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En este trabajo se analiza el reciente experimento econémico chileno
con politicas de mercado libre. La discusion abarca diez afios (1973-
1983) del régimen miilitar y se hace un andisis critico de las politicas
deliberalizacion y estabilizacidn que se adoptaron durante ese perio-
do. Se destacael uso del tipo de cambio como importante herramien-
taantinflacionaria, y se sefialan |os problemas que enfrent6 la econo-
mia chilena cuando la tasa de cambio real se aprecié de manera
considerable como consecuencia de dicha politicay de la aperturade
la cuenta de capitales. También se analizan otros aspectos importan-
tes del experimento chileno, entre ellos el problema del desempleo,
las dtas tasas de interés, los bajos niveles de ahorro y la creciente
deuda externa. Respecto de la reciente recesion en Chile (1982-
1983), se atribuye en primer lugar a los efectos de inconsistencia de
politicay serios errores a nivel macroeconémico.
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Introduccién

L a reciente experiencia econémica de Chile (post 1973) ha des-
pertado considerable interés tanto entre los economistas profesionales
como en los medios de comunicacion®. Los observadores, en su mayoria,
se han mostrado particularmente impresionados por los agudos contrastes
que se han palpado en Chile en tan breve periodo. Por gjemplo, la tasa de
inflacién en Chile paso de ser una de las més elevadas del mundo —mas
del 600 por ciento en 1983— a una de las tasas més bajas (9,5 por ciento en
1981). Ademas, €l ritmo de actividad varié considerablemente. Por gjem-
plo, mientras en 1975 el PNB real bajé en un 12,9 por ciento, durante €l
periodo 1977-1980 el PNB real subié a un promedio del 8,5 por ciento
anual. Sin embargo, en 1982 € pais se vio frente a una nueva recesion,
produciéndose una caida del PNB real del 14,5 por ciento, y se calcula que
durante 1983 se produjo una reduccion adicional de un 3 por ciento en el
PNB. El hecho de que estos episodios se produjeran mientras €l gobierno
militar, activamente, ponia en practica politicas orientadas a mercado libre,
hace alin més interesante el caso chileno?.

El afio 1973 marco un hito importante en la historia econémica y
politica de Chile. En septiembre de ese afio las fuerzas armadas tomaron €l
gobierno del presidente Salvador Allendey se inici6 un periodo de cambios
econémicos draméticos con los cuales Chile se transformé en una econo-
mia integrada con el resto del mundo. Durante este periodo se tendio a
dejar que las fuerzas del mercado libremente guiaran la mayoria de las
decisiones de la economia. El periodo 1973-1983 se caracterizd por logros
importantes: la inflacion se redujo apreciablemente; el déficit fiscal quedo

1véase Andlisis de la economia chilena antes de 1973, se encuentran, por gemplo,
en Behrman (1976, 1977), Corbo (1974), Ffrench-Davis (1973), Trivelli y Trivelli (1979),
Mamalakis (1978) y Corbo y Weller (1982). Para un andlisis de los afios setenta véase
Hachette (1978), Banco Mundia (1980), Harberger (1982, 1983), Foxley (1982), Arellano y
otros (1982), Parkin (1983), Hanson (1983), Balassa (1984), Edwards (1984a) y Walton
(1984). En cuanto a los medios de comunicacion, véanse, por giemplo, Time, 14 de enero,
1980; The Wall Street Journal, 5 de octubre, 1979 y 18 de enero, 1980; y The Economist, 2 de
febrero, 1980. V éase también New York Times, 8 de diciembre, 1982.

2La experiencia chilena reviste particular interés por cuanto hace muchos afios que
los economistas vienen sosteniendo que los paises en desarrollo deben pasar por procesos de
liberalizacién similares al que tuvo lugar en Chile a mediados y fines de los afios setenta.
Véanse, por gjemplo, McKinnon (1983), Little, Scitovsky y Scott (1970), Kruger (1978, 1983)
y Balassa (1982).
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virtualmente eliminado; la economia experimentd una dramética liberaliza-
cion del sector externo y los aranceles se redujeron a un nivel uniforme del
10 por ciento; y los precios, incluso las tasas de interés, se liberaron total-
mente. Uno de |os aspectos més interesantes de la economia chilena, duran-
te ese periodo, es probablemente el hecho de que se emprendieran simult&
neamente importantes esfuerzos de estabilizacion y de liberalizacion.
Ademés, durante este periodo la autoridad econdmica chilena introdujo un
programa novedoso de estabilizacion basado en € hecho de que los vincu-
los de la economia con € resto del mundo habian aumentado notablemente,
debido alaliberalizacion del comercio. Dentro de esta estrategia de estabi-
lizacién, el mangjo de la tasa de cambio nomina reemplazo a control
monetario como herramienta central del esfuerzo antinflacionario®.

Las politicas de mercado libre que implantd e régimen militar a
partir de 1973 se pueden ver como una reaccion a la larga tradicién de
intervencionismo y controles gubernamentales que caracterizaron a la eco-
nomia chilena desde los afios cuarenta®. Entre 1940 y 1970 € crecimiento
de Chile fue modesto: el PIB real subié a un 3,7 por ciento anual en
promedio, en tanto que €l PIB real per cipita aument6 a razén del 1,7 por
ciento al afio. En esos 30 afios Chile siguié principalmente una estrategia
de desarrollo basada en la sustitucion de importaciones, la que en gran
medida cerr6 la economia a resto del mundo. En términos generaes, la
evidencia empirica disponible indica que esta estrategia volcada hacia €l
sector interno tuvo algunos efectos negativos sobre el crecimiento econé-
mico del pais, a reducir € ahorro interno, introducir distorsiones e inefi-
ciencias y a tender a elevar las razones capital-trabajo. Este periodo se
caracterizo ademés por elevados déficit pblicosy unainflacion crénica®.

Desde un punto de vista de crecimiento econdmico, € periodo de
1973-1983 tuvo una historia en alto grado variable. Durante este tiempo
Chile experiment6 una de las tasas de crecimiento méas atas de su historia:
el 9,5 por ciento de crecimiento en 1977, y también se registraron algunas
de las disminuciones més notables del PIB real: —12,9 por ciento en 1975y
—14,5 por ciento en 1982. En el Cuadro 1 se presentan datos sobre el PIN
real y el PIB rea per cépita entre 1970 y 1983. Como se puede observar,
los dos primeros afios del régimen militar (1974-1975) se caracterizaron

3V éase un examen analitico de las caracteristicas de este enfoque de la estabilizacion
en los articulos recientes de Blegjer y Mathieson (1981), Djgjic (1982) y Dornbusch (1982).
Esta forma de politica antinflacionaria se aplico también en la Argentina.

4 Estas politicas de mercado libre fueron propuestas y aplicadas por un grupo de
economistas conocidos popularmente como los “ Chicago Boys’.

5Véanse lasreferenciasen lanota 1.
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por un descenso en el PIB real per cépita. Ta reduccidn en la actividad
econdémica resulté particularmente dramética en 1975, en que € PIB per
capita disminuyo en € 14,4 por ciento, como resultado del programa de
estabilizacion y de la disminucién de los términos del intercambio (la caida
del precio del cobre fue particularmente fuerte). En cambio, entre 1977 y
1980 las tasas de crecimiento del PIB fueron extraordinariamente elevadas,
con un promedio del 8,5 por ciento anual. Con todo, como se puede ver en
€l Cuadro 1, sdlo en 1980 el PIB rea per capita acanzo e nivel que habia
tenido en 1971. Una interrogante critica, entonces, que se analizard més
adelante, es hasta qué punto estas el evadas tasas de crecimiento fueron solo
el fruto de un proceso de recuperacion a partir de un bajisimo nivel inicial
del PIB. Por ultimo, a fines de 1981 Chile entré en una profunda recesion,
durante 1982 y 1983, y €l PIB real bajé draméticamente. Esta crisis condu-
jo, en 1983, a una situacion politica sumamente inestable y explosiva.

CUADRON°1: PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL Y PRODUCTO INTERNO BRUTO
PER CAPITA EN CHILE - 1970-1983

1 2 3 4
Producto interno Tasade creci- PIB real per Tasade crecimien-
bruto real miento del PIB cépita to del PIB real
(mil millones de real (%) (US$ de 1977) per cépita
US$ de 1977) (%)
1970 131 21 1403 0.2
1971 14.3 9.0 1502 71
1972 14.1 -1.2 1459 -29
1973 134 5.6 1355 -7.1
1974 135 10 1345 -0.7
1975 117 -12.9 1152 -14.4
1976 12.2 35 1172 18
1977 134 9.9 1266 8.0
1978 145 82 1347 6.4
1979 15.7 8.3 1434 6.5
1980 16.8 75 1516 5.7
1981 17.7 53 1568 34
1982a 15.1 -145 1312 -16.3
1983b 14.7 2.6 1527 -4.2

Fuente: Banco Central de Chile
a preliminar
b: estimado por la Universidad de Chile
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El objetivo de este trabajo es el de analizar con cierto detalle el
desempefio econdmico de Chile durante el periodo posterior al pronuncia-
miento militar. El andlisis ofrece un panorama de diez afios de régimen
militar con énfasis en las politicas de estabilizacion y liberalizacion. Se
presta atencion especia a los acontecimientos recientes (1982-1983) que
Ilevaron a una de las peores recesiones de la historia del pais. El plan del
trabajo es el siguiente: en la seccion 2 se andlizan el programa de estabili-
zacion y el problema del desempleo. La seccion 3 trata de la liberalizacion
del comercio internacional. Por su parte, la seccion 4 presenta un andlisis
de la liberalizacién de los mercados financieros internos y de la cuenta de
capitales de la balanza de pagos. Aqui se hace especial hincapié en el hecho
gue durante este periodo la economia se caracterizo por elevadisimas tasas
deinterésy muy bajas razones de ahorro interno. En la seccién 5 se presen-
ta un breve examen de las fuentes de crecimiento entre 1975 y 1980. La
seccion 6 se centra en larecesion de 1982-1983 y abarca €l acuerdo con el
FMI, de enero de 1983. Aqui se sostiene que esta recesion fue (en parte) €
resultado de politicas macroecondmicas inconsistentes y de errores. El tra-
bajo termina con una bibliografia relativamente completa de trabajos rela
cionados con el desarrollo econémico de Chile en el Ultimo tiempo.

2. El Programa de Estabilizacion y el Problema del Desempleo

En octubre de 1973 el gobierno militar anuncié que la reduccién de
la inflacion, la cual habia pasado del 600 por ciento en los 12 meses
anteriores, era una de sus metas economicas principales®. Otros objetivos
importantes en el corto plazo eran la reduccion de los controles guberna-
mentales, disminucién del déficit fiscal, reorganizacion del sector producti-
voy lasolucion delacrisis de labalanza de pagos. Durante |os 18 primeros
meses del régimen se lograron (en parte) algunos de estos propoésitos: los
precios relativos se realinearon, se establecié un tipo de cambio unificado,
se evité la crisis de la balanza de pagos y las finanzas publicas se mejora-
ron hasta cero punto. Sin embargo la inflacién seguia descontrolada y la
tasa de aumento de los precios a consumidor llegd al 370 por ciento en
1974.

