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informacién preliminar para el gobierno del Presidente Aylwin sugiere una mejor
situacion distributiva: la participacién en ¢l ingreso del 20% més rico de la
poblacién cay6 desde un 59,5% a fines de 1989 a un 54,6% cn 1992, aumentando
la participacién del grupo més pobre y de la clase media. También existe
informacién preliminar sobre una reduccién significativa en los niveles de
pobreza durante esta administracién. Sin embargo, aGn queda bastante por hacer
para llegar a una sociedad més equitativa y consistente con la imagen de pais
moderno y desarrollado que se desea proyectar.

2. CONDUCCION MACROECONOMICA DURANTE EL PERIODO 1990 - 1993

A. Politica monetaria y alta movilidad de capitales

La tasa de cxpansién acumulada del producto de un 18% y del gasto de
22% durante el bienio 1988-89 era insostenible; de hecho, estaba llevando a una
aceleracion en la tasa de inflacién y al deterioro de las cuentas externas. En
cfecto, durante 1989 las importaciones crecicron en un 35%, y en el dltimo
cuatrimestre de ese ano la tasa anualizada de inflacién superé el 30%, con una
clara tendencia al alza,

Asi, incluso antes de que asumicra ¢l nuevo gobicrno, ¢l Banco Central
impuso una fuerte contracciébn monetaria para controlar el gasto agregado vy, a
través de éste, las importaciones y la inflacion. La tasa de interés real de los
papeles a 10 ados del Banco Central se aument6 desde 6,9% a fines de 1989 a
9,7% al principio de 1990, lo que indujo a un cambio en la composicion de las
carteras de inversion, trasladdndose gran cantidad de recursos financieros desde
instrumentos de corto a los de més largo plazo. Con cllo aument6 la tasa de
interés real de corto plazo desde un 6% a principios de 1989 a un 133% en
marzo de 1990, su nivel més alto desde 1981.

Este ajuste se vio ampliamente complicado por el exceso de movilidad de
capitales que ha experimentado Chile, al i que otras economias de la region,

desde principios de los anos noventa®™. La brecha entre tasas internas e .

internacionales de interés aumentd de forma significativa, induciendo a una
fuerte entrada de capitales especulativos de corto plazo, y a una caida del tipo de
cambio en la scgunda mitad de 1990, desde el techo al piso de su banda de
fluctuacién de 10%, manteniéndose en el piso durante el resto del ano. El Banco
Central se vio en la necesidad de comprar fuertes sumas de doblares para
defender el piso de la banda.

El ajuste, que resultaba inevitable dado el desequilibrio macroeconémico
generado en 1988-89, fue costoso en términos de pérdida de producto, con la tasa
de crecimiento del PIB alcanzando s6lo un 3% en 1990; no obstante, sirvié para
detener enérgicamente el rebrote inflacionario de la segunda mitad de 1989, asf
como ¢l desequilibrio del sector externo. Con cllo, la autoridad monetaria dio

20 Para un andlisis detallado de las causas de este fuerte influjo de capitales hacia la cconomia
chilena, ver Firench-Davis, Agosin y Uthoff (1994) y Labdn y Larrain (1993a).
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también una clara sefal de que estaba dispuesta a combatir una economia
sobreexpandida para defender los equilibrios macroeconémicos fundamentales.
Por otro lado, el impacto sobre otras variables econ6micas -salarios reales, tasa
de desempleo ¢ inversion- fue muy menor y se revirtié rapidamente.

Durante los cuatro anos dec gobierno del Presidente Aylwin, la fuerte

entrada de capitales’’, tanto de corto como mediano plazo, amenazaba con
reducir en gran medida la capacidad de la autoridad para conducir su politica
monctaria de forma independiente de los acontecimientos externos, dado que se
“pretendfa evitar fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio real. La menor
efectividad de la politica monetaria -es decir, la capacidad de fijar
simultdncamente la tasa de interés y el tipo de cambio- resulta especialmente
complicada cuando se cuenta con una politica fiscal rigida en ¢l corto plazo.
‘ La mantencién de un tipo de cambio real estable es un objetivo intermedio
de politica que ha recibido bastante atencién en Chile durante los @ltimos afos:
se considera central para alcanzar la estrategia de desarrollo de mediano plazo
que ha eclegido el pais, basada en la expansién de las exportaciones y en una
sustitucién cficiente de importaciones. Sin embargo, al mismo tiempo sc ha
buscado permitir algin grado de cfectividad para la politica monetaria, y para
que ¢l tipo de cambio contribuya a acomodar shocks de corto plazo.

Existe abundante evidencia, tanto tedrica como empirica, que indica que
una inestabilidad excesiva del tipo de cambio real tiene un impacto depresivo
sobre las exportaciones (Caballero y Corbo, 1990) y sobre la inversién productiva
privada (Solimano y Serven, 1993). Se ha sugerido proteger al sector transable de
la politica de estabilizacién macroeconémica de corto plazo y de otros shocks
transuonos.dadoclcfcaomispermcnmqncéstosmsobrcclseaor
transable® . En esta misma linca, se¢ ha sugerido también que fluctuaciones
cxcwvncncluPodcambnorealy/ocnlastamrealademtct&.cauudaspoi
los flujos de capital especulativo de corto plazo, tienen un impacto negativo sobre
la inversién privada (Tobin, 1978; Bernanke, 1983; Summers 1988; Tornell, 1990;
Pindyck, 1991), ysobrcclcrwmxcnto.porloqucscrccom:cadanlgﬁnhpodc
intervencién para evitar "exceso” de volatilidad en estas variables.

