetivo prioritario del ajuste. Cabe recordar que el
sector publico habia tenido superavit en el periodo previo al
shock de la deuda externa. Sin embargo, como se vera, ha habi-
do un importante ajuste fiscal. Politica monetaria: para neutralizar
el efecto monetario de los subsidios cuasi-fiscales proporciona-
dos por el Banco Central al sector privado para evitar su quiebra,
sc establecieron restricciones al monto del crédito que podia ser
canalizado hacia el sector piiblico. Politica salarial: estaba orienta-
da a respaldar la devaluacién real, lo que implicé la abolicidn de
la indexacién salarial y una reduccién en términos reales del
piso salarial utilizado en la negociacién colectiva. Estas tltimas
medidas fueron de hecho puestas en prdactica antes del primer
stand-by.

La adopcion de un programa de ajuste con el FMI tuvo bene-
ficios y costos para Chile. Entre los primeros, habria que mencio-
nar que el FMI proveyé de un volumen considerable de recursos
financieros, y su scllo [ue fundamental para oblener también
recursos de las otras organizaciones multilaterales (Banco Mun-
dial y BID) y de la banca internacional. El primer stand-by del FMI
(1983) proporciond un programa macrocconomico anual cohe-
rente, en un momento en el que prevalecia el caos y las autorida-
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des econdmicas no gozaban de ninguna credibilidad. Pero impli-
c0 también importantes costos a raiz de la reversién de las priori-
dades: mientras la discusién ccondmica interna cstaba abocada
al problema de la reactivacién econdmica para reducir el eleva-
do descmpleo, el stand-by del FMI requeria Ia adopcidn de politi-
cas fiscal y monetaria muy restrictivas. Mds aun, sin analisis alguno
de las causas del desequilibrio externo, el stand-by del FMI destacé
la importancia de controlar el déficit fiscal; una simple mirada a
las cifras es suficiente para determinar la inexactitud de dicho
planteamiento (cuadro 3.30). Desde el comienzo, el FMI impuso
a Chile una especie de “camisa de fuerza™ el pago completo y
puntual del servicio de la deuda externa.

A pesar del cumplimiento satisfactorio de los criterios cuanti-
tativos fijados por el FMI'25, al finalizar 1984 el DCC era superior
al objetivo fijado por el FMI (ver cuadro 3.21): en vez de estar en
4,5%, el DCC efectivo alcanzé al 7,3%, mucho peor que el de
1983. Esto se debio a las politicas expansivas de 1984.

El programa EFF (Facilidad Ampliada) del FMI para el perio-
do 1985-87 estuvo nuevamente orientado a reducir el elevado
DCC. Para ello, y a pesar de las significativas devaluaciones reales
ya experimentadas, nuevamente fueron decretadas abruptas y
elevadas devaluaciones durante 1985. A esas alturas, ya se habia
percibido que el problema de la deuda externa no era de liqui-
dez; el peso de la deuda externa requeria un tipo de cambio real
mas depreciado del que habia sido estimado previamente. Volve-
remos sobre ello.

Una vez mias el FMI definié la cstrategia de desarrolle de
corto y mediano plazo para Chile: el crecimiento econémico
basado en la expansion de las exportaciones permitiria servir la
deuda externa de una manera ordenada, y el control del nuevo
cndeudamiento externo reduciria el coeficiente deuda exter-
na/PGB.

Como se observa en el cuadro 3.21, esta vez las autoridades
econdmicas chilenas cumplieron los objetivos econémicos defini-
dos por el FMI; de hecho, el nuevo equipo econémico que asume
cn 1985 (calificado por algunos como “mds fondista que el Fon-
do”) tenia como primera prioridad cumplir totalmente con los
objetivos senialados por el FMI, y particularmente aquellos rela-
cionados con el seclor externo.
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CUADRO 3.21. EVOLUCION ECONOMICA PROYECTADA EN PROGRAMAS DEL FMI Y RESULTADOS EFECTIVOS.
CHILE, 1983-87

1983 1984 1985 1986 1987
Proyec-  Resultado  Proyec-  Resultado  Proyec-  Resuitado  Proyec-  Resultado  Proyee-  Resultado
cion FMI  efectivo cion FMI  efectivo cion FMI  efectivo  cion EMI efective cion FMI  efectivo

Déficit Cuenta
Corriente
{millones
de US$) -1.602 -1.117 -1.300 -2.060 -1.380 -1.329 -1.300 -1.187 -1.000 -811

Crecimiento

PGB (%) 4,0 0,7 4.5 6,3 20a4,0 2.4 3,0a5,0 5,7 3.0ab5,0 5,7
Inflacién (%) 25 20,7 20 23,1 25 26,4 15220 17,4 10al5 21,5
Balanza de pagos

(millones
de USH) 485 -541 ¢ 17 +80 99 +15 -228 +10 45

Déficit sector
ptiblico
{% del PGB) 1,7 33 0 4,5 3,0a35 2.9 2,3 1,6 1,7 0,3

Fuente: Banco Central, Ministerio de Hacienda, FMI, Larranaga y Marshall (1990).
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Durante este periodo, habia una interaccion extremadamen-
te cercana entre el equipo del Fondo y ¢l decl Banco Mundial
para asegurar la consistencia de las medidas de estabilizacion y
de ajuste estructural. EI Fondo y ¢l Banco Mundial coincidieron
totalmente en las cuestiones globales y en las especificas, y traba-
jaron conjuntamente para apoyar al gobierno de Chile en la
renegociaciéon de la deuda externa con la banca privada interna-
cional.

Los elementos mas relevantes de los programas de ajuste SAL
del Banco Mundial ya habian sido aplicados en Chile previamen-
te al problema de la deuda externa (las reformas estructurales de
la década del 70). En consecucncia, constaban de mucha pala-
breria y requerian cambios menores, los cuales de todas maneras
estaban siendo ejecutados por las autoridades economicas chile-
nas; el acuerdo logrado con los programas SAL constituia un free
ride para Chile. De hecho, el componente nuevo mas importante
de los programas SAL fue el Fondo de Estabilizacién del Cobre
(FEC).

La logica econémica del FEC cs la siguiente. Por el gran peso
de la deuda externa chilena y el restringido acceso al crédito
externo, es crucial la mantencién de un tipo de cambio real
elevado (depreciado) por muchos anos. El cobre representa cer-
ca del 45% de las exportaciones, luego un incremento en el
volatil precio internacional del cobre genera presiones para una
apreciacion real del peso, desincentivando asi la inversion en
actividades productivas de exportaciones no cupriferas. El FEC
deberia romper la conexién entre el precio del cobre y la pro-
duccién de exportaciones no cupriferas. La empresa publica CO-
DELGCO, cuando obtenga ingresos “extras” debido al mayor precio
del cobre, debera esterilizar dichos ingresos en un fondo espe-
cial creado por la Tesoreria como depésito en ¢l Banco Central;
éste puede utilizar tal depésito sélo para efectos de contabilidad
de sus reservas internacionales.

El programa SAL fracasé incluso en relacién al cumplimicnto
de estc objetivo especifico. Dado el elevado precio del cobre en
los anos 1988 y 1989, el FEC deberia haber acumulado US$ 1.700
millones de délares a fines de 1989126, Las autoridades econémi-
cas de la dictadura militar utilizaron la mayor parte de estos
recursos para financiar las politicas expansivas de 1988 y 1989,
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para asi ganar votos en el plebiscito de 1988 y en la eleccién
presidencial de 1989. Este comportamiento parece haber violado
los principios de neutralidad econdmica, politicas cstables y res-
ponsables, y la no intervencion del gobierno en la esfera econé-
mica.

Dos principios basicos rigen el comportamiento del gobierno
chileno durante la década del 80 ante el problema de la deuda
externa. El principio no confrontacional implica que el gobierno
avala la deuda externa no garantizada del sector privado finan-
clero nacional (el monto de créditos irrecuperables de la banca
privada correspondicnte a créditos externos ha sido estimado
por el Banco Mundial en una cifra superior a US$ 3.500 millo-
nes); ademds, mantiene el pago total y puntual de los intereses
de la deuda externa. A cambio obtiene una reprogramacién or-
denada y conveniente de la mayor parte del capital. El segundo
principio asevera que la aplicacién de politicas macroeconomi-
cas coherentes y un esfuerzo serio de ajuste atraeria créditos
externos. Estos dos principios sustentan la nocién de que es ren-
table para Chile invertir en su reputacion, pues ello le permitira
el acceso al mercado internacional de crédito voluntario!?”.

El cuadro 3.22 ilustra los principales flujos de créditos exter-
nos durante ¢l periodo de ajuste. El new money (crédito de media-
no y largo plazo) de la banca privada disminuye sostenidamente
hasta llegar a cero. Las organizaciones multilaterales (FMI, Banco
Mundial y BID) proporcionan un monto anual promedio de
US$ 760 millones (en el periodo 1983-87), lo que equivale al
40% del servicio de la deuda externa. La inversion en reputacién
s6lo tuvo, por tanto, efecto sobre las organizaciones multilatera-
les. La banca privada internacional dedicé numerosos elogios al
proceso de ajuste chileno, pere no le facilité el acceso al merca-
do de crédito voluntario (de mediano y largo plazo) hasta el ano
1989,

A fines de 1987, la economia chilena experimenta un impor-
tante shock positivo en sus términos de intercambio, que reduce
(e incluso elimina) la necesidad de nuevos créditos externos. En
efecto, si se utiliza el periodo 1980-86 como base para los precios
internacionales de tres importantes productos de exportacion, se
observa lo siguiente: 1) El precio de la libra de cobre aumenta
de 72,4 ¢ US$ /Ib (promedio 1980-86) a 80,8 ¢/1b (1987), 117,9
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CUADRO 3.22. PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO.
CHILE, 1983-87 (MILLONES DE DOLARES)

1983 1684 1985 1986 1987

Banca comercial new money 1.300 780 714 370 0
Organizaciones multilaterales 335 448 549 507 519
(Banco Mundial, BID, etc.)

FMI {incrementos anuales)? 600 176 303 243 124
Crédito de proveedores 145 391 207 341 509
Crédito comercial de corto plaze  -1.339 280 36 129 147
Total (Flujos financieros de 1.041 2.075 1809 1590 1.299

Cuenta de Capitales” mas el
crédito anual det FMI)

Fuentes: Fonraine (1989); Banco Central; FML.
2 Al final de 1987, el crédito total proporcionado por el FMI era US§ 1.450 millones.
> Excluye los pagos de amortizaciones.

¢/1b (1988) v 129,2 ¢/1b (1989)!28. 2) El precio de la harina de
pescado varia de US$ 391,7/ton. (promedio 1980-86) a
US$ 383%,4/ton. (1987), US$ 544,4/ton. (1988) y US$ 409,1/ton.
(1989). 3) El precio de la celulosa sube de US§ 462,8/ton. (pro-
medio 1980-86) a US$ 612,9/ton. (1987), US$ 739,7 /ton. (1988)
y US$ 829,5/ton. (1989). Las nuevas Cuentas Nacionales propor-
cionan las siguientes magnitudes para el efecto positivo de los
términos de intercambio (base afio 1986): 2,6% (PGB) en 1987,
6,3% (PGB) en 1988 y 6,9% (PGB) en 1989; dado que la base
utilizada es el ano 1986, hay una sobreestimacion de este efecto
positivo cercana al 15%. En todo caso, un shock externo positivo
superior al 5% del PGB en los anos 1988 y 1989 implica que la
economia chilena recibe un monto anual cercano a los US$ 1.500
millones; una cifra de esta magnitud practicamente duplica el
crédito anual hasta entonces proporcionado por los organismos
multilaterales.

La devaluacion real

Puesto que la mayoria de las reformas estructurales basicas ya
habian sido aplicadas en los anos 70, la devaluacién pasa a ser el
instrumento central del ajuste de la década del 80.
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I.a devaluacién sube el precio interno en moneda local de
los bienes transables, aumentando de esta forma el precio relati-
vo de transables/no transables; csta variacidén de precios relativos
incentiva, en la produccion, la preferencia por los bienes transa-
bles, mientras que en ¢l consumo incentiva la sustitucién hacia
bienes no transables. Estos dos procesos ayudan a reducir el des-
equilibrio de la cuenta corriente. Sin embargo, para que una
devaluacion nominal no sea erosionada por la inflacién y efecti-
vamente produzca un cambio en los precios relativos se requie-
ren politicas fiscales y monetarias que ayuden a validar la
devaluacion. Esta es una condicién necesaria pero no suficiente,
en el corto y mediano plazo una devaluacion real requicre tam-
bién de una caida del salario real (si existe indexacién salarial de
100%, entonces es necesario desindexar). Y del uso de un régi-
men cambiario con minidevaluacioncs después de una devalua-
¢ioén abrupta, que ha probado ser el mas apropiado para mantener
el nuevo valor real del tipo de cambio!®.

En el proceso de ajuste chileno las devaluaciones nominales
han logrado generar devaluaciones reales. El cuadro 3.23 y el
grafico 3.6 muestran que las devaluaciones nominales anuales
son superiores a las tasas de inflacion correspondientes entre
1982 y 1985; después sc dio una cierta correspondencia basada
en la aplicacién de una regla de minidevaluaciones que conside-
raba el diferencial entre la inflacién interna y la externa. Sin
embargo, esta regla de minidevaluaciones (crawling peg) no fue
aplicada de manera muy estricta: el Banco Central establecié un
tipo de cambio de referencia con una franja inicial de 2% que
mis tarde fue ampliada a 5%; de esta manera, con posterioridad
a 1986 el Banco Central tuvo la posibilidad de cambiar, dentro
de un margen relativamente pequeno, de un sistema de crawling
peg pasivo a uno activo.

La devaluacién real produjo una importante reasignacion de
recursos hacia el sector transable. Ultilizando la evolucion de la
participacién relativa en el PGB (real y nominal) de los sectores
transables v del sector exportador'®, es posible observar que el
sector cxportador incrementa su participacién en el PGB real en
5 puntos porcentuales, mientras que el sector transable lo hace
en casi 2 puntos porcentuales. Este incremento relativo en ¢l PGB
real estd asociado a un mayor uso relativo de factores producti-
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CUADRO 3.23. DEVALUAGION NOMINAL ¥ INFLACION. CHILE, 1981-89
(PORCENTAJES)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Devaluacion
nominal 0,0 30,5 548 250 634 199 137 11,7 9,0

Prraadia de

¥y £,
L IGINEGIG G

inflacién anuval* 19,7 99 273 199 30,7 195 199 14,7 170

Fuente: Banco Central, Boletin Mensual, varios niimeros.
* Esta tasa de inflacién corresponde al promedie anual de variacién del IPC.

CRAFICO N*3.6.  DEVALUACION NOMINAL Y TASA DF, INFI ACION
(PORCENTAJES)
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Fuente: INE y Banco Central.

vos v a un aumento de productividad relativamente mayor. Fl
sector exportador, vy el sector transable en gencral, aumenta su-
participacion en el PGB nominal en 12 puntos porcentuales, lo
que refleja el mayor incremento relativo de sus ingresos. Una
parte de este incremento se debe a un mayor uso relativo de
[actores productivos; otra parte corresponderia a la reversion del
deterioro del sector transable durante el periodo de tipo de cam-
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bio nominal fijo (1979-82); sin embargo, una parte importante
corresponde a la redistribucién intersectorial de ingresos. Dado
que ccrca del 36% de las exportaciones es generado por la Gran
Mineria del Cobre (CODELCO), el sector publico capta una frac-
cion considerable en esta redistribucion interna de ingresos.