Hasta abril de 1975 se habia empleado un enfoque antinflacionario
gradual. En ese momento se abandond la politica gradualista 'y se imple-
ment6 un programa de estabilizacion abrupta. Este programa se basd en un
enfoque tradicional respecto de la estabilizacion econdmica en una econo-

6V éase el discurso del Ministro Gotuzzo, reproducido en Méndez (1979).
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mia cerrada y suponia una reduccion radical de la inflacion en un afio. Las
caracteristicas principales del programa eran: a) reduccién general del gas-
to publico (entre e 15y e 25 por ciento); b) alza transitoria del 10 por
ciento en e impuesto a la renta; c) aceleracion del programa de disminu-
cion del tamafio del sector publico que habia comenzado en 1974; y d)
politica monetariarestrictiva. (Véase Méndez, 1979.)

En e Cuadro 2 se presentan datos sobre e comportamiento de la
inflacién y sobre algunas variables relacionadas con la politica de estabili-
zacion en los afios setenta y comienzos de los ochenta. Como se puede
apreciar en las columnas (B), (C) y (D), € rasgo principal del paquete
estabilizador de 1975 fue un “shock” fiscal considerable que culminé en
una reduccién real del 80 por ciento en €l déficit fiscal y por ende en la
reduccion de una de las principales fuentes de inflacién. Esta disminucion
en el nivel del déficit que se produjo en 1975 se obtuvo, en gran medida,
gracias a la reduccion en los gastos del sector publico, principalmente
mediante la reduccion del nimero de empleados publicos. Se ha estimado
gue la restriccion fiscal resultd en una reduccion de unos 100.000 traba-
jadores en el sector, equivalente a 2,4 por ciento de la fuerza labora
(Edwards, 1980).

Como se reflegja en este cuadro, en 1975 también aumenté el ingreso
publico como porcentaje del PIB. Esto se obtuvo mediante una amplia
reforma tributaria que introdujo un impuesto parejo a valor agregado, del
20 por ciento; regjuste total del sistema tributario; eliminacién de la mayo-
ria de las exenciones tributarias y subvenciones; unificacion de los impues-
tos alarenta empresarialesy no empresariales en un impuesto parejo alos
negocios con integracién de los impuestos a la renta personales y de nego-
cios’.

La politica de estabilizacién de 1975 también se baso en una politica
monetaria restrictiva. Aun cuando Harberger (1982) ha sostenido que no se
puede decir que hubo un “shock” monetario, durante la fase inicial del
programa de estabilizacion el control de los agregados monetarios fue un
aspecto central de la politica general®.

"En rigor, € proceso de reforma tributaria comenzé a fines de 1974, pero la econo-
mia vino a sentir sus efectos sdlo hacia mediados de 1975. Véase una exposicion de los
aspectos principales en € discurso del Ministro Cauas, reproducido en Méndez (1979,
pég. 119).

8V éase también Harberger (1981b). Otros expertos, por ejemplo Algjandro Foxley,
estiman que en Chile no hubo apretén monetario. Véase Chile y Weintraub (1981, pag. 233).
Larazon principa por la cual observamos una reduccion del déficit fiscal en 1975, mientras
continuaba la creacion de créditos por parte del Banco Central (véase el Cuadro 2), se debe a
hecho de que las empresas estatales (que no forman parte del sector fiscal) todavia mostraban
enormes déficit. Véanse Harberger (1982) y Foxley (1981, discusion).
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El programa estabilizador de 1975 pronto tuvo un efecto sobre la
inflacién. Latasa de crecimiento de los precios baj6 del 69 por ciento, en €l
segundo trimestre de 1975, al 26 por ciento en €l cuarto trimestre de 1975.
No obstante, ya a comienzos de 1976 parecia que, a pesar de la virtual
eliminacion de la fuente principal de creacion de dinero —el déficit fis-
cal— la tasa de aumento de los precios iba recuperando su antiguo ritmo,
pues latasa de inflacion subié a 47 por ciento en €l primer trimestre de ese
afio. En este momento se produjo un viraje importante en la estrategia de
estabilizacion y el acento se algjé del control de la cantidad de dinero como
principal herramienta antinflacionaria. Ahora la manipulacién del tipo de
cambio nominal se convirtié en el instrumento basico de la estabilizacion.
Se sostuvo que a raiz de la apertura de la economia a resto del mundo (los
aranceles ya habian bajado de un promedio de 94 por ciento, en 1973, aun
promedio de 33 por ciento) un programa de estabilizacion concebido para
una economia cerrada era en gran medida ineficaz. Se sostuvo ademas que
dado que en una economia abierta (supuestamente) hay un vinculo estrecho
entre la tasa interna de cambio en los precios y la tasa de devaluacién (més
la tasa de inflacién mundial), la tasa interna de inflacién dependia en gran
medida del comportamiento del tipo de cambio®. En junio de 1976 el go-
bierno revalud el peso chileno en un 10 por ciento, con miras a introducir
un quiebre en las expectativas inflacionarias. En 1977 se implantd una
nueva apreciacion del 10 por ciento y a partir de enero de 1978 se introdujo
una politica novedosa de anuncios previos de las modificaciones en €l tipo
de cambio (lallamada “tabla del tipo de cambio”), con el fin de reducir alin
més latasa interna de inflacion.

Ya que la reforma arancelaria habia reducido la mayor parte de las
barreras a la importacion, se pensd que este sistema de devaluaciones pre-
anunciadas tenderia a funcionar de manera parecida a un régimen de cam-
bio fijo, donde la inflacién tenderia a ser, en promedio, igual a la tasa de
inflacion mundial méas la tasa de devaluacién. Al comienzo, sin embargo, la
tasa de inflacion sobrepaso, en forma considerable, la suma de la devalua-
cion mas la inflacion mundial con lo que se produjo una importante apre-
ciacion real del peso'. En junio de 1979, como manera de reducir més alin

9 Hasta cierto punto esta politica se basd en la estructura analitica que ofrecia la
version simple del enfoque monetario del balance de pagos. Véase € extenso andlisis de
Blejer y Landau (eds., por aparecer en 1984). V éase también McKinnon (1982).

10 Como lo ha sefialado Diaz-Alejandro (1981), esta discrepancia inicia entre la
inflacién interna'y la suma de la inflacién mundial y la tasa de devaluacién fue caracteristica
comun de los programas de estabilizacion reciente del Cono Sur. Véanse andlisis del sistema
de devaluaciones anunciadas previamente, que también se adopté en la Argentina, en Calvo
(1981), Bleker y Mathieson (1981) y Djgjic (1982).



8 ESTUDIOS PUBLICOS

CUADRO N° 2: INFLACION Y ESTABILIZACION - 1973-1982
A B C
Afio Tasadein- % Gasto pU- % GDP Ingreso publico % GDP
flacion di- blico (millo- (millones US$
ciembre/ nes US$ de de 1977) %
diciembre 1977) % PIB
PIB

1970 34.9 3681 28.1 3301 252
1971 221 4633 324 2989 21.2
1972 4875 4540 322 2637 187
1973 605.9 5990 447 2693 20.1
1974 369.2 4374 324 2957 219
1975 343.2 3206 27.4 2902 24.8
1976 197.9 3148 25.8 2867 235
1977 84.2 3337 24.9 3095 231
1978 37.2 3451 238 3335 230
1979 38.0 3627 231 3878 24.1
1980 312 4200 25.0 4284 255
1981 95 4195 23.7 4726 26.7
1982 20.7 4379 29.0 4032 26.7

Fuente: La columna A se tomé del INE para los afios 1970-1972 y 1979-1982, y de
Cortézar y Marshall (1980) para 1973-1978.

Las columnas B a D se tomaron de Exposicion de la Hacienda Publica, 1981. Las
columnas E y F se tomaron de International Financial Statistics. Las columnas Gy H se
tomaron de Indicadores econdmicos y sociales 1960-1982.

a) El signo menos significa déficit. No se dispone de datos para 1970-1972, porque
en 1980 el Banco Central cambid la manera de registrar las estadisticas de la balanza de
pagos.

latasainterna de inflacion, se puso fin al sistema de devaluacion anunciada
y se adoptd un tipo de cambio fijo, con el peso atado al dolar de los Estados
Unidos a razén de 39 pesos por ddlar. En los meses siguientes la tasa de
inflacién disminuy6 notablemente, pero siempre fue superior a lainflacion
mundial, con lo que se generé una nueva apreciacion real del peso. Final-
mente, en 1981 la tasa interna de inflacidn se aproximé a nivel mundial y
el cambio anual en los precios a consumidor fue en ese afio del 9,5 por
ciento solamente.
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D E F G H
Déficit fis- % GDP Tasadecreci- Proporciondel Tasadedevas  Baanzade
cal (millo- miento de crédito total luacion del pe-  pagos (mi-
nes USkde M1 % (di- querecibeel  so0 % (diciem- llones de
1977) % ciembre /di- gobierno bre /diciembre) Uss$)

PIB ciembre)

380 29 - .56 20.0 -
1644 11.2 110 .69 333 —
1903 135 157 a7 56.3 —
3297 24.6 317 .88 1340.0 -21
1417 10.5 272 .85 4194 -55

304 26 258 .85 354.5 -344

281 2.3 194 75 104.9 414

242 19 108 .59 60.5 113

116 9 67 40 214 712
—251 =17 65 .29 14.9 1,047

-84 -6 57 10 0.0 1,244
-531 -30 —60 .02 0.0 70

347 -2.3 9 .07 88.3 -1,165

Por el lado de la produccion, €l efecto inmediato de corto plazo de la
politica de estabilizacion fue €l de generar, en 1975, una fuerte reduccién
en el nivel de actividad econdmica. El impacto fiscal, mas la brusca dismi-
nucion en los términos de intercambio de Chile condujeron a una reduccién
del 12,9 por ciento en el PIB de 1975, y a un alza en la tasa de desempleo,
la que en septiembre de ese afio se empind hasta cerca del 20 por ciento. Si
bien la economia comenzé rapidamente a recuperarse después de 1975y €l
PIB llegd en 1977 a su nivel de 1974, el desempleo se mantuvo en niveles
extraordinariamente elevados durante todo el periodo. El Cuadro 3 propor-
ciona datos sobre la fuerzalaboral (columnaA), € desempleo (columnas B
y C), e llamado Plan de Empleo Minimo (que consiste en un programa de
obras publicas de bajos salarios dirigido a hacer frente a problema de
desempleo), y salarios reales. Como se aprecia en este cuadro, el desem-
pleo abierto (que excluye e Plan de Empleo Minimo) nunca bagj6 del 10
por ciento y dio un salto dramatico en 1982. La alta tasa de desempleo de
fines de los afios setenta se debid a varios motivos, entre ellos el efecto
negativo que tuvo el programa de estabilizacién sobre la demanda agrega-
da, lareduccion del sector publico que condujo ala eliminacién de méas de
100.000 empleados, y la liberalizacion del comercio exterior, la que deter-
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mind un importante ajuste del sector manufacturero. (Véanse Edwards,
1980 y Cortézar, 1984.) Pese a que persistio la elevada tasa de desempl eo,
los sueldos y salarios reales subieron lentamente entre 1976 y 1980, y en
1981 por fin sobrepasaron el nivel que habian tenido en 1970,

Dos caracteristicas importantes del comportamiento del mercado la-
boral en este periodo merecen atencion especial. Primero, durante todo €l
periodo estuvo en vigencia un salario minimo. Entre 1975y 1979 el salario
minimo aumentd en el 20 por ciento, en términos reales. No cabe duda de
que la presencia de esta ley de salario minimo debe agregarse a la lista de
explicaciones de la persistencia de elevadas tasas de desempleo durante el
proceso de recuperaciéon. (Edwards, 1980, Castafieda, 1983a.) Segundo,
durante este periodo existié un sistema de indexacion salarial, que consistia
en que el salario nomina se regjustaba periodicamente y en forma automé-
tica por la inflacion de los meses anteriores. Este método de regjuste se
establecié implicitamente durante €l primer afio del régimen y mas tarde se
incorpord oficialmente a la ley laboral de 1979. Una de las caracteristicas
principales de un sistema de regjuste hacia atrés es, por cierto, que en una
situacion que se caracteriza por unainflacion decreciente los salarios reales
aumentaran automaéticamente en virtud del mecanismo de regjuste. Asi ocu-
rrid en Chile, especialmente entre 1980 y 1982, como se observa en €l
Cuadro 3. (Véanse Harberger, 1982, 1983, Balassa, 1984.)