Aun asi, tanto la teoria como la evidencia internacional proponen que el
proceso de desarrollo econémico vaya acompafiado por una apreciacion de la
moncda nacional (Balassa, 1981; Dornbusch, Fischer y Samuclson, 1974); puede
resultar muy costoso intentar mantener el tipo de cambio real sobre su nivel de
equilibrio de “largo plazo® por un periodo muy prolongado, sin permitir que éste
refleje dichos cambios estructurales,

21 La cntrada ncta de capitales aumentd desde un promedio de USS 1.000 millones durante el
g;;liodolms 1987, a 3.000 millones en 1990, y a un promedio de 2.400 millones durante 1990 -

22 Segin Krugman (1979), cnhpmeooadevenu;nmpnnumdmimmbvﬂomdc
equilibrio de "largo plazo® del tipo de cambio real, salario relativo y patrén de especializacion
comercial, son endégenos. Por consiguiente, shocks mansitorios (por cjemplo, una
sobrevaloracién de la moneda inducida por una politica monetaria contractiva) pueden tener
efectos permanentes sobre estas variables.
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De esta forma, en ese momento la autoridad econémica enfrenté dos
importantes dilemas de politica, como lo expresara el mismo Banco Central
(1992). Por un lado, distinguir entre las presiones revaluatorias permanentes
~resultantes del cambio de productividad registrado en Chile y de la superacién
de la crisis de la deuda- y las presiones coyunturales: reconocidas las primeras, se
traté de evitar las segundas. Por otro lado, estaba ¢l objetivo de defender la
competitividad del sector tnnsablc, lo que requicre que la tasa de interés interna
no se¢ desvie "mucho” de la internacional, para evitar que una entrada masiva de
capitales de corto plazo aprecie ¢l peso. Sin embargo, ¢l objetivo de defender la
estabilidad macrocconémica sucle requerir ajustes de la tasa de interés real que
permitan una evolucién equilibrada entre demanda agregada y el producto
potencial.

Como se pudo observar durante buena parte del perfodo, reconciliar estos -
dos objetivos de politica no es una tarca fécil, principalmente por la gran baja en
las tasas internacionales de interés -en particular, la de Estados Unidos-, la
reducaén en el premio de riesgo exigido por inversionistas para invertir en
Chile® y la mayor integracitn financicra internacional.

Para tratar de reconciliar estos dos objetivos, en presencia de una entrada
masiva de capitales, la autoridad cconémica chilena aplic6 varias medidas:
sucesivas modificaciones de la regla cambiaria, operaciones de esterilizacién
monetaria, la liberalizacién sclectiva de la salida de capitales, ¢l encaje a los
préstamos externos y sus postcriores modificaciones, y la cxtensién de un
impuesto que antes s6lo gravaba los préstamos en moneda nacional alos
préstamos cn moneda extranjera®, '

La justificacién para varias de estas medidas —que implicaban algunos
costos macroecondmicos en distorsion y financieros— se hallaba en la conviccién
de que una seric de factores transitorios (tanto de cuenta corriente como de |
capitales) s¢ escondfan detrés de las presiones a la baja del tipo de cambio real.
Entre cllos cabe mencionar tasas reales de interés insosteniblemente altas en
Chile y anormalmente bajas en Estados Unidos durante 1990-93, un precio del
cobre por sobre el "normal” y un fuerte aumento de las exportaciones a los pafses
limitrofes debido a la gran apreciacién de sus moncdas. J

Desde 1983, el tipo de cambio estaba amarrado al dblar dentro de una
banda de fluctuacién cuya amplitud alcanz6 un 5% en junio de 1989, y cuyo
centro se ajustaba —generalmente- cada mes por la diferencia entre la inflacién
interna y la internacional. Asf, esta polftica buscaba mantener un tipo de cambio
real competitivo, y a la vez dar algin espacio de efectividad para la politica
monetaria (dentro de la banda). Durante 1990, el tipo de cambio toct el piso de
esta banda, y ¢l Banco Central solo pudo defenderlo con fuertes intervenciones,

23 Debido a una mejora en jos indicadores econdmicos y & una transicion a la democracia ejemplar,
24 Para un andlisis detallado de las medidas aplicadas para hacer freate a esta entrada masiva de
capitales, ver Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff (1994) y Labdn y Larmain (199).
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Después de una elevada acumulacién de reservas durante 1990 y 19915, la banda
fue ampliada a 10% cn encro de 1992, convergiendo répidamente el tipo de
cambio al nuevo piso.

f Con el propésito de desalentar los movimientos de capitales de corto plazo,
a mediados de 1992 se reemplazb al délar como el vinculo directo del tipo de
cambio oficial por una canasta de monedas -constituida por ¢l délar, el marco
_alemén y el yen— como nuevo tipo de cambio de referencia. El objetivo era hacer

mcnosrenuhlc_:L@nn;cdcumdcmtcréscnmdd&uydpgwc

mtroduar mayor incertidumbre cambiaria a operaciones financieras de corto

&F%Mdm’ﬂiﬁ:mmhswmmmmmde
esashesmoocdas.lasmmuciéndcldbhrporcucanasudcmonedaslcdio
mayorestabilidadpromcdioalosvalorcscupcsosdclosrctomosdc
exportaciones. En efecto, a diferencia de las operaciones financicras que se
denominan en gran proporcién en délares, el intercambio comercial est4 bastante
diversificado geogréficamente y opera con una canasta también més diversificada
de monedas.

