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CAPITULO IT

EL EXPERIMENTO NEOLIBERAL:
UNA SINTESIS CRITICA”

Durante la década del setenta, en el Cono Sur de América Lati-
na se estrenaron modelos econémicos que se ubican en el extre-
mo neoliberal del espectro de opciones de estrategias a las cuales
los paises en desarrollo podian recurrir entonces. El ejemplo de
mayor ortodoxia neoliberal lo ofrece el modelo impuesto en Chile
en el perfodo que se inicia en 1973 y concluye en 1982

Por cuatro razones el experimento realizado en Chile revis-
te gran significacién. Primero, Chile se caracterizé por su larga
tradicién democrética, y el amplio pluralismo prevaleciente en
sus instituciones y en el comportamiento de sus ciudadanos. En
septiembre de 1973, se establecié un régimen dictatorial a cuyo
amparo se desarrollé el modelo neoliberal. Bajo ese régimen, los
e¢jecutores del modelo econdmico dispusieron de una autono-
mia excepcional para disefiar, poner en préctica y ajustar su ac-
cién. Segundo, sc trata del principal caso de aplicacién moderna
de ortodoxia monetaria, por su pureza, profundidad y extensién
de su cobertura. Tercero, su prolongada vigencia (1973-82) ofre-
ce un terreno amplio para la evaluacién de sus efectos. Cuarto, el
caso fue profusamente publicitado como un éxito, con el apoyo

* Tublicado en Coleccidn Estudios CIEPLAN 9, Santiago, diciembre de 1982; y en
World Development, vol. 11, N° 11, noviembre de 1983. Agradezco los
comentarios de Eduardo Garcia, Ricardo Lagos, Joseph Ramos, Jaime Ruiz-
Tagle, Roberto Zahler y de investigadores de CIEPLAN, en particular de José
Pablo Arellano, René Cortizar, Alejandro Foxley y Patricio Meller.

1 El modelo se ha denominado también ortodoxo o monetarista global. El
oficialismo también lo titulé econemia social de mercado. Esta denominacién
la identific6 erréneamente con experiencias como la de la Repiiblica Federal
Alemana, las que otorgan un papel protagonico a los aspectos sociales y a su
complementacién con la dimensién econémica; son humanistas a diferencia
del economicismo neoliberal.
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de personeros de ciertos medios financieros, algunas institucio-
nes internacionales, y circulos que parecfan priorizar la libertad
econdémica a cualquier precio, por sobre otras dimensiones de la
actividad humana. El experimento, con frecuencia, fue expuesto
por esos medios como el camino que debieran seguir otros paises
en desarrollo. Por lo tanto, conocer las verdaderas caracteristicas
del modelo y los resultados que provocs, reviste una significacién
que trasciende el caso particular de Chile.

En este capitulo nos concentraremos en la dimensién econé-
mica, examinando los rasgos m4s caracteristicos del modelo (sec-
cién 1). Luego se analizan las politicas aplicadas en tres 4reas es-
tratégicas para el modelo, como son el programa antiinflacionario,
la reforma del sector financiero y la apertura al exterior (seccién
2). En seguida se exponen los principales resultados registrados
en lo que respecta a la produccién nacional, a la distribucién del
ingreso y patrimonio, y a la conexidn con el futuro que involucran
los resultados obtenidos, en particular por las consecuencias que
se observan en el proceso de ahorro-inversién (seccién 3). El ca-
pitulo termina con un breve recuento de lecciones, que se derivan
de este experimento neoliberal-ortodoxo.

Los resultados de nuestra evaluacién muestran la incapaci-
dad que exhibe el neoliberalismo en tres 4reas estratégicas que le
impiden funcionar eficazmente en las economias en desarrollo. Pri-
mero, la heterogeneidad de las estructuras productivas, los proble-
mas sectoriales y regionales y las persistentes segmentaciones de los
mercados constituyen obsticulos insalvables para la eficacia de po-
liticas econémicas globales por si solas; un segmento creciente, peto
minoritario, de elevada productividad, coexistié con numerosas
quiebras, deterioro de ingresos y calidad del empleo de la mayoria
de la economia. Segundo, la desigualdad inicial imperante entre
los agentes econémicos, que son lanzados indiscriminadamente a
competir entre sf, conduce a que la liberalizacién y privatizacién
generalizada, y la “neutralidad” impuesta a las politicas, acentge la
concentracién del poder econémico. Tercero, la presencia de ten-
dencias desestabilizadoras y asimétricas en los procesos de ajuste,
en el contexto macroeconémico creado por el monetarismo-orto-
doxo, han hecho que éstos resulten norablemente prociclicos, cos-
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tosas en lo social y en lo econémico. El marco macroecondmico re-
sultante tendid a privilegiar en la prictica las fuerzas especulativas en
desmedro de la formacién de capital y del desarrollo productivo.

1. RASGOS CENTRALES DEL MODELO

En América Latina se han registrado muchos intentos de esta-
blecer politicas econdmicas que conceden al mercado un papel
mayor que el que habfan tenido precedentemente?. Ello, sin em-
bargo, puede involucrar intensidades muy diversas del 4mbito
de accién del mercado, del papel del Estado, de formas de pro-
piedad de los medios de produccién y de participacién de las
distintas fuerzas sociales en las decisiones centrales y en la dis-
tribucién de los frutos del desarrollo.

Es indiscutible que en 1973 prevalecian en Chile sustancia-
les desequilibrios macroeconémicos que era indispensable co-
rregir. Asimismo, la economia estaba sobreintervenida, con ex-
cesivos controles microeconémicos sobre empresas privadas y pi-
blicas. Ilustrativas al respecto resultan las autocriticas plantea-
das a través de 1972-73 por diversos personeros de la Unidad
Popular, la coalicién gobernante con el Presidente Allende (Bitar,

1979, cap. V).