En cuanto a la evolucion de la distribucién del ingreso durante el
periodo, los datos disponibles son escasos. No obstante, un estudio de
Heskia (1980), con datos del Gran Santiago, sefiala que no hubo un cambio
mayor en ladistribucion del ingreso personal, de acuerdo con los coeficien-
tes de Gini y de Theil, entre 1970 y 1979; pero si se usa el ingreso familiar
para € andlisis se detecta un leve deterioro en la distribucion del ingreso,
entre 1970 y 1979. En cambio, es indudable que la distribucion de la
riqueza empeord en el periodo. El motivo de ello fue que € proceso de
privatizacion del sector bancario y de las empresas publicas condujo a la
formacién de un pequefio conjunto de grupos que controlaban una gran
cantidad de bienes. (Véanse Balassa, 1983 y Cortazar, 1984.)

11 Calvo (1982) ha planteado que el desempleo chileno podria ser de un tipo de
equilibrio cuasi voluntario. Véase un andlisis del problema reciente de desempleo en Chile en
Edwards (1980), Castarieda (1983b) y Cortézar (1984). Es importante observar que el aumen-
to en los salarios reales que se ve en el Cuadro 3 esinferior alatasa oficia de aumento de los
salarios segun los informes, por ejemplo, del Banco Central de Chile (1983, pag. 151). El
motivo esta en que en el Cuadro 3 € indice de salarios reales se calcul con el deflactor del
PIB como indice pertinente de precios, y no con € |PC. Es generalmente aceptado que el IPC
oficial subestimalainflacion. Véanse Cortazar y Marshall (1980), Harberger (1982).
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No cabe duda de que la politica de estabilizacion tuvo una buena
medida de éxito, en € sentido de que virtualmente elimind la inflacion en
un lapso relativamente corto. Con todo, queda una interrogante importante
por resolver: hasta qué punto el programa de estabilizacién fue innecesaria-
mente duro en términos reduccion de la produccidn. Si bien para dar una
respuesta definitiva a esta pregunta habria que realizar una investigacion
mas profunda, hay indicios de que & costo de reducir la inflacién pudo
haber sido innecesariamente alto. Por g.emplo, como sostiene Diaz-Alegjan-
dro (1981), la disminucién en lainversién publica, en este periodo, aumen-
t6 los costos del programa de estabilizacion. Ademas, la revaluacion del
peso en 1976, a tender a acrecentar € precio relativo de los bienes no
transables, hizo mas dificil el guste en este sector. De hecho, la revalua
cion del peso tendi6 a generar un exceso de oferta en el sector de bienes no

CUADRON°3: DESEMPLEOY SALARIOS EN CHILE - 1970 - 19822

A B C D E F

Afio Fuerzadetrabgjo Desempleo total Tasade Plan de empleo  PEM como porcen- indice de
total (miles)  desempleo abierto minimo tajedelafuerza  sdarios reales’
(miles) (%) (miles) detrabajo (1970 = 100)

1970 2,909.4 100.5 3.5% - - 100.0
1971 2,967.4 96.6 3,3% — - 129.0
1972 2,979.9 97.6 3.3% - - 1145
1973 na n.a na - - 64.4
1974 na n.a na — - 60.0
1975 3,114.7 464.6 14.9% 118.7 3.8% 63.9
1976 3,182.3 405.0 12.7% 209.3 6.6% 76.5
1977 3,199.0 3785 11.8% 179.6 5.6% 81.3
1978 3,476.6 495.3 14.1% 124.2 3.6% 82.9
1979 34775 474.2 13.6% 152.2 4.4% 83.7
1980 3,635.5 3784 10.4% 207.2 5.7% 96.2
1981 3,688.0 417.0 11.3% 171.3 4.6% 109.5
1982 3,503.6 679.1 19.4% 322.7 9.2% 107.9

Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

a Las cifras de desempleo y fuerza laboral (Columnas A, B y C) se refieren a los
periodos septiembre-diciembre en 1970 y octubre-diciembre en los demés afios. Son los mejo-
res datos disponibles a nivel nacional. Hay datos trimestrales disponibles para el Gran Santia-
go. Los datos sobre el plan de empleo minimo (Columna D) se refieren al promedio de
octubre-diciembre de cada afio.

b Para construir el indice de salarios reales se uso € deflactor del PIB. El motivo de
ello es que € indice oficia de precios se ha manipulado y subestima la inflacién (véase
Cortézar y Marshall, 1980).
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transables, en un momento en que hacia falta disminuir € exceso de oferta
ya creado por € descenso en la tasa de crecimiento del crédito interno.
Ademas, € uso posterior del tipo de cambio como la principal herramienta
de la estabilizacién generd una considerable apreciacion real del peso y una
pérdida significativa de competividad en las industrias nacionales. Como se
vera en la seccién 6, mas adelante, la adopcién de un tipo de cambio fijo,
en junio de 1979, como Ultimo paso del proceso de estabilizacién, junto
con un salario red inflexible (por ley), fue un grave error de politica que
precipitd larecesion de 1982-1983.

3. LaLiberacion del Comercio I nternacional

La meta central del programa econémico militar era la de convertir
a Chile en una economia de libre mercado. Este propésito se iba a cumplir
mediante diversas medidas, entre ellas la privatizacion de las empresas
estatales, la reduccion del tamafio del sector publico, la liberacién del sec-
tor externo (tanto la cuenta corriente como la cuenta capital de la balanza
de pagos), la liberalizacién del sector financiero interno y la liberacién de
otros mercados claves. En esta seccion se andliza la liberalizacién del co-
mercio exterior y en la siguiente se trata la liberalizacion del mercado
financiero interno y de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Una de las medidas de politica mas draméticas que adopt6 el régi-
men militar fue la de abrir el comercio internacional. En un quinguenio se
eliminaron todos los impedimentos cuantitativos al comercio y los arance-
les de importacion se redujeron de un promedio de aproximadamente €l
100 por ciento a un nivel parejo del 10 por ciento. Esta reduccion arancela-
ria se llevé a cabo en dos etapas. La primera se realizo en € marco del
Mercado Comn Andino (Acuerdo de Cartagena) y los aranceles bajaron a
un nivel entre el 10 por ciento y el 55 por ciento. La segunda comenzé con
el retiro de Chile del Acuerdo de Cartagena. A principios de 1977 €l Minis-
tro de Hacienda anunci6 que el proceso de liberalizacion del comercioibaa
intensificarse y que afines de 1979, con algunas excepciones (entre ellas la
mas notable, la de los automaviles), los arancel es de importacion serian del
10 por ciento para todos los bienes'?. En el Cuadro 4 se presenta informa-

12 Sjaastad (1983) ha postulado que esta segunda etapa del programa de liberalizacion
del comercio, la reduccion de aranceles a un 10 por ciento uniforme, fue consecuencia de
presiones de ciertos grupos del sector privado. Véase un andlisis del proceso de liberalizacion
del comercio en Saastad y Cortez (1982). Véanse también Ffrench-Davis (1981) y Vergara
(1981). En 1983, con €l fin de combatir los efectos de la recesion, los aranceles se elevaron
(transitoriamente) a 20 por ciento. Hay algunas excepciones y se aplican aranceles més
elevados alalechey otros productos.
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cion sobre la evolucion de los aranceles nominales y las tasas redes de
proteccidn, por sectores, entre 1975 y 1979. Como se puede ver, en 1975 la
dispersion de los aranceles sectoriales nominales era moderada: salvo las
Industrias Metdlicas Basicas, el promedio de los aranceles oscilaba entre €l
58 por ciento y el 74 por ciento. Sin embargo la dispersion de las tasas de
proteccion efectiva era atisima. De hecho, en 1975 la desviacion estandar
de los aranceles nominales fue del 13,5 por ciento y la de las tasas de
proteccién efectivafue del 51 por ciento.

En susinicios, € proceso de reduccion arancelaria se complemento
con una politica cambiaria dirigida a mantener, cuando no elevar, € tipo de
cambio real. El objeto de dicha politica era el de compensar la pérdida de
competitividad de los sectores de sustitucién de importaciones derivada de
las reducciones arancelarias'®. Sin embargo, como ya se dijo en la seccion
anterior, hacia mediados de 1976 la tasa de modificacion del tipo de cam-
bio se convirtié en la principal herramienta estabilizadora y la tasa de
devaluacion se mantuvo intencionalmente por debajo de la inflacion inter-
na. Durante 1976 la tasa de cambio real descendié en un 20 por ciento y
durante 1977 volvid a bajar en un 14 por ciento. La reduccion en latasa de
cambio real se acentud después de junio de 1979, cuando €l tipo de cambio
nominal sefijé con respecto a ddlar. (Véase Harberger, 1981.)

CUADRO N° 4: TASAS DE PROTECCION EFECTIVASY NOMINALES
EN ALGUNOS SECTORES - 1975 - 1979

Sector Arancd efectivo  Arancel nominal  Arancel efectivo Arancel nominal
en 1975 en 1975 en 1979 en 1979

Agricultura, silviculturay pesca —36% na 10% 10%

Alimentos, bebidas, tabaco, 72% 74% 10% 10%

textilesy cuero

Madera, mueblesy productos 11% 68% 10% 10%

de papel

Productos mineralesno metdlicos  -38% 62% 10% 10%

Industrias metélicas bésicas 38% 38% 10% 10%

Productos quimicos y derivados 47% 58% 10% 10%

del carbon, petréleo y caucho

Industrias metdlicasy metalUrgicas®  95% 73% 10% 10%

Fuentes. Columna (a) de Edwards (1977), columnas (b), (c) y (d) de datos presenta-
dosen Pollack (1981).
* Excluye el sector de vehicul os motorizados.

13 Sobre larelacion entre tipos de cambio y reformatributaria, véase Balassa (1982).
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El proceso de reduccion arancelariay la politica cambiaria concomi-
tante afectaron en alto grado la estructura de la produccion y del crecimien-
to en Chile. Al comienzo, las mayores beneficiarias del proceso fueron las
exportaciones no tradicionales (distintas del cobre), las que aumentaron del
11 por ciento del total de exportaciones, en 1970, a 34 por ciento en
1980%.