Para evitar el impacto que las fuertes compras de reservas internacionales
podrian ocasionar sobre la emisién, y luego sobre la inflacién, ¢l Banco Central
decidi6 esterilizarlas a través de operaciones de mercado abierto, vendiendo més
de sus propios bonos, y complicando su situacién patrimonial, al colocar sus
activos (reservas) a bajas tasas de interés externas, financiadas con pasivos
(bonos) a tasas en pesos mds altas. Aparte de su impacto sobre el patrimonio del
. Banco Central, la esterilizacién tiende a mantener ¢l diferencial de tasas, y con

ello a perdurar la entrada de capitales. De hecho, Calvo et al. (1993) reporta que
la reducci6n de las tasas de interés en pafses de la regién que han llevado a cabo
operaciones de esterilizacion ha sido més lenta que la de los paises que no la han
realizado. De acuerdo a estimaciones realizadas por Labén y Larrain (1993a), las
pérdidas para ¢l Banco Central durante 1990-93 por estas operaciones
ascenderfan a un 0,5% del PIB de 1990,

Por otro lado, en junio de 1991 ¢l Banco Central impuso un encaje no
remuncrado del 20% a los préstamos en moneda extranjera, y extendi6 a éstos el
impuesto de timbre y estampillas de 1,2%, ¢l que anteriormente s6lo gravaba los
. _préstamos en moneda nacional. Estas medidas afectan a todos los créditos,
_independientemente de sus plazos y condiciones, pero s6lo durante su primer
afio. En encro de 1992, se extendi6 el encaje a los depésitos en moneda
extranjera, y cn mayo de ese afio se aumenté a un 30%, cuando volvicron a bajar
las tasas en Estados Unidos y en Chile habia poco espacio para una nueva
reduccion de tasas internas,

Al cvaluar las politicas aplicables en Latinoamérica frente a la masiva
entrada de capitales de corto plazo que la ha afectado desde fines de los ochenta,
diversos economistas concluyen que la medida menos costosa puede ser algln

m veces se clevd el descuento por inflacidn externa de la regla cambiaria, aumentando
u:hmdcmtcrésmemnlenmeenddhﬂodclnmdemmpy
as{, reduciendo el incentivo a intemnar capitales.



DESEMPENO Y LOGROS MACROECONOMICOS EN CHILE 65

tipo de control a los movimicntos de capitales®®. Cabe mencionar que varios
especialistas han argumentado que estos controles son cada vez menos efectivos,
puesto que la capacidad de los reguladores para hacerlos cumplir se ve reducida
con la mayor sofisticacibn ¢ integracibn de los mercados financieros
internacionales: asf, mdcpcndncnxcmcntc de los controles, la cuenta de capitales
sc encontraria abierta de [acto . Sin embargo, como senala Williamson (1991), el
hecho de que con una mayor globalizacibn de los mercados financieros
internacionales se pierda efectividad de los controles cambiarios no significa que
éstos no scan cfectivos.

En Labdn y Larrain (1993a) sc intenta estimar ¢l impacto que sobre los
capitales de corto plazo tuvicron estas medidas. Para cllo se testea
cconométricamente ¢l cambio en el poder explicativo de la brecha de tasas de
interés —ajustada por cxpectativas de devaluacibn- en una ecuacién para los
flujos de capitales de corto plazo, al ajustar esta brecha por las distintas medidas
aplicadas®, El resultado central de este cjercicio es que el poder explicativo de la
ccuacion utilizada aumenta de forma significativa, y la brecha de tasas se hace
estadisticamente significativa al introducir todas estas medidas de politica.

En Chile, varios economistas se han opuesto a la introduccién del encaje,
sugiriendo una apertura més rdpida y generalizada de la salida de capitales. De
hecho, una seric de medidas sc llevaron a cabo para aumentar de forma sclectiva
y gradual la salida de capitales, aprovechando la s6lida posicién alcanzada en las
cuentas externas -reservas internacionales para financiar cerca de 12 meses de
importacién, reduccién del peso de la deuda externa, importante superévit de
cuenta de capitales y un déficit mancjable en cuenta corriente—-.

Pero, como ha argumentado Williamson (1991) y demostrado formalmente

Labén y Larrain (1993b), una mayor apertura a la salida de capitales puede, de , -

hecho, incentivar una entrada neta de capitales, como ocurrié en Inglaterra en
lmycnYngodaviacnIWO”.chﬁnwmrcsuhadmtc&ianyemp(rims,m
mayor apertura a la salida de capitales puede ser una medida incorrecta de
politica para defender la competitiidad del sector exportador frente a una
entrada masiva de capitales especulativos de corto plazo. Adicionalmente, como
indica Vifals (1990), si la brecha a favor de las tasas internas es muy amplia, los
controles a la salida estén inactivos, con lo cual se debe esperar un impacto muy
reducido con su flexibilizacién,

26 Varios economistas han recomendado utilizar algdn tipo de controles de capitales ante una
entrada de capitales cspeculativos de corto plazo de gran Ver, por ejemplo, Tobin
(1978), Krugman (1979), Summers (1988), Tomnell (1990) y Calvo ef al (1995)

7 Ul andlisis detallado de las ventajas y desventajas de los controles de capitales, y las dificultades

Wummmm&(lﬂ cap. X), Hanson (1992), The Economist
(1992) ifals (1990) y Williamson (1991)

28 Es decir, se corrige esta brecha de tasas por el impacto del encaje y sus modificaciones, de la
Mklnmdenmbnymﬁlhydebuuedmmbhmhnwm
29 ~declaraciones de la autoridad econémica a través de la prensa—, tanto en
Bnnlmou?eﬁ,dequhwlpmmnhm&upmupuuhmmm
de forma importante a la entrada masiva de capitales experimentada desde principio de los

noventa.
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Aun asf, flexbilizar la salida de algunos tipos de capitales debe
potencialmente generar un aumento en ¢l egreso de fondos. Entre las medidas
aplicadas en Chile para cllo podemos mencionar la flexibilizacion de las
restricciones para que inversionistas chilenos puedan invertir en el exterior, o
permitir, de forma anticipada, la repatriacibn de capital y utilidades de las
inversiones realizadas a través de operaciones de conversién de deuda en el
pasado. Por otro lado, la senal del impacto en la entrada neta de capitales de la
reduccién del periodo de repatriacion a la inversién extranjera desde 3 a 1 ado,
autorizada en marzo de 1993, cs ambiguo tanto en la que respecta al movimiento
ncto de capitales como a la calidad de la composicion de la inversion.