La magnitud de los desequilibrios y la inorganicidad del
intervencionismo publico facilité que el enfoque neoliberal-or-
todoxo se abriese camino después de septiembre de 1973. Asi,
en Chile, a diferencia de otras experiencias autoritarias en América
Latina, se impuso una versién extrema del monetarismo integral
(véase Foxley, 1982, cap. 2). El modelo bajo estudio constituyé un
caso extremo por la amplitud del papel asignado al mercado, por la
privatizacién profunda de los medios de produccién y por el cam-
bio impuesto sobre la organizacién social del pafs. Diversos ca-
nales de participacién y desarrollo social, surgidos en el conti-
nuo proceso de democratizacién registrado en Chile en los de-

2 Las experiencias de Chile en 1952-70 se examinan en Ffrench-Davis (1973).
Una comparacién con las reformas posteriores en América Latina se desarrolla
en Ffrench-Davis (1999).
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cenios precedentes, fueron suprimidos, controlados o desarticu-

lados después de 1973.

Con la aplicacién del modelo se registraron cambios sus-
tanciales en el papel desempefiado por el sector piblico en la
actividad econémica. Se postulé su retiro generalizado, paula-
tino o abrupto, del amplio campo que cubria. Ello abarcé la
propiedad publica?®, el papel activo en el desarrollo y la orien-
tacién de las politicas econdémicas indirectas, respecto de las
cuales se planted que debian ser absolutamente “neutrales™.
La concepcién de Estado subsidiario se aplicé con una delimi-
tacion notablemente estrecha y presupuestando que el merca-
do podria asumir numerosas funciones que de hecho no pudo
cumplir satisfactoriamente.

Para llevar adelante las transformaciones estructurales de la
accién publica no se esperd a tener resueltos los graves
desequilibrios y distorsiones coyunturales que enfrentaba la eco-
nomfa chilena. Se juzgd, entonces, que una demora en iniciarlas
podria involucrar perder la oportunidad propicia que ofrecia el
marco politico autoritario y el ambiente antiintervencionista pre-
valeciente en ese momento entre extensos sectores sociales
traumatizados, entre otros, por los graves problemas de abaste-
cimiento y burocratismo en el perfodo previo al golpe. Por otra
parte, los partidarios del modelo sustentaban que el subdesarro-
llo vigente habria sido resultado de politicas estatizantes e
intervencionistas aplicadas tanto en el régimen del Presidente
Allende como en los cuarenta afios precedentes, cruzando por
gobiernos que cubrieron todo el espectro politico nacional®.

3 No obstante la intensidad de la privatizacién en 1982, la propiedad piblica
atin era més importante en Chile que en varios paises latinoamericanos. La
norma, sin embargo, fue la pasividad que se le imprimié a las empresas
piblicas. El caso de la empresa estatal del cobre, que se expone mds adelante,
es ilustrativo al respecto.

4 Los perfiles mds extremos del modelo no se observaron en su totalidad al
inicio. El equipo econémico fue conformdndose y consolidando su hegemonia
entre 1973 y 1975, e imponiendo paralelamente su ortedoxia.

5 Véanse al respecto citas de diversos personeros oficiales en DIPRES (1978) y
en Moulidn y Vergara (1979).
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Las principales transformaciones econdmicas se localizaron
en los campos fiscal, financiero, laboral, relaciones econémicas
con el exterior, y propiedad publica de los medios de produc-
cién; mds adelante se realizé también una profunda reforma
previsional. En todas estas dreas, el campo de accidn econémica
del sector ptiblico se restringié de manera persistente a través
del perfodo bajo estudio (Vergara, 1981).

La politica fiscal comprendié una reforma tributaria y una
reestructuracidn y reduccién de la mayor parte del gasto publico.
La reforma tributaria incluyé la eliminacién del impuesto al pa-
trimonio y a las ganancias de capital y la reduccién del gravamen
a la renta de las empresas. En cambio, se completd el estableci-
miento del impuesto al valor agregado, y se suprimieron en gene-
ral las franquicias vigentes para bienes de consumo bdsico. La li-
nea de los cambios era reducir la carga tributaria, concentrindola
en impuestos de cardcter “neutro”, pues cualquier diferenciacién
era considerada distorsionadora de la asignacién de recursos

(DIPRES, 1978).

El gasto publico registrado, como proporcién del Producto
Interno Bruto (PIB), se redujo mds de un cuarto respecto de los
niveles que habia alcanzado hacia fines de los afios sesenta®, luego
de pasar por niveles de gastos y déficit anormalmente altos en
1972-73. La inversién gubernamental decrecié en forma especta-
cular, disminuyendo en mids de la mitad como porcentaje del PIB
entre 1970 y 1979. También se redujo el gasto puiblico en los sec-
tores productivos, en actividades de apoyo al sector privado, de
aportes a empresas publicas y de obras de infraestructura. El gas-
to social —principalmente en educacién, salud, seguridad social

6 Habfia graves problemas de comparabilidad de las cifras sobre gasto piblico.
La cifra oficial de gasto social lo sobrestimaba, en comparacion con 1970,
debido a sesgos de la definicion usada y a un deflactor erréneo. Cifras
homogeneizadas y un anélisis para el periodo 1969-79 se presentan en
Marshall (1981). Todas las cifras del texte provienen de ese trabajo. Un
exhaustivo estudio sobre el impacto distributivo de los ingresos y gastos
publicos hacia fines de los afios sesenta se desarrolla en Foxley, Aninat y
Arellanc (1980).
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y vivienda— aumenté su participacién en el gasto piblico. Ello
fue proclamado, en forma reiterada, come un indicador del ca-
ricter social del modelo. No obstante, lo efectivo es que el gasto
real por habitante se redujo y también disminuyé como propor-
cién del PIB. Como se demuestra mds adelante, la mencionada
baja del gasto social publico por habitante se registré en un con-
texto de notable aumento del desempleo y de deterioro de los
ingresos reales de los sectores medios y bajos. En consecuencia,
el marco socioeconémico requeria, por el contrario, un incre-
mento compensador del gasto.

En el 4mbito financiero, la mayoria de los bancos estatizados
en el régimen anterior se privatizaron en 1975. Las tasas de inte-
rés se liberaron totalmente, se eliminaron regulaciones respecto
de los plazos de operacién y del destino de los créditos, y se auto-
rizd el establecimiento de nuevas entidades financieras sujetas a
escasas limitaciones. Por dltimo, se redujeron gradualmente las
restricciones sobre los movimientos de capitales con el exterior.