Si utilizamos ¢l nivel del tipo de cambio real del bienio 1980-81
como referencia, la devaluacion real de los anos 80 (hasta 1986)
alcanzaria al 80% (ver cuadro 3.24). ;Cémeo fue posible una de-
valuacion real de esta magnitud? ;qué evité que las grandes deva-
luaciones nominales generaran mayores presiones inflacionarias,
como lo hicicron en otras economias latinoamericanas? Este es
uno de los puntos atin no resueltos ni empirica ni analiticamen-
te. Varios factores se relacionan con €l: a) La contraccion del
salario real torna mds competitiva la economia local; pero, ¢cémo
pucde una caida de salarios reales de 10% (seguin las estadisticas
oficiales) generar una devaluacion real de 80%? Una revision de
la evolucion de las remuneraciones reales en la década del 80
sugiere que la contraccién de éstas habria sido cercana al 20%
(cuadro 3.24)'31. b) La contraccién del gasto priblico, relativa-
mente mas intensivo en bienes no transables, ayudaria a elevar el
precio relativo de bienes transables/bienes no transables y, cn
consecuencia, induciria a una devaluacién real; resultados eco-
nométricos muestran sin embargo que esie efecto no es empiri-
camente relevante!®. ¢) Cambios estructurales, como la mayor o
menor movilidad o disponibilidad de capitales externos y shocks
de términos de intercambio, afectan la evolucién del tipo dc
cambio!33,

La decision de llevar a cabo una significativa devaluacion real
constituyé un elemento clave en la reduccién de los desequili-
brios externos e internos. En cfecto, por una parte elevé la com-
petitividad internacional chilena estimulando la expansion de las
exportaciones y la produccién de bienes competitivos con las
importaciones; de esta manera se reduce el desequilibrio exter-
no. Por otra parte, la devaluacién (real) genera una transferen-
cia de ingresos al sector exportador en particular, y en este caso
a la GMC (sector piblico); luego, con esta mayor disponibilidad
de recursos el sector pablico puede reducir el déficit fiscal y
cuasifiscal, disminuyendo las presiones inflacionarias y contribu-
vendo a la solucién del desequilibrio interno.
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CUADRO 3.24. TIPO DE CAMBIO REAL Y SALARIO REAL. C1miE, 1980-87
(1980-81 = 100)

Tipo de Cambio Real Salario Real
FMT Banco Banco Oficial Calculado
Mundial Central (INE)

(1) @) (3) 4) )
1980  106,2 107,4 106,8 95,7 95,0
1981 93,8 92,6 93,2 104,3 105,0
1982 132,83 105,7 103,9 104,0 110,3
1983 124.% 126,0 124,1 93,0 91,1
1984  141,2 127,8 129.8 93,1 86,5
1985 180,6 142,7 159,8 89,0 80,0
1986 1954 186,8 175,9 90,9 81,5
1987  182,0 90,6 81,2

Fuentes: Col. 1): Programa EFF-FMI (Julio, 1987).- El tipo de cambio nominal es ajustado
por un indice de precios (IPC) ponderado y tipo de cambio ponderado de acuerdo a los
16 socios comerciales mds importantes de Chile. Los valares corresponden al mes de
diciembre de cada afio.

Col. 2): World Bank (1987). Indice de tipo de cambio real ponderado segin [ujos
comerciales. Valores promedios anuales.

Col. 3): Banco Central (citado en Fontaine, 1987). Tipo de cambio real efectivo
promedio de cada ano, computado como ¢l promedio ponderado (las importaciones son
las ponderaciones) del IPM de los principales socias comerciales de Chile, convertido a
pesos con el tpo de cambio oficial y deflactado por el IPC (Chile). Valores promedio
anuales.

Col. 4}: INE,

Col. 5): Los datos bdsicos de salarios nominales han sido ohtenidos de la ACHS
(Asociacién Chilena de Seguridad) que posce una muestra grande de empresas (4.000)
que tiene una amplia cobertura de tamafios de empresas, sectores ccondmicos y regio-
nes. La misma muestra de las 4.000 empresas ha sido utilizada durante ¢l periodo 1980-
87. Los salarios han side ponderados utilizando cifras nacionales sectoriales de emplec.

Politicas heterodoxas utilizadas en el ajuste

El modelo econémico de libre mercado, comercio libre con aran-
celes bajos, desregulado y politicas neutras fue modificado du-
rante el proceso de ajuste de Ja década del 80. Veamos primero
las distintas medidas ccondémicas relativas al comercio exterior
posteriores a 1982,

En primer Jugar, los aranceles subieron del 10% (1982) hasta
cl 35% (1984) (cuadro 3.25), de lo que se deduce que Chile
habria efectuado dos reformas comerciales, aunque la mayor par-
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te de la atencion la ha concentrado la reforma comercial realiza-
da cn la década del 70. La reforma comercial chilena de la déca-
da del 80, en la cual las tarifas a las importaciones se reducen
hasta un 11% (1991), ha pasado totalmente inadvertida, circuns-
tancia particularmente extrana por cuanto mientras la primera
resulta un fracaso la reforma del ochenta es notoriamente exito-
sa. Owo aspecto interesante es la diferencia en la velocidad de
realizacién de ambas reformas comerciales: en la liberalizacion
comercial de los 70, los aranceles se reducen del 22% al 10% en
2 anos, mientras quc en la década del ochenta bajan del 20% al
11% en un lapso de 5 anos y medio (grafico 3.7).

De manera adicional al incremento arancelario, se aplicaron
también sobretasas arancelarias. Cada afio, de 1983 a 1989, cerca
de 50 productos en promedio debian pagar sobretasas; éstas te-
nian inicialmente un valor que oscilaba alrededor del 20%, para
declinar posteriormente al 5%. Las sobretasas se mantuvieron
mds de 3 anos para algunos productos como neumdticos, pro-
ductos licteos, fosforos, prendas de vestir y tejidos de algodén!3.

A partir de 1983, se reestablecieron asimismo bandas de pre-
cios para el azicar, el trigo y el aceite vegetal; este mecanismo,
que habia sido eliminado en 1980, tenia como objetivo aislar al
productor nacional de las fluctuaciones de los precios interna-
cionales. Al transformar las bandas de precios (aplicadas) en el
arancel equivalente para cada rubro, sc¢ observan los siguientes
valores: 64% (promedio 1984-89) para el azicar, 27% (promedio
1984-87) para el wrigo, 70% (promedio 1988-89) para el aceite!®.

La politica monetaria, por su parte, cambia radicalmente a
partir de 1983. Ya no es mds una politica monetaria totalmente
pasiva con libertad en la determinacién de la tasa de interés;
desde 1983, y hasta 1989, se aplica una politica monetaria activa,
concentrada en “sugerir” la tasa de interés de captaciéon (1983-
83) y luego, en el periodo 1985-89, en “orientar” las tasas reales
de interés. “La senal de tasas de interés del Banco Central se
transformé en un factor determinantc de las decisiones de gasto
de los agentes econémicos™ 138, El efecto de esta accioén del Banco
Central es notorio: tasas de interés real anual superiores al 30%
(colocaciones de 30 a 90 dias) en 1981 y 1982 disminuyen al 15%
(1983), para seguir cayendo hasta alcanzar valores de un digito a
partir de 1986.
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CUADRO 3.25. TARIFAS NOMINALES DESPUES DEL SHOCK. EXTERNO.
CHILF, 1982-90 (PORCENTAJF.}

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

10 20*  20+35% 30+20° 20 20 154 15 15

Fuente: Banco Central,
2 Las tarifas se incrementan a 20% en marzo, 1983,

b Las tarifas s¢ incrementan a 35% en septiembre, 1984,

* Las tarifas se reducen a 30% en marzo, v a 20% cn junio, 1985.
4 Las tarifas se reducen a 15% en enero, 1988,

GRAFICO N®3.7.  TARIFAS NOMINALES EN LA DECADA DEL 80

Porcentaje

A

M/D E/A S/D M/M J/D

Fuente: Banco Central.

Desde el punto de vista institucional, se produce una profun-
da modificacién en ¢l sistema de regulacién y supervision del
sistema bancario vy financiero, que culmina con la Ley General
de Bancos (1986); de csta forma, se establecen rigurosos meca-
nismos de control para preservar la solvencia de las instituciones
bancarias y financieras. Algunas de las nuevas medidas fueron
pleno aprovisionamiento de los riesgos de pérdida y el retiro del
100% de la garantia estatal a los depositos'®7.
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Los controles cambiarios fueron establecidos en septiembre
de 1982 para [renar la masiva fuga de capitales; ello implico,
entre otras cosas, suspender la venta mensual de US$ 10.000 por
persona, instaurar las cuotas maximas de divisas para viajeros al
exterior, reducir de US§ 5.000 a US§ 1.000 cl monto que un
exportador podia mantener en el exterior y establecer un mini-
mo de 120 dias para el pago de las importaciones. El control
cambiario generdé un mercado paralelo de divisas con un dife-
rencial promedio cercano al 20% en el bienio 1983-84. Ademas,
el Banco Central establecié un mecanismo de swaps por el cual
un agente efectuaba depositos en dolares (que pagaban interés)
en el Banco Central con una garantia de retrocompra en la que
el Banco Central asumia el riesgo de la devaluacién!3®. Por dlti-
mo, se cred el mecanismo del ddélar preferencial, que era en
realidad un subsidio para aquellos agentes endeudados en doéla-
res; el monto de este subsidio alcanzo cifras considerables.

Las sobretasas arancclarias especificas, las bandas de precios
y el dolar preferencial violan abiertamente el principio de neu-
tralidad de las reglas econémicas. Por otra parte, dada su natura-
leza excepcional y transitoria (6 meses para las sobretasas, un
ano para las bandas), su visibilidad y requerimiento de renova-
cién conducen eventualmente a su eliminacién; no obstante, pue-
den generar importantes rentas privadas durante su vigencia.

Costos del ajuste
La transferencia al exterior

El proceso de ajuste requeria dc la existencia de superavit en la
balanza comercial (CIF) para poder servir la deuda externa; un
superavit comercial implica una transferencia de recursos reales
al exterior. Para medir el monto total de esta transferencia de
recursos efectuada por Chile para acomodar el servicio de la
deuda externa, hay que considerar la suma del superavit comer-
cial (CIF) y de las variaciones de reservas internacionales; aunque
esta operacién meczcla recursos reales y financieros, proporciona
una mejor cuantificacién del esfuerzo efectivo realizado por el
pais!®,
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CUADRO 3.26. MEDICION DE LA TRANSFERENCIA REAL AL EXTERIOR.
ClLE, 1982-8G

Balance  Bal. Com. (CIF) Balance Com. (CIF) mas Variacién de Reservas
Comercial s Variacion Internacionales como % de
(CIF} de Reserv. Exportaciones Pagos Netos Deuda
Millones Int. Millones de Iniereses
de US de US§ % %o %
5 2) 3 {(4) (5)
1982 -492 673 18,2 35,0 3,9
1983 h34 1.075 28,1 61,5 6,0
1984 -193 -210 -b,7 -104 -1,1
1985 484 583 15,3 30,6 2.8
1986 624 852 20,3 45,1 4,2
1987 766 721 12,8 42 4 3,5
1988 1.576 844 12,0 44,0 4,5

1989 943 506 6,3 26,3 2,9

Fuente: Banco Central, Boletin Mensual, vy Deuda Externa de Chile.

Entre 1982 y 1988 (salvo 1984), la economia chilena realizé
una transferencia real cercana a US$ 800 millones por ano (cua-
dro 3.26); esta cifra representaba entre el 3% y el 4% del PGB!’y
en promedio un 18% de las exportaciones, con una tendencia
declinante hasta llegar al 10% en 1989.

La magnitud del costo de ajuste

Sean Z, yY, el gasto interno real y el ingreso (PGB) real en el ano
t. La existencia de una brecha gasto-ingreso (Z, >Y,) genera un
desequilibrio en la cuenta externa; es necesario revertir esta si-
tuacién para realizar el ajuste externo requerido, y ademds es
necesario que Y, > Z, para producir la transferencia real relacio-
nada al servicio de la deuda externa. Para lograr este objetivo, las
politicas contractivas (expenditure-reducing) se orientan a reducir
el gasto Z, mientras que las politicas reasignadoras (expenditure-
swilching) se proponen incrementar Y;; dado el diferencial exis-
tente en los rezagos con que actian estas politicas, el ajuste interno
inicial descansa sobre la contraccion de Z, mas que en la expan-
sion de Y,.

La disminucion de un desequilibrio externo, entonces, re-
quiere necesariamente de una reduccion del gasto interno, lo
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quc implica inevitablemente un costo de ajuste. El costo primario
de ajuste'*! es aquella contraccién de gasto interno necesaria para
cerrar la brecha gasto-ingreso y para acomodar ademas la trans-
ferencia real al exterior. Costo secundario de ajuste es aquel creado
por la existencia de rigideces estructurales (como precios rigi-
dos, especificidad sectorial del capital, imperfecciones, rezagos)
y por un mal diseno (overkill) de las politicas de ajuste. Estos
costos secundarios corresponderian a un proceso ineficiente, y
por ello hay que minimizarlos.

La medicion de los costos primarios y secundarios de ajuste
de la cconomia chilena, utilizando 1981 como referencia, pro-
porciona los siguientes resultados!'#%: 1) Los costos totales del
ajuste fueron considerables; el gasto real interno cayé mads del
30% durante los primeros dos anos del ajuste y mds del 20% en
los tres anos siguientes. 2) Durante los primeros dos anos, los
costos primarios y secundarios representaron respectivamente cer-
ca del 50% del costo total; en los dos afios siguientes los secunda-
rios disminuyeron al 30% del total. 3) La produccion de bienes
transables cayo casi un 5% del PGB durante los primeros dos afos
del ajuste, y cerca de un 1% durante los dos siguientes. A pesar
de la gran devaluacién real de 1982, el sector transable tardd 4
anos en recuperar el nivel de producto real que tenia en 1981; 1a
mayor parte de la contraccién de la produccion de bienes transa-
bles provino de aquella destinada al mercado local. .a notable
expansion de las exportaciones no pudo, hasta 1985, compensar
esa contraccion total del sector productor de transables.

Estos resultados indican que el proceso de ajuste chileno fue
ineficiente, porque generd un costo innecesariamentc clevado
durante un lapso considerable, como consecuencia de un claro
overkill en las politicas aplicadas.

Impacto distributivo
Deuda interna y subsidios del Banco Ceniral

Las elevadas tasas de interés real, la gran magnitud de la devalua-
cion real, la profunda recesion econdémica y la repentina con-
traccién del crédito externo produjeron serios problemas de
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liquidez y solvencia al sector productivo y financicro. L.os deudo-
res en moneda extranjera y nacional no estaban en condiciones
de servir sus deudas, y la banca comercial comenzé a acumular
una creciente cartera vencida e incobrable, la que se transformo
en un problema muy acuciante de 1982 en adelante. El Banco
Central tuvo un papel crucial como “prestamista de ultima ins-
tancia”, proporcionando un flujo continuo de liquidez para evi-
tar el colapso del sistema financiero y productivo!*3,

Pero el Banco Central cumplié ademds otra funcién, la de
“rescatador de deudores (importantes)”. El principal mecanismo
utilizado para cllo fuc cl “délar prefercncial”. El otro beneficio
recibido por estos deudores fue el proceso de desdolarizacion,
csto es, la conversion de deudas en dolares a dcuda en pesos
justo antes de una nueva devaluacién abrupta (septiembre 1984).
El subsidio proporcionado por el Banco Central a este dltimo
proceso alcanzé a US$ 232 millones.

En 1983, el sistema financiero privado estaba técnicamente
quecbrado; los préstamos irrccupcerables y los riesgosos eran equi-
valentes a un miiltiplo importante del capital de los bancos co-
merciales. Para evitar un colapso financiero, los principales bancos
privados recibieron el total respaldo del Banco Central, y el resto
obluvo importantes “préstamos de emergencia”. El Banco Cen-
tral canalizé grandes flujos de recursos financieros y puso en
practica una serie de medidas para restablecer un sistema finan-
ciero solvente!#%; para ello utilizé recursos publicos, que fueron
destinados a recapitalizar los bancos comerciales mientras que al
mismo tiempo se imponian restricciones en torno al uso de las
futuras utilidades bancarias!.

Las autoridades econémicas emplearon diversas soluciones
para resolver el problema de los deudores en pesos. Durante
1982 se intent6 aplicar la “solucién del mercado”, esto es, a tra-
vés de quiebras y remates de las garantias reales asociadas a los
créditos no pagados se distribuirian las pérdidas segun cada caso
especifico entre deudores y acreedores. Pero ni los deudores ni
los bancos estaban interesados en aplicar esa solucién; ademads,
el nimero de deudores insolventes era tan alto que el lento
sistcma judicial sc hallaba incapacitado para cnfrentar cl proble-
ma. Los deudores en pesos se quejaban ademas de que estaban
siendo discriminados, porque mientras los deudores en moneda
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CUADRO 3.27. SUBSIDIOS CUASIFISCALES PROPORCIONADOS
‘ POR EL BANCO CENTRAL. CHILE, 1982-87

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Subsidio via “délar preferencial” 906 638 395 Y32 111 37
(millones de ddélares)
Subsidios cuasifiscales totales 49 39 45 69 28 12 06

proporcionados por el Banco
Central (% PGB)

Fuentes: Subsidio “délar preterencial”; Gémines y FMI
Subsidio Cuasifiscal Total: Larratiaga y Marshall (1990).

GRAFICO N®3.8.  DEFICIT FISCAL Y SUBSIDIOS CUASIFISCALES DEL
BANCO CENTRALI, 1982-1988
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Larrafiaga y Marshall (1990).

extranjera y los bancos comerciales estaban recibiendo subsidios
del Banco Central, a ellos se les exigia que fueran a la quiebra. Si
uno de los principios basicos de un sistcma dc mercados libres es
la neutralidad dc la politica econémica, ¢qué justificaba dicha
discriminacion?

Como la “solucion del mercado” no estaba funcionando y la
situacién econdmica empcoraba, ¢l nimero de deudores en pe-
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sos aumento significativamente, y comenzaron a presionar por
una “solucién politica™ el gobierno debia intervenir para ayudar
a los deudores y asi redistribuir las pérdidas hacia el resto de la
sociedad.