Las tasas de crecimiento del PIB a nivel sectorial se presentan en €l
Cuadro 5. Cosa curiosa, el proceso de reduccion arancelaria no produjo un
efecto muy importante en el sector manufacturero como un todo, pues su
participacion en e PIB baj6 solamente del 24,3 por ciento, en 1965-70, al
21,5 por ciento en 1980. No obstante, la estructura de la produccion, dentro
del sector de manufacturas, se vio seriamente afectada. Aquellas industrias
gue habian gozado tradicionalmente de un ato nivel de proteccién sufrie-
ron grandes pérdidas de produccién y muchas firmas cerraron por quiebra

CUADRO N°5; TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL POR SECTORES (PORCENTAJE)

Sector 1970 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 19822

Agriculturay

silvicultura 36% 48% -29% 104% -4.9% 5.6% 18% 22% -3.3%
Pesca 5.4 -6.7 339 154 17.9 14.3 75 136 8.8
Mineria -30 -11.3 12.2 2.7 16 54 59 36 5.7
Manufacturas 20 -255 6.0 85 9.3 7.9 6.2 26 -216
Electricidad, gas

y agua potable 53 -38 58 5.8 6.7 6.8 59 35 -29.0
Construccién 55 -260 -165 -0.9 81 239 257 162 02
Comercio -15 171 25 24.8 20.0 11.0 10.8 57 -178
Transportey

comunicaciones a7 7.7 4.7 10.8 8.4 9.0 11.1 54 99

Servicios financieros 154 4.2 9.3 145 20.2 28.0 221 85 na
Servicios de viviendas 37 18 0.7 0.6 0.9 0.5 1.0 17 na
Administracion piblica 15 19 59 18 -31 -1.2 -3.3 -1.6 na

Educacion 26 18 2.3 24 22 19 -0.6 na na
Salud 3.1 -1.7 4.2 2.7 3.2 57 31 n.a n.a
Otros servicios 14 -45 35 5.7 5.7 6.4 56 na na
PIB 21 -129 35 9.9 8.2 8.3 75 53 -14.3

Fuente: Banco Central de Chile.

aPreliminar.

14 El aumento de las exportaciones no tradicionales durante las primeras etapas de
liberalizacién se ha observado en varios paises. Véase, por gemplo, Krueger (1978).
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(véanse Ffrench-Davis, 1981 y Vergara, 1981). Siete entre veinte subsec-
tores manufactureros produjeron menos en 1980 que en 1970 (véase en
Edwards, 1984a un andlisis més detallado.) Algunos de estos sectores,
especialmente € de textiles y e de articulos de cuero, habian disfrutado
tradicionalmente de un elevado grado de proteccion. En cambio, las indus-
trias cuya produccién aumentd en los afios setenta: las de bebidas, produc-
tos de papel y tabaco, entre otras, lo lograron con un aumento considerable
del nivel de eficiencia, con la introduccién de tecnologias nuevas y la
adopcion de sistemas modernos de administracion. En e Cuadro 6 se pre-
sentan algunos datos sobre empleo y productividad, por sectores, en 1976 y
en 1980. Como se puede ver, € sector manufacturero, en su conjunto,
experimentd una importante alza de productividad. Otros sectores cuya
eficiencia aument6 sustancialmente fueron los del comercio y servicios
financieros.

El proceso de liberalizacion comercial también tuvo un efecto apre-
ciable en la produccion agricola. Se suprimié la proteccion efectiva tradi-
cionalmente negativa que tenia el sector y el tipo de cambio real relativa
mente alto que prevalecié durante los primeros afios del experimento
contribuy6 a promover diversas exportaciones agricolas no tradicionales.

CUADRO N°6: EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD POR SECTORES ECONOMICOS - 1976 Y 1980

1976 1980

Empleo Empleo Vaor agregado/ Empleo Empleo  Valor agregado/

(milesde total miles de traba- (milesde total miles de traba

personas) jadores (millo- personas) jadores (millo-

nes US$ de nes US$ de
1977) 1977)
Agricultura 500.3 18.0% 24 499.9 15.8% 27
Mineria 73.2 2.6% 14.3 66.6 2.1% 183
Manufacturas 467.7 16.8% 5.7 5115 16.1% 71
Servicios de
utilidad pablica 285 1.0% 10.0 24.0 0.8% 9.3

Construccion 103.9 3.7% 53 142.6 4.5% 6.4
Comercio 439.9 15.8% 38 580.0 18.3% 53
Transporte 172.2 6.2% 37 199.6 6.3% 47
Serviciosfinancieros 63.6 2.3% 11.6 98.2 3.1% 16.1
Servicios comunitarios  921.2 33.1% na 1040.8 32.8% na
Otras fuentes 8.7 0.3% na 6.3 0.2% na
Total 2779.2 100.0% na 3169.5 100.0% na

Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Aunque la participacion del sector agricola en el PIB se mantuvo bésica-
mente constante (fue del 6,5 por ciento en 1965-1970 y del 7,0 por ciento
en 1978-1981), hubo cambios importantes en la composicion de la produc-
cién. Los recursos tendian a moverse desde los productos Ilamados “tradi-
cionales’ hacia los cultivos orientados a la exportacién. La falta de datos
adecuados, sin embargo, dificulta particularmente el andlisis del desempe-
fio global del sector agricola durante este periodo (véase, por gemplo, €l
andlisis de Jarvis, 1981).

En términos generales, e cambio que hubo en la estructura de la
produccion entre 1970 y 1980 se debié en gran medida a proceso de
reduccién arancelarial®. Sin embargo, otras medidas, tales como la creacion
del mercado interno de capitales, también afectaron la composicion del
PIB. Como se ve en & Cuadro 5, los sectores que crecieron con mayor
rapidez, en promedio, entre 1976 y 1981 fueron los de comercio y servicios
financieros. El desarrollo del primero se debié fundamentalmente a cam-
bio de orientacion de la economia hacia un sistema abierto de libre merca-
do. Por su parte, € sector financiero crecié como consecuencia de la refor-
ma financiera que liberd las tasas de interés, redujo las trabas del sector
bancario y permitio lainstalacion de bancos extranjeros.

Un tema que se ha debatido ampliamente en Chile es la medida en
que €l proceso de reduccion arancelaria “ contribuyd” al problema del des-
empleo. En otro trabgjo (Edwards, 1982a), he desarrollado un modelo que
supone factores especificos en el corto plazo y salarios reales rigidos, con
el fin de analizar los efectos de la reforma arancelaria sobre el desempleo,
en el corto plazo. Los resultados de dicho estudio sefialan que € limite
superior del efecto de esta reforma sobre el desempleo es de 3,5 puntos
porcentuales de lafuerza laboral, esto es 129.000 personas, con buena parte
de este desempleo ubicado en los subsectores de alimentos, bebidas, taba-
co, textiles y articulos de cuero (57.000 personas). Aun cuando esta cifra
no es despreciable, indica que la explicacion de la parte principal del des-
empleo hay que buscarla en otro lugar.

En resumen, se puede decir que lareforma comercia tuvo un efecto
importante en el crecimiento y la estructura de la produccion en Chile. Se
reasignaron recursos hacia | os sectores competitivosy e nivel de eficiencia
del sector de bienes transables mejord notablemente (véanse Coeymans,
1978 y Schmidt-Hebbel 1981). Si bien este proceso elevo e desempleo en

15 Obsérvese, sin embargo, que en teoria (en un mundo con méas de dos bienes) no es
posible saber si el aumento de la proteccidn efectiva en un sector particular determinara un
aumento de la produccién de ese sector.
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e corto plazo, en €l mediano plazo hubo una tendencia hacia el aumento
del empleo en los sectores en expansion (véase Coeymans, 1978). En 1983,
con miras a combatir la recesién, la mayoria de los aranceles subié a un
nivel uniforme del 20 por ciento. Aun cuando esta medida representa un
retroceso parcial de la politica de liberacion, a diez afios del pronuncia-
miento militar el sector externo chileno todavia es notablemente més libre
gue en la mayoria de |os paises en desarrollo y esta relativamente préximo
a lo que los economistas, en general, han recomendado (véanse Little,
Scitovsky y Scott, 1970; Kruger, 1978, 1983; McKinnon, 1973, 1982; Ba-
lassa, 1982).

4. LaLiberalizacién del Sector Financiero Interno
y dela Cuenta de Capitales de la Balanza de Pagos

Un objetivo importante de la politica del régimen militar fue la
liberalizacion y modernizacion del sector financiero. Hasta 1973 € merca
do interno de capital es habia estado severamente reprimido y la mayoria de
los bancos pertenecian al estado. Las tasas de interés real eran negativas y
habia limitaciones cuantitativas sobre el crédito. El proceso de liberaliza-
cion comenzo lentamente a principios de 1974, con la venta de los bancos
al sector privado, la liberacion de las tasas de interés, la relgacion de
ciertas limitaciones del sector bancario, y la autorizacion para la creacion
de nuevas ingtituciones financieras'®. Los movimientos internacionales de
capital, sin embargo, estuvieron controlados estrictamente hasta mediados
de 1979. En junio de ese afio € gobierno decidi6 iniciar un proceso de
liberalizacion de la cuenta de capitales de la balanza de pagos 'y se supri-
mieron ciertas restricciones a los movimientos de capitales de mediano y
de largo plazo. Los Ultimos pasos de este proceso se dieron en abril de
1980, cuando se eliminaron las reglas que regian la entrada mensual méxi-
ma de capital extranjero'’. Sin embargo, los movimientos de capital de
corto plazo estuvieron prohibidos durante la mayor parte del experimento.
A pesar de que sblo se permitié e movimiento de capitales de mediano y
de largo plazo, la apertura de la cuenta capital permitié un flujo masivo de
capitales extranjeros. En 1980 los flujos de capital mas que duplicaron €l

16 No obstante, seglin las normas internacionales, el sector bancario seguia notable-
mente reprimido. A fines de 1974, por ejemplo, |a tasa efectiva de encaje obligatorio era del
66 por ciento.

17 Véase un andlisis detallado del itinerario institucional de la liberaizacion de la
cuenta capital en Arellanoy Ffrench-Davis (1980).
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nivel de 1979 (US$ 2.499 millones contra US$ 1.242 millones) y en 1981
el nivel de flujos de capital subié otra vez a doble, a US$ 4.507 millo-
nes's,

Una de las consecuencias mas importantes de la apertura de la cuen-
ta de capitales fue que los flujos masivos de capital que ella originé genera
ron una nueva apreciacion real del peso. En la medida en que los bienes no
transables son bienes normales, la eliminacién de las trabas existentes a
endeudamiento externo conducird a un mayor gasto en esos bienes (y tam-
bién en bienes transables) y en una apreciacion real de la moneda interna.
En €l caso particular de Chile, una elevada proporcion de los fondos que se
obtuvieron en el exterior se empled para financiar bienes no transables,
especialmente el sector de la construccién (véase el Cuadro 5). Numerosos
autores, entre ellos McKinnon (1973, 1976, 1982), Diaz-Alejandro (1981),
Mufioz (1982), Corbo y Edwards (1981) y Edwards (1984), han analizado
extensamente €l efecto de los flujos de capital sobre el tipo de cambio real
en Chile. Harberger (1982), por egjemplo, ha estimado que la apertura de la
cuenta de capitales puede explicar hasta 25 puntos de la apreciacion real
del peso, entre mediados de 1979 y comienzos de 1982.

Una de las caracteristicas mas extrafias del comportamiento del sec-
tor financiero, entre 1977 y 1982, han sido las tasas de interés reales
extremadamente altas que han persistido a lo largo de la mayor parte del
periodo (véase Mathieson, 1983). Estas tasas reales, cuyo promedio superd
el 30 por ciento anual durante lapsos prolongados, permanecieron elevadas
a pesar de un aumento considerable del crédito total y del flujo masivo de
capitales extranjeros a fines de 1980 y en 1981. El Cuadro 7 contiene
estadisticas resumidas del comportamiento del sector financiero. Como se
puede apreciar, salvo en julio-septiembre de 1979 y en agosto-noviembre
de 1980, las tasas de interés reales fueron atisimas. El cuadro también
muestra la gran diferencia entre las tasas de interés nominales internas
(columna (1)) y la tasa nomina internaciona (columna (4)); pero estas
diferencias se pueden explicar en parte por la existencia de una tasa de
cambio financieray de las primas de riesgo (véase Edwards 1982c).