En lo que se refiere al comercio internacional, se efimina-
ron pricticamente la totalidad de las restricciones distinras a las
arancelarias, y los aranceles se redujeron rédpidamente desde los
altos niveles imperantes en 1973 (una tasa media simple de 94%)
hasta un arancel uniforme de 10% para todo tipo de bienes, vi-
gente desde 1979. Asimismo, en virtud del proceso de liberali-
zacién del intercambio, se suprimieron los mecanismos, tales
como las bandas de precios, dirigidos a atenuar la transmisién
de la inestabilidad externa hacia la economia nacional. Con el
objetivo de abrirse indiscriminadamente frente al exterior, Chi-
le se retird en 1976 del Pacto Andina.

En cuanto a la privatizacidén de los medios de produccién,
el proceso no se limit6 a traspasar empresas tomadas, requisadas
o expropiadas durante el régimen del Presidente Allende. Se ex-
tendid, ademds, a empresas creadas en los sucesivos gobiernos
que rigieron los destinos de Chile a partir de la creacién de la
Corporacién de Fomento (CORFO) en 1939. En 1970 la CORFO

controlaba la propiedad de 46 empresas, niimero que sc elevé a
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cerca de 300 en 19737. En 1980 permanecian en poder de esa
institucién sélo 24 empresas, la mitad de las cuales estaba en
proceso de licitacién. Ademds habifa alrededor de una decena de
empresas piblicas que dependian de otras reparticiones guber-
namentales. Entre ellas se contaban la Corporacién del Cobre

(CODELCO) y la Empresa Nacional de Petréleo (ENAP).

La venta de empresas se efectud, en una parte importante,
en perfodos de recesidn y tasas de interés muy elevadas en el
mercado interno. A consecuencia de ello, escasos grupos tuvie-
ron la posibilidad de acceder a su compra. Este hecho constitu-
y6 una de las causas de la aguda concentracién de la propiedad
registrada en esos afios®. En ese proceso fue notoria la escasa
participacién directa de empresas transnacionales, en contraste
con las expectativas oficiales de un vigoroso flujo de inversién
extranjera directa. Sin embargo, un masivo incremento de cré-
ditos externos proveyd una fraccién sustancial del financiamiento
requerido por grupos econémicos nacionales para adquirir las
empresas que se privatizaban.

En el sector agricola, la transferencia de propiedad tuve un
significado dramdtico. La reforma agraria desarrollada durante
los gobiernos de los presidentes Frei y Allende tuvo un final
abrupto. Después de 1973, alrededor de 30% de las tierras que
habian sido expropiadas fue devuelto a sus anteriores propietarios,
y entre un quinto y un tercio se rematd entre no campesinos. Ape-
nas un tercio de la superficie fue asignada a campesinos. Dada la
disminucién en una de las funciones que ejercfa con anterioridad
el Estado, consistente en el apoyo crediticio y técnico a campesi-
nos y cooperativas, éstos fueron una de las victimas de la rees-
tructuracién del gasto publico; se estima que ya en 1979 cerca
de la mitad de los campesinos asignados se habfan visto obli-

7 No incluye las empresas intervenidas; éstas eran alrededor de 220 en 1973.
Véase Vergara (1981). Bitar (1979, cap. X) examina el programa de constitucién
del Area de Propiedad Social, las desviaciones que experimenté y los
problemas que esto involucré.

8 Adicionalmente, la transferencia se efectut a precios inferiores a los valores
normales de mercado. Yéanse Dahse (1979); Foxley (1982); Marcel (1989).
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gados a vender o dar en arrendamiento sus predios’. Paralela-
mente, hubo una expulsién masiva de campesinos de los predios
en que residfan antes y durante la Reforma Agraria.

La jibarizacién del aporte estatal en la vida econémica se
extendié a otras dreas también. En forma muy sucinta, y lejos de
ser exhaustivo, se pueden mencionar la red de infraestructura agri-
cola (tales como frigorificos, centrales proveedoras de semillas e
insumos, poderes compradores, asistencia técnica 4 medianos y
pequefios agricultores) y la red de infraestructura minera (plan-
tas de procesamiento de minerales).

En 1980 se dio otro paso trascendental, con la privatizacién
del sistema previsional. El régimen de pensiones, financiado hasta
entonces mediante un sistema de reparto, fue reemplazado pot
uno de capitalizacién individual en financieras previsionales pri-
vadas creadas por el nuevo sistema!®, Las pensiones vigentes y
las de los trabajadores que les faltaban menos de cinco afios para
jubilar siguieron siendo de responsabilidad del sector publico.
El resto de los trabajadores pudieron optar entre permanecer en
el sistema antiguo o trasladarse a una Administradora de Fon-
dos de Pensiones (AFP). Por el mero hecho de trasladarse, el
Gobierno establecié (y en la préctica financi6) un alza automiti-
ca del salario liquido de 11%. La eleccién entre las distintas AFP
la debiera efectuar el trabajador evaluando la rentabilidad que es-
tima que le ofrece cada una durante el tiempo que media hasta su
jubilacién. La rentabilidad es funcién de las comisiones que li-
bremente puede definir y modificar de hecho peridédicamente cada
AFP y la utilidad o interés que ésta obtenga de sus inversiones de
los fondos previsionales.

9 Un factor financiero que contribuy6 a forzar la venta o arriendo por parte de
los campesinos asignados fue el alte costo del crédito en el mercado interno
de capitales y la ausencia de relaciones previas de los campesinos con la banca
comercial. Parece haberse supuesto que competirian en condiciones de
igualdad con el resto de los usuarios. Respecto de la situacién agricola y
campesina véase Crispi (1980); Foxley (1982); Ortega (1987).

10 Las caracteristicas que poseia el sistema de reparto, las nuevas disposiciones
y un examen comparativo con otras opciones se desarrollan en Arellano (1985).
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Hay una actividad de la mayor significacién que se salvé de
la privatizacién a ultranza, que es la gran mineria del cobre.
CODELCO soporté fuertes embates del equipo econémico, pero
logré sortearlos con éxito. No obstante, sufrié restricciones pre-
supuestarias impuestas por el Ministerio de Hacienda, a pesar
de las sustanciales utilidades que ha aportado al Fisco. Sélo pudo
efectuar inversiones que le posibilitaron mantener el nivel de
produccidn alcanzado en 1977. Dentro de las contradicciones a
que condujo el dogma privatizador, el Gobierno privilegié, in-
fructuosamente, el desarrollo de otros yacimientos de cobre por
parte de empresas extranjeras. Paradéjicamente, estos yacimien-
tos, a pesar de ser ricos en el contexto mundial, lo eran menos
que los que explotaba CODELCO, la que se vio sistemdticamente
frenada en su expansidn'l.