Ademés, para sustentar ¢l tipo de cambio real la autoridad bajé los
aranceles en junio de 1991 desde un 15 a un 11%, ¢ impuso una seric de medidas
en el mercado de capitales que han permitido que proyectos de inversién que
antes debfan ser financiados a través de recursos externos encontraran ahora
financiamiento en ¢l mercado interno, reduciéndose las presiones sobre el tipo de
cambio.,

Sin embargo, a pesar de todas estas acciones, la autoridad no pudo evitar
una revaluacién rcal de la moneda de 6% en 1991 y 8% en 1992. La menor
revaluacién observada en 1993 (0,8%) puede deberse en parte al efecto rezagado
de estas medidas, pero también es un reflejo de otras variables, como una
variacibn negativa en los términos de intercambio y la prolongada recesién
mundial. De forma adicional, a partir de 1994 las tasas de interés en Estados
Unidos se han recuperado, lo que —~de seguir asi- probablemente reducird la
entrada de capitales de corto plazo a Latinoamérica, justificando la percepcién
de que una parte de los factores que presionaban por una apreciacién cambiaria
eran de cardcter externo y transitorio.

El conjunto de politicas, en particular las que afectan el ingreso de capitales
de corto plazo, contribuy6 a que los pasivos externos de Chile més volétiles no
crecieran en exceso, poniendo con ello en peligro la estabilidad macroeconémica
y la estrategia exportadora.

B. Politica fiscal disciplinada

El mancjo de la politica fiscal ha sido altamente responsable durante este
periodo, en particular si se le compara con otras experiencias de transicién
politica en la regién. La nueva administracién ha sido capaz de aumentar
significativamente el gasto social y, a la vez, de generar un superévit para el sector
pblico no financiero consolidado en cada uno de los afos de su periodo
presidencial.

Los ingresos fiscales aumentaron significativamente entre 1990 y 1993, como
resultado de la reforma tributaria de 1990, de una fuerte expansién de la
actividad econ6mica y las importaciones, de un precio del cobre més alto de lo
esperado y de una reduccion en la evasién tributaria. Ello, junto a una reduccién
en las tasas de interés mundiales, permiti6 al gobierno aumentar el gasto pablico
-sobre todo el gasto social- y a la vez elevar el ahorro del sector piblico no
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financiero a 8,7% del PIB cn promedio; este coeficiente de ahorro s¢ compara |
favorablemente con un promedio de 5,9% durante los afios ochenta. Este mayor
ahorro ha financiado con creces la inversibn pablica, generando en los cuatro
anos un superdvit promedio de 1,5% del PIB. También, al comparar la ley de
presupuesto heredada del régimen militar con la de 1993, se ve que el gasto social
y la inversién del gobierno central aumentaron en un 48% y un 36% en términos
reales, respectivamente.

Sin embargo, el mayor esfuerzo de ahorro del sector piblico ha sido
parcialmente compensado con un déficit operacional del Banco Central, el que
alcanz6 a 4,3% del PIB cn promedio durante 1983-89. Inicialmente, este déficit se
originé por la intervencion del gobierno para evitar la quicbra masiva del sistema
financiero nacional a causa de la crisis econémica de principios de los ochenta.
Después de reducirse afio tras ano desde 1986, este déficit cuasi-fiscal alcanz6 un
2,6% del PIB en 1990, al incurrir ¢l Banco Central en importantes pérdidas
operativas para defender su politica cambiaria y prevenir asi una caida mas
pronunciada del tipo de cambio real. Este déficit cuasi-fiscal se redujo a 1,5% del
PIB en 1991, y a 1,1% durante 1992,

La fortaleza en las finanzas pablicas chilenas contrasta con la situacién que
hoy se vive en otros paiscs, los cuales —con distintas combinaciones de politica
econémica y diversos grados de desarrollo y orientacién politica- luchan por
reducir sus déficit fiscales muchas veces reprimiendo el gasto social y la inversion
ptblica, imponiendo con cllo un alto costo social a aquellos con menores
ingresos, y afectando negativamente el crecimiento econémico de mediano plazo.

Como ya se ha dicho, la reforma tributaria de 1990 —cuyo objetivo central
era proporcionar més recursos al gasto social sin hacer peligrar ¢l equilibrio de
las finanzas pablicas- tuvo un importante papel en lo que fue un mancjo fiscal
disciplinado, en un contexto de importantes demandas sociales que habfan
debido esperar largo tiempo para manifestarse. Un acuerdo politico entre el
gobierno de la Concertacién y el principal partido de oposicién, Renovacion
Nacional, sent6 las bases para la aprobaci6n legislativa de esta ley™.

Se estima que csta reforma tributaria ha permitido un aumento en los
ingresos fiscales por sobre los USS 800 millones al ano, recursos adicionales que
el gobierno ha gastado en programas sociales. Por otro lado, a través de un nuevo
acuerdo politico en 1993 se aprob6é la prolongacién de varias de las
modificaciones previamente aprobadas de forma transitoria.

Los criticos a dicha reforma argumentaron que tendria un impacto negativo
sobre la inversién productiva privada. Pero una vez més la evidencia no apoy6 esa
prediccién. Después de una caida en 1991 —en gran parte atribuible al efecto
rezagado del ajuste de 1990~ la inversion productiva privada volvié a
incrementarse en 1992 y 1993, llegando a niveles superiores a los de cualquiera de
los Gltimos 20 afos.