En sintesis, el Banco Central otorgé subsidios rclativamente
elevados a la banca privada y a los deudores en pesos y moneda
extranjera (ver cuadro 3.27 y grifico 3.8). Desde un punto de
vista técnico, tales subsidios tienen un significado andlogo a aque-
llos proporcionados por el gobierno a través del gasto fiscal: son
transferencias hacia sectores y agentes economicos en las cuales
se utilizan recursos de la sociedad. Por lo general no estan inclui-
dos ni computados como “gastos” del sector publico.

El monto de recursos que el Banco Central destiné al rescate
de deudores alcanzé a 6.000 millones de délares en ¢l periodo
1983-85, lo que equivale aproximadamente al 30% del PGB de
aquellos anos. Los subsidios cuasi-fiscales aportados por el Banco
Central, que superaron el 4% del PGB en cada afio dcl periodo
1982-85, fueron mayores que los déficit publicos tradicionales
(sector publico no financiero) para el mismo periodo. La Teso-
reria tuvo que proporcionar recursos (Bonos de Tesoreria) para
recapitalizar ¢l Banco Central; a través de esta “donacion” se
genera la deuda que el Fisco contrae con el organismo emisor.

No obstante la magnitud de los recursos involucrados, hay
que observar que el Banco Central evito la quicbra de la parte
mas importante del sistema productivo y financiero privado del
pais; sin embargo, una porcién sustancial de esas ayudas no tuvo
un impacto distributivo de tipo neutral.

Tres son las consecuencias mas importantes de esta crisis
financiera. En primer lugar, la experiencia del “aprendizaje via
sufrimiento”: en vez de anticiparse a posibles resultados negati-
vos, la miopia o ceguera ideologica no permite actuar sino cuan-
do ya se ha generado el problcma. Las autoridades econémicas
disenaron e instauraron un nuevo sistema institucional de super-
vision y regulacion del sistema bancario y financiero. Los bancos
y los agentes econémicos adoptaron actitudes muy cautelosas en
sus estrategias de oferta y demanda de créditos en los anos poste-
riores a la crisis financiera: los bancos restringieron sus créditos
sOlo a clientes conlfiables y seguros que proporcionaban las ga-
rantias reales necesarias y emprendian proycctos de inversion de
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bajo riesgo y rentabilidad atractiva; los agentes econémicos, por
su parte, se cuidaron de repetir la experiencia previa de sobrcen-
deudamiento; ademas, tenian dificultades para proporcionar las
garantias requeridas. Por otro lado, la intervencién del gobierno
en los bancos y cmpresas pertenecientes a los dos grupos econd-
micos mds grandes del pais creé el “area rara” de la economia,
un sistcma no definido de propiedad en el cual no estaba claro a
quién pertenecian los activos del complejo y artificioso esquema
interconectado de empresas productivas y financieras creado por
estos dos grupos. Tomé bastante tiempo desenredar la marana y
reprivatizar esta area “rara”. Finalmente, el Banco Central quedé
en una situacion patrimonial bastante complicada, la que incluso
durante la década del 90 afecta los grados de libertad que posee
para el manejo de politica monetaria,

Desempileo y salarios reales

Los principales efectos de las politicas de contraccion del gasto
interno fueron el elevado incremento del desempleo y la severa
reduccion del salario real; ambas circunstancias se mantuvieron
ademas por bastante tiempo. Fl1 desempleo efectivo estuvo sobre
el 24% durante 4 abos consecutivos (1982-85), alcanzando un
nivel maximo de 31,3% en 1983. El salario real promedio se
redujo casi un 20% y estuvo deprimido por un largo periodo; el
ingreso minimo liquido se redujo en un 40% (ver cuadro 3.28).
Es interesante examinar la evolucién histérica del desempleo
y de los salarios reales antes y durante el proceso de ajuste (grafi-
cos 3.9y 3.10). En la primera etapa del ajuste el desempleo se
elevo rapidamente, superando el 20%; simultineamente, y debi-
do a la existencia de la indexacién salarial, los salarios reales
aumentaron durante el primer semestre de 1982. Junto con la
devaluacién se eliminé la indexacion salarial y se dicté (1982)
una disposicion especial orientada a la reduccién de salarios no-
minales, especificando que €l nivel-piso de los salarios reales era
aquel que existia en 1979, antes del establecimicnto del tipo de
cambio nominal fijo. Esta disposicién implicaba una caida de
salarios reales cercana a 20%. Utilizando el enfoque neoclasico,
se argumentd que una contraccién de los salarios reales reduci-
ria el desempleo. Esto es lo que sucedio al final, pero no inme-
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CUADRO 3.28. DESEMPLEQ Y SALARIOS REALES, GIHILE, 1980-89

Desempleo  Indice Revisado  Indice de Ingreso Ingreso Crecimiento
efectivo” de salarios minimo liguido Nacional del empleo
reales per cdpita
(%) (198081 =100) (1980-81<=100) (1980-81=100) (%)
{1) (2) ) (1) (3)
1980 17,0 89,0 97,1 99,1 3,5
1981 15,1 111,0 102,9 1009 5,1
1982 26,1 115.4 102,0 81,0 -12,1
1983 31,3 98,6 79,6 80,1 -30
1984 24,7 94,9 67,6 81,6 11,4
1985 21,7 88,6 64,3 81,9 6,3
1986 17,3 89,4 61,3 85,7 8,9
1987 14,1 89,2 57,6 92,2 8,4
1988 11,3 96,0 61,6 100,7 6,3

1989 9,2 n.a. 87.5 109,1 3,7

Fuentes: Colummnas (1) y (5): Jadresic (1986) y Universidad de Chile.
Columna (2): Meller (1992). Ver cuadro 3.24.

Columna (3): INE.

Columna (4): Banco Central e INE.,

*Incluye PEM y POJH.

diatamente: durante un par de anos los salarios reales se reduje-
ron pero la tasa de desempleo se mantuvo sobre el 24%.

Del cuadro 3.29, que sintetiza la estructura de desempleo y
empleo segun hogares de distintos niveles de ingresos durante
los anos de la profunda recesion (1982-83), se desprende que el
desempleo afecta proporcionalmente en mayor medida a los gru-
pos mds pobres de la poblacién: mids del 50% de los desocupados
pertenece al grupo del 20% de menores ingresos. Ademas, el
impacto del desemplco es relativamente mas severo en estos gru-
pos debido a que poseen un menor numero relativo de percep-
tores de ingresos.

La extension del periodo de desempleo durante el ajuste fue
superior a 3 meses para mas del 60% de los desocupados!,
provocando en sus familias serios problemas de supervivencia.
Un programa de compensacion de desempleo ya existente cu-
bria solo al 15% de los desocupados, por lo que se crearon un
par de programas de empleo publico (PEM y POJH)} para canalizar
subsidios de cesantia, en los quc se integraron cerca de 500.000
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GRAFICON° 3.9,  DESEMPLEO Y SALARIOS REALES EN CHILE,

1980-1988
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Fuente: Jadresic (1986), Universidad de Chile y Meller (1992).
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CUADRO 3.29. ESTRUCTURA DE DESEMPLEO Y EMPLEO SEGUN HOGARES
DE DISTINTOS NIVELES DE INGRESOS. GRAN SANTIAGO,
1981-83 (PORCENTAJES)

1981 1982 1983

Porcentaje de Hogares cuyo Jefe de Hogar estd

Desempleado
Familias del 20% de menores ingresos 10,0 26,8 24,7
Familias del 30% de ingresos medio-bajo 2,9 7.3 10,2
Familias del 30% de ingresos medio-alto 1,6 4.3 0,1
Familias del 20% de mayores ingresos 0,3 2,3 2,5
Porcentaje de Hogares cuyo Jefe de Hogar
estd Empleado
Familias del 20% de menores ingresos 56,0 35,1 42 4

Familias del 30% de ingresos medio-bajo 78,7 65,2 64,2
Familias del 30% de ingresos medio-alto 77,4 72,0 66,2
Familias del 20% de mayores ingresos 86,9 78,7 79,4

Numero Promedio de Perceptores de Ingreso
por Hogar

Familias del 20% de menores ingresos 1,2 1,1 1,1
Familias del 30% de ingresos medio-bajo 15 1,4 1,4
Familias del 30% de ingresos medio-alto 1,8 1,7 1,7
Familias del 20% de mavores ingresos 2,1 1,9 2,0

Fuente: Riveros (1984). Datos bdsicos provienen de las encuestas de empleo y desempleo
de 1a Universidad de Chile.

personas en los anos 1982-83. Durante los anos de mayor rece-
sion, entonces, mas del 50% de los desocupados no recibid subsi-
dio alguno, el 30% recibié un subsidio equivalente al 60% del
ingreso minimo liquido (POJH), v el 20% restante recibié un
subsidio equivalente al 30% del ingreso minimo liquido (PEM).

El costo total de estos subsidios de desempleo durante los
anos 82 y 83 fluctué entre 1% y 1,5% del PGR. Después de 1983
hubo un deterioro cercano al 50% en el poder adquisitivo de los
subsidios de desempleo; como también disminuyé el nivel de
desempleo, ello implicé una reduccion del costo anual de los
subsidios de desempleo.

Desde el punto de vista de la politica econémica, es funda-
mental la relacién entre desempleo y salarios y/o crecimiento
del empleo y salarios reales. No hay una rclacion causal unidirec-
cional que va de salarios reales a desempleo o viceversa.
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El scvero ajuste cstabilizador de los anos 1982-83 indujo a
una profunda contraccién econémica que generd un desempleo
keynesiano; la receta clasica de reduccion de salarios reales in-
crementé el nivel de este desempleo keynesiano, En un contexto
en el que los subsidios de cesantia eran reducidos o inexistentcs,
el desempleo masivo y persistente produjo una sostenida con-
traccién del salario real. Pero con el transcurso del tiempo los
salarios reales bajos contribuyeron a la gencracién de empleo
(ver cuadro 3.28). En consecuencia, si bien la contraccion de
salarios reales fue inefectiva para evitar el incremento del desem-
pleo durante la fase de estabilizacion del proceso de ajuste, suce-
de exactamente lo contrario durante la prolongada fase estructural
de dicho proceso.

En otras palabras, debido al elevado nivel del desempleo y al
prolongado periodo de contraccion del gasto interno, a medida
que pasa el tiempo el desempleo keynesiano se transforma en
déscmpleo clisico. La recesion genera capacidad ociosa; debido
a la lenta recuperacién de la economia, la existencia de esta
capacidad ociosa desincentiva la inversion: este proceso genera
el desempleo clasico. Dado el bajo nivel de inversion que carac-
teriza al periodo recesivo, la capacidad productiva existente no
puede absorber toda la mano de obra disponible a los salarios
reales inicialmente vigentes; la rentabilidad del stock de capital
requerida para llegar al pleno empleo e¢s demasiado baja, y para
expandirla se requiere que los salarios reales se depriman y se
mantengan asi por un tiempo. Esto muestra que la relacion exis-
tente entre salarios reales y desempleo no es unidireccional.

A nivel agregado, puede decirse que el ajuste estructural chi-
leno de la década del 80 se llevé a cabo a expensas del mercado
del trabajo. Debido a sus implicancias distributivas, es importante
efectuar un analisis desagregado del mercado laboral por secto-
res econémicos, regiones y tamanos de empresas. Para ello se ha
utilizado una muestra relativamente grande de empresas (3.747),
que empleaban a mds de 200.000 personas'’. Los resultados
muestran que durante el proceso de recuperacion del ajuste es-
tructural los trabajadores de las empresas pequcnas (mcnos de 10
personas) fueron los que experimentaron la mayor caida relativa
de salarios reales, que la devaluacion real (y €l correspondiente
cambio de precios relativos) beneficié fundamentalmente a los
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trabajadores de las cmpresas grandes (mds de 50 personas) pro-
ductoras de bienes transables, y que las empresas pequenas expe-
rimentaron un crecimiento del empleo mayor que las grandes,

La prolongada contraccién de los salarios reales genero en-
tonces una gran expansién del empleo!®. Los mecanismos mads
importantes (desde el punto de vista empirico) vinculados a esta
creacién de empleo son, primero, la expansién de la produccién
de los sectores y empresas relativamente intensivos en trabajo
—en este caso, el mecanismo principal fue una alta elasticidad
producto-empleo, lo que se da en las empresas pequenas~ y se-
gundo, que si bien las funciones de demanda de trabajo a nivel
sectorial tienen una alta inelasticidad salario-empleo, la gran con-
traccion del salario real incentivdo un mayor uso relativo del fac-
tor trabajo. En este caso, nuevamente el efecto es mas importante
en las empresas pequenas, porque en ellas se dio una mayor
caida relativa del salario real, y porque las empresas pequenas
pouseen en varios sectores elasticidades salario-empleo menos
inelasticas.

El ajuste fiscal

El sector fiscal, como se ha senalado, presenta superavit en los
anos previos al shock de la deuda externa. Justamente este shock
es una de las causas de la aparicion de déficit fiscales en los anos
posteriores. El déficit fiscal (como porcentaje del PGB) fluctia
entre 2,3% y 3,7% entre 1982 y 1985 (ver cuadro 3.30), cifras
que sugieren que habria habido un ajuste fiscal moderado. Sin
embargo, observando cuidadosamente la evolucién de variables
especificas del gobierno se puede concluir que el empleo publi-
co disminuyé en 2%, los salarios reales del sector piblico fueron
reducidos entre 13% y 17% —luego, hay una reduccién real de la
planilla de sueldos del sector piblico superior al 17%- y el nivel
de gasto social (educacion, salud y vivienda) disminuyé en térmi-
nos reales en 10% desde 1983. Para comparaciones intertempo-
rales se requiere medir este tipo de gastos en términos per cdpita:
los gastos sociales per cdpita se redujeron entre un 6% y un 12%
entre 1980-81 y 1987 (ver cuadro 3.31).

Entre las razones de este severo ajuste fiscal estdan los progra-
mas de subsidio de desempleo que el gobierno tuvo que crear
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CUADRO 3.30. DEFICIT FISCAL, EMPLEQ Y REMUNLERACIONES DEL SECTOR
PUBLICO Y GASTO SOCIAL. GHILE, 198(-86

Déficit Empleo Priblico Indire de Salarios  Gasto Social
Fiscal {miles de personas) del Sector Piiblico (Miles de
Gobierno Sector (1980-81 = 100)  millones de
Central Priblico $-1986)
Total
(1) (2) (3) (4) ()
1980 -5,5 257,7 335,9 92,5 252,7
1981 -2,9 240,8 312,2 107,5 255,2
1982 2,3 235,8 305,2 108,1 250,1
1983 5,0 233.3 300,5 86,9 211,2
1984 3,5 232,6 300,7 85,6 218,56
1985 3,7 236.,5 306,0 82,3 231,7
1986 1,1 82,6 223,6

Fuenite: Col. (1): Larraiiaga y Marshall (1990). Fl signo negativo corresponde a superdvit
fiscal.

Col. (2) y (8): Larrain (1988).

Col. (4): Gatica, Romaguera y Romero (1986). Se ha utilizado el promedio de los valores
minimo y mdximo de los trabajadores de la Categoria B (sueldos menores).

Col. (5): Cabezas (1988).

CUADRO 3.31. GASTO SOCIAL POR HABITANTE SEGUN COMPONENTES
EN CHILE. 1980-88 (1980-81 = 100)

Aro  Gasto Social/Habitante Gasto Social/Habitante Gasio Soctal/Halilanle

Salud Educacion Vivienda
1980 1040 973 99,5
1981 96,0 102,7 100,5
1982 100,7 103,8 68,5
1983 80,1 87,9 56,1
1984 84,5 84,9 61,4
1985 81,7 84,3 89,2
1986 79,8 81,8 82,9
1987 86,6 78,2 90,0
1988 91,7 75,0 89,1

Fuente: FML
durante la fase de estabilizacién del proceso de ajuste, asi como

una profunda reforma de la prevision social previa a la crisis
externa (1981), por la que el sistema de reparto administrado
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por el Estado fue transformado en un sistema de capitalizacion
individual administrado por el sector privade; la puesta en mar-
cha de esta reforma implicé que el Estado se quedo con el sector
pasivo y perdio las contribuciones de gran parte del sector activo,
generandose un déficit operacional anual sostenido que fluctia
entre 3% y 4% del PGB. Los subsidios cuasi-fiscales con los que ¢l
Banco Central evité el colapso financiero y productivo, y los ser-
vicios de la deuda externa, que comenzaron a representar un
porcentaje cercano al 3% dcl gasto pablico (1985) fueron tam-
bién causa del ajuste fiscal que se requeria con urgencia'*?.