Tustrativo de la fuerza del antiestatismo fue que en me-
dio de la profunda crisis de 1982 se persistié en la venta de
empresas ptiblicas. El Gobierno constituyé una Comisién de
Venta de Activos como parte del ‘programa de reactivacidn’.

Paralelo a las reformas en el terreno mds propiamente econé-
mico, se impusieron cambios también estructurales en la organi-
zacién social. Ellos se insertaban, en el discurso oficial econémico,
dentro de la linea de crear una sociedad competitiva de hombres
libres. Ello involucré cambios del sistema universitario, de la orga-
nizacién y dependencia de escuelas bésicas, de las prestaciones de
salud, de los colegios profesionales, de las organizaciones estu-
diantiles y sindicales'?. Lo dltimo, sin duda, fue instrumental para
imponer la politica salarial que involucré que los salarios reales en
1981 fuesen inferiores, en promedio, a los niveles alcanzados en

1970 y 1971.

11 Véase Vignolo (1982). La principal inversién extranjera, realizada por la Exxon,
mediante la compra de un yacimiento en explotacion, se examina en Tironi y
Barria (1978). Véase también Bande y Ffrench-Davis (1989).

12 Véase Brunner (1981); Campero y Valenzuela (1981); Moulian y Vergara (1980);
Vergara (1981) y diversos articulos en Revista Mensaje, en particular, Ruiz-
Tagle (1979; 1980; 1981) y Zanartu (1980).
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2. EL NEOLIBERALISMO EN TRES AREAS ESTRATEGICAS

Uno de los rasgos distintivos del neoliberalismo es su globalismo;
su desconocimiento de los problemas de cardcter sectorial, de la
heterogeneidad de las estructuras productivas y del acceso al poder
de diferentes sectores, de la significacién de las segmentaciones de
los mercados, y de la dificultad para trasmitir informacién hacia
los agentes econémicos de manera que éstos contribuyan a la con-
crecién de los objetivos de las reformas. En fin, subestima la pre-
sencia frecuente de procesos de ajuste desestabilizadores y de rezagos
y sobreajustes (overshooting). La existencia de estos elementos cons-
tituyen obstdculos insalvables para que politicas econémicas globales
«neutras» o indirectas resulten, por si solas, eficaces en las naciones
en desarrolio o en proceso de transformacién.

En esta seccién se examinan tres expresiones de politicas
«neutras», a las cuales el gobierno les asigné un papel estelar. Y de
hecho lo tuvieron, pero con resultados distintos a los previstos.
Primero se examinan Ja politica antiinflacionaria y el monetarismo
extremo de economyia cerrada, que se aplicé hasta 1976, y luego el
monetarismo extremo de economia abierta, que se implanté en-
tre 1979 y 1982. En seguida se analiza la reforma financiera ini-
ciada en 1975. Por iiltimo, se estudia sucintamente el proceso de
apertura al exterior, comercial y financiera.

a) La politica antiinflacionaria®

La politica monetaria constituyé, hasta 1976, el instrumento en que
descansé la accién antiinflacionaria. En los doce meses precedentes
a septiembre de 1973 la inflacién habfa alcanzado a 400%
anual, y en los meses de junio a agosto de ese afio se situé al-
rededor de 18% mensual (un 630% anualizado)4. El déficit fis-
cal era del orden de 14% del PIB, fuertemente influenciado por

13 El tema se examina con mayer profundidad en Corbe (1985); Ramos {1975;
1986); Foxley (1982).

14 Todas las cifras de inflacién usadas aqui se refieren al indice de precios al
consumidor corregido en Cortdzar y Marshall (1980). El indice oficial
subestimo en forma significativa el alza efectiva de los precios, principalmente
en 1973 y en 1976-78.
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el control de precios a que estaban sometidas las ventas de bie-
nes y servicios de las empresas piblicas.

El control de precios, que se extendia a amplias dreas del sec-
tor privado, involucraba una fuerte represién de las presiones
inflacionarias y un extenso mercado negro (Bitar, 1979). Pocos
dfas después del golpe se efectué una liberalizacién de la mayoria
de los precios controlados, en un matco que por cierto era de
gran incertidumbre. La consecuencia, que era previsible, fue un
espectacular incremento de la inflacién, la que se elevd a 88% en
un mes, alcanzando 590% en el curso del primer afio de aplica-
cién del modelo. Es indudable que hubo un sobreajuste de los
precios de mercado, que excedié con creces las presiones inflacio-
narias reprimidas anteriormente. A medida que la situacién fiscal
iba siendo controlada, la politica monetaria pudo tornarse efecti-
vamente restrictiva en el curso de 1974. La hipdtesis oficial era
que los nuevos fijadores de precios —los empresarios privados—
deberian tomar en consideracidn el comportamiento de la oferta
monetaria para los efectos de definir el nivel de los precios de sus
productos. Se sostenfa que por propia conveniencia restringirian
sus alzas de precios para poder mantener sus ventas en el merca-
do. Y elio lo harfan prestamente, a medida que observaran la
reduccidn del ritmo de expansién de la oferta monetaria.

El hecho concreto es que la informacién sobre oferta de
dinero estaba disponible al piblico con algunos meses de atra-
s0, y con diversos indicadores contradictorios, y que los precios,
dada la elevada inflacidn, se reajustaban con frecuencia, incluso
mis de una vez al mes. En esas circunstancias, el principal pun-
to de referencia para cada agente econémico resultd ser el com-
portamiento del conjunto de los empresarios, medida a través
de la variacién del indice oficial de precios al consumidor. Esto
era dado a conocer en los primeros dfas de cada mes respecto del
perfodo precedente. La consecuencia fue que tasas de inflacién
superiores al 300% anual persistieron hasta avanzado el tercer
afio de vigencia del modelo, a pesar de la restriccién monetaria
y un presupuesto fiscal ya equilibrado en 1975.
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La restriccién monetaria, antes que influir sobre los precios,
operé con mayor fuerza sobre el nivel de actividad econémica:
durante 1975 la produccién industrial cayé 28%, el PIB decrecié
17%" y el desempleo abierto (con PEM) se emping a2 20%?*¢. El
“precio” que sf se ajustd velozmente hacia abajo fue el de los sala-
rios: hacia 1975 habian perdido cerca de 40% de su poder adqui-
sitivo, en respuesta a la modificacién de las normas de reajuste
legal y uso de un IPC subestimado y a la represién dréstica de la
actividad sindical.