30 Para el discho y la aprobacién de esta reforma, el gobierno teadi6 a privilegiar, dentro de un
rango, los consensos que en csta materia se podrian alcanzar con la oposicién politica, los
empresanos y los trabajadores.
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Hay varias razones para pensar que este aumento en impuestos pueda
haber tenido un impacto positivo sobre la inversién privada: (a) el aumento es
moderado y ain deja a Chile con una de las menores tasas corporativas del
mundo, (b) el gobierno s¢ comprometié a no clevar nucvamente las tasas de
impuestos durante su mandato, (¢) un aumento en el gasto en educacion,
alimentacién y salud también es una forma de inversiébn a mediano plazo en
capital humano, recurso que s¢ ha convertido con el tiempo en una limitante muy
importante del crecimiento cconémico, y (d) el mayor gasto social, si es
mancjado en forma cficiente, permite mayor equidad y que una mayor parte de la
poblacién se beneficie del proceso de crecimiento, y con ello fortalezca la base de
apoyo popular a la politica econémica.

También s¢ argumenté que ¢l aumento en ¢l impuesto al valor agregado
(IVA) considerado en esta reforma tendrfa un efecto regresivo, al afectar més
ostensiblemente a las familias de menores ingresos, que son las que consumen un
porcentaje més alto de su ingreso. Pero una comparacién coherente también
debe considerar los mayores recursos que serén transferidos a estas familias a
través del aumento del gasto social que esta reforma facilita. El efecto neto
resulta evidentemente progresivo,

C. Desempefio macroeconémico: 1990 - 1993

El aumento de las tasas de interés durante 1990 tuvo un impacto contractivo
de magnitud sobre el producto, el cual, tras haberse expandido a una tasa del
10,2% el afo anterior, crecid s6lo un 3% en 1990. La tasa de inflacién alcanzd a
27,3% ese aio, fuertemente influida por la guerra del Golfo, pero también por los
efectos inerciales asociados a la sobreexpansién de la actividad durante 1988-89
con el consiguiente rebrote inflacionario. Después de exhibir altas tasas durante
septiembre y octubre de 1990, la inflacién se redujo considerablemente en los
Gltimos dos meses de ese ano, alcanzando un 18,7% en 1991.

Esta répida desaceleracion inflacionaria tomé por sorpresa a gran parte de
los especialistas. Utilizando distintos modelos de inflacién y la experiencia sobre
su comportamiento en el pasado -y considerando el alto grado de indexacién de
nuestra cconomfa, en la que ¢l efecto de los shocks tiende a perdurar en ¢l
tiempo-, anticiparon una reduccién mucho més gradual de la inflacién. Incluso
algunos proyectaron una tasa en torno al 40% para gran parte de 1991, y
recomendaron tomar medidas drésticas para enfrentar este shock de precios
externos. La poca capacidad de los modelos y los especialistas para predecir tan
rtpidadcsacelcndbncsdiﬂdldcoomprcndus:noscmﬂoduccalanﬂisisd
impacto en credibilidad ~a la Blanchard (1985)- que tuvo el anuncio por parte de
la autoridad de su firme intencién de combatir con mucha energfa este rebrote
inflacionario, asf como su compromiso con la mantencién de los equilibrios

31 La tasa anualizada de inflacién promedio para el tercer trimestre de 1990 fue de 40,1%,
comparada con un promedio de 23.5% para la primera mitad de 1990. En el ditimo trimestre de
1990 cay$ abruptamente, alcanzando un 22,9%
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macroecondmicos. Contribuycron a hacer crefble este anuncio el decidido
programa de ajuste aplicado a principios de 1990 y ¢l compromiso adquirido por
¢l gobierno y los parlamentarios de reducir en un 5% el gasto pablico corriente
no social.

Durante 1991-93, la tasa de crecimiento del producto se recuper6 hasta
alcanzar un 7% en 1991, un 11% en 1992 -la tasa més alta en las dltimas dos
décadas- y un 6% ecn 1993. Ademdés, si se compara el crecimiento alcanzado en
este periodo con ¢l de otros anos de buen desempeno en las Gltimas tres décadas
(1966, 1971, 1981 y 1989), se podra observar que, a diferencia de las ocasiones
anteriores, éste s¢ ha dado en un contexto de equilibrio macroeconémico, sin
presiones inflacionarias y/o sobre las cuentas externas de importancia y con una
situacién fiscal ordenada. Tanto en 1966 como en 1991-93, esta fuerte expansién
del producto se logré sin causar presiones de importancia sobre la tasa de
inflaci6n ni las cuentas externas, pero en 1966 el crecimiento del PIB se sustentd
en una fuerte expansién del gasto corriente del sector pblico, mientras que
ahora fue impulsado por la expansién de las exportaciones y por la inversion
productiva. En los otros tres cpisodios de fuerte expansion (1971, 1981, 1989) se
produjeron desequilibrios de importancia: en 1971 y 1989 se hizo fuerte presion
sobre la capacidad productiva interna, generando un impacto inflacionario —en
1989 se¢ observd ademés un importante aumento en el déficit de cuenta
corricate—, mientras que en 1981 se causd un desequilibrio externo equivalente a
un 18% del PIB. Después de cada uno de estos afios de fuerte expansion, fue
necesario llevar a cabo un programa de ajuste con importantes costos en
bienestar.

El impacto del programa de ajuste sobre otras variables cconémicas fue
menos severo y se revirtibé rdpidamente. De hecho, el nivel de la formacién de
capital fijo aument6 en 1990, y s6lo cayb levemente de forma transitoria en 1991,
situéndose en 21% del PIB. En gran medida la baja fuc causada por ¢l impacto
rezagado de la cafda del producto en 1990. La inversién se recuperd velozmente
en 1992 y 1993, alcanzando los niveles récord de 24% y 26,5%, respectivamente.