¢Gomo se realizé este ajuste? La planilla de sueldos del sector
fiscal se redujo del 7.8% (1981-82) al 5,8% del PGB (1985)1%0, Las
pensiones, que habian estado totalmente indexadas al IPC, sufrie-
ron una reduccién permancnte de su nivel (en 1985) equivalen-
te a un 1% del pGB. El gasto social publico per cdapita (salud,
cducacion, vivienda) bajé hasta cerca del 10%. Por otro lado, los
ingresos fiscales aumentaron con la devaluacién real, y a raiz de
los procesos de privatizacion y reprivatizacion; los impuestos y
transferencias de las empresas estatales al Fisco se incrementaron
en mas del 2% del PGB entre 1981 y 1985.

El impacto distributivo dc la contraccion del gasto ptblico ha
sido regresivo, por dos razones: 1) en el caso chileno, los emplea-
dos del sector publico reciben menores salarios que trabajadores
urbanos con una calificacién similar, aunque se benefician de
una mayor estabilidad de mediano plazo que los empleos del
scctor privado. Dado cl nivel de remuneraciones, un importante
porcentaje del empleo piiblico perteneceria al grupo del 40% de
menores ingresos. 2) La reduccién general del gasto social afecta
relativamente mds a los grupos de menores ingresos. Casi el 50%
del gasto social en salud y educacién es recibido por cl 40% dc
menores ingresos, asi como el 77% de los programas piiblicos de
vivienda'®!.

Una politica social intcresante aplicada por el régimen mili-
tar durante el ajuste fue la focalizacion de algunos componentes
del gasto social en los grupos mas vulnerables. Algunos de estos
programas proveyeron la distribucion de alimentos a madres em-
barazadas y ninos menores de 6 afnos, asi como desayunos y al-
mucrzos cscolares para ninos de educacion primaria de colegios
publicos (ver cuadro 3.32). La distribucion de alimentos se reali-
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CUADRO 3.32. LECHE Y SUSTITUTOS CERCANOS DISTRIBUIDOS POR Fl.
PROGRAMA NACIONAL DE ALIMENTACION. CHILE, 1980-85
{TON. DE LECIE)

Programa Bdsico Programa Focalizado Total
1980 25.195 4.020 29.215
1981 24.636 5.146 29.782
1982 24762 5.525 30.287
1983 17.05% 4,993 22.046
1984 11.718 16.132 27.850
1985 12.641 17.6530 30.271

Fuente: Firench-Davis y Raczynski (1988). Datos basados en INE-Ministcrio de Salud.

zaba en policlinicos de salud; asi, habia ademds una revision
médica de las madres embarazadas y de los ninos. Estos progra-
mas focalizados contribuyeron a mejorar los indices de desnutri-
cion infantil. Chile logra durante la década del 80 una de las mas
bajas tasas de mortalidad infantil de América Latina (0,84%).

Observaciones globales sobre el ajuste

La experiencia chilena indicaria que no es deseable la distincion
entre déficit comerciales “buenos” y “malos”; un DCC relativa-
mente elevado, insostenible y no financiable, independientemente
de que haya sido generado por el sector publico o por el priva-
do, va a requerir inevitablemente de un ajuste.

El proceso de ajuste externo de la economia chilena fue
relativamente exitoso; a comienzos de la década del 90 la restric-
cién externa no constituye un obsticulo al crecimiento, la tasa
anual de inflacién (alrededor del 20%) es relativamente baja para
los estandares latinoamericanos de la época, y las exportaciones
han experimentado una importantc expansién cuantitativa.

La adopcion de una posicion no conflictiva ante los acreedo-
res externos rindié frutos. El continuo apoyo financiero de los
organismos multilaterales supuso la concesién de préstamos du-
rante 5 anos consecutivos por un monto relativo de 2,5% a 3%
del PGB; ademds, ¢l FMI y el Banco Mundial tuvicron un papel
muy activo en las negociaciones y renegociaciones con la banca
privada.

263



UN SIGLO DE ECONOMLIA POLITICA CHILENA (1890-1990)

La contraccién salarial y el elevado desemplco durante un
largo periodo tfueron mecanismos cruciales para el severo ajuste
interno, siendo la reduccion de salarios reales el factor central
para la devaluacién real. La pregunta pendiente es si un ajuste
lan riguroso podria haber sido impuesto en otras circunstancias
politicas: ;puede un gobierno democratico adoptar un programa
de ajuste interno en el que la tasa de desempleo se mantiene
sobre cl 24% durante 4 anos, los salarios reales se reducen en
20% vy se mantienen deprimidos durante 5 anos, y el gasto social
per capita se reduce en un 10% durante 6 anos?

Otras consideraciones importantes acerca de este proceso sc-
rian ¢l reconocer que algunos shocks externos positivos de una
magnitud no despreciable (cerca del 5% del rGB) obviamente
facilitaron el ajuste externo e interno, como también la aplica-
cién de politicas heterodoxas (aumento de aranceles y sobreta-
sas, bandas de precios, control de la tasa de interés y control a la
movilidad de capitales) en cuanto al ajuste interno.

Pero los costos del ajuste fueron muy clevados. Politicas de
ajuste excesivamente severas en una economia que no es perfec-
tamente flexible ni instantaneamente adaptable provocan costos
secundarios de una magnitud similar a los costos primarios.

A nucstro juicio, el elemento mds negativo del proceso de
ajuste chileno fue el tratamiento discriminatorio a los distintos
agentes; en este sentido, las autoridades econémicas demostra-
ron un claro sesgo regresivo proporcionando subsidios especia-
les y cuantiosos a los deudores en moneda extranjera y subsidios
reducidos o nulos a un porcentaje importante de los desemplea-
dos. Mientras 600.000 desocupados recibian un subsidio de des-
emplco equivalente al 1,5% del PGB, menos de 10.000 deudores
en ddlares se beneficiaron de una ayuda equivalente al 3% dcl
pGB; 400.000 desocupados no recibieron nada. Los duenos de
activos reales y financieros rccibicron “proteccion” durante el
proceso de ajuste; los depositantes recibieron un seguro publico
por sus dep0sitos, y éstos fueron indexados con respecto a la
inflacién, mientras quc los trabajadores experimentaban grandes
pérdidas a través de la desindexacion salarial y del desempleo.

Es cierto quc el Banco Central debia constituirse en presta-
mista de tltima instancia para evitar el colapso del sistema pro-
ductivo y financiero. Sin embargo, subsiste una compleja cuestion
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distributiva: cuando una empresa o un banco ha perdido mds del
100% del valor presente de su capital, ;a quién pertenece? La
mayor parte de las medidas utilizadas tendieron a subsidiar la
redistribucién de activos a grupos econémicos existentes y a sec-
tores de ingresos altos y medios. Podrian haberse dispuesto otras
medidas para que trabajadores y desocupados hubieran adquiri-
do cierta participacion en dichas empresas en compensacioén por
las pérdidas experimentadas.

El resultado del ajuste, en una economia con un mercado
laboral completamente libre y flexible y cn la que los subsidios
de desempleo son practicamente inexistentes, es la inseguridad
econdmica y un grave deterioro en ¢l estindar de vida de los
trabajadores. Estos no poseen un mecanismo para protegerse
durante un ajuste; cuando ni el mercado laboral formal ni el
gobicrno proporcionan ecmpleos o subsidios a los desocupados,
los requerimientos de subsistencia inducen a la adopcion de una
estrategia de supervivencia en la que compartir comida, casa y
empleos constituye el elemento central de la economia informal.
La funcion principal de la economia informal no esta asociada
entonces a su contribucién al PGB, sino a atenuar y “resolver” el
problema de subsistencia de los desocupados y sus familias.

Este proceso viene a rcemplazar una red social inexistente,
Pero los costos sociales de este tipo de solucién son elevados y
estan distribuidos de mancra poco equitativa; los desempleados y
sus familias viven por debajo de la linea de subsistencia. Desde el
punto de vista de un pais, efectuar el ajuste ante un desequilibrio
cxterno es un bien piiblico que supuestamente beneficia a todos
los agentes econémicos del pais. Entonces, ¢por qué no todos los
agentes econdémicos coopceran y sc sacrifican igualmenter Los
trabajadores ocupados y el resto de la sociedad deberian compar-
tir parte de sus ingresos con los desocupados, posiblemente a
través del mecanismo tributario, que podria financiar un seguro
de desempleo, como sucede en los paises desarrollados. Los pro-
gramas austeros de ajuste tendrian un menor rechazo si todos
percibieran que cada agente econdmico estd contribuyendo de
igual manera.
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REFORMAS ESTRUCTURALES
DE LA DECADA DEL 80

I.a deuda externa cs cl telon de fondo de las profundas reformas
estructurales de la década del 80, periodo que ilustra cémo una
circunstancia particularmente grave y destavorable puede ser trans-
formada para obtener resultados econémicos sorprendentemen-
te exitosos.

En efecto, entre 1982 y 1987 la deuda externa supera ¢l 100%
del PGB y es 4 veces mayor que las exportaciones anuales, consti-
tuyendo una pesada carga para el pais por cuanto el servicio de
esta deuda externa, considerando sélo el pago de los intereses,
implica un monto anual promedio cercano al 8% del PGB y en
torno al 50% de las exportaciones (1982-86). Sélo el pago de
intereses ya tiene efectos negativos sobre el crecimiento econé-
mico de corto y largo plazo: en el corto plazo, la escascz de
divisas es un cuello de botella para la expansion econdémica, al
restringir el nivel de insumos importados necesarios en €l proce-
so productivo; el efecto de largo plazo estd vinculado a la transfe-
rencia externa que se realiza, la que incide en la disminucion de
recursos internos disponibles para la inversién y el crecimiento.
El dilema planteado en la década del 80, entonces, parecia ser
“pagar o crecer”.

El cuasi-colapso del sistema productive y financiero en la
crisis dc 1982-83 habia demostrado la habilidad del sector priva-
do nacional para endeudarse, crecer y quebrar. Si el Estado no
era el agente adecuado para transformarse en el motor del creci-
miento, ;como podria entonces crecer la economia chilena?
¢quién estaria dispuesto a invertir después del colapso, y sélo
para tratar dec pagar los intereses de la deuda externa?

Al momento de restaurarse la democracia a fines de los 80, la
situacion podria sintetizarse asi: la deuda externa ha dejado de
constituir un problema, existe un sector empresarial numeroso y
pujante y las exportaciones se han transformado en el motor del
crecimiento de la economia,

Examinaremos las reformas estructurales asociadas a los resulta-
dos positivos observados al final de la década del 80, omitiendo la
discusién sobre la solucién al problema de la deuda external®,
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Nueva reduccion de la presencia del Estado

Tomando la actnacién del Estado y sus moditficaciones como eje
del andlisis, vy utilizando la misma categorizacién tridimensional
previa, en la década del 80 se observan las siguientes reformas
dcl Estado chileno: en el drea productiva, un segundo proceso
de reprivatizacion, un gran proceso de privatizacion de empresas
tradicionalmente estatales y la reforma previsional, por la cual el
anterior sistema de reparto {(administrado por ¢l sector publico)
es sustituido por un sistema de capitalizacion administrado por
cl sector privado; reformas tributarias orientadas a disminuir la
recaudacion fiscal, y autonomia del Banco Central.

El segundo proceso de reprivatizacion del area “rara” (em-
presas y bancos pertenecientes a los dos grupos cconémicos mas
importantes y que habian quebrado en 1982) se llevé a cabo
entre 1984-86. El valor ncto del stock de activos de empresas y
bancos incluidos en esta drea “rara” fue estimado en US$ 1.100
millones!®3. Ciertas lecciones se aprendieron del proceso de re-
privatizacion de los anos 70; éste fue realmente una privatizacion
basada en el endeudamiento, en la que el elevado coeficiente
deuda/patrimonio con cl que partieron las nuevas empresas re-
privatizadas contribuyé a la fragilidad del sistema financiero!®;
ademads, se generaron una alta concentracion de la propiedad y
una gran interrelacion entre empresas productivas y bancos, lo
que condicioné el funcionamiento de gran parte del sistema
productivo vy financiero a la adecuada administracién de los dos
principales grupos economicos.

En este segundo proceso de reprivatizacién se utilizaron dis-
tintos procedimientos de venta: “capitalismo popular”!?®, tran-
sacciones en la bolsa y subasta entre compradores precalificados.
Estas operaciones (salvo aquellas vinculadas al “capitalismo po-
pular”) requerian un pago al contado del 100% del monto de la
transaccion; de csta forma las empresas reprivatizadas partirian
sin endeudamiento. En este caso se perseguia claramente la di-
versificacién de la propiedad; ésta, ademas, aseguraria la irrever-
sibilidad de todo el proceso (el cuadro 3.33 ilustra cl nimero de
accionistas involucrados).

Sin lugar a dudas, la privatizacion de empresas creadas por el
Estado y que siempre habian pertenecido al sector publico cons-
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CUADRO 3.33. EL SEGUNDO PROCESO DE REPRIVATIZACION, 1984-87

Emprresas e Mecanismo de reprivatizacion Valor Libro Ntmero de
instituciones Patrimonio Acctonistas
financieras* Subasta Capritalismo  (Sept. 1987)  (Sept. 1987)
Privada Popular (US$-millones)
COPEC X X 310 15.922
Banco de Chile X 285 39.179
Banco de Santiago X 156 15.919
INFORSA X 85 3.447
Pesquera Coloso 47 6.340
INDUS X 45 5.158
Banco de Concepcion X 44 6.110
AFP Provida X X 18 7.909
X X 13 6.062

AFP Santa Maria

Fuente: Hachette & Luders (1988).

* Ver Hachette y Liiders (1988) para la lista completa de empresas y bancos reprivatiza-
das; en este cnadro se han incluido las que tienen los mayores valores de libro de los
activos.

tituye la reforma estructural mas profunda de la década del 80.
La privatizacion de las mds importantes empresas estatales (ex-
cluyendo la GMC) comienza en 1986 y la lista incluye la mayoria
de las cmpresas de servicios de utilidad publica (electricidad,
teléfonos, telecomunicaciones, distribucién de combustibles), asi
como una linea aérea (LAN) y la refineria de acero (cAp). El
valor total del stock de activos de la privatizacién programada de
empresas estatales alcanza aproximadamente a US$ 3.600 millo-
nes {cuadro 3.34).

[.os argumentos tradicionales utilizados para la privatizacién
de empresas estatales no eran validos en el caso chileno, porque
estas empresas funcionaban de una manera relativamente efi-
ciente debido a las medidas aplicadas en la década del 70; la
mayoria de cllas presentaba superavit y transferia recursos al go-
bierno central. Estas empresas estatales se habian ajustado para
autofinanciarse, por lo que no podian tener un impacto negativo
sobre el presupuesto fiscal. Aquellas empresas estatales que efec-
livamente tenian un impacto negativo sobre el presupuesto fis-
cal, en cambio, no pudieron ser privatizadas (Ferrocarriles del
Estado, por ejemplo).

El argumento fue simplemente el propésito explicito de re-
ducir el tamano del scctor publico. Posteriormente, ya a comien-
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CUADRO 3.34. PRIVATIZACION DE EMPRESAS ESTATALES. 1986-90

Empresas Actividad Porcentaje Privatizacion Mecanismos Privatizacion Valor Libre

estatales Patrimonio
1986 1987 199G AFP Bolsa Emplea- Subasta (Sept. 1987)

dos Privade (USE-miflones}

CAP acero 52 160 100 X X 679

COFOMAP forestal n.d. n.d. 100 X

Chile Films cine 0 0 100 X

Chilmetro distr. electr. 63 100 100 X X X 206

Chilgener gener. electr. 35 100 100 X X X 264

Chilquinta distr. electr. 63 100 100 X X X 52

CTC telefonia 11 63 99 X X X X 306

ECOM computacién 100 100 100 X

Edelmag distr. electr. 12 12 100 X X

Edelnor distr. electr. 0 0 16 X X

Elecda distr. electr. n.d. n.d. 98 X X X

Eligsa distr. electr. n.d. n.d. 98

Emelari distr. electr. n.d. n.d. 96 X X X

Emec distr, electr. 100 100 100 X X

Emel distr. electr. 100 100 100 X

Enacar carbén 0 0 16 X X 71

Enaex explosivos 0 160 100 X

ENDESA gener. electr. 0 30 96 X X X 1.314

ENTEI. telecomunic. 30 33 99 X X X 93

TANSA refin, azicar 46 49 100 X X 90

ISE Gen. seguros 0 0 97 X X

ISE Vida Seguros 0 0 99 X X

Labor. Chile  farmacéutica 23 49 100 X X X

LAN Chile aerclinea 0 O 68 X X X 49

Pchuenche gen. electr. 0 0 100 X

Pilmaiquén gen. electr. 160 100 100 X 44

Pullinque gen. electr, 0 100 100 X

Sacret financiera 0 0 100

SOQUIMICH  salitre 55 100 100 X X X 102

Schwager carbon 0 42 100 X X X

Telex telex 160 100 100 X 8

Fuente: Marcel (1989); Sdez (1992); Hachette & Laders (1988).
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zos de la década del 90, comenzaria a asentarse la nocion de que
el Estado debia marginarsc dc la actividad productiva, cuestio-
nandose incluso la propiedad estatal de la GMC. Una hipotesis
alternativa sugiere que este proceso tendria una causa exogena:
la banca internacional, ante las dilicultades para recobrar los
créditos (e intereses) concedidos, habria promovido esta privati-
zacion para cobrarse con los activos existentes cn cl pais (v a
precios subsidiados) %6,

También en este caso se utilizaron diversos procedimientos:
“capitalismo institucional”, por el cual las AFP (administradoras
privadas de fondos previsionales) podian adquirir cantidades li-
mitadas dc accioncs; “capitalismo obrero”, en cl que los trabaja-
dores de las empresas estatales recibian incentivos especiales
(subsidio de precio) para la compra de acciones de las empresas
en las cuales trabajaban pudiendo utilizar ademas sus ahorros
previsionales para tal efecto; “capitalismo tradicional”, consisten-
te en la oferta de acciones a agentes precalificados a través de
subastas y de la bolsa de acciones!®”. La venta alcanzo a US$ 1.100
millones; el subsidio del sector piiblico a este proceso seria supe-
rior al 50%1%8. Todas estas transacciones requerian el pago al
contado del 100% del costo de la operacién. Nucvamente sc
observa el propdésito de lograr una desconcentracion de la pro-
picdad, atrayendo incluso a inversionistas extranjeros.