La receta monetarista para controlar la inflacién no funcio-
né de la manera prevista por los propugnadores del modelo. En
cambio, sf multiplicé los efectos propios de la recesién interna-
cional e involucré un notable costo, tanto social como en térmi-
nos de actividad econémica (véanse Foxley, 1982; Ramos, 1986).

Recién a mediados de 1976 el equipo econémico reconocié
implicitamente que el control monetario resultaba incapaz por
s{ solo de frenar la inflacién. Entonces se incorporé una segun-
da variable a la politica antiinflacionaria, consistente en la regu-
lacién del tipo de cambio condicionada a ese objetivo. Asf se
inicié un largo proceso en que se utilizé el tipo de cambio para
desacelerar la inflacidn: reduciendo el costo de los bienes im-
portades y procurando influenciar las expectativas de inflacién.
En junio de 1976 y en marzo de 1977 se efectuaron revaluaciones
cambiarias que fueron acompafiadas de una sistemdtica campa-
fia de los medios de comunicacién'’. La medida surtié un efecto

15 En el curso de 1975 surgid un serio problema de balanza de pagos, asociado a
una baja aguda de los términos de intercambio, que el gobierno enfrentd con
una acentuacién de la restriccién monetaria y del gasto fiscal y una fuerte
devaluacién cambiaria. Los efectos del deteriorc de los términos de
intercambio, debido a la politica adoptada, se multiplicaron aproximadamente
por tres en la economia interna. El impacto del deterioro de los términos del
intercambio registrado en 1975 debe adicionarse a la cifra del texto de caida
del PIB para cbtener la caida del ingreso disponible.

16 Las graves limitaciones de las cifras oficiales sobre el nivel de empleo y una
serie corregida para el periodo 1970-85 se exponen en Jadresic (1986).

17 Luego de las publicitadas revaluaciones se aplicaron minidevaluaciones
diarias. La politica cambiaria se analiza en detalle en el capitulo IV.
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apreciable, pues ripidamente la inflacién se redujo a menos de
100% anual luego de la primera revaluacién y bajo 60% con la
segunda’®. Fue un tardio aprendizaje, con un ingente costo so-
cial y productivo para Chile, de que la inflacién no estaba sien-
do generada por un exceso de demanda y de expansién moneta-
ria. El tardio aprendizaje fue, también, incompleto, pues se recu-
rri6 a un solo instrumento adicional de regulacién. Ello involucré
condicionar el tipo de cambio, en exceso, a la politica
antiinflacionaria, sacrificando asi objetivos de equilibrio del sec-
tor externo y de produccién de transables.

La politica antiinflacionaria culminé en 1979 con la con-
gelacion de la tasa cambiaria, de nuevo apoyada con todo el peso
de la publicidad de la gran mayoria de los medios de comunica-
cién. La nueva versién oficial fue que, ante un tipo de cambio
congelado, en una economia con libre importacién, como ya era
la chilena, los precios internos no podrian subir méds rdpidamente
que la inflacién internacional. A estas alturas se habia adopta-
do, por consiguiente, a fardo cerrado, el enfoque monetario de
la balanza de pagos, entonces de moda en medios académicos y
financieros ortodoxos. En concordancia con la caracteristica de
adherir a planteamientos extremos, las autoridades se traslada-
ron del enfoque monetario de economfa cerrada, la verdad ofi-
cial hasta 1976, al de economia abierta. En el primero, la infla-
cién interna se suponfa resultado exclusive de la expansién mo-
netaria. En el segundo caso, la inflacién interna se suponia que
respondfa a las variaciones de precios internacionales mds la del
tipo de cambio; congelado éste, ripidamente debia producirse
la igualacién entre la inflacién interna y la externa.

En el momento de la congelacién del tipo de cambio (junio
de 1979), la inflacién interna era algo superior a 30%, en tanto
que la externa se situaba alrededor del 12%. La convergencia
entre ambas tasas de inflacién se produjo, pero lentamente; du-
rante afio y medio la inflacién interna superd fuertemente a la

18 En ese periodo también se acentué el porcentaje de subestimacién de la inflacién
real por parte del indice oficial de precios al consumidor. No obstante, aun el
IPC corregido muestra una baja, que es la sefialada en el texto.
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internacional, con lo cual el tipo de cambio perdié poder adqui-
sitivo. Asl, la vigencia del régimen de libre importacién involucré
una inundacién de los mercados internos y un desequilibtio in-
sostenible de la cuenta corriente de la balanza de pagos durante
1981. Para resolver el déficit externo, se confié en que operase un
mecanismo de ajuste automdtico al estilo del patrén oro vigente
con anterioridad a la crisis mundial de 1929: supuso que el tipo de
cambio real se reajustarfa autom4ticamente gracias a la contraccién
de la liquidez monetaria, asociada a la pérdida de reservas interna-
cionales que estaba experimentando el Banco Central desde fines
de 1981. Esa contraccién debfa provocar una reduccién dristica
de los precios y de los salarios nominales (Arellano y Cortdzar,
1982). Sin embargo, un detalle aparentemente no considerado,
fue el hecho de que el atraso cambiario acumulado entre 1979 y
1981 fuese cercano al 30% (ademi4s del efecto rezagado de la libe-
ralizacidn de las importaciones, como se analiza en el capitulo
ITI). El ajuste requerido operé tardfamente y sélo en una pequefia
proporcidn, a través del ajuste automdtico de los precios, al lograrse
tasas negativas de inflacién en algunos meses de 1982. Pero para-
lelamente se registrd un espectacular deterioro de las ventas, pro-
duccidén y empleo notablemente mis intenso que la recesién ex-
perimentada en 1981-82 por otras economias latinoamericanas-
y un estrangulamiento progresivo de las empresas por la vfa de un
endeudamiento creciente a tasas de interés reales extraordinaria-
mente altas. A esto retornaremos en seguida.