Si no se considera el impacto favorable que sobre la tasa de inversién tiene
la mayor estabilidad politica y econémica alcanzada con el retormno a la
democracia, resulta dificil comprender la positiva evolucién de esta variable a
partir de 1990, a pesar del ajuste macroeconémico (con aumentos de importancia
en tasas rcales de interés), de la reforma tributaria (con un aumento en el
mpnestoahscmpm)ydehrcformahbonl(conunaumcnlocnelpodadc
negociacién relativo de los trabajadores)™.

La tasa de ahorro interno, por su parte, alcanz6 durante ¢l primer gobierno
democriético un promedio de 22%, la més alta de las Gltimas dos décadas, y muy
superior al 11% de los ochenta. Con ello se logr6 financiar cerca de un 91% de la
inversibn total, comparada con s6lo un 58% en los ochenta. Esta mayor

32 También ha contribuido a este aumento en la tasa de inversién, presumiblemente de manera
muy significativa, el hecho de que la economia ha estado operando por varios afos consecutivos
cercana a su mixima capacidad instalada.
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contribucién del ahorro interno al financiamiento de la inversién ayuda a reducir
la vulnerabilidad de la economia chilena a shocks externos, tradicionalmente la
fuente principal de inestabilidad que ha caracterizado el proceso de crecimiento
econdémico en Chile.

La tasa de desempleo, tras caer de forma sistemética durante la segunda
mitad de los ochenta desde su nivel récord de 30% (1983) hasta un 6% (1990),
aumentd al 6,5% en 1991 para volver a cacr a 49% en 1992 y 4,6% en 1993, su
nivel més bajo en dos décadas. Asimismo, junto con el incremento del empleo y la
disminucién de la tasa de desocupacién, el salario medio real acumulé un
crecimiento de 15,3% durante el perfodo; en esta progresion, recién logré
superar el nivel real promedio que habfa alcanzado a comienzos de los afos
sctenta.

Las cuentas externas también han tenido un desempeno muy sélido durante
esta administracion. En cada afo del periodo 1990-93, la balanza de pagos
exhibi6 un superévit, que se situd en promedio en torno a US$ 1.700 millones. Tal
resultado se explica principalmente por un superévit de la cuenta de capitales,
debido a un aumento importante pero sostenible en la entrada neta de capitales,
en la forma de créditos e inversion directa.

En 1991, Chile experimentd un pequeno superdvit de cuenta corriente de
0,2% del PIB nominal de ese afo, ¢l primero desde 1976, que se explic por un
clevado superdvit de balanza comercial (USS 1.576 millones, esto es, un aumento
de 24% con respecto a 1990) a pesar de la reduccién de aranceles, de la caida en
el tipo de cambio real y de la expansion del consumo y del producto. En 1993, por
¢l contrario, ¢l pafs alcanz6 ¢l primer déficit comercial desde 1981, aumentando
el déficit de cuenta corriente a USS 2,100 millones (5% del PIB de ese afo), el
més alto desde 1984 (a pesar de un superédvit fiscal y tasas de interés internas
altas).

Este significativo cambio refleja la gran sensibilidad del sector externo a
variaciones de la demanda agregada, en particular cuando la economia se
encuentra operando cerca de la frontera productiva.

Durante este perfodo, las exportaciones de bienes y servicios crecicron, en
términos reales, en un 46%, comparado con una expansién acumulada del PIB
real de 30%. Asi, tanto las exportaciones de bienes y servicios como la inversién
~que se ha expandido en un 48% en el cuatrienio- han sido ¢l motor del
crecimiento econdémico, aumentando la orientacién externa de la economia
chilena® y su potencial de crecimiento sostenido.

El Cuadro N° 3 presenta una comparacién del desempefio econémico del
gobierno del Presidente Aylwin con aquel de los cuatro gobiernos precedentes.
La administracién Aylwin se compara favorablemente en términos de expansién
del PIB, inflacién, nivel de los salarios reales y superdvit fiscal; es interesante
destacar que ¢l desempeiio de la inversién y el ahorro, asi como la generacion de
nueva capacidad productiva, fue también notablemente superior. S6lo durante el

33 En 1993, las exportaciones de bienes y servicios representaron el 35% del PIB real, 10 puntos
porcentuales mds que en 1980,
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Cuadro N* 2. Ahorro ¢ inversion en la economia chilena. 1980 - 1993

Anos Tasa de Tasa de Ahorro
inversion
Externo Interno SPNF  Banco Central Privado

1980-89 19,1 79 11,1 59 2,7 79
1990-93 243 23 220 87 -19 15,2
1990 24,7 23 24 92 2,6 158
1991 222 0,2 224 78 -15 16,1
1992 24,1 20 22,1 92 -1,1 140
1993 26,2 49 213

Fuentes: Cifras claboradas por los autores a partir de datos proporcionados por ¢ Ministerio de
Hacienda y la Direccién de Presupuesto. Las cifras para el Sector Publico no Financiero
(SPNF) incluyen al Gobierno General, el Fondo de Estabilizacién del Cobre, a las empresas
publicas y al Banco de Estado -dnico banco comercial en manos del Estado,

Cuadro N* 3. Comparacién de variables macroecon6micas clave. 1959 - 1993
(Variacién porcentual, a menos que se indique otro)

Durante el Gobierno/Régimen del Presidente:

Variable

Alessandri Frei Allende Pinochet Aylwin

1959-64 1965-70 1971-73 1974-89 1990-93

Crecimiento PIB 39 4.1 1,1 29 63
Tasa de inflacién 26,6 263 285,7 799 17,7
Tasa de desempieo 52 59 47 173 55
Salario real 622 842 90,0 822 100,1
(1970=100)
Tasa de inversion 179 237
fija (% del PIB)
Déficit sector 47 2,1 16,1 05 -1,5
Pdblico