El cuadro 3.34 entrega porcentajes especificos de privatiza-
cion que ilustran el ritmo acelerado de este proceso. En 1990,
cerca de 30 empresas estatales habian transferido ¢l 100% de la
propiedad al sector privado, entre ellas la CAP (7.000 trabajado-
res), ENDESA (2.900 trabajadores), ENERSIS (2.500 trabajadores),
CTC (7.000 trabajadores), SOQUIMICH (4.700 trabajadores), TANSA
(2.000 trabajadores), SCHWAGER (2.300 trabajadores), LAN (900
trabajadores), CHILQUINTA (950 trabajadores) y CHILGENER (800
trabajadores).

Algunas criticas a esta privatizacién apuntan a una eventual
falta de transparencia en varias de estas operaciones. Veamos
especificamente dos casos. CORFO era propietaria del 83% de
las acciones de CAP. En marzo de 1986, decide vender el 61% de
sus acciones a CAP; el precio “preferencial” pagado por CAP por
estas acciones {marzojunio, 1986) fue de US§ 0,25, mientras que
el precio promedio de cotizacién en la Bolsa de estas acciones
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era de US$ 0,31 en mayo y US$ 0,39 en junio. De esta manera,
CORFO redujo su porcentaje de propietario de CAP al 51% y los
antiguos propietarios privados aumentaron su participacion del
17 al 49%, pagando US$ 72 millones por un paquete de acciones
que 15 meses después estaba valorado en US$ 217 millones (ver
cuadro 3.34). En el caso de ENDESA, su alto coefliciente deuda/
patrimonio desincentivaba la adquisicién de acciones; para resol-
ver esta situacién, ENDESA emitio acciones por un valor de US$ 500
millones, las que fueron totalmente adquiridas por CORFO. El
precio por accién pagado por CORFO fue de $ 28,92, mientras
que el precio promedio mensual de cotizacion de las acciones de
ENDESA durante 1986 cra dec $ 13,81, con un rango que fluctiaa
entre § 6,4 y $ 20,0159, A través de este procedimiento, el coefi-
ciente deuda/ patrimonio de ENDESA [ue reducido de 2,61 a 0,77.
En sintesis, la privatizacion de ENDESA se realizd transfiriendo
una parte importante de su deuda al sector publico (CORFO).

Otro tipo de criticas a la privatizacién senala que, como el
proceso fue tan rapido, no hubo mucha discusion en torno al
marco regulatorio que condicionaria el funcionamiento de los
monopolios naturales (de servicios de utilidad publica) que es-
tdn ahora en el sector privado!90,

No obstante la validez de los reparos, la privatizacion de empre-
sas estatales pareciera haber implicado un aumento en la eficicncia
de estas empresas, asi como una expansioén en su nivel de inversio-
nes; evidencia indirecta de ella son las inversiones en el exterior
que han realizado algunas de las empresas privatizadas. Ademas, el
efecto de la privatizacion sobre el nivel de empleo no es en general
necgativo, como sc¢ anticipaba a priori (segin la argumentacién
tradicional, la privatizacién de empresas estatales produciria des-
empleo por cuanto €stas tendrian una sobredotacién de personal
debido a presiones politicas). El cuadro 3.35 muestra la evolucion
del empleo de un grupo de empresas estatales privatizadas; las
cifras muestran que el nimero de empresas privatizadas que ex-
panden su nivel de empleo supera a aquellas que experimentan
una contraccién!®l; sin embargo, para las 11 empresas del cuadro
3.35 el nivel total de empleo del conjunto de empresas privatizadas
es menor que el existente en el periodo previo.

La tercera reforma en el drea productiva afecté al sistema
previsional. Hasta entonces, éste era un sistema de reparto admi-
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CUADRO 3.35. EVOLUCION DEL EMPLEQ EN EMPRESAS PRIVATIZADAS
SELECCIONADAS (NUMERQO DE PERSONAS OCUPADAS}

FEmpresa 1970 1979 1983 1986 1987 1988 1989 1990

Enersis-Chilmetro 2.495" 2587 2828 2962 3.052
Chilquinta 98% 956 770 746 731
SOQUIMICH 10.814 7.109 4096 4.704* 5021 5527 5453 4111
Chilgencer 760 8522 837 845 876
CTC 5887 7.206 6.338 6.938 7.374 7518 7.366 7.530
ENDLSA 6.512 1.270 2705 2.905 2.828 2925 2980 2.833b
Entel 1.161 1.236 1.338 1.402 1.466 1.460* 1.546 1.547
TANSA 2827 1597 1.079 2.027 2.103 2023 2144 2163
Laboratorio Chile 567 527 592 618 681+ 749 728
1AN 3.608 2.059 1372 883 983 1.093 1.4300 1.551
Schwager 2964 2277 22962 2304 2171

Fuente: Sdez (1992).

* Afo de privatizacién es aquél considerado cuando el sector privado tiene una propie-
dad superior al 50%.

b En enero 1991 hubo reorganizacion en csta cmpresa y se despidieron 434 empleados.

nistrado por el sector piblico {(donde no hay una corresponden-
cia entre los aportes individuales y los beneficios obtenidos) y
presentaba serios problemas: pensiones declinantes en términos
reales, crecientes déficit financieros y presiones sobre el presu-
puesto publico; para ayudar a su financiamiento, se requerian
aumentos sistemadticos en las tasas de cotizacion y aportes fiscales
adicionales. La reforma previsional (1981) sustituyo este sistema
por uno de capitalizacion individual, donde para cada agente
hay una rclacién directa entre los aportes y los beneficios.

Este nuevo sistema es administrado por el sector privado a
través de las AFP, y ha tenido una expansién muy significativa: en
1991 incluye al 85% de la fuerza laboral, y los recursos acumula-
dos alcanzan al 26% del PGB de 1990192, Es decir, las AFP generan
gran parte del ahorro privado nacional y, dada la magnitud de
los recursos involucrados, su impacto en el mercado de capitales
es sustancial. El efecto de la reforma previsional es fundamental
para la evoluciéon del crecimiento futuro de la economia chilena;
la gran importancia de largo plazo de esta reforma no fue perci-
bida durante la década del 80.

La puesta en marcha de la reforma previsional implicé que el
Estado se quedd con el sector pasivo mientras que la mayor parte
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del sector activo se traslado al area privada, generandose asi un
déficit fiscal de una magnitud cercana al 3,5% del PGB, que se va
reduciendo a medida que fallecen los miembros del sector pasi-
vo; segun ¢l Banco Mundial, esta reduccion comenzaria a ser
mas significativa a partir del ano 2000. La reforma previsional
fue planificada para aplicarse justamente en un momento de
superavit fiscal; nadie anticipé el shock de la deuda externa de la
década del 80 y su efecto sobre las cuentas fiscales.

En cuanto a las reformas tributarias de la década del 80 (1984
y 1988) 163, perseguian un doble objetivo: reducir la recaudacién
tributaria, y que los impuestos indirectos pasaran a constituir el
componente principal de la recaudacién. La reforma tributaria
de 1984 implicé una reduccién cercana al 40% en la recauda-
cion del impuesto a la renta; la reforma de 1988 redujo la recau-
dacién tributaria en un monto cercano al 2% del PGB.

La reforma tributaria de 1988 podria tener diversas motiva-
ciones: por un lado, la motivacién ideolégica de largo plazo orien-
tada a reducir el tamano econdmico del Estado; por otro, una
situacion coyuntural de corto plazo, el plebiscito de 1988, y la
reduccion tributaria seria uno de los mecanismos utilizados para
estimular la actividad econdmica. Ademds, ¢l precio internacio-
nal del cobre experimenta un alza notable, con lo que los ingre-
sos fiscales se elevan cerca del 4% del PGB'%, Como efeclo de
este “sindrome holandés”, se habria generado una sustitucion de
la tributacion local; la existencia del Fondo de Estabilizacion del
Cobre habria neutralizado una parte de este efccto.

Otro cambio institucional de gran importancia fue realizado
en 1989, al finalizar el régimen militar: la autonomia del Banco
Central. Un Banco Central auténomo, cuyo objetivo primordial
tuera velar por la estabilidad monetaria, constituiria el mecanis-
mo institucional mas adecuado para controlar y frenar la infla-
cion; especificamente, el déficit fiscal no podria ser financiado
con emisién monetarial®®. Desde el punto de vista conceptual,
un Bance Central con autonomia efectiva produce descentraliza-
cién y dispersion del manejo y control de la politica econdmica,
rompiendo el cuasi-monopolio tradicionalmente ejercido por el
ministerio de Hacienda; se establece un contrapeso entre distin-
tos poderes. Ademas, tedricamente se reduce la factibilidad de
ciclos politico-monetarios.
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Las atribuciones del nuevo Banco Central auténomo son con-
siderables: manejo de la politica monctaria y crediticia, formula-
cion de las normas financieras para los sustitutos cercanos al
dinero, prestamista de Gltima instancia ante eventuales “corri-
das” bancarias, control cambiario y manejo de la politica cambia-
ria, regulacion de los movimientos de capitales, determinacion
de la politica de rescrvas internacionales, regulacion de las ope-
raciones de endeudamiento externo.

En este contexto es valida la pregunta de Milton Friedman:
“ses realmente tolerable en un régimen democratico concentrar
tanto poder en una institucién que no estd sujeta a ningun con-
trol politicor” En realidad, la autonomia del Banco Central le
otorga independencia para el manejo de la politica monetaria,
pero no elimina la posibilidad de un comportamiento discrecio-
nal y erritico por su parte. ;Por qué seria preferible la discrecio-
nalidad del presidente del Banco Central a la del ministro de
Haciendar

Para evitar ese peligro, la Iégica monetarista sugiere el esta-
blecimiento de reglas claras que induzcan a un automatismo en
el comportamiento de las variables monetarias; ello, supuesta-
mente, posibilitaria la predictibilidad de la cvolucién de la eco-
nomia. La economia chilena en el periodo 1980-81 se ajustaba
bastante a la logica implicita en el funcionamiento ideal de un
Banco Central auténomo: el presupuesto fiscal no sélo estaba
equilibrado, sino que tenia superavit; existia una regla clara, esta-
ble y “permanente”, el tipo de cambio nominal fijo, y ¢l Banco
Central estaba administrado por economistas monetaristas su-
puestamente idéneos. El resultado fue un desequilibrio incon-
trolable en 1982. El Banco Central, como prestamista de dltima
instancia, tuvo que ser rescatado por la Tesoreria, que debié
financiar los déficit acumulados por el Banco Central. Luego,
¢quién protege a la Tesoreria del Banco Central?

En la coyuntura macroeconémica de los 90, un programa
econdmico consistente requiere de la coordinacién de las politi-
cas [iscal, monetaria y cambiaria; para ello es necesaria la interac-
cion entre el Banco Central y el Ministerio de Hacienda, sin
subordinaciéon de ninguna de las partes. El principio bdsico del
comportamiento de un Banco Central auténomo debe ser el
ejercicio de esa autonomia dentro del gobierno; un Banco Cen-
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tral auténomo del gobierno puede generar senales econémicas
inconsistentes a nivel global, que pueden conducir a una situa-
cion de caos y desequilibrio.

El nuevo papel de las exportaciones chilenas

Diversos indicadores ilustran la significativa cxpansién de las ex-
portaciones chilenas en el periodo 1970-90: 1) Estas alcanzaban
un valor de US$ 1.100 millones en 1970, y de US§ 8.300 millones
en 1990. 2) La participacién relativa de las exportaciones en ¢l
PGB se incrementa de 16% (1970) a 34% (1990). 3) El ritmo
promedio anual de crecimiento de las exportaciones es de 7,9%
en este periodo de 20 afos, mientras que el PGB se expande a
una tasa media anual de 1,7% en el mismo lapso. 4) La participa-
cién relativa del cobre en las exportaciones totales disminuye del
80% (1970) a menos del 45% (1990}, lo que indica una diversifi-
cacion de la canasta cxportadora chilena.

A nuestro juicio, un indicador muy significativo del protago-
nismo que han adquirido las exportaciones chilenas en la econo-
mia nacional es la cantidad de empresas exportadoras chilenas
surgidas en la segunda mitad de la década del 80. El nimero de
cmpresas exportadoras (incluyendo empresas chilenas, empresas
con capital mayoritario extranjero y joint ventures) que exportan
mas de un millén de délares anuales ha aumentado de 235 (1986)
a mas de 500 (1990); el nimero de empresas que exportan mas
de US$ 100.000 crecio de casi 900 (1986) a mas de 1.500 (1990)
(cuadro 3.36).

Si antes de 1970 la falta de capacidad cmpresarial privada era
considerada uno de los factores determinantes del bajo creci-
miento econdmico chileno, ahora se constata la presencia de
una nucva generaciéon de empresarios chilenos con mentalidad
exportadora. Fs muy dificil probar la causalidad existente entre
las profundas reformas econémicas de la década del 70 (entre
ellas la reforma comercial) y la aparicién de esta nueva genera-
cién de empresarios exportadores. Pero, como se ha dicho, las
reflormas cstructurales indujeron a una serie de cambios en los
precios relativos que crearon incentivos para la expansion de las
exportaciones; la reduccidén de la proteccién arancelaria reduce
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CUADRO 3.36. NUMERO DE EMPRESAS LXPORTADORAS SEGUN MONTC
EXPORTADO. 1986-90

N® DE EMPRESAS

Monto Exportado 1986 1987 1988 1989 1990
Mis de US$100 millones 4 6 8 8 8
Entre US$10 millones y

US$100 millones 38 50 66 76 87
Entre US$1 millén y

US$10 millones 193 248 303 341 431
Entre US$100.000 y

US$1 millén 661 772 854 802 1.034
Total 896 1.076  1.231 1.317 1.560

Fuente: Banco Central, informacién no publicada.

el sesgo antiexportador, y el aumento del tipo de cambio recal
estimula la produccién de bienes transables, lo que constituye un
doble incentivo para el sector exportador.

Varios [actores explican este cambio: las reformas comercia-
les de la década del 70 eliminaron el sesgo antiexportador pro-
pio de la estrategia de sustitucion de importaciones. Sjastaad
(1981) ha estimado que la estructura arancelaria de 1970 era
equivalente a un impuesto implicito a las exportaciones de un
33%. La eliminacién de este “impucsto” estimula la expansion
del sector. En segundo lugar, un tipo de cambio sostenidamcente
depreciado (1984-90) proporciondé incentivos claros y estables a
los exportadores. En otras palabras, la significativa devaluacion
real establecida tras la crisis de 1982-83 y la mantencidn del tipo
de cambio a un nivel extremadamente clevado resultaron claves
en la expansion de las exportaciones. Por tltimo, el entorno
econdmico dec apertura externa y desregulacién ha aumentado
la eficiencia global de la economia.