A pesar de las numerosas e intensas restricciones que pesaban
sobre la actividad sindical y de que los salarios reales atin permane-
cfan a niveles medios inferiores a los de 1970, los conductores del
modelo le imputaron a las remuneraciones la responsabilidad por
la inhabilidad del ajuste automético para operar en forma fluida y
ripida’. A mediados de 1982 pretendieron decretar una rebaja

19 Los salarios tenian un piso dado por el IPC del periodo anterior. Varios autores
asignan a esta reajustabiiidad la causa del costoso ajuste recesivo. No abstante,
no se conocen casos de deflaciones masivas producidas por restriccién de la
liquidez que operen fluidamente, con la intensidad requerida y sin graves
problemas para los deudores y la actividad econémica. La inflexibilidad a la
baja de muchos precios y salarios nominales sigue siendo una realidad a través
del mundo, al margen de las normas legales sobre reajustabilidad.
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general de remuneraciones, topindose con la imposibilidad de
imponer una medida que el equipo econémico juzgaba priorita-
ria. Entonces se optd por la devaluacién cambiaria, en medio de
una inflacién reprimida a niveles inferiores a los de las naciones
industrializadas?®®, pero con percurbaciones insostenibles en el
aparato productivo y financiero: entre junio y octubre de 1982
el tipo de cambio se devalud mds de 70%, en medio de una cri-
sis generalizada.

b) Reforma del sistema financiero®

En 1973, los bancos comerciales estaban mayoritariamente en po-
der del Estado como resultado de la estatizacién de la banca im-
pulsada por el gobierno anterior. Durante 1975 la mayoria de los
bancos fueron licitados, volviendo al 4rea privada. El principal banco
comercial —el Banco del Estado, constituido en 1953-— se man-
“tuvo en poder piiblico, pero su participacién en el mercado se re-
dujo desde cerca de 50% a inicios del decenio a 14% de los présta-
mos vigentes en 1981. Con anterioridad —en 1974— se autorizd
la creacién de sociedades financieras privadas que podfan captar y
prestar recursos, determinando libremente la tasa de interés. En
cambio, los bancos siguieron sujetos a un interés méximo legal has-
ta abril de 1975. Esta y otras discriminaciones en contra de los
bancos, mientras permanecfan en poder estatal, favorecieron
durante ese perfodo el auge de las nuevas sociedades financieras.
Una discriminacién con igual signo y enorme impacto tuvo lugar
contra el sistema cooperativo de ahorro y préstamo para la adquisi-
cién de viviendas (SINAP). Esta discriminacién en su contra
involucrd que los fondos captados por el SINAP decreciesen desde
28% del total de activos financieros en 1973, a 7% en 1977.

Ademais de liberar la tasa de interés, en 1975 se eliminaron
las normas sobre el control cuantitative del crédito en moneda

20 Es importante sefialar que la inflacién externa que enfrentd la economia chilena
fue negativa, en virtud de la apreciacién del délar estadounidense frente a las
mornedas de los restantes paises industrializados. Entre mayo de 1981 y junio
de 1982 la inflacién externa en 12 meses alcanzé una media de -2%.

21 El tema se examina con detalle en el capitulo V; y Arellano (1983).
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nacional y la selectividad del encaje o reservas bancarias, las que
se arientaban, principalmente, a canalizar fondos preferentemen-
te hacia la produccién en vez del consumo; también se eliminaron
las restricciones respecto de plazos de las operaciones bancarias (salvo
un minimo general de 30 dias). Luego, se uniformaron gradual-
mente tanto las operaciones permitidas como sus condiciones para
las distintas instituciones financieras. Dentro de esta tendencia a la

uniformacién del tratamiento se incluyd a la banca extranjera (véase
el cap. V).

El equipo econémico esperaba que la liberalizacién del mer-
cado financiero interno, acompafiada de la gradual apertura fi-
nanciera al exterior, llevase a un incremento del ahorro nacional y
de ]a calidad de la inversién, al suprimirse los subsidios existen-
tes anteriormente y al quedar todos los usuarios del crédito so-
metidos a normas uniformes. La realidad resulté ser espectacu-
larmente distinta, y sitda a la reforma financiera y al manejo ofi-
cial del sector externo en el corazén de la crisis econémica que
emergié a la superficie en 1982.

Las dos caracteristicas més notorias del funcionamiento del
mercado interno de capitales fueron los plazos y las tasas de interés
que prevalecieron a través de siete afios de vigencia comprendi-
dos entre 1975 y 1982, El plazo més frecuente de los depésitos
y colocaciones fue el de 30 dias, con una merma ostensible de los
fondos a plazos largos. La tasa media de interés real (descontada
la inflacién) fue del orden del 38% anual en el periodo 1975-82,
abarcando un rango comprendido entre 12% y 120% (véase el
cuadro V.5 del cap. V). Esto es, las tasas de interés reales en el
mercado interno, aparte de un promedio notablemente elevado,
exhibieron una gran variabilidad a través del tiempo.

Los créditos disponibles a plazos extensos y a tasas de inte-
rés similares a las internacionales fueron, fundamentalmente, los
correspondientes a préstamos externos. A estos tuvieron acceso
principalmente las empresas conectadas a los bancos comerciales
y a los grupos econémicos que se desarrollaron vertiginosamente
durante el periodo bajo estudio (véase Dahse, 1979). La notable



EL EXPERIMENTO NEOLIBERAL: UNA SINTESIS CRITICA 79

segmentacién del mercado a que ello dio lugar fue reconocida
parcialmente recién luego de la emergencia de la crisis, En 1982
salié a la luz publica que, por ejemplo, el principal banco del
mds grande de los grupos econémicos tenfa el 42% de sus colo-
caciones totales (las financiadas con fondos internos y externos)
en empresas relacionadas con sus directores o duefios.