Lo que es més extrafio, sin embargo, es que la liberalizacion del
mercado financiero interno y la existencia, por primera vez en mucho tiem-
po, de tasas de interés reales positivas, no condujeran a un aumento del

18 Egtas cifras se refieren a fondos permitidos en virtud del Articulo 14 de laLey de
Cambios. La mayoria de los fondos privados se importaron de esa manera. El superdvit de la
cuenta capital de la balanza de pagos, por otra parte, subié de US$ 3.200 millones, en 1980, a
US$ 4.800 millones en 1981.
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CUADRON®7: TASAS DE INTERES, INFLACION, DINERO Y TASAS DE CAMBIO
EN CHILE - DATOS TRIMESTRALES 1977-1981

1 2 3 4 5

Tasanominal Tasade Tasadein- Base mone- Cantidad de

de interés anual inflacién terésLIBO taria dinero (M3)

sobre préstamos %  anualizada % % 1978-1=100 1978-1=100
1977-1 124.6 100.0 5.6 46.9 475
1972-2 83.6 59.2 6.1 56.0 57.3
1977-3 70.8 54.3 7.2 71.2 66.7
1977-4 99.8 45.4 7.6 88.4 80.7
1978-1 70.7 32.7 7.7 100.0 100.0
1978-2 55.6 30.6 85 102.2 108.2
1978-3 55.5 38.2 9.3 106.5 113.2
1978-4 70.0 20.5 12.0 115.2 126.2
1979-1 47.3 30.2 10.7 116.4 147.0
1979-2 4.1 35.1 10.7 112.9 149.6
1979-3 2.7 62.0 12.0 109.5 152.8
1979-4 46.1 30.9 14.6 120.2 163.6
1980-1 52.0 314 17.0 107.6 187.6
1980-2 327 30.7 11.3 121.4 195.1
1980-3 318 28.6 12.2 122.2 208.4
1980-4 34.2 344 16.2 126.0 217.9
1981-1 45.0 115 16.5 111.0 249.4
1981-2 40.9 111 17.2 109.7 273.2
1981-3 38.8 11.6 185 105.4 297.9
1981-4 42.5 4.2 14.8 99.3 309.3
1982-1 48.2 7.0 15.6 117.8 367.7
1982-2 49.9 4.2 16.2 133.0 353.3
1982-3 66.5 11.3 121 140.8 360.4
1982-4 89.5 20.7 95 167.5 379.1

Fuente: Banco Central de ChileeIFS.

ahorro interno, como la autoridad econdémica y otros peritos esperaban®®.
No solo no aumentd e ahorro interno sino que se redujo a uno de los
niveles histéricos més bajos. La inversion interna bruta también fue suma-
mente baja durante el periodo y lainversién del sector publico llegé a uno
de sus niveles més deprimidos. Como se observa en e Cuadro 8, sélo en
1980 lainversién interna bruta pasd el 20 por ciento. Harberger (1982) ha
propuesto que €l bajo nivel del ahorro interno se puede explicar, parcial-

19 Estas expectativas se basaron en e andlisis de las economias reprimidas financiera-
mente, de McKinnon (1973) y Shaw (1973), entre otros. Véase un examen critico reciente de
larelacion entre ahorro y latasa de interés en |os paises en desarrollo, en Giovaninni (1983).
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mente, con el comportamiento de los precios de los activos durante €l
periodo (véase también Barandiaran y otros, 1982). A partir de 1976 los
precios de activos subieron draméticamente; el indice real de los precios de
las acciones, por gjemplo, aumento en €l 323 por ciento entre 1977 y 1980.
En la medida en que las decisiones de ahorro dependen, de manera metzle-
riana, de la diferencia entre la riqueza real y la deseada, este aumento
dramético en los precios de los activos, y por ende de |la riqueza percibida,
bien podria ofrecer una explicacion del pobre nivel de ahorro interno du-
rante € periodo.

Otra posible explicacion de la baja tasa de ahorro interno tiene que
ver con la politica de privatizacién que adopt6 el gobierno. En 1974, como
forma de reducir laimportancia del sector pablico, se inicié un proceso de
privatizacion de las empresas de propiedad estatal, las que se remataron
entre interesados privados (nacionales y extranjeros). En términos genera-
les, €l gobierno empled el producto de estas ventas para financiar parte del
gasto corriente. Desde un punto de vista préctico, pues, € ahorro privado
que sirvid para adquirir estas empresas se compensd con un ahorro estatal
negativo®.

Dado que e ahorro interno era bajisimo, la formacion bruta de
capital se fue financiando cada vez mas con ahorros externos. En 1980 el
ahorro externo alcanzé a 8,5 por ciento del PIB y en 1981 subié a 14,5
por ciento del PIB, equivalente a 66 por ciento de la inversion interna
bruta total. Los déficit de cuenta corriente que fueron la contrapartida de
estos elevados niveles de ahorro externo comenzaron a generar, en 1981,
un problema serio de endeudamiento externo. En ese afio la deuda externa
total aumentd en cerca del 50 por ciento, de 10.987 millones de délares a
15.546 millones de ddlares, equivalente a 50 por ciento del PIB (véase
Edwards, 1982b). En ese momento la autoridad econdmicay otros observa-
dores pensaron que como la mayor parte de la nueva deuda correspondia al
sector privado (sin garantia estatal), el aumento del endeudamiento externo
no representaba una amenaza para el pais como un todo: s un prestatario
nacional privado no podia pagar sus obligaciones externas, se trataba de un
problema privado entre él y el acreedor extranjero, problema que se resol-
veria mediante un procedimiento regular de quiebra?’. Tal como més tarde
lo demostraron los acontecimientos, esta distincion entre deuda privada y
deuda publica era altamente artificial, y € gobierno de Chile terminé por

20/ éase en varias ediciones de Exposicion de la Hacienda Publica laformaen que se
financié el presupuesto fiscal.
2lvéanse, por gjemplo, Exposicion de la Hacienda Pablica 1981 y Robichek (1981).
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CUADRON°8: INVERSION Y AHORRO EN CHILE - 1970-1982
Afo Inversion Formacion bruta  Depreciacion/  Ahorrointerno  Ahorrointerno  Ahorro externo

interna de capital sobre PIB neto/PIB bruto/PIB PIB

bruta/PIB capital fijo/PIB
% % % % % %

1970 234 204 11.0 10.6 216 17
1971 20.8 18.3 11.9 6.0 17.8 29
1972 15.2 14.8 104 (0.2) 104 438
1973 14.3 14.7 19.2 9.7) 9.5 4.8
1974 25.8 174 11.8 135 25.3 0.5
1975 14.0 154 15.7 (7.2 85 5.6
1976 13.6 12.7 141 14 154 (1.9)
1977 14.4 133 11.7 (1.0) 10.7 37
1978 16.5 14.5 10.5 11 116 4.8
1979 19.6 15.6 11.0 2.7 137 5.9
1980 239 17.8 114 41 155 85
1981 22.0 185 na na 75 145
19822 9.6 13.8 na na na na

Fuente: Banco Central de Chile.

apreliminar.

hacerse cargo de toda la deuda externa del sector privado, independiente-
mente del hecho de que los prestatarios originales quebraron y que no habia
garantia estatal previa sobre estos préstamos (véase Diaz-Algjandro, 1983).

Como bien lo han sefidlado numerosos observadores (Harberger,
1982; Sjaastad, 1983, Calvo, 1982; Dornbusch, 1982, e comportamiento
de las tasas de interés constituye uno de los enigmas més grandes de la
experiencia econdmica reciente en Chile. Por ahora parece que no hubiera
una solucién aceptable a problema, pero todo andlisis que pretenda encarar
el comportamiento de las tasas de interés durante el experimento chileno
debe reconocer alo menos los elementos siguientes:

a) Hubo un aumento importante en la demanda de crédito, nacido de
un aumento de la riqueza percibida y del ingreso permanente. Esta mayor
demanda de crédito estuvo dirigida tanto a proyectos de inversion como a
un mayor consumo. Hacia fines de 1981 la demanda de crédito seguia
creciendo, pero esta vez se trataba esencialmente de una demanda de em-
presas que procuraban evitar la quiebra (véase Barandiaran y otros, 1982).

b) Hubo un aumento continuo en las expectativas de devaluacion,
surgidas del descenso en € tipo de cambio real después de junio de 1976.
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Los mayores déficit de cuenta corriente de 1980 y 1981, la baja tasa de
ahorro interno y € aumento dramatico de la deuda externa también ayuda
ron a acrecentar estas expectativas.

¢) Aumento en la tasa mundial de interés que afect6 el costo real al
cual Chile podia obtener préstamos en el exterior. Entre €l primer trimestre
de 1979 y € tercero de 1981 la tasa LIBO nomina subié del 10,7 por
ciento a 18,5 por ciento.

d) Existencia de costos de transaccién que ponian trabas ala compra
y venta de divisas (Sjaastad, 1983 destaca este punto).

€) Aumento en la prima de riesgo que la comunidad financiera inter-
nacional cobré a Chile. Esto fue consecuencia, fundamentalmente, del répi-
do crecimiento de la deuda externa y el nivel extremadamente bajo de
inversion. Ademas, el derrumbe de un grupo importante (Grupo CRAV) y
de algunos bancos, en 1981, obligé alos bancos extranjeros a reanaizar la
percepcion del riesgo que adjudicaban a los prestatarios chilenos.

En general, parece que la incapacidad de Chile para aumentar €l
ahorro interno y la inversién interna bruta indicaban, desde los primeros
afos del régimen militar, que la tasa de crecimiento de la economia no
podria mantenerse alta durante un lapso prolongado. (Véase en Edwards,
1977b un andlisis precoz del tema.)

5. Ahorro, Inversion y Fuentes de Crecimiento

Aun cuando la acumulacion de capital no es la Unica fuente de
crecimiento, € nivel modestismo de inversion de 1977-1980 nos hace
preguntarnos como logré Chile crecer tan rdpidamente en este periodo. En
esta seccion se tratara este problema mediante un andlisis de las fuentes de
crecimiento en Chile en 1976-1980%. Puesto que un estudio acabado de las
fuentes de crecimiento en Chile durante el régimen militar exigiria infor-
maciones de las que no se dispone con facilidad, los resultados que se
presentan aqui se deben considerar s6lo como estimaciones preliminares.

Todo estudio contable de las fuentes de crecimiento en Chile en los
ultimos afios encara dos dificultades basicas. Primero, debe incorporar los

2 Hay varios estudios sobre las fuentes del crecimiento en Chile antes de 1970.
(Véanse, por eiemplo, Harberger y Selowsky (1966), Elias (1978) y Schmidt-Hebbel (1981).
En su mayoria estos estudios sostienen que €l megjoramiento en la calidad de la mano de obra
contribuyé de manera importante a crecimiento. Apoyan este enfoque Selowsky (1968) y
Selowsky y Taylor (1973). Respecto de la relacion entre acumulacién de capital y otras
fuentes de crecimiento en modelos de tipo contable., véase Edwards (1984b).
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efectos que tienen sobre el crecimiento las ganancias de eficiencia deriva-
das del proceso de reasignacion de recursos que genera la liberalizacion de
la economia?®. Segundo, debe tomar en cuenta los cambios en el grado de
utilizacién del capital que se observan en €l periodo.