Estos tres factores pueden hacer suponer que el estableci-
miento de un sistema de incentivos neutros (reduccion de aran-
celes y eliminacion de barreras no arancelarias) y un tipo de
cambio “adecuado” son condiciones suficientes para estimular la
expansion de las exportaciones. Sin embargo, el Estado adoptd
medidas especificas que han contribuido al éxito exportador chi-
leno.
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a) Durante el periodo en que la Gran Mineria del Cobre
cstuvo bajo control de las empresas extranjeras, la tasa anual de
crecimiento de la produccion fue inferior al 2%; cuando la GMC
paso a estar controlada por empresas estatales chilenas, se regis-
tré una cxpansion significativa en su nivel de produccion, que
superd el 4% anual. Asi, la participacién chilena en las exporta-
ciones cupriferas mundiales (excluyendo los paises de Europa
Oriental) aumentd desde el 14% (década del 60) a mds del 20%
(década del 80).

b) En el caso de las exportaciones fruticolas, el Estado invir-
tié en la formacién de capital humano durante la década del 60;
mejoro la formacién y la investigacion en las universidades loca-
les y establecié un importante programa (Chile-California) por
el cual muchos chilenos realizaron estudios de posgrado en eco-
nomia agraria. El boom de exportaciones fruticolas estd relacio-
nado con la introduccion de tecnologia moderna, y éste precisa
de capital humano adecuado para aplicarla'®. La reforma agra-
ria {1965-73), por su parte, contribuy6 a la creacién de un mer-
cado de tierras que permitié el ingreso de un nuevo tipo de
empresarios al sector agricola; éstos consideraban la actividad
agricola como una alternativa claramente rentable, y estaban dis-
puestos a introducir tecnologias modernas para poder competir
en los mercados internacionales.

c) En cuanto a los productos forestales, generosos incentivos
tributarios han favorecido su expansion: durante largo tiempo la
actividad estuvo libre de impuestos; ademas, en la década del 70
se otorgd un subsidio directo correspondicnte al 75% del costo
de plantaciéon y manejo de bosques. Este subsidio, proporciona-
do al comienzo de la actividad productiva, resultaba claramente
mads atractivo para el sector privado que el uso de un incentivo
tributario para el cual habia que esperar mds de 15 ahos (segun
la tributacion existente pre 1974).

d) En el caso de la pesca, el libre acceso a los recursos mari-
nos durante la década del 80 estimulé la actividad pesquera,
generando sin embargo una sobreexplotacién que podria provo-
car la extincién de varias especies durante los proximos anos.

En sintesis, aunque Chile posee ventajas comparativas en la
explotacion de recursos naturales, acciones especificas adopta-
das por el Estado (incluyendo la inaccidn en el caso pesquero)
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han sido lactores complementarios importantes en la expansion
de las exportaciones chilenas.

La composicion de las exportacioncs chilenas totales durante la
década de 1980 fue la siguiente: mineria, 56%; agricultura, 12%;
productos forestales y madera, 11%; pesca y productos marinos,
10%. También crecieron las exportaciones industriales; la compo-

SICION actual de lag Pvr\nrtqr‘lnnpc r]p este sector e la cioientie:
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papel, madera y productos de madera, 31%; harina de pescado y
productos alimenticios, 30%; productos metilicos bdsicos, 9%. En
otras palabras, €l 70% de las exportaciones industriales esta relacio-
nado con materias primas de recursos naturales existentes.

Las ventajas comparativas de Chile siguen siendo estructural-
mente las mismas que en el pasado, esto cs, cerea del 90% de la
canasta de exportaciones depende de la dotacion de recursos
naturales del pais. Pero hay dos novedades importantes. Prime-
ro, una clara diversificacion de los distintos bienes de recursos
naturales que se exportan, por lo que la economia chilena estard
cxpucsta a shocks externos relativamente menores que en el pa-
sado y el colapso del mercado de una materia prima no tendra
efectos tan perjudiciales como ocurrid con la apariciéon del nitra-
to sintético en Ia década de 1920. Segundo, Ia mayor parte de las
exportaciones chilenas son producidas ahora por empresas de
propiedad chilena. A comienzos de la década del 90, existen mas
de 1.500 empresas exportadoras (chilenas, mixlas y extranjeras);
en consecuencia, la mayor parte de las rentas ricardianas y del
excedente generado por las exportaciones de recursos naturales
podria ser reinvertido en el pais.

LIBERTAD ECONOMICA Y LIBERTAD POLITICA

El golpe militar de 1973 no corresponde a esos “cuartelazos” tan
frecuentes en la historia latinoamericana. Las fuerzas armadas
chilenas asumen el poder para reestructurar la nacion, ¢l Estado
y la sociedad, para “refundar un nuevo Chile”. Segiin esta pers-
pectiva, habrian salvado al pais del caos y del infierno marxista;
la exclusion de la democracia y la represion politica serian el
precio de modernizar el pais y lograr un progreso ordenado.
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Este sacrificio de la libertad politica que impone la dictadura
militar puede considcrarse un costo relativamente reducido si se
compara con el caos del pasado y el resplandeciente y moderno
porvenir, Esa es la visién propagandistica que es reiterada sin
descanso a través de todos los medios de comunicacién.

Resulta paraddjico plantear que una dictadura'® es el régi-
men adecuado para modernizar un pais, en circunstancias en
que todos los paises modernos son democraticos. Por ello se
disend toda una ofensiva ideologica orientada a demostrar que
lo que realmente importa es la libertad econémica y no la liber-
tad politica; es mds, la libertad politica seria un concepto relati-
vo, por cuanto no existiria mayor diferencia cntre la dictadura
de las mayorias y la de un dictador!®®.

La libertad personal es uno de los valores fundamentales de
la civilizacién occidental; pero, libertad spara qué? Por el simple
hecho de vivir en sociedad, la libertad personal estard necesaria-
mente restringida por la accién de los otros; ademas, se verd
limitada por las tradiciones y otras normas culturales y religiosas:
es distinta la libertad que poseen las mujeres en los paises euro-
peos que en los islamicos, por ejemplo.

Hayek define el concepto de libertad en términos negativos:
libertad es la ausencia de coercién o coaccién. En este sentido, la
libertad personal estd definida de manera antagonica a la esclavi-
tud!%: un hombre libre es “dueno de si mismo” y “puede hacer
lo que quiere”. Ello implica que la coaccion que ejerce la socie-
dad (el gobierno o el Estado) debe reducirse al minimo.

Esta idea basica de libertad es, segtn Ilayek, muy distinta al
concepto de libertad politica, que corresponde al derecho de las
personas a participar (via elecciones) en los asuntos piuiblicos.
Esta libertad politica es compalible con la ausencia de la libertad
personal: “un pueblo libre no es necesariamente un pueblo de
hombres libres; nadie necesita participar de dicha libertad colcc-
tiva para ser libre como individuo”, porque con la libertad politi-
ca podria decidirse “anular o limitar la libertad individual™'’°.
Pero, ;como podria scr csto posible?

Revisando la evolucidén histérica de las actuales democracias,
Hayek senala lo siguiente: la sustituciéon de la monarquia absoluta
por la democracia requirié del establecimiento de constituciones
y leyes que definieran y “limitaran los poderes gubernamentales,
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para evitar el ejercicio arbitrario del poder” y para “restringir las
condiciones bajo las cuales era admisible la coaccion sobre las
personas”; “s6lo la coaccién acorde con reglas uniformes, igual-
mente aplicables a todos, era justificable en pro del interés gene-
ral”. Una norma que limita la accién del gobierno protege la
libertad individual, puesto que tiene por objeto prevenir la con-
ducla injusta, esto es, €l gobierno estd bajo la ley! L.

La dinamica de funcionamiento de la democracia alteré dras-
ticamente este sistema. Por una parte, un gobierno democratico
tiene el poder de dictar nuevas leyes; luego puede estar tentado
de “dictar cualquier ley que le ayude a alcanzar los propdsitos
particulares del momento”, lo que “necesariamente significa ¢l
fin del principio de Gobierno bajo la ley”. Por otra parte, para
lograr la aprobacion de determinadas leyes a través del Parla-
mento, un gobierno democratico “debe hacer 1o que pueda para
comprar el apoyo de los distintos intereses, concediéndoles be-
neficios especiales”; entonces, la dictacién de leyes de interés
general comienza a ser sustituida por otra de interés especifico.
La ley pierde el sentido de regla general, y “cmpicza a ser el
nombre para cualquier cosa que emana del poder legislativo”.

Para Hayek, en una democracia la necesidad de formar ma-
yorias organizadas para presionar por un programa de acciones
particulares introduce una fuente de arbitrariedad y parcialidad.
Existe “la creencia de que todo aquello que una mayoria puede
acordar es por definicién justo”; sin embargo, en la democracia
la “voluntad de la mayoria®, a través del juego politico (arbitrario
y parcial}, termina teniendo como objetivo principal “la reparti-
cion de fondos arrebatados a una minoria”. La democracia se
transforma en “otra forma de la lucha inevitable en la cual se
decide quién obtiene qué, cuando y ¢6mo”, en la que “el resulta-
do es una distribucién de ingresos principalmente determinada
por €l poder politico”.

Al quebrarse ¢l principio gencral de igualdad de tratamiento
ante la ley, 1a maquinaria democratica “abre las compuertas a la
arbitrariedad”; “la creacion del mito de la justicia social es uno de
estos resultados”, observandose que “las personas consideran como
socialmente justo aquello regularmente realizado por las demo-
cracias”. “El conocimiento de que una cantidad creciente de in-
gresos estan determinados por la accion gubernamental llevard a
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nuevas demandas permanentes por parte de grupos cuya posi-
cién decbe ser determinada por las fuerzas del mercado para cl
logro similar de aquello que crean merecer”.

Lo anterior conduce a que la democracia pierda “gran parte
de la capacidad dc servir como una proteccion en contra del
poder arbitrario”; “por el contrario, ha llegado a ser la causa
principal de un crecimiento progresivo v acelerado en el poder vy
peso del Estado”. Las democracias actuales se rigen frecuente-
mente por Estados burocriticos, “cuyo poder regulador, contra-
lor y planificador es ilimitado, de manera que coarta la libertad
de los individuos tan profunda y constantemente como pudiera
hacerlo cualgquier sistema totalitario”. “El despotismo democratico,
de apariencias benévolas pero sometido al rigor de las mayorias,
estd mds afanado por la igualdad que por la libertad”, lo que
reduce “a cada nacién a un mero rebanc de animales timidos e
industriosos cuyo pastor es el Gobierno (...) Ilemos pasado, pues,
de un absolutismo a otro™!72,

Esta argumentacion ilustra la futilidad de la libertad politica
y de la democracia; pero no debiéramos amargarnos, puesto que
lo que verdaderamente importa es la libertad econdémica: para
Hayek, Friedman y compania, si existe libertad econdmica el
contexto politico pasa a ser irrelevante.

La libertad econdmica es el derecho a establecer transaccio-
nes voluntarias; el mercado es el espacio en el que se materiali-
zan dichas transacciones. L.as personas que participan en ellas'lo
hacen guiadas por el interés propio: si la transaccién se concreta
se debe a que cada una de las partes obtiene un beneficio, por-
que de no ser asi oplaria por no parlicipar en dicha transaccion.
En consecuencia, el mercado funciona gracias a las preferencias
expresadas libre y voluntariamente por las personas, es decir,
carece de mecanismos de¢ coaccién: ¢l mercado es un sistema
impersonal en el cual rigen reglas generales que protegen a to-
dos los que participan en €l. Ademas, la teoria econdmica ha
demostrado que la bisqueda del mdximo interés personal por
parte de cada individuo conduce, a través del sistema de merca-
dos competitivos, a la asignacién cficicnte de recursos y cn con-
secuencia al optimo social.

El libre funcionamiento del mercado garantiza la vigencia de
la libertad econémica; puesto que en €l las preferencias indivi-
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duales se expresan sin ningun tipo de coaccion y en una esfera
distinta de la accion de las autoridades politicas, podria decirse
que “el mercado es mds democrdtico que cualquier régimen po-
litico (...) es realmente el simbolo de la libertad”!73,

Poco tiempo después del golpe militar se liberalizan la mayo-
ria de los precios en la economia chilena y €l mercado asume su
funcién de asignador dc recursos y contexto cn ¢l cual sc verifi-
can las transacciones voluntarias entre los agentes econdmicos.
Obviamente, surgen varias interrogantes que cuestionan la vali-
dez de la argumentacién anterior. ;:Gémo protegié el mercado a
los torturados y a los detenidos-desaparecidos? El grado de coac-
cién existente durante la dictadura militar, jera realmente simi-
lar al de los gobhiernos democraticos? ;Como evita el mecanismo
de precios libres la instauracion de un sistema de terror y de
espionaje masivo? ;Realmente da lo mismo que en el siglo XX
haya o no libertad de pensamiento, libertad de expresién, liber-
tad de prensa, libertad de asociacién y de reunién?

Rawls identifica el concepto de libertad en un régimen de-
mocratico con el “principio de participacién”. “Este principio de
participacion exige que todos los ciudadanos tengan un mismo
derecho a tomar parte, y a determinar el resultado, del proccso
constitucional que establece las leyes que ellos han de obedecer™.
Todos los adultos responsables tienen derecho a participar en
los asuntos politicos; también debieran tener igual acceso al po-
der publico: “Cada uno puede elegir el grupo politico en el que
quiere participar, presentarse o no a las elecciones y ocupar pues-
tos de autoridad”. “El mérito principal del principio de participa-
cién es el de asegurar que el Gobierno respete los derechos y el
bienestar de los gobernados™!7,

Durante la dictadura militar se suspendio la aplicacion del
principio de participacién; las autoridades militares eran respon-
sables de sus actos solo ante si mismas (y ante sus superiores
jerarquicos); como diria Hayek, “dictaron sus propias leyes” y, en
concreto, pasaron por sobre la ley; no habia mecanismo alguno
que protegicra los derechos y el bienestar de los gobernados. El
libre mercado, los precios libres y la libre competencia contem-
plaron impotentes e impasibles todo tipo de violaciones a las
libertades basicas, incluyendo la mas elemental, el derecho a la
vida.
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La interaccién entre libertad politica y libertad econémica es
compleja; hay complementariedad y conflicto entre ambas. En
un régimen democritico, en ¢l que por definicién existe libertad
politica, el libre funcionamiento del mercado refuerza y comple-
menta la libertad de accion de las personas. En efecto, una socic-
dad en la cual la asignacién de recursos fuera decidida por el
sector politico generaria una situacion doblemente ineficiente e
inadecuada, en relacion a aquella en la cual dicha asignacién es
realizada por el mercado: por una parte, la falta de libertad
economica afecta y condiciona la libertad politica, puesto que
puede generarse un intercambio entre bienes econémicos y favo-
res politicos; por otra, el mercado actiia como un complemento
de la libertad politica porque permite a la sociedad hacer un uso
mas eficiente de sus recursos politicos al relevar al sector politico
de funciones que el mercado puede desempenar cn forma mas
eficiente!™. Esta aplicacién del principio de las ventajas compa-
rativas permite al sector politico concentrarse en su funcion de
velar por la libertad politica; ademas, al prevalecer la libertad
economica, hay mds autonomia para ejercer aquella.

En una democracia, el sistema politico esta basado en el prin-
cipio “una persona, un voto”, mientras que en el mercado el
principio vigente es “un peso, un voto”; cllo ilustra el potencial
antagonismo entre la libertad politica y la libertad econémica. Si
hubiera un mercado en donde se transaran los votos, la demo-
cracia se transformaria en plutocracia; quienes tienen mayor po-
der econdmico adquiririan mayor poder politico. En un pais en
el cual hay una distribucién inequitativa de la riqueza, “las des-
igualdades en el sistema econdémico-social pueden minar cual-
quier igualdad politica que hubiese existido histéricamente (...)
Fl sufragio universal es un equilibrio insuficiente, ya que, cuando
los partidos y las elecciones no estin financiados por fondos
publicos sino por contribuciones privadas, el foro politico va a
estar influenciado por los deseos de los intereses dominantes”.
Es decir, cuando hay concentracién de poder econémico existe
una amenara sobre la libertad politica. En las democracias mo-
dernas hay conciencia en torno a evitar quc las libertades polit-
cas vinculadas al principio de participacién sean menoscabadas
por aquellos que poseen mayores recursos econémicos; para ello
existen diversos mecanismos, entre ellos el que los partidos poli-
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ticos se mantengan independientes de los intereses econdmicos
privados a través de la asignacién publica de ingresos suficientes
para cumplir su papel en el esquema constitucional™7.

La democracia, con todos sus defectos, sigue siendo el régi-
men mas adecuado para resolver de manera civilizada los com-
plejos problemas de la sociedad moderna; es el sistema que mejor
resuelve la transferencia pacifica del poder politico, y el que
proporciona las mayores garantias para la proteccién de la digni-
dad de las personas y de los derechos humanos. No existe un
Orden Natural del cual emerge un Orden Social Perfecto. Tam-
poco existe ni es posible elaborar la Constitucion que establezca
reglas validas de aqui a la eternidad. El hecho de que un régi-
men democratico no sea capaz de resolver de manera definitiva
todos los problemas sociales no es una falla de la democracia. La
moraleja es que hay que seguir intentando una y otra vez, pro-
fundizando y perfeccionando la democracia, buscando nuevas
soluciones a los complcjos problemas sociales, tanto los ya exis-
tentes como los que surgiran en el futuro.

NOTAS

1. En esta seccion se utilizan libremente los valiosos aportes y planteamientos
de los socidlogos y cientistas politicos de FLACSO. Ver entre otros Moulian
(1982, a, b; 1985), Garretén (1983), Lechner (1984, 1985), Flistich (1985),
Varas (1982); ver ademds Atria y Tagle (1991). Es muy dificil (pero no
imposible} para un cconomista hacer un aporte en este (Opico: ver Foxley
(1985).