Fuentes: Marcel y Solimano (1994), Meller (1991) y Banco Central de Chile.

gobicrno del Presidente Allende la tasa de desempleo fue inferior a la alcanzada
durante el gobierno del Presidente Aylwin. Sin embargo, como es sabido, detrés
de esa tasa habia mucho empleo en el sector piblico en actividades no
productivas, y sc escondian grandes desequilibrios politicos y econémicos que
hacian imposible ¢l mantener las condiciones econ6micas y politicas del
momento.



n RICARDO FFRENCH-DAVISy RAUL LABAN

3.  VULNERABILIDAD DEL CRECIMIENTO ECONOMICO ANTE
SHOCKS EXTERNOS

Para alcanzar una senda de crecimiento estable, la cconomia chilena
también neccesitard reducir su vulnerabilidad ante los shocks externos en los
mercados de bienes y servicios, asf como en los financieros.

Es bien sabido que son los grupos de menores ingresos los que se ven més
perjudicados por la inestabilidad: perfodos de expansién excesiva seguidos por
periodos a veces prolongados de ajuste, y asf sucesivamente. Durante las etapas
expansivas, normalmente se observa una aceleracion de la tasa de inflacién, y son
precisamente los pobres los que tienen més problemas para proteger sus activos e
ingresos del "impuesto inflacién”. El periodo de ajuste sucle venir acompanado de
caidas en salarios y empleo, con un impacto negativo, por tanto, sobre ¢l consumo
de los grupos de menores ingresos. Estos tienen un acceso menos fluido al
mercado de capitales como para suavizar el impacto negativo sobre sus
posibilidades de consumo. De esta forma, se debicra esperar un comportamiento
prociclico de la participacién del consumo de estos grupos sobre ¢l consumo
total.

Durante el gobierno del Presidente Aylwin se observ un progreso notorio
hacia la obtencién de equilibrios macroeconémicos sostenibles. Se ha llevado a
cabo una politica activa para enfrentar los shocks, y evitar con ello la propagacién
de sus cfectos sobre la economia interna.

El mecanismo tradicional de transmisién de shocks externos en la economia
chilena ha sido la cuenta corriente, tanto a través de una caida en el volumen del
comercio y/o los términos de intercambio, como de un aumento en el servicio de
los pasivos externos.

Enclﬂlhmohcmpoladcndacxlcmadclscaorpﬂbboohndxsmnmdo
considerablemente, dejando un mayor espacio para el endeudamiento del sector
privado y, a la vez, para seguir reduciendo la carga de endeudamiento total. En
promcdao,dmutclmnhnzbndcudacncmaﬂnm“% la més
baja en los Gltimos 10 afios™ . Al mismo tiempo, ¢l ingreso de inversion directa
extranjera ha aumentado significativamente, alcanzando en promedio un 4% del
PIB durante 1990-93. Aun cuando no existc una medida precisa del stock de
capital interno en manos de no residentes, las importantes ganancias de capital
enclmcradobmsﬂxlyhremvcmbndcunhdadcssngncrcquccscstodha
aumentado de forma significativa®, La situacién deudora neta de Chile con ¢l
resto del mundo (proporcién deuda-apnal) ha disminuido, y la inversién
extranjera directa parece tener mejores propiedades que los créditos externos y
otros pasivos (como la inversién bursétil) en el ciclo econémico (Ver Hanson,
1992; Larrain y Velasco, 1990).

Por otro lado, hoy en dia la participacion del ahorro externo en el
financiamiento de la inversién ha disminuido notablemente. Mientras en los afios

34 Este coeficiente fue, en promedio, de un §1% durante Jos afios ochenta.
35 Ver una estimacion en Ffrench- -Davis, Agosin y Uthoff (1994),
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ochenta esta fuente de ahorro financié en promedio un 41% de la inversion
interna total, s6lo lo hizo en un 8% durante 1990-93.

La vulnerabilidad de la economia chilena ante shocks externos se ha
reducido como consecuencia de un aumento en la diversificacion de las
exportaciones, tanto en términos de productos y servicios como de mercados de
destino. Las exportaciones no cobre representaban un 37% y un 54% de las
exportaciones totales en los anos setenta y ochenta, respectivamente; éstas cubren
hoy un 62%. La distribucién geogréfica también se ha diversificado: el comercio
con Asia, por cjemplo, se ha elevado a un 20% del total.

Una mayor disponibilidad de reservas internacionales en ¢l Banco Central
también contribuye a protegerse de mejor manera ante cventuales shocks
externos. Micntras estas rescrvas permitian financiar cinco meses de importacion
en 1989, en 1993 representaban cerca de un ado de impoﬂaciona“.

La menor vulnerabilidad de la economifa chilena se¢ hace evidente al
comparar su evolucién vigorosa durante los Gltimos cuatro afos en un contexto
internacional caracterizado por un bajo crecimiento cconémico y una cscasa
cxpansion del comercio mundial. Asi, mientras durante ¢l cuatrienio 1990-93 ¢l
comercio mundial se expandi6 a una tasa acumulada de 18%, ¢l comercio total de
Chile creci6 un 46%; cn este mismo perfodo, el producto mundial crecié a una
tasa acumulada de 3%, y ¢l producto chileno se expandié un 30%.

Chile también ha acrecentado su integracién a los mercados financieros
internacionales, lo que presenta ventajas y desventajas: una mayor integracion a
los mercados internacionales de capital puede permitir una asignacién més
cficiente de capital y mejor diversificacién del riesgo, pero también impone
nuevos desaffos para una pequeia economia abierta como la chilena. Una mayor
movilidad de capital impone una importante restriccibn a la politica de
estabilizacibn macroeconémica de corto plazo, si es que se quicre evitar
inestabilidades excesivas en el tipo de cambio real, debido al papel clave que éste
ticne en la estrategia de mediano plazo basada en la expansion de las
exportaciones y la sustitucion eficiente de importaciones.