En cuanto a efecto de reasignacién de recursos, ciertos estudios han
procurado estimar las ganancias (estaticas) de bienestar derivadas de la
reduccién o la eliminacion de las distorsiones en Chile. Hace mas de veinte
afos Harberger (1959) estimaba que la eliminacion de todas las distorsio-
nes conduciria a un aumento estético del bienestar interno de Chile equiva-
lente a un 15 por ciento del ingreso nacional. También sefiaé que este
efecto estético generaria un aumento de 1 a 2 puntos porcentuales a afio en
la tasa de crecimiento, durante un lapso limitado. Coeymans (1978) ha
estimado recientemente que el proceso de liberalizacién arancelariallevaria
a un mejoramiento estatico del bienestar en Chile equivalente a un 3 por
ciento del ingreso nacional. Por su parte, Schmidt-Hebbel ha estimado que
las poaliticas recientes de liberalizacion (comercial y otras) han generado un
aumento estatico del bienestar equivalente a 10 por ciento del ingreso.
También indica que este megjoramiento del bienestar se repartiriaalo largo
de 10 aflos y que durante ese periodo contribuiria 1 punto porcentual anual
a crecimiento. Aun cuando un célculo exacto del total de ganancias en
bienestar que se derivarian de la liberalizacién de la economia chilena
gueda fuera de los méargenes de este trabajo, parece que las estimaciones de
Schmidt-Hebbel (1981) se pueden tomar como medida aproximada de estas
ganancias estéticas de eficiencia derivadas de las reformas liberalizadoras.

El segundo problema que hay que encarar, a analizar las recientes
fuentes de crecimiento en Chile, es el grado de utilizacién del capital.
(Véanse Edwards, 1984 y Condon y De Melo, 1983.) Schmidt-Hebbel
(1981) ha estimado tres series distintas de utilizacion del capital en este
periodo. Todas €ellas sefialan un descenso brusco en la tasa de uso del
capital en 1975, entre el 6,7 por ciento y el 13,4 por ciento, seguido de una
recuperacion entre 1976 y 1979. Dos de sus series indican que en 1979 €
grado de utilizacién del capital era todavia inferior a de 1974, pero la
tercera da a entender que ya en 1977 la tasa de uso de las existencias de
capital habia vuelto a su nivel de 1974. Estas estimaciones, pues, tienden a

23|_os estudios contables de las fuentes del crecimiento no siempre incorporan este
efecto de reasignacion de los recursos. Algunas excepciones son Robinson (1971) y Denison'y
Chung (1976). Es importante observar que desde un punto de vista tedrico, en un mundo de
segundo-mejor, la reduccion (o incluso la eliminacién) de sélo algunas distorsiones puede
culminar en pérdidas de bienestar.
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sefidlar que los cambios en la tasa de utilizacién del capital desempefiaron
un papel importante durante el Gltimo proceso de crecimiento (1977-1980).
Ademas, como se sostendrd més adelante, este cambio en la utilizacién del
capital constituye un paso decisivo para comprender las tasas extraordina-
riamente elevadas de crecimiento de Chile afines de los afios setenta.

Con miras a obtener algunas 6rdenes de magnitud acerca de la im-
portancia de algunas de las fuentes de crecimiento durante este periodo, se
calcularon las contribuciones a crecimiento correspondientes alos cambios
en las existencias de capital fisico y cambios en € empleo. Si es cierto que
los cambios en el grado de utilizacion del capital y los mejoramientos de la
eficiencia hicieron contribuciones de importancia a crecimiento durante el
periodo, esperariamos que los residuos que se obtienen de este gjercicio
serian muy grandes, esto es, mayores que los obtenidos en calculos de este
tipo relativos a Chile con anterioridad a 1970. En el Cuadro 9 se dan
estimaciones de las existencias de capital entre 1970 y 1981. Las cifras se
computaron con la técnica de inventario infinito que propone Harberger
(1978b) y con datos de las nuevas Cuentas Nacionales. El Cuadro 10, a su
vez, muestra la contribucion a crecimiento correspondiente a cambios en
las cantidades de capital y mano de obra, entre 1975 y 1979, y las contribu-
ciones imputadas que hacen al crecimiento los cambios en la utilizacion de
la capacidad y las ganancias en eficiencia generadas por e programa de
liberalizacion. En estos computos se asigno a la mano de obra una partici-
pacion del 55 por ciento del PIB y al capital se le asignd una participacion
del 48 por ciento®. Los datos sobre cambios en e stock de capital se
tomaron del Cuadro 9y los datos sobre la evolucién del empleo se obtuvie-
ron en Edwards (1980).

En la columna (4) del Cuadro 10 se presenta el “gran-residuo” obte-
nido después de tomar en cuenta las contribuciones al crecimiento corres-
pondientes a los cambios en las cantidades de capital y mano de obra. Ta
como se esperaba, estos residuales resultan muy altos, incluso mucho ma-
yores que los que se obtuvieron en estudios contables anteriores sobre las
fuentes de crecimiento en Chile, lo que indica que en el periodo reciente
otros factores distintos de los cambios en las cantidades de capital y mano
de obra cumplieron un papel importante en el crecimiento. Las variables
més plausibles que explicarian este “gran-residuo” son las ganancias en
eficienciay €l cambio en €l grado de utilizacion del capital. De hecho, si
suponemos que entre 1977 y 1980 el proceso de reasignacién de recursos
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CUADRO N° 9: STOCK DE CAPITAL REPRODUCIBLE - 1981
(millones de US$ de 1977)
Afio Equiposy Construccién Inventarios Total
Maguinaria

1970 7551 25797 1733 35081
1971 7763 26957 2885 37608
1972 7769 27750 2141 37660
1973 7846 28325 2088 38259
1974 7863 29316 3220 40399
1975 7878 29749 3057 40684
1976 7830 29966 3165 40961
1977 7997 30203 3312 41512
1978 8327 30568 3601 42496
1979 8774 31133 4231 44138
1980 9422 31993 5268 46683

de Chile.

CUADRO N° 10:

LASFUENTES DEL CRECIMIENTO EN CHILE - 1975-1980

Fuente: Construido con datos de las Cuentas Nacionales obtenido del Banco Central

1

2

3

4

5

6

7

Tasared de  Contribuciones Contribuciones “Gran” Contribuciones  Contribuciones Residuo

crecimiento  deloscambios deloscambios Residuo  delas ganancias del cambio [(1)-(2)-

del PIB en capital encantidadde  [(1)-(2)-(3)] en€ficiencia en lautilizacion 3)-(5)]

fisico mano de obra de la capacidad

1975 -12.9 3.7 0.3 -95 - 5.4 4.1
1976 35 13 0.3 19 — 1.0 0.9
1977 9.9 38 0.6 55 15 16 24
1978 8.2 14 12 5.6 15 04 37
1979 8.3 11 19 53 15 0.7 31
1980 75 32 2.8 15 15 — 0.0

Fuente: Columna (1), Banco Central de Chile; columna (2) tomada del Cuadro 9;
columna (3) computada de Edwards (1980); columna (5) estimada de Schmidt-Hebbel (1980);
columna (6) computada con datos presentados en Schmidt-Hebbel (1980).
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contribuy6 1,5 punto porcentual a crecimiento anual y si usamos las esti-
maciones de Schmidt-Hebbel del grado de utilizacién del capital, estos
residuos se reducen apreciablemente?®. Esto se ve en las columnas (5), (6)
y (7) del Cuadro 10. Con todo, estos residuos son siempre relativamente
grandes, incluso mas grandes que lo que se puede atribuir a una mejor
“calidad” de la mano de obra'y del capital, y a “progreso tecnolégico”, lo
gue hace pensar que alln quedan algunos problemas de medicion y que la
comprension cabal del proceso de crecimiento de Chile entre 1977 y 1982
vaarequerir nuevas y més detalladas investigaciones. (Véase Condon y De
Melo, 1983.)

6. Larecesion de 1982-1983

Yaafines de 1981 quedo en claro que las elevadas tasas de creci-
miento de los Ultimos afios Ilegaban a su fin. El cuarto trimestre de 1981 se
caracterizé por unas tasas de interés reaes extraordinariamente altas, de
més del 40 por ciento; un enorme déficit en la cuenta corriente, equivalente
a cerca del 15 por ciento del PIB; desempleo creciente; y descenso del 3
por ciento en el PIB real frente a cuarto trimestre de 1980. Por € lado
positivo, ese afio lainflacion fue solo del 9 por ciento.

En 1982 la situacion econdmica se tornd casi cadtica. El PIB dismi-
nuy6 en un 14,3 por ciento; el desempleo abierto (sin considerar el plan de
empleo minimo) llegd a 23,7 por ciento en septiembre de ese afo; € tipo
de cambio se devalud en cerca del 100 por ciento; se produjo una crisis
financiera de proporciones; y hubo serias dificultades para servir la deuda
externa. El Cuadro 11 presenta el comportamiento de algunas de las varia-
bles macroecondmicas més importantes entre el primer trimestre de 1980 y
el segundo de 1983. Como se puede observar, la recesion surgio brusca-
mente durante el cuarto trimestre de 1981. En esta seccion se andizarén las
causas de tan extraordinario acontecer a fines de 1981. También se hara
referencia a algunos hechos importantes que tuvieron lugar durante 1982-
1983, entre ellos el acuerdo con el FMI. Latesis principal de esta seccién
es que larecesion de 1982-1983 se dehid, en buena medida, alaimplemen-
tacion de politicas inconsistentes y erradas. No obstante, cabe reconocer
también que la situacién econémica mundial tuvo un efecto negativo sobre
la economia chilena. En tal sentido, el descenso en los términos del inter-
cambio, de cercadd 23 por ciento entre 1980 y 1982, y las tasas mundiales

25 Esta ganancia anual de eficiencia es algo superior alaque calculé Schmidt-Hebbel.
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CUADRO N°11: COMPORTAMIENTO DE ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS
CLAVESEN CHILE - 1980-1983

A B Cc D E F G H
%
PIB real Tasade Tasade Plan de Tasade Tipo de Tasarea Ahorro
(millones aumento desempleo  Empleo inflacion cambio deinterés externo
de pesos del PIB  abierto Minimo (anual) (pesog/ddlar) sobre  (millonesUS$
de1977)  real respecto como % % préstamos de 1977)
del mismo delafuerza (anualizada)
trimestre del detrabajo %
afio anterior
1980
| 86,936 na 12.0% 4.7% 39.0 259
1 89,750 na - - 38.7% 39.0 253
I 89,122 na 12.3% 5.6% 32.9% 39.0 297
\% 97,638 na - - 31.3% 39.0 5.6% 507
1981
| 94,274 8.4% 11.0% 4.7% 28.4% 39.0 36.5% 602
I 96,233 7.2% - - 22.8% 39.0 35.6% 593
1 99,317 11.4% 12.4% 4.6% 18.0% 39.0 35.2% 973
v 94,408 -3.3% - - 11.4% 39.0 47.8% 780
1982
| 85,714 —-9.1% 18.4% 4.2% 7.6% 39.0 53.1% 565
1 84230 -12.5% - - 4.5% 46.5 47.3% 300
I 81,015 -18.4% 23.7% 7.0% 8.3% 67.4 13.0% 341
\ 78196  -17.2% - - 19.0% 734 30.7% 266
1983
| 77,611 -9.5% 22.0% 9.6% 23.0% 734 29.5% 82
1 80,489 —4.4% - - 30.8% 7.7 13,6%

Fuente: Columnas (C) y (D) de Universidad de Chile; columna (A), (B), (G) y (H)
del Banco Central de Chile; columna (E) y (F) deIFS.

de interés més altas fueron particularmente perjudiciales. (Véase Hanson,
1983.) En cuanto a politicas erradas, la politica cambiaria, que en junio de
1979 fij6 €l peso al ddlar, y la politica salarial, que por ley prohibia cual-
quier regjuste de los salarios reales hacia abajo, se hicieron en alto grado
inconsistentes a mediados de 1981%%. Ademés del hecho de fijar € valor del
peso, la eleccion del dolar como moneda de referencia fue desacertada.
Durante la mayor parte del periodo 1980-1983 el ddlar se apreci6 frente a
otras monedas importantes, 1o que explica alrededor de diez puntos porcen-
tuales de la apreciacion real del peso. Otra dificultad grave que se produjo
en este periodo y que afectd en ato grado el resultado de la crisis, fue €

26 Véanse andlisis de la recesion de 1982-1983 en Chile, por ejemplo, en
Ffrench-Davis (1983), Fontaine (1983), Corbo (1983), Wisecarver (1983), Saastad (1983), De
la Cuadra (1983), Edwards (1984), Balassa (1984), Hanson (1983, 1984).
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derrumbe del sector bancario y financiero a fines de 1982. Este derrumbe
fue la consecuencia de lainmensa proporcion de préstamos incobrables que
estaban en poder de los bancos. (Véanse, por gemplo, Harberger, 1984 y €l
andlisis que se hace més adelante.)