Reiteradamente, a través de los siete afios de vigencia de la
reforma financiera, los propugnadores del modelo predijeron
disminuciones de las tasas de interés reales. Exclusivamente,
durante 1980, se produjo una baja significativa del costo finan-
ciero real que se prolongd por nueve meses. Ella estuvo asociada,
por una parte, a la congelacién del tipo de cambie durante todo
el afio, y 2 una tasa media de inflacién interna aun superior 2 30%
anual. A consecuencia de ello, el costo real del crédito externo re-
sulté negativo (-8%) para los deudores nacionales. Por otra parte,
el volumen del financiamiento externo aumenté aceleradamente.
De esta manera, el crédito externo llegé a representar 40% del
financiamiento interno y externo total. Su alto volumen y su costo
real negativo, a pesar de la persistente segmentacién del mercado
interno y externo, arrastré hacia abajo el costo del crédito de ori-
gen interno, a tasas del orden del 12%; esto es 20 puntos mds que
la tasa que enfrentaron las grandes empresas y bancos que logra-
ron acceso a fondos provenientes de la banca comercial interna-
cional.

La politica oficial, a través de los siete afios, esperd que el
mercado libre condujese hacia la igualacién de las tasas de interés
internas y externas, a un mercado financiero integrado, y a un fun-
cionamiento que estimulara la inversién y su eficiencia. La realidad
fue muy distinta: i) prevalecieron incluso en 1980-81 brechas entre
tasas internas y externas superiores a 20 puntos anuales; ii) en el
mercado interno, la brecha (MIF) entre tasas activas (préstamos) y
pasivas (depésitos) fue del orden de 15 puntos; iii) las tasas nomi-
nales y reales fueron muy inestables, as{ como las brechas men-
cionadas en los dos literales anteriores; iv) se expandié el crédi-
to al consumo, predominantemente de bienes prescindibles im-
portados; v) el alto costo del crédito, su inestabilidad y el breve
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plazo de las operaciones (principalmente 30 dfas) desalentaron la
inversién productiva: ;qué inversiones no especulativas podian
solventar tasas reales de interés con promedios anuales de 38%?

En definitiva, la tasa de formacién de capital (inversién in-
terna bruta fija como proporcién del PIB) fue durante la vigen-
cia del modelo ortodoxo menor que las cifras histéricas, y el
ahorro tuvo un comportamiento aun mis deficiente. Retornare-
mos al tema en la seccién 3.

c) Apertura indiscriminada al exterior®

La liberalizacién de las importaciones suprimié toda selectividad
en la politica comercial. El elemento central de la reforma estuvo
constituido por la rdpida reduccién de la proteccién (entonces evi-
dentemente excesiva) con que contaban los sustitutos de impor-
taciones en septiembre de 1973. Como se expone en el capitulo
111, la meta del proceso de liberalizacién experimenté cambios
significativos durante el curso de su aplicacién. En 1974, se indi-
c6 que en 1977 ningdn arancel serfa superior a 60%. Luego, en
1975, se definié que el rango arancelario estarfa comprendido entre
10 y 35% y que se alcanzaria, mediante sucesivos ajustes, el pri-
mer semestre de 1978. Sin embargo, las rebajas finales se antici-
paron, culminando ese proceso en agosto de 1977. Tres meses
después, por iiltimo, s¢ anuncié un programa de ajustes mensua-
les, en virtud del cual, desde junio de 1979 rigié6 el arancel uni-
forme de 10%.

Reiteradamente se sefialé que el tipo de cambio real subirfa
a medida que se redujera la proteccién arancelaria efectiva. Sin
embargo, como se expuso recién, al poco tiempo el tipo de cam-
bio se empezd a usar para reducir expectativas inflacionarias, tal
como en otras experiencias de la regién. El resultado fue que fases
avanzadas de la liberalizacién arancelaria fueron acompafiadas
de intensas revaluaciones cambiarias, acentuando los efectos
desustituidores y contribuyendo a un creciente déficit en cuenta

22 Un completo andlisis de la apertura comercial en el periodo bajo estudio se
encuentra en el capitulo IIL
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corriente. En la préictica, la presencia de voluminosos movimien-
tos de capitales, permitié o estimuld desviaciones significativas res-
pecto de la supuesta compensacién entre rebajas arancelarias y tipo
de cambio.

Las importaciones totales, medidas en valores de poder ad-
quisitivo constante, se expandieron en montos significativos en
relacién con el nivel de actividad econémica interna. La influen-
cia de la polftica de liberalizacién se observé principalmente en
la categoria de bienes de consumo, en particular de los no ali-
menticios, donde se concentré la mayorfa de las nuevas impor-
taciones (véase el capitulo III).

Las exportaciones no tradicionales mostraron un notorio cre-
cimiento y diversificacién segiin productos y mercados de destino.
Su participacién en el PIB se elevé cerca de 4 puntos entre 1970 y
1980. Ello permitié que las exportaciones totales se acercaran a
20% del PIB en este afio. No obstante, se observé un notorio
quiebre de la tendencia expansiva hacia fines del perfodo. Adicio-
nalmente, las exportaciones que siguieron expandiéndose después
de 1976 correspondieron predominantemente a rubros intensi-
vos en recursos naturales (Ffrench-Davis, 1979b; 1983c).

Asf como la sustitucidn de importaciones comprende una
etapa f4cil, también hay una etapa ficil inicial en la promocién
de exportaciones de las economias semi-industrializadas. La ex-
pansién de las exportaciones no tradicionales de los afios setenta
se ubica, en general, en esta etapa. En efecto, se apoyé en recursos
naturales ricos y en capacidades instaladas inicialmente
subutilizadas. La subutilizacién caracterfstica de procesos de sus-
titucién de importaciones protegidas en forma excesiva y el gran
atraso de los tipos de cambio oficiales en 1971-73, luego se vio
acentuada por la gran depresién de la demanda interna registra-
da en 1975-76 y su lenta recuperacién en cinco afios. La situa-
cién descrita permitié expandir inicialmente las exportaciones
sin inversiones significativas. Para la materializacién de las ma-
yores exportaciones confluyeron cuatro factores adicionales: pri-
mero, se aplicé una polftica cambiaria de minidevaluaciones que,
no obstante movimientos contradictorios desde 1976, en combi-
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nacién con la reduccién fuerte del costo de la mano de obra, apo-
y6 las exportaciones no tradicionales; segundo, la presencia de
Chile en el Pacto Andino hasta 1976 brindé un mercado amplia-
do para mds de un tercio del aumento de las exportaciones nue-
vas. Tercero, la reduccién de los costos de los insumos importa-
dos para los exportadores que no gozaban antes de exenciones
arancelatias. Por dltimo, en combinacién con los factores men-
cionados, la posicién privilegiada otorgada a la promocién de ex-
portaciones en el discurso oficial contribuyé a fortalecer acelera-
damente la, entonces, incipiente mentalidad exportadora de los
sectores empresariales?,

La brecha entre importaciones y exportaciones se agrandé
persistentemente a partir de 1977. Varios factores explican la bre-
cha creciente y el deficiente comportamiento de Ia produccién
de bienes transables.