2. Sobre este topico, ver la seleccion de articulos de Tagle (1992) y CIEPLAN
(1986); ver ademds Garretén (1983), Valenzuela (1978), Aldunate, Flisfich
y Moulian (1985) y las numerosas referencias contenidas en estos libros.

3.  Garretén, 1983,

1. la economia esta en el 6ptimo de Pareto cuando no es posible un incre-
mento de bienestar de un agente sin que ello implique una pérdida de
bienestar de otro agente. Una cconomia estd fuera del éptimo de Parcto
cuando es posible incrementar el bienestar de algunos agentes sin que
nadie experimente una pérdida de bienestar; en consecuencia, hay una
ganancia de bienestar neta e inequivoca si la economia se desplaza hacia el
optimo de Pareto.

5. Moulidn, 1982, 1985.

6. A nuestro juicio, aun cuando agentes externos como la CIA intervinicron,
su papel no fue crucial; el golpe de 1973 habria ocurrido aun sin la inter-

vencién de la CIA. Segun Sigmund (1977}, la CIA habria gastado US§ 8
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11.
12.
13.

14.
15.

16.
17.

18.

19.
. Valenzuela, 1978; Moulidn, 1982, 1985.
21,
22.
23.
24.
25.

26.

27.
28.

29,

millones para desestabilizar al gobierno del Presidente Allende. Para una
version que enfatiza el papel de los factores externos en el golpe de 1973,
ver Chakvin (1982).

Pinto, 1962.

La poblacién crece alrededor del 2,5%, lo que implica un aumento anual
del 1,5% del ingreso per cipita.

Atria y Tagle, 1991.

. Moulidn (1985) senala que “aqui no se consolidé cualquier democracia. Se

estabilizé una democracia con el Partido Comunista y el Partido Socialista
participando en el gobierno”,

Lechner, 1985.

Garreton, 1983,

Sean c=C/V,i=1/Vyv=V/P, en que ce ison el respectivo porcentaje de
votos obtenido por el Centro (C) y la Izquierda (I) scbre el total de votan-
tes (V), y v es el porcentaje de votantes (V) sobre la poblacién en edad de
votar (). Los resultados obtenidos en la estimacion de un modelo econo-
métrico simple (método Cochrane-Orcutt) para el periodo 1918-69, utli-
zando solamente las observaciones correspondientes a las clecciones
parlamentarias, son:

Inc= 2,26 + 040Inv RZ=(},269
(3,87) 2,17)
Ini= 0,40 + 077Inv R2=0,355

(0,38) (2,55)
Los valores entre paréntesis corresponden al estadigrafo t. En la regresién
para €l centro se han omitido los afios 1949 y 1973; en la regresién para la
izquierda se ha omitido el ano 1941,
Este punto ha sido sugerido por Eduardo Engel.
R. Moreno, pp. 9192, en Tagle, 1992. Este tipo de comportamiento no
obedece [undamentalmente 4 un fanatismo ideolégico; los gobiernos radi-
cales son sucedidos por Carlos Ibdnez, que no tiene ideologia alguna pero
cuye eslogan es “la escoba al poder”, para barrer a los radicales.
Vial, 1986, p. 100.
Arriagada, 1986, p. 149. Para una opinién con un matiz distinto, ver Garre-
ton (1983), quien sostiene que “no hay una ‘fe democratica’ en la dere-
cha” (pp. 29-30).
Para una discusion profunda y extensa de estos temas ver Lechner, 1984;
Flisfich, 1985; Foxley, 1985.
G. Sartori, citado en Valenzuela, 1978,

Viera-Gallo, 1982, p. 53.

Valdés, 1986, p. 184.

Valdés, 1986.

Valenzuela, 1978, p. 79.

Moulian (1982, 1985).

El “Tacnazo” (1969) fue un incidente relativamente menor, focalizado
exclusivamente en reivindicaciones econdmicas por parte de los militares.
Vial, p. 270, en Tagle, 1992.

Ver Varas (1982), quien sugiere que “la consolidacién hegemdnica en el
interior de las fuerzas armadas se produce con posterioridad al propio
golpe militar” (p. 398). Ver también Joxe (1976) y Vial (1986).

Vial, p. 270, en Tagle, 1992.
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30.
31.
32,

33.

41.

42,
43,
44,

46.

17.

48.
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Arriagada, 1986.

Garretdn, 1983, p. 96.

Varas (1982) plantea que “el golpe militar de 1973 ofrecid a las fucrzas
armadas chilenas la oportunidad histérica para materializar sus tradiciona-
les reivindicaciones corporativas, acalladas durante mds de cuarenta anos”,
consiguiendo “salir asi de su involuntario ostracismo politico” {p. 397).
Garretén, 1983, pp. 90-91.

En esta seccion se expone el diagnostico efectuado por los economistas
ortodoxos respecto al problemitico desarrollo de la economia chilena. El
material bibliogrifico de referencia utilizado en esta seccién y en la si-
guiente es: De Gastro (1973), Méndez (1979). Las citas textuales corres-
ponden a estos autores, si no se indica otra cosa.

Ver también Exposicién de la Hacienda Pablica de 1977 y de 1978 de S. de
Castro, reproducida en Méndez (1979).

P. Baraona usa el término “cultura del reparto” en una conferencia (1993)
en la Universidad Finis Terrae.

De Castro, 1973, p. 30.

De Castro, 1973; Méndez, 1979; Fontaine, 1993.

Fontaine, 1993, p. 281.

“Las puerias estaban cerradas al comercio exterior, suprimiendo la posibi-
lidad d¢ una competencia cfectiva. La situacion se torné extrema hasta
incluso permitir la prictica absurda de icner representantes del sector
productivo nacional en el directorio del Banco Central”. (Méndez, 1979,
p- 17). Valenzuela, 1978, p. 16.

Es interesante senalar que la esencia de este concepto es utilizada cn la
elaboracién de E! Ladrillo (“carta de navegacién” de los economistas orto-
doxos; De Castro, 1973) va en los afios 1972 y 1973. El primer articulo
técnico de la literatura econdmica que introduce el concepto rent seeking
aparece en 1974: ver Krueger (1974).

De Castro, 1992, p. 32.

Es escasa la bibliografia local especifica sobre este tema; a e¢ste respecto
interesa lo que se ha escrito en la década del 70, particularmente antes del
golpe militar.

Esto se contrapone con lo que sucede en un sistema centralizado, en el
cual “la autoridad politica no controla, porque nadie es eficiente en el
control de si mismo” (De Castro, 1992, p. 64).

Cauas, p. 219, en Méndez, 1979.

Esto no es considerado realmente el ideal, pues hay que ir hacia una
reduccién del tamarnio del Estado como porcentaje el PGB.
Complementariamente se sugiere “un control de precios eficiente en todas
aquellas actividades en que existan monopolios y oligopolios a la compe-
tencia externa”, y una “ley antimonopolios que sancione drasticamente
cualquier entendimiento entre productores que disminuya la competen-
cia”.

Como dice Fontaine (1993, p. 246): “l.os cconomisias de libre mercado
tenian una visién verdaderamente revolucionaria. Pretendian derribar ¢l
sistema imperante y construir uno totalmente nuevo. Y no le temian a
ningin grupo de interés opuesto a las reformas”.

Sobre este tema coxiste abundante literatura, por lo que aqui se entrega
s0lo una presentacion esquemaditica.

Cainzos, 1991,
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51.
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60.
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65.
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67.
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69.

70.
71.

Para un anidlisis mds detallado, ver Foxley (1982), Firench-Davis (1982),
Zahler (1983), Ramos (1984), Corbo (1985), Edwards y Cox (1987).
Aquellas empresas que eran privadas y pasan al sector piblico, porque ¢l
Estado las estatiza considerdndolas estratégicas o para evitar su quiebra, al
ser transferidas nuevamente al sector privado generan el proceso llamado
“reprivatizacién”. En Chile hubo 2 procesos de reprivatizacién: el primero
de ellos es inmediatamente posterior al gobierno de la Unidad Popular, y
¢l segundo, al colapso ccondémico y financicro de 1982-83. El término
“privatizacion” es utilizado para aquel proceso que implica la venta al sec-
tor privado de empresas ptblicas creadas por el Estado.

Para mayores detalles, ver Larrain (1991).

Foxley, 1982, Hachette y Laders (1988) consideran que los relativamente
reducidos precios de venta de bancos y empresas reprivatizados en rela-
cion a los valores de libro corresponden a las tasas de interés relativamente
clevadas del mercado de capitales domdéstico.

. La reconstitucién de la APS durante la dictadura militar ha sido descrita

como “la via monetarista al socialismo”.

. Larrain, 1991.

Idem.

. Arellano y Marfin, 1986,
. En un contexto inflacionario en el cual los impuestos no estan indexados,

el rezago en el cobro de la recaudacion tributaria genera una erosion en
su valor real; ¢sto ¢s lo que se denomina “efecto Olivera-Tanzi”.

Para una revision del papel del TVA ¢n la recaudacion tributaria, ver Mar-
cel (1986), .

Ver Wisecarver (1985) para un anilisis mas detallado sobre la desregula-
cién de precios.

Para una discusion detallada de la liberalizacion del mercado doméstico
de capitales, ver Arellano (1983) y De la Cuadra y Valdés (1992).

En septiembre de 1973, los sindicatos fueron suspendidos, no siendo auto-
rizados para operar sino hasta junio de 1979, y con muchas restricciones:
sélo podian existir a nivel de empresa, dentro de una empresa se estimula-
ba a los trabajadores a formar varios sindicatos o a no afiliarse a ninguno,
los sindicatos no podian formar federaciones sectoriales o nacionales y se
eliminaron casi por completo los derechos de sus dirigentes.

Para un anadlisis mds completo de la apertura comercial chilena, ver De la
Cuadra y Hachelte (1988) y Meller (1992).

Para una discusion mds profunda, ver Foxley (1983), Ramos (1984), Ed-
wards y Cox (1987).

Corbo y Fischer, 1993.

Ver Fontaine (1988) y Valdés (1989).

Para un andlisis mds profundo de estos temas, ver Moulidn y Vergara {1980),
Foxley (1982), Meller (1984), Montecinos (1988) y Cortdzar (1989},

Los economistas de Chicago tienden a olvidar que, incluso en sus propios
iérminos, todos los resultados neoclasicos de optimalidad dependen de la
distribucion inicial de los activos. Segin el teorema de Negishi, ¢l éplimo
de Pareto es equivalente al 6ptimo que se obtiene de la maximizacién de
una funcién de utilidad ponderada en la que las ponderaciones son pro-
porcionales al patrimonio inicial.

Montecinos, 1988.

O’'Donnell, 1972; Cardoso, 1979.
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72.

73.

7.

En Montecinos (1988) aparecen muchas citas relacionadas con este tema
emitidas por distintos economistas de Chicago que ocuparon altos puestos
durante el pericdo 1973-81.

Anle la critica por ¢l alto costo social de sus politicas, un minisiro de
Hacienda expresa que se trata de “pequenos grupos politicos que invocan
a los pobres pero que sélo estan preocupados de defender sus intereses
particulares” (J. Cauas, en Méndez, 1979, p. 175}.

“Las reformas chilenas son las mas importantes de las aplicadas en los
paises en desarrcllo durante el dltimo tiempo”, A. Harberger (Wall Street

Journal, 5 de octubre, 1979). “Con ¢l fin de recstablecer relaciones amisto-

75.

76.
77.
78.

79.
80.

81.

82,

83.

84,
85.

86.

87.
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sas, Chile deberia prestar su equipo econdmico al gobierno de los Fstados
Unidos”, editorial (Wall Street fournal, 18 de enero, 1980). “Chile constituye
un estudic de caso de una eficiente administracidén econémica”, Departa-
mento de Estado de los Estados Unidos, (Time, 14 de enero, 1980). Citas
extraidas de Foxley (1980).

Para un andlisis critico de muchas de estas cifras, y para el cuestionamiento
respecto de qué parle del “milagro economico” fue “milagro estadistico”,
véase Cortdzar y Mcller (1987).

Ver Ffrench-Davis (1980).

Meller, 1983.

Para un analisis mas detallado, ver Firench-Davis (1982), Arellano y Corta-
zar (1982), Zahler (1983), Sjaastad {1983), Ramos (1984), Harberger (1985),
Corbo (1985), Balassa (1985), Corbo, de Melo y Tybout (1986}, Edwards y
Cox (1987), Morandé v Schmidt-Hebbel (1988).

Esto es, que el Banco Central no tiene el control de la olerta monetaria.

La no esterilizacion implica que el Banco Central no neutraliza el impacto
monetario generado por las variaciones de reservas internacionalcs.

S§i P es el nivel de precios internos, P* es el nivel de precios internacionales
y € es el tipo de cambio, entonces la Ley de un Solo Precio sostiene que: P
= eP* Tomando derivadas, tenemos que: P = & + P*, donde la notacién
estd relacionada con la tasa de cambio de la variable. Entonces, la tasa de
inflacion interna P ¢s igual a la suma de la tasa de devaluacion € mads la tasa
de inflacion internactonal P*, §i existe una politica de tipo de cambio fijo,
¢ =0, y entonces, P = P*,

Ver Arellano y Cortazar (1982) y Corbo (1985) para cifras similares. El
IPM no es un indicador muy confiable, debido a su cuestionable represen-
tatividad.

En el EMBP importa lo que sucede con el todo (el resultado de toda la
balanza de pagos) y no con una de las partes.

Balassa, 1985.

Fl déficit de la cuenta corriente respecto del PGB mas que se duplica en el
misme periodo.

Estas tasas de crecimiento estin sobreestimadas; en una economia abocada
a un proceso de apertura al exterior, la metodologia tradicional de cilculo
de las Cuentas Nacionales conduce 2 una sobreestimacion de las tasas de
crecimiento. Para los cdlculos revisados de CGuentas Nacionales, ver Meller,
Livacic y Arrau (1984) y Mcller y Arrau (1985).

En Meller (1986), se estima que la sobreexpansion de la importacién de
bienes de consumo durante el periode 1977-81 aumenté la deuda externa
en US$ 6,4 mil millones, cifra que representa el 30% de la deuda externa
chilena en 1985.
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92,
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97.

99.

100.

101.

102.

Faltaria por explicar por qué los agentes externos financiaron ese exceso
de gasto, y por qué sc gencra un superavit de balanza de pagos. Ver en
Schmidt-Hebbel (1988) el andlisis y 14 estimacion de un modelo de optimi-
zacién intertemporal para examinar la validez de un modelo “real” dc la
cuenta corriente en el “boom” y “crash” de 1976-82.

Harberger, 1985; Edwards, 1986; Edwards y Cox, 1987; Morandé, 1988.
Edwards (1986) estima qgue el tipo de cambio nominal a mediados de 1981
habria sido de $ 30/US$, en lugar del tipo de cambio nominal fijo de
$39/0US%.

Valdés (1989) plantea que habria habido una politica de supervision irres-
ponsable en los paises de los bancos que proporcionaron créditos excesi-
vos a Chile.

McNelis, 1991, p. 10.

Para un andlisis mds profundo de esta hipétesis, véase Arellano (1983),
Barandiaran (1983), Ramos (1984), Meller y Solimano, (1984), De la Cua-
dra y Valdés (1992).

Entre febrero de 1982 y febrero de 1985 asume un ministro de Hacienda
cada 6 meses. Notable contraste con el periodo anterior, en el que un
ministro de Hacienda dura casi 6 anos.

Cuando comienza a desarrollarse una crisis en un pais de América Latina,
los acontecimientos econémicos se suceden rdapidamente; las noticias, los
rumores o las politicas erréneas pueden tener consecuencias desestabiliza-
doras en poco tiempa. El horizonte de largo plazo se acorta considerable-
menie a un trimestre o incluso a un mes; lo dnico importante pasa a ser el
corto plazo.

Las operaciones de rescate efectuadas por el Bance Central implicaron
montos superiores a US$ 300 millones para el Banco Espafiol y mis de
US$ 100 millones para el Banco de Talca, que se contaban entre los seis
mayores bancos comerciales privados de Chile.

En julio de 1981, el ministro de Hacienda declaré enfaticamente que “el
tipo de cambio nominal fijo se mantendrd durante muchos afios mas”.
Véasc ¢l Informe Anual del Estado de la Hacienda Publica del Ministerio
de Hacienda (julio, 1981).

Como ademas se supone que opera la Ley de Un Solo Precio, entonces los
precios de los bienes transables no pueden variar porque estan determina-
dos por los precios internacionales.

En realidad, este esquema habia comenzado a operar plenamente a partir
del primer trimestre de 1980. El aumento de las rescrvas internacionales
del Banco Central en 1980 causé una expansion de la cantidad de dincro
en términos reales, presionando para la baja de la tasa de interés interna
real. Sin embargo, a pesar de la entrada masiva de recursos externos, la
tasa de interés interna real descendié sélo algunos puntos, quedando muy
por encima del valor de la tasa de interés internacional.