Como ya se dijo en la seccién 4 mas arriba, entre el segundo trimes-
tre de 1980, cuando se tomaron las Ultimas medidas para abrir la cuenta
capitales alos flujos de mediano y de largo plazos, y € tercer trimestre de
1981, Chile se vio inundado de capitales extranjeros. En 1980 los flujos de
capital (esto es, el superavit de la cuenta de capitales alcanzaba a
US$ 3.200 millones, equivaentes al 8,5 por ciento del PIB. En 1981 esta
cifra subi6 al nivel extraordinario de US$ 4.800 millones, equivalentes al
14,4 por ciento del PIB. Ta aumento en €l nivel de los flujos de capitales
tuvo varias consecuencias, entre ellas una importante apreciacion real del
peso (27 por ciento entre el tercer trimestre de 1979 y el primero de 1982),
gue redujo significativamente el grado de competitividad de las industrias
chilenas exportadoras y competidoras con las importaciones. Ademés,
como consecuencia de este flujo de capitales e nivel de la deuda externa
(en especia la deuda privada) subié draméticamente, hasta pasar del 50 por
ciento del PIB afines de 1981.

Tal nivel de flujos de capitales, evidentemente, no podia sostenerse
en el largo plazo y en la segunda mitad de 1981 comenzé a declinar. En el
cuarto trimestre de 1981 el superavit de la cuenta de capitales bajé a 800
millones de ddlares, de un promedio superior a 1.200 millones de délares
durante los tres trimestres anteriores. En el primer trimestre de 1981 el
superdvit de la cuenta de capitales era de US$ 500 millones; en & segundo
trimestre, era de US$ 295 millones; y en el tercer trimestre se observé un
déficit de US$ 170 millones en la cuenta de capitales. Para que la economia
se gustara a este menor flujo de capital extranjero, y por ende de gasto,
ahora hacia falta una devaluacion rea del peso. Puesto que la tasa de
cambio nomina estaba fija (a 39 pesos por dblar), € gjuste tenia que
realizarse mediante un descenso en el precio nomina de los bienes no
transables y en los salarios reales””. Ladificultad estribaba, sin embargo, en
gue, seglin el mecanismo de regjuste incorporado en laley laboral de 1979,
los salarios reales eran virtualmente inflexibles a la baja. En este momento
quedd en claro para la mayoria de los observadores que un tipo de cambio
fijoy lapolitica de salarios reales eran en sumo grado incongruentes 'y que
su coexistencia constituia un error de politica. Como lo han indicado Corbo

27En rigor unainflacién mundial més alta que la inflacién interna también lo logra-
ria; pero esta solucio6n tardaria mucho.
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y Edwards (1981), Sjaastad (1983) y Barandiaran y otros (1982), estas
politicas equivalian aimponer dos numerarios en la economia. Debido ala
inflexibilidad en los salarios reales los precios relativos no se ajustaron,
pero si las cantidades, como la consecuente reduccién en la produccién y el
empleo.

Una forma posible, y tradicional, de resolver la crisis era la de
abandonar la paridad fija y devaluar € peso. El objeto de esta medida,
desde luego, habria sido € de generar una devaluacion real y mejorar €l
nivel de competitividad de la economia. Sin embargo, y nuevamente debi-
do alapolitica saarial, no esta claro en qué medida la devaluacion nominal
habria tenido éxito. Si los sueldos estan indexados en un 100 por ciento,
una devaluacion tenderd a traducirse en sueldos y precios més altos, y en
gran medida se derrota a si misma?e.

Pese alacrisis, entre la segunda mitad de 1981 y la primera de 1982
€l gobierno adoptd una politica pasiva, con € argumento de que la econo-
mia se adaptaria automéaticamente a las nuevas circunstancias. (Véase la
Exposicion de la Hacienda Publica, 1981.) La autoridad econdmica, en
particular, rechazaba enérgicamente la idea de intervenir los mercados la-
borales y cambiarios, y Ilegb hasta a declarar que devaluar equivaldria a
suicidio econdmico. Durante todo el periodo el gobierno mantuvo una poli-
tica monetaria pasiva, la llamada politica monetaria “neutra’, en la que, en
principio todo aumento de la cantidad de dinero se moveria de un aumento
en las tenencias de reservas internacionales del Banco Central.

Hacia mediados de 1981, debido a la apreciacion real del peso y a
carécter adverso del entorno econdmico mundial, varias industrias del sec-
tor de hienes transables se encontraron en serios aprietos financieros. En su
mayoria, estas empresas respondieron a la dificil situacion recurriendo a
elevados préstamos obtenidos en € mercado de capitales. La situacion se
complico por el hecho de que habia estrechos vinculos de propiedad entre
los prestatarios (las empresas en dificultades) y los prestamistas (Ios bancos
nacionales). De hecho, durante este periodo los bancos nacionales hicieron
numMerosos préstamos a empresas vinculadas, 1o que dio origen a lo que
después se llamo6 “carterarelacionada’. El problema estaba en que la mayo-
ria de estos préstamos eran incobrables y finalmente no se podrian pagar®.
De aqui surgié una crisis financiera grave, en que las empresas no podian

28 Sobre politicas de regjuste de salarios en economias abiertas, véase, por jemplo,
un trabajo de Aizenman y Frenkel (1983).

29| a situacién financiera se hizo més dificil a partir de junio de 1982, cuando se
devalud € peso. Los agentes que se habian endeudado fuertemente en moneda extranjera
vieron de pronto duplicada su deuda.
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pagar sus deudas a los bancos nacionales y éstos no podian pagar sus
deudas a |los bancos internacionales. En enero de 1983 el gobierno decidio
actuar, intervino cuatro bancos y ordend la liquidacion de otros cuatro.
Como consecuencia de esto, a diez afios del pronunciamiento militar, el
gobierno de Chile controla el 70 por ciento del sector bancario nacional
(véase Universidad de Chile, 1983).

A medida que la situacién econémica y financiera se tornaba cada
vez mas grave hacia fines de 1981, e piblico comenzé rapidamente a
perder la confianza en las politicas del gobierno. Se puso en duda la man-
tencién del tipo de cambio y a pesar de varias declaraciones oficiales, se
desarroll6 una fuerte especulacion en contra del peso y los agentes econé-
micos reorientaron sus carteras hacia una mayor proporcion de bienes ex-
presados en moneda extranjera. Por cierto que las mayores expectativas de
devaluacion se tradujeron en tasas internas de interés maés dltas, 1o que
agravO alin més el cuadro general. En junio de 1982 el gobierno decidié por
fin abandonar €l enfoque de “agjuste automético” y proseguir una politica
mas activa. Se devalué e peso en un 18 por ciento y se modifico la
cldusula de regjuste de laley laboral. Sin embargo la medidafue insuficien-
te y tardia. En este momento la pérdida de confianza en las politicas del
gobierno era casi total y la devaluacion aceleré la especulacion en contra
del peso, con la consiguiente pérdida apreciable de reservas internacionales
en las semanas siguientes. Ademés, la comunidad financiera internacional
reaccioné negativamente ante estas medidas y €l flujo de fondos extranje-
ros hacia Chile se redujo més ain. A la devaluacién de junio siguié un
breve experimento con tasas flexibles y luego un sistema de tipo de cambio
dua. A comienzos de 1983 el nuevo Ministro de Hacienda declar6 la
inconvertibilidad del peso, impuso estrictos controles de cambio e implantd
un alza (transitoria) de los aranceles de importacion a un nivel pargjo del
20 por ciento. En doce meses, entre junio de 1982 y junio de 1983, el peso
se habia devaluado en un 99 por ciento. Como lainflacién en este periodo
fue de s6lo 32,7 por ciento, se habia producido una devaluacion real que
ayudd a los sectores exportadores a recuperar parte de la competitividad
perdida en los afios anteriores. Algunos observadores piensan, sin embargo,
gue en junio de 1983 € gjuste del nivel de precios no estaba completo y
que hacia falta una politica monetaria estricta para asegurar €l éxito de la
politica de deval uacion®.

A fines de 1982 el gobierno recurrié al FMI en busca de asistencia
financiera para servir la deuda externa. Se recurrié también a la banca

30véanse Universidad de Chile (1983) y Harberger (1983).
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CUADRO N° 12: TASA DE CAMBIO REAL EN CHILE - DATOS TRIMESTRALES - 1979-1983

(1979 - 111 = 100)
1 2 3 4
indice de IPCde indicedeprecios indice de
canasta de Chile a consumidor  canasta de tasas
tasas de cambio de un grupo de cambio real
nominales de paises (D)x(3)/(2)
industrializados
1979
| 95.1 83.7 929.1 112.7
I 99.4 90.2 105.2 116.0
I 100.0 100.0 100.0 100.0
A% 98.8 109.1 1105 100.0
1980
| 95.4 116.4 114.2 93.6
I 100.2 125.1 118.0 94.6
Il 100.3 133.1 120.0 90.4
A% 99.4 143.3 122.7 85.1
1981
| 95.0 149.4 125.3 79.7
I 92.9 153.7 128.2 775
I 92.7 157.0 130.9 77.3
% 93.9 159.6 133.1 78.3
1982
| 90.3 160.8 134.4 75.5
Il 96.8 160.5 136.5 82.4
I 127.6 170.1 138.7 104.0
v 139.5 190.0 139.8 102.6
1983
| 138.3 198.3 140.3 97.8
I 143.8 209.8 n.a na

* Los paises industrializados que se consideraron (con sus participaciones entre pa-
réntesis) son: EE.UU. (55%), Alemania (12%), Italia (5%), Francia (7%) y Japon (21%).

privada y se propuso una reprogramacion de la deuda externa. El 10 de
enero se firmé con el FMI un acuerdo de crédito stand-by, en virtud del
cual Chile recibiria US$ 875 millones. Los acreedores privados también
accedieron arenegociar la deuda sujeto a cumplimiento de las condiciones
gue impuso € Fondo. Este programa de estabilizacion contaba con las
caracteristicas de condicionalidad tradicionales del FMI y disponia un au-
mento limitado en € crédito interno durante 1983 (50.000 millones de
pesos), un déficit fiscal inferior a 2,3 por ciento del PIB y una pérdida de
reservas inferior a US$ 606 millones en €l afio. A comienzos de 1983,
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como complemento del acuerdo con el FMI, €l gobierno puso en préactica el
[lamado Programa de Emergencia, entre cuyas disposiciones se contaba la
ayuda a los deudores nacional es (especialmente para las deudas en moneda
extranjera), la promocion del sector de la construccion y el desarrollo de
algunas obras publicas para reducir el desempleo. Se cred e programa
[lamado POJH. (Véase Universidad de Chile, 1983.) No obstante, ya a
final del primer trimestre de 1983 se habia sobrepasado el limite de crédito
gue habia impuesto €l FMI y el [lamado Programa Operativo reemplazo al
Plan de Emergencia. El proposito de este programa era el de enmarcar ala
economia nuevamente dentro de las condiciones del FMI. Esto ya se habia
cumplido a 11 de septiembre de 1983, para €l décimo aniversario del
pronunciamiento militar.