Al igual que varias otras economfas de la regi6n, nuestro pafs ha tenido
problemas para mancjar sus politicas de estabilizacién de corto plazo en un
contexto de mayor movilidad de capitales y de tasas internacionales de interés
extremadamente bajas (Ver Calvo et al, 1993). En América Latina sc¢ ha
observado una importante entrada de capitales, cierto aumento del gasto en
inversién, apreciacion cambiaria y de las bolsas, un empeoramiento de las
balanzas comerciales, la acumulacién de reservas internacionales por parte de los
Bancos Centrales en un esfuerzo por evitar una apreciacion mayor, y la necesidad
de esterilizar para impedir ¢l impacto inflacionario de estas operaciones de
cambio. Estas dos Gltimas medidas han lievado a los Bancos Centrales a incurrir

36 En este andlisis sGlo s¢ argumenta que ¢l pais estd mejor preparado para eafrentar shocks
externos, pero no sc cvaléa si los instrumentos de proteccidn y los montos involucrados son © no
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en importantes pérdidas operacionales, pero han evitado una reduccién mas
répida en las tasas internas de interés, atrayendo asf més capitales.

Como vemos, esta mayor integracion financiera con el resto del mundo trae
consigo beneficios potenciales para economias como la chilena, pero al mismo
tiempo introduce nuevas fuentes de inestabilidad macroccon6mica, tanto de
corto como de largo plazo, una amenaza ante la cual el gobierno de Chile ha
decidido intervenir mediante la implantacién de una serie de medidas orientadas
a mantener algin grado de autonomia en la conduccién de su politica de
estabilizacién de corto plazo ~basada, principalmente, en la politica monetaria,
dada la ngidez de corto plazo del instrumento fiscal-, y, a la vez, defender la
competitividad del sector transable.

[II. CONCLUSION Y DESAFIOS FUTUROS PARA LA
ECONOMIA CHILENA

El desempeno econdmico del pafs en su nueva etapa democritica ha sido
muy satisfactorio. La economia ha crecido vigorosamente durante este periodo,
mas a@in considerando el bajo desempeno de la economfa mundial en términos de
expansién del producto y del comercio. La tasa de desempleo ha alcanzado
niveles muy bajos comparada con tasas hist6ricas chilenas y tasas actuales de
otros pafses en vias de desarrollo ¢ industrializados.

La inflacién se ha reducido notablemente, y los motores del crecimiento
-por ¢l lado del gasto- han sido las exportaciones de bienes y servicios y la
inversién. Las tasas de ahorro interno y de inversién durante este perfodo se
clevaron significativamente, y permiten hoy sostener una tasa de crecimiento del
producto potencial en torno al 6-7% anual, sin presiones inflacionarias y con una
contribucién del ahorro externo consistente con la mantencién de un sector
transable competitivo.

Sin embargo, hay senales de que la fuerza de trabajo —particularmente los
trabajadores capacitados- puede convertirse en una restriccién importante para
el crecimiento econémico, por lo que se requiere de un mayor esfuerzo en la
acumulacién de capital humano, a través de un mejor sistema de educacion y de
capacitacién. Ello también implica, por una parte, no ceder a presiones
sectoriales de actividades de baja productividad que demandan una mayor
asistencia estatal y proteccién permanente, y mantienen recursos productivos
estancados en actividades poco dindmicas y no competitivas. Por otra parte, hace
recomendable concentrar la mayor parte del apoyo a los desocupados y a los
jévenes en mejorar su capacitacion laboral.

Chile ha avanzado mucho, pero persiste un gran niimero de desafios que
debe superar si pretende ser una sociedad desarrollada y equitativa. Entre ellos,
es clave ¢l insertarse en una senda de crecimiento més vigoroso y estable que en
el pasado, para lo cual debe mantenerse el actual nivel de esfuerzo en inversién y
ahorro interno, asf como reducirse su vulnerabilidad a shocks externos. Como ya
se ha argumentado, ¢l crecimiento vigoroso y estable es imprescindible para
superar definitivamente la pobreza —situacién que, al concluir el gobierno del
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Presidente Aylwin y a pesar de los logros de este cuatrienio, todavia afecta a
cerca de un 40% de la poblacién- y permitir una mejor distribucion del ingreso y
del consumo entre la poblacion. Estas dos dreas son prioritarias a futuro.

Aun cuando se ha avanzado ostensiblemente en materia inflacionaria, ¢l
pais también cnfrenta ¢l reto de lograr tasas de inflacion més bajas que las
actuales, y de consolidar las ganancias que en esta materia s¢ han obtenido, con
bastante sacrificio. Es fécil perder lo ganado rédpidamente, en particular en una
cconomfa altamente indexada y expucsta a shocks externos como la chilena. De
hecho, asf ha ocurrido en el pasado. Por ello ¢s muy importante que los logros
que se obtengan en la lucha contra la inflacién no scan a expensas de eventuales
desequilibrios del sector externo. Los significativos esfuerzos realizados entre
1990 y 1993 para sostener ¢l tipo de cambio y desalentar los ingresos de capitales
de corto plazo constituyen un medio efectivo para hacer sostenibles los
equilibrios macrocconémicos, estimular la inversién y viabilizar el crecimiento
econémico con equidad.

Un gran desafio para la cconomfa chilena lo constituye ¢l lograr que la
integracién a los mercados externos financicros y de bienes y servicios, se efectlie
en un grado de una manera que contribuya al desarrollo y a la estabilidad.
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