Durante 1981, la tasa LIBOR aumenta hasta alcanzar un valor anual de
18,5% durante el tercer trimestre. Sin cmbargo, los cambios observados en
esa tasa durante 1981 y 1982 son relativamente pequenios en comparacion
con los cambios experimentados por la tasa de interés interna en Chile.
Corbo (1982), utilizando el modelo de una economia pequena y abierta
en la cual predomina la Ley de Un Solo Precio y con una indexacién de un
100% del IPC, proporciond una verilicacion empirica de que la economia
chilena tenia una homogeneidad perfecta de grado 1 respecto del tipo de
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cambio. En un trabajo posterior, sin embargo, demuestra que la economia
chilena no tiene una homogencidad de grade 1 (Corbo, 1985a).

Hasta ¢l general Pinochet llego a decir que *la devaluacién equivalia a un
suicidio”.

A pesar de que se cambi6 tres veces de ministro de Hacienda en el ano
1982, todos eran Chicago boys, v conservaron el mismo equipo econémico
en los demads puestos.

La desindexacién de los salarios sc adoptd como medida adicional.

La ponderacion de las variaciones en estas cinco monedas estaba relacio-
nada con la participacidn de los respectivos paises en el comercio exterior
chileno.

Hubo otros problemas con el marketing de esta primera modificacion de la
politica cambiaria: a) la medida fue anunciada un lunes, cosa que no debe
hacerse jamas; una devaluacién es mejor comunicarla un sabado. b) Al dia
siguiente del anuncio de la devaluacion, el ministro de Hacienda opinaba:
“No me gusta la devaluacion y creo que no va a fundonar, pero era lo
unico que podiamos hacer para lograr aumentar la competitividad interna-
cional”.

El Banco Central también realizd operaciones (menores) en moneda ex-
tranjera con la Tesoreria y con otras entidades del sector piblico.
Recordemos que el mecanismo de indexacién salarial fue abolido conjun-
tamente con la devaluacion del 14 de junio de 1982.

Revista Estrategia, primera semang de agosto de 1982,

Algo habian aprendido, sin embargo: la anterior modificacion de la politi-
ca cambiaria fue anunciada un dia lunes.

Dicho délar preferencial se regiria por una norma de ajuste gradual del
tipo de cambio en relacidn con la evolucién del IPC del mes anterior.

Se suponia que la inflacién internacional era de un 1% mensual durante
los tres primeros meses; posteriormente, fue reducida a 0,5% mensual.
Debe recordarse que sélo un mes antes se habia afirmado que el M; au-
mentaria ¢n un 11% durante los préximos 6 meses. De este modo, las
auteridades monetarias parecian estar siguiendo la regla que indica que al
reducir el nimero de meses por 1, el porcentaje de incremento de M,
debe aumentarse en 1.

Con anterioridad a julio de 1982, existian requisitos de encaje y de plazos
para créditos financieros externos, destinados a requerir una estadia de
dicho capital por un periodo mds largo. Desde el punto de vista de Chile,
la permanencia del crédito financiero externo en ¢l pais por periodos
extensos permitia contar con recursos que podian ser utilizados en inver-
siones productivas. Sin embargo, cuando los requisitos en cuanto a encaje
v plazos fueron eliminados, el Banco Central argumenté que se hacia para
establecer la igualdad entre el costo del crédito a corto plazo y el del
crédito a largo plazo: “se habia eliminado otra distorsién del sistema”. Sin
embargo, las auloridades del Banco Central no hablan de distorsiones
cuando se establece el dolar preferencial.

Hay una légica politica que explica esta opcién gubernamental. El desequili-
bric interno atane a los trabajadores chilenos, y el desequilibrio externo a la
banca internacional y los organismos multilaterales. (Cual de los dos desequi-
librios es politicamente controlable? La respuesta es obvia: el desequilibrio
inlerno; es cuestion de sacar los soldados a las calles. Pero un conllicto con
los agentes econdémicos externos no pucde resolverse de la misma mancra,
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129.
130,

131,
132,

135.
134.

Rosende, 1987; Fontaine, 1989.

Corbo y Fischer, 1993.

Hay una diferencia metodologica con respecto 4 la clasificacion de etapas
de ajuste de Barandiaran (1988), quien distingue: estabilidad macroccons-
mica (contraccién del PGB), recuperacion (el PGB alcanza el nivel previo
al ajuste), y crecimiento sostenido. En este enfoque, los valores empiricos
dcl PGB proporcionan el quiebre de las etapas de ajuste. En el enfoque
sugerido en el texte, en cambio, las clapas de ajuste estin determinadas
por el entorno de politicas economicas.

El desempleo efectivo incluye los programas especiales PEM (Programa de
Empleo Minimo) y POJH (Programa de Ocupacién de Jefes de Hogar), cn
los cuales los participantes recibian de un 30% (PEM) a un 60% (POJH)
del salario minimo.

Fuentes alternativas sefialan que la tasa de crecimiento del PGB habria
sido de 8,8% en 1984 y de 1,1% en 1985. Las tasas de crecimiento de la
industria serfan de 11,9% (1984) y 1,6% (1985), y las de la construccion,
19,5% (1984) y-0,5% (1985). Ver Arrau (1986).

Rosende, 1987,

En los anos 80, las autoridades econémicas de diversos paises latinoameri-
canos expresaron serios reparos y dificultades para suscribir los severos
programas de ajuste sugeridos por el FMI; Chile fue una excepcion a esta
regla. Scgun cuenta la leyenda, 1as autoridades econdémicas chilenas solian
formular sélo una pregunta a la misién del FMI: “:dénde tengo que fir-
mar?”

El primer stand-by (1983) suscrito con el FMT va incluso mas lejos, por
cuanto dentro del servicio de la deuda se incluye pago de intcreses v
completa amortizacién de capital, de manera que el stock de la deuda llega-
ra al 20% del PGB en el anio 1989. (EI nivel inicial stock de deuda/PGB era
supcrior al 100%). El que esto implicara que los servicios de la deuda
externa representarian 20% del PGB y 75% de las exportaciones para
VArios anios sucesivos no cra visto como un gran obstaculo. Posteriormente,
el FMI entendié que incluso el sole pago complcto de intereses era algo
dificil de lograr; entonces apoy6 las reprogramacionces de las amortizacio-
nes. Para mayores detalles sobre el programa del FMI, ver Meller (1992).
Ver Meller (1992) para la informacion cuantitativa detallada de los objeti-
vos trimestrales fijados por el FMI para el periodo 1983-1987.

Ver World Bank Chilean Report (1990) para los detalles del funcionamien-
to del FEC,

Rosende, 1987.

Un alza del precic del cobre de 1 ¢/Ib implica un monto cercano a los
US$ 30 millones. En consecuencia, sélo el aumento del precio del cobre
genera a Chile incrementos adicionales promedio de US$ 1.500 millones
anuales en ¢l bienio 1988-89.

Edwards, 1989.

Arellano (1988) ha utilizado previamente este procedimiento sélo para el
sector exportador.

Para una mayor discusion del efecto de las remuneraciones reales sobre la
devaluacion real ver Corbo y Solimano (1991} y Meller (1992).

Ver Arrau et af. (1992), Repetto (1992) y Corbo y Fischer (1993).

Sobre este (Gpico, ver Repetto, 1992,

Para mayor detalle, ver Gomer-Lobo y Lehmann, 1991,
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135. Ver Muchnik et al, 1992; Chacra y Jorquera, 1991.
136. Fontaine, 1991, P- 113; ver también Tapia, 1991. En los stand-by del FMI se

ohserva una presidn implicita de este oreanismo para giie ¢ Banco Coentral
COsCrva una presion impildciia de €sie organismao para quie ¢ Hanco L.enty

elimine esta politica de orientacién del nivel real de la tasa de interés, lo
cual supuestamente se haria cuando el sistema financiero fuera mas sélido.
137. Para mayores detalles, ver Held y Szalachman, 1989; Ramirez y Rosende,
1992,
138. Este mecanismo incentivaba el cr

B D 1y B L]

Cl mercaao Al ALTIU l)dlﬂ lucg
mas detalles en Valdés (1992).

139. Es muy distinta la transferencia al exterior de dos paises con el mismo
superdvit comercial pero con una reduccion de US$ 1.000 millones en el
nivel de reservas de uno de ellos. Esta medicién es casi equivalente al
monto total pagado por el servicio de la deuda externa, descontando los
créditos externos.

140. Fontaine (1989) proporciona cifras y porcentajes menores. Ello se debe a
dos factores: 1) utiliza sdlo el superavit comercial (CIF) para medir la
transferencia, y 2) no excluye el ano 1984, que fue claramente un outlier,
por lo que su inclusién para el cileulo de un promedio anual genera
distorsiones.

141. Aunque se usa la misma terminologia que Corden (1988), el significado es
algo distinto.

142. Ver Meller (1990} para la metodologia de cdlculo y para las politicas perti-
nentes para reducir los costos secundarios del ajuste.

143. La escuela de “banca libre” ha cuestionado este rescate del Banco Central
al sistema financiero. Esta escucla seitala que ¢l comportamiento altamen-
te riesgoso dc la banca chilena en el periodo 197782 se origina en la
dccisién gubernamental de evitar la quiebra del Banco Osorno en 1977, 1o
que estimula a los directivos bancarios a adoptar un comportamiento de
“riesgo moral” (Barandiardn, 1983; Harberger, 1984). Sin embargo, una
banca libre en un pais como Chile es una proposicion de alto riesgo, con
una probabilidad no despreciable de consccucncias desastrosas: jqué ha-
bria pasado en 1982 si el Banco Central hubiera dejado quebrar al Banco
dc Chile, al Banco Santiago y a todos los bancos insolventes? Para una
interesante discusién v una excelente revisién de estos topicos, ver De la
Cuadra y Valdés (1992).

144, Las principales medidas fueron: 1) Los bancos comerciales podian vender
su cartera mala y riesgosa al Banco Central hasta un monto equivalente a
dos veces el capital del banco, pero con un compromiso de recompra. En
esta operacion, los bancos comerciales recibian bonos del Banco Central
CON CCTO TICSEO ¥ UNa tasa de interés real de 7% anual, mientras que la
cartera mala vendida tendria un cargo anual del 5% real. 2) El subsidio a
la tasa de interés pagada por el Banco Central por operaciones swap. Un
banco comercial podia establecer un depésito en moneda extranjera en el
Banco Central recibiendo la tasa LIBOR mds 4% (este spread declind en el
tiempo) vy, simultineamente, un préstamo en pesos cuya lasa de interés
seria la de captacién. En csta operacidn swap, el Banco Central garantizaba
la venta de moneda extranjera y ademds absorbia los riesgos y las pérdidas
asociados a una eventual devaluacién.

145. Asi se genera el futuro problema de “la deuda subordinada” de la banca
privada que vende su “cartera mala” al Banco Central.
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151.
152,

153,
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156.
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158.
159.

. Riveros, 1984.
147.
148.

Ver Meller (1992).

En realidad. es sorprendente el brusco descenso de la tasa de desempleo
(del 25% en 1981 al 10% en 1989) en 5 afos. El autor de cste libro
pronosticaba en 1984 que la tasa dc ducmpleo alcanzaria el nivel del 10%

<Sla en el ano )nnn v slemnre gue la economia creciera al 8% anual, Para
SO0 €6 €1 ange JUWN , ¥ SICINDYE que id €00l creciera atl e anual, 1ara

este calculo sc utilizaba una elasticidad producto-empleo de 0,5 y una
cxpansion anual de la fuerza de trabajo del 2%; luego, si la economia
crecia al 6%, el empleo creceria al 3% vy la tasa de desempleo se reduciria
anualmente en un punto porcentual. En 1984, rebajar el desempleo del
25% al 10% requeria 15 afios. Lo que no sc considero en este cilculo fue
que, a pesar de lo incldstica de la demanda de trabajo (la elasticidad
salario-empleo de corto plazo era cercana a -0,3), la gran contraccién
salarial (-20%) vy su mantencién por un largo periodo incentivé una expan-
sién del empleo en el corto y mediano plazo.

9. Previamente representaban un 0,5% del gasto ptiblico {1981) (Larrain,

1991).

Estas cifras se refieren al sector fiscal; las cifras del cuadro 3.30 se refieren
al sector priblico.

Rodriguez, 1985; Sanfuentes, 1989; afio 1982.

La solucién del problema de la deuda externa chilena abarca una serie de
tdpicos: las ncgociaciones y renegociaciones con la banca acreedora, el
()lOIngHIthO del aval del Estado a la deuda externa prwada, la evolucién
le ld. UCU(_ld exierna DCBUII LlpU UC ueuuol y LIPU (.lt' d(.recu()r, 1Ub 1116Calilh-
mos de reduccién y conversidn de deuda externa (Capitulos XVIII y XIX),
los pros y los contras de estos mecanismos. Cabe sefialar que ¢l rescate de
deuda externa a través de diversas vias involucrd montos superiores a
US$ 2.800 millones via Capitulo XVIIIT, US$ 3.400 millones via Capitulo
XIX; esto generd cifras clevadas de distribucion de rentas a distintos agen-
tes. Sobre estos tdpicos ver Ffrench-Davis (1989), Larrain y Velasco (1989);
ver también Valdés (1989) y Meller (1986).

Equivalente a 6% del PGB de aquel periodo; Hachette y Liders, 1988.

.Larrain, 1991.
155.

Bajo este sistema, el gobierno vendio acciones de las empresas del drea
“rara” a precios inferiores a su valor de mercado, y proporcionando un
crédito por el 95% de la compra con una tasa de interés real igual a cero.
Ademas, los compradores del “eapitalismo popular” podian deducir de sus
impuestos personales (en el ano siguiente) hasta un 20% del valor total de
la transaccion. Aquellos compradores cuya tasa tributaria marginal fuera
igual o superior al 30% recibian un beneficio tributario que era mayor que
el pago al contado que habian efectuado en la adquisicién de las acciones.
Dados estos beneficios, habia un limite al monto de acciones que cada
persona podia adquirir.

Pinto, 1987.

. Para mayores detalles de todo este proceso, ver Marcel (1989) vy Hachette y

Liders (1992).

Marcel, 1989.

Ver en Hachette y Luders (1992) los precios mensuales de las acciones de
ENDESA para el periodo 1985-89; no hay ningtn valor superior a $ 22,6, y
la mediana alcanzaa § 16,2

160. Ver Munoz (1993).
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161. Podria no ser vilida la comparacién sobre ¢l nivel de empleo del ano de la
privatizacién vy el siguiente; puede haber empresas cstatales en las que,
para ser atractiva su privatizacién, haya habido despidos previos.

162, Para una revision y discusién profunda del nuevo sistema previsional ver
Diamond y Valdés (1993).

163, Para un andlisis mds profundo de la reforma tributaria de 1984 ver Arella-
no y Marfin (1987).

164. Romaguera, 1991.

165. Para una mayor discusién sobre la autonomia dei Banco Central, ver Colec-
cion Estudios CIEPLAN 22 (1987) y Cuadernos de Economia N® 77 (1989).

166. Jarvis, 1991.

167. Incluso hoy (1995), muy pocos hablan de dictadura; la mayoria prefiere
usar la terminologia “gobierno anterior” o “régimen militar”; andlogamen-
te, en vez de golpe militar se habla de “pronunciamiento” o “ interven-
ci6n” militar.

168. A estos temas, utilizando los planteamientos de Hayek, esta dedicado el
ejemplar N° 1 de la revista Estudios Piblicos; lo mismo sucede con el gjem-
plar N® 50 dedicado a Hayek.

169. Ver Hayek, 1980; Godoy, 1993; Fontaine, 1980.

170. Citado en Godoy, 1993, p. 30.

171. Hayek, 1980. Todas las citas dc este autor contenidas en este capitulo
pertenecen a la misma obra,

172. Fontaine, 1980, pp. 124-129.

173. Friedman & Friedman, 1980, p. 35. Fontaine va un poco mis lcjos cuando
sugiere que, para asegurar ¢l libre funcionamiento del mercado, sc requic-
re el gjercicio de una “autoridad fuerte y vigorosa”, que “crea el ordena-
miento objetivo y lo deja como herencia que trasciende las voluntades
aisladas y las circunstancias pasajeras”, asi como “ya ocurrié en Chile du-
rante los primeros decerdos de la Repiiblica” (Fontaine, 1980, pp. 144-
145). Hay una inconsistencia 1ogica en este planteamiento: la gran virtud
del mercado es que es un sistema impersonal, pero para que [uncione se
sugiere que haya una autoridad personal que sea fuerte y vigorosa.

174. Rawls, 1978, pp. 256-264.

175. Gordén, 1980.

176. Ver Rawls (1978), pp. 260-261.
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