7. Observacionesfinales

En este trabajo se ha hecho un andlisis critico de diez afios (1973-
1983) de politicas econdémicas liberales en Chile. El andlisis ha destacado
larelacion entre politicas de liberalizacion y estabilizacion durante e perio-
do. El uso de la tasa de cambio como herramienta principal de estabiliza-
cion fue objeto de un examen extenso. Se analizaron en detalle los efectos
de algunas de las reformas mas significativas, entre ellas lareforma tributa-
rig, la liberalizacion del comercio exterior, la apertura de la cuenta de
capitales y la liberacion de los mercados financieros internos. También se
sefialé que la reciente experiencia chilena presenta varios enigmas intere-
santes, como por ejemplo € bajo nivel de ahorro en presencia de tasas de
interés muy atas, que por ahora siguen en gran medida sin haber sido
resueltosy exigen nuevas investigaciones para su resolucién cabal.

La parte final del trabajo se centr6 en e andlisis de la recesiéon
reciente (1982-1983) en Chile. Aqui se sostuvo que dicha crisis fue en
buena medida consecuencia de un entorno externo adverso y de errores de
politica. En particular, la combinacion de un tipo de cambio fijo con sala-
rios reales inflexibles constituyd un error importante de politica. Ademas,
la liberalizacién del mercado financiero interno, sin proporcionar un con-
junto claro de reglas y reglamentos operativos, fue un problema que condu-
jo a una crisis financiera de proporciones. Por Ultimo, se sostuvo que la
actitud pasiva del gobierno, a pesar de ciertos indicios evidentes de crisis
econdémica apreciable desde mediados de 1980 (esto es, tasas de interés
reales extraordinariamente el evadas, grandes aumentos en la deuda externa,
pérdidas considerables de competitividad), fue un error importante.
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Post Scriptum*

En € trabajo propiamente tal sefialo que se cometieron durante este
periodo cuatro errores fundamentales. En primer lugar, la politica cambia-
ria. Luego, laindexacion de los salarios. Tercero, la ausencia de regulacién
del sistema financiero. Y, por Ultimo, la escasa atencion otorgada a proce-
so de ahorro-inversion, como que se dej6 que la economia siguiera funcio-
nando con tasas de inversion extraordinariamente bajas, pese a lo cua se
pensaba que podria mantenerse un crecimiento dinamico.

Los dos primeros errores configuran un problema clésico, y por eso
mismo bastante conocido, de transferencia de recursos. Entran los capitales
extranjeros, se gastan en bienes transables y no transables, baja necesaria-
mente el tipo de cambio real. Cuando los capitales extranjeros emprenden
laretirada, o disminuyen a un nivel méas razonable de largo plazo €l tipo de
cambio tiene que subir, para restaurar € equilibrio macroeconémico. Esto
significa que deben deteriorarse los salarios reales, pero en e caso chileno
esto ultimo se ve blogueado por la indexacion automética. Entonces, si no
se adecuan los precios, € gjuste tiene que darse por € lado de la cantidad:
cae entonces e producto y disminuye el empleo. Es una interpretacion
postulada por un buen nimero de expertos y que parece bastante plausible.

En los meses transcurridos desde la publicacion del trabajo y ahora,
comienzos de abril, he modificado sin embargo en alguna medida la per-
cepcion que tengo acerca de la naturaleza de los errores en que habria
incurrido el equipo econdémico en Chile.

Sigo pensando que la fijacion del tipo de cambio nominal en 39
pesos por dolar a mediados de 1979 constituyd un serio error, pero me he
llegado a convencer que dista de haber sido el més grave. Este dltimo
consistio mas bien en la apertura de la cuenta de capitales de la balanza de
pagos en ausencia de regulaciones que aseguraran una asignacion eficiente
de los recursos en el mercado financiero interno. La modalidad que asume
la apertura financiera permite que se incurra en €l enorme endeudamiento
gue hoy nos agobia.

Ante la masiva afluencia de recursos externos, la caida del tipo de
cambio rea se hubiera producido igual, con fijacion o no por parte de la
autoridad administrativa. De haberse degjado flotante la paridad, 1o més
probable es que, a mediados del afio 1981, €l tipo de cambio nominal
hubiera fluctuado entre 25 y 27 pesos por délar. En consecuencia, la flota-
cion no era la alternativa méas adecuada a la fijacién, a menos en esta

* Esta es unaversion editada de la parte final de la conferencia dictada por € autor en
el Centro de Estudios Publicos el 4 de abril de 1984.
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etapa. Lo que debid hacerse fue restringir de alguna manera la entrada de
capitales externos y haber establecido regulaciones para su correcta asigna-
cién. La existencia de un tipo de cambio nomina fijo complica € guste
cuando €l flujo de capitales externos cae y se vuelve incluso negativo, vale
decir desde 1981. El retorno al equilibrio se ve dificultado, en efecto, por la
indexacion salarial, como ya se ha visto, y por €l desencadenamiento de
expectativas cada vez mas fuertes de devaluacion. En resumen, entonces,
creo que el error mas importante de politica econémica durante el periodo
fue haber abierto la cuenta de capitales en la presencia de un mercado
financiero interno completamente desorganizado y sin la requerida regula
cién minima.

Lacausadeloserrores

Después de haber hecho referencia a la naturaleza de los errores,
procuraré indagar en las causas que explican que se hayan cometido.

Quiero hacerlo a partir de lo que plantea Sidney Weintraub, econo-
mista de la Universidad de Texas, quien escribi6 recientemente en el New
York Times un articulo muy interesante sobre la experiencia chilena. Atri-
buye é tales errores lisay llanamente ala incompetencia de |os integrantes
del equipo econdmico del Gobierno. Textualmente, sefida: “El problema
consistio, para ponerlo en términos simples, en que los Chicago boys reve-
laron ser... malos economistas”.

No comparto en absoluto esa interpretacion. Considero, por €l con-
trario, que, a pesar de haber cometido errores, €l equipo econémico era
muy bueno, posiblemente el de mayor calidad que se podia encontrar aten-
didas las circunstancias. La mayoria de €ellos se habian capacitado en una
universidad de gran prestigio, por lo que nadie puede atribuirles falta de
competenciatécnica.

Postulo que el problema fue uno distinto, aunque harto més serio
porqgue es demostrativo de la persistencia de un rasgo muy desfavorable de
nuestraidiosincrasia. Los errores se cometieron a causa principa mente del
dogmatismo y sectarismo del equipo econdmico, pecado en que incurrieron
antes, sistemdticamente, los que propiciaban otros esquemas para €l pais.
No fue incompetencia técnica, sino incapacidad de acoger otras opiniones.

Todos sabemos gue la economia no es una ciencia exacta; que las
proyecciones que se manejan acerca de la evolucion de corto y largo plazo
No son precisas. Y que, por lo tanto, el debate serio y honesto, la considera-
cién critica de otros puntos de vista, la apertura intelectual en suma, consti-
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tuyen ingredientes indispensables para € disefio y la aplicacién de cual-
quier estrategia.

Este dogmatismo sectario es lo que ha impedido que los chilenos
Ileguemos a consensos razonables minimos, tanto en la esfera politica
como en el plano econémico. Esta es la causa, a mi juicio, de que los
treinta afios que pensaba permanecer |la Democracia Cristiana en el Gobier-
no se hayan acortado a la quinta parte. Y es lo que lleva a régimen de la
Unidad Popular a colapso, al ser incapaz de forjar un entendimiento con la
Demoacracia Cristiana, precipitandose asi €l quiebre de la institucionalidad
democrética. Por desgracia, este rasgo tan negativo siguio presente, a mi
juicio, en quienes se hicieron cargo de la conduccion econdmica después de
1973. Es lamentable comprobar que este dogmatismo sectario no sélo ha
sido una constante del acontecer del pais por mucho tiempo hasta ahora,
sino que, previsiblemente, lo seguird siendo. Porgque también se puede ob-
servar la presencia de este rasgo en los sectores que aspiran a sustituir el
actual modelo econdmico, para quedarnos solo en € ambito que es € tema
de este trabgjo.

Mas de alguien pensara que esta explicacion es un puro volador de
luces, pero yo por mi parte estoy convencido de que €ella ha jugado un
papel gravitante en los pobres resultados de este periodo y €l insatisfactorio
desempefio que viene registrando desde hace décadas nuestra economia.
Por lo demés, el dogmatismo sectario es susceptible de alguna medicion
objetiva, aunque sea aproximada, a menos en el ambito de la profesion
econémica.

Al respecto, acabo de hacer un gercicio muy simple, pero cuyos
resultados me parecen el ocuentes. Examiné la produccién de dos grupos de
economistas que han estudiado en profundidad lo sucedido durante la dlti-
ma década en €l pais, y cuyos trabajos han sido recogidos en publicaciones
cientificas de gran prestigio internacional. Por una parte, tomé documentos
elaborados por colegas del Instituto de Economia de la Universidad Catoli-
ca. Por la otra, consideré igua nimero de documentos elaborados por
colegas de CIEPLAN (Corporacion de Investigaciones Econdmicas para
Latinoamérica). Me preocupé de averiguar entonces si, teniendo unos y
otros posiciones ago distintas, se ditaban entre di. ¢Aluden los de CIEPLAN
a los trabgjos de la gente de la Catdlica? ¢;Toman estos Ultimos en cuenta
los aportes de los investigadores de CIEPLAN? La verdad es que las refe-
rencias cruzadas casi no existen en absoluto, y cuando las hay, es porque
seriaimposible no hacerlas.

Si anivel cientifico se advierte una falta tan manifiesta de comuni-
cacion entre quienes piensan distinto, una incapacidad tan aguda de esta-
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blecer didlogo, no es extrafio que en el ambito de la aplicacién préctica de
la politica econdmica el desencuentro sea todavia mayor, con resultados
funestos para €l pais.

No puede menos que suscitar inquietud el hecho de que quienes
pueden en el futuro previsible pasar a asumir responsabilidades de conduc-
cion de la politica econémica demuestren la misma intransigencia e incapa-
cidad de didlogo que e equipo que tuvo esta responsabilidad durante los
ultimos diez afios.

Para que Chile logre desarrollarse integralmente, es decir, no sdlo en
el plano econémico, sino también, y en forma principal, en € terreno
politico, es imprescindible que los diversos sectores ideol6gicos y sociales
sean capaces de llegar a consensos, a compromisos. Es laleccién que fluye
inequivocamente de la experiencia de todas las naciones que han logrado
desarrollarse en libertad. Leccién que el andlisis de estos Ultimos diez afios
en Chile, a igual que € de las décadas anteriores, deja de manifiesto mas
ala de toda duda
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