La parte m4s dolorosa de Ia liberalizacién aduanera se efec-
tud a una gran velocidad y sus efectos negativos fueron reforza-
dos por las revaluaciones cambiarias (véase el cuadro 111.2). Acen-
tuando su gravedad, esa politica se realizé en el contexto de una
demanda interna muy deprimida y un desempleo abierto notoria-
mente elevado. En consecuencia, el marco macroeconémico fue poco
propicio para la identificacién de las ventajas comparativas y las
correspondientes oportunidades de inversién (véase el cap. III).

Por dltimo, el desempleo abierto acrecentd la brecha entre
las ventajas comparativas de mercado y las sociales. En efecto, la
existencia de un alto desempleo y del nivel anormalmente bajo de
inversién implicé que la posibilidad de lograr una reasignacién
efectiva de los recursos fuese escasa; de esta manera, con frecuen-
cia los recursos liberados quedaron desocupados. Por lo tanto el
costo de oportunidad de los recursos liberados por los sectores

23 La politica oficial incluyé la promocidn a través de una institucién pidblica
(PROCHILE). Ello invelucré una desviacién respecto de la ortodoxia, que
pretendia basar la promocién de las exportaciones exclusivamente en la
liberalizacién de las importaciones y en el supuesto incremento compensador
del tipo de cambio. A medida que el enfoque ortodoxo fue adquiriendo el
conttrol de la accién ptiblica, PROCHILE perdi6 significacion rapidamente.
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afectados negativamente por la apertura tendié a ser inferior a su
costo de mercado. En consecuencia, la correspondiente
desustitucién de importaciones fue ineficiente en muchos casos:
desplazd a produccién nacional que, en condiciones normales,
por ejemplo en lo que respecta a tasas de interés y tipo de cam-
bio, habria podido competir con las mercaderfas importadas.

Asi, el desempleo, precios macroeconémicos desalineados
y la depresién de la demanda interna generaron un entorno real
sustancialmente distinto al marco tedrico en que se apoya la ar-
gumentacién en favor del libre comercio. La inestabilidad prove-
niente de los numerosos cambios registrados en la economf{a chi-
lena, la deprimida demanda interna, las elevadas tasas de interés, la
volatilidad cambiaria y la pasividad extrema del sector piblico hi-
cieron dificil identificar dénde se localizan las posibles ventajas com-
parativas adquiribles. En consecuencia, la escasa inversién inter-
na resultante se concentrd, principalmente, en rubros intensivos en
recursos naturales, siendo menos significativa en las actividades
intensivas en valor agregado sobre el componente natural y en
ventajas comparativas adquiribles.

Indudablemente, el mal desempefio fue agravado por la con-
gelacién del tipo de cambio en 1979 y la pronunciada aprecia-
cién real que experimenté en los afios siguientes (véase el cap.
IV). Incluso aquellas exportaciones basadas en recursos natura-
les mds valiosos, como las frutas, fueron afectadas por el dete-
rioro cambiario. La adopcién irrestricta del enfoque monetario
de la balanza de pagos y la creencia en un ajuste automético resul-
t6 perjudicial, incluso, para uno de los éxitos efectivos que podfa
exhibir la politica econdmica en sus nueve afios de aplicacién.

En definitiva, el mensaje reasignador de la liberalizacién
comercial fue mds claro para los sectores que debieron contraer-
se que para los susceptibles de expandirse. El crecimiento mds
acelerado de las importaciones que de las exportaciones se cu-
brié con crecientes ingresos de capital extranjero.

El gobierno esperaba un vigoroso ingreso de inversiones ex-
tranjeras directas (IED), en respuesta al ambiente econémico y
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politico que ofrecfa y a las normas notablemente favorables es-
tablecidas por el nuevo estatuto para la inversién extranjera (De-
creto Ley 600 de 1974). De hecho, sin embargo, la IED respon-
dié de manera insatisfactoria para las expectativas del equipo
econémico. Hubo compromisos de eventual inversién de volu-
minosos montos pero su concrecién resultd lenta (véase Lahera,
1981; Vignolo, 1980). Por otra parte, una proporcién aprecia-
ble de los modestos ingresos correspondié a dos rubros que no
involucran creacién directa de capacidad productiva. Una corres-
ponde al capital aportado por sucursales de entidades bancarias
transnacionales y el otro a la compra de activos productivos o
paquetes de acciones.

En contraste, el acceso a capital financiero en los mercados
internacionales privados constituyé [a fuente predominante de
financiacién del creciente déficit en cuenta corriente. Su princi-
pal destinatario fue el sector privade. Como durante buena parte
de los afios setenta, las tasas de interés reales fueron bajas o nega-
tivas en los mercados internacionales de capitales privados y el
acceso a los fondos fue expedito, en el equipo econémico y en
muchos otros circulos a través del mundo se formd la opinién de
que endeudarse era un “buen negocio” y que si los pafses lo ha-
cian a través del sector privado habria seguridad de que los fon-
dos serian invertidos eficientemente (véase el cap. V).

De nuevo la realidad resulté distinta a lo previsto por los
propugnadores del modelo. Una proporcién significativa del cré-
dito externo se destind al consumo. El voluminoso ingreso de fon-
dos, a su vez, contribuyé a promover y hacer viable durante va-
rios afios la excesiva liberalizacién de las importaciones y la apre-
ciacién cambiaria. En efecto, de haber sido menor la disponibili-
dad de crédito externo el gobierno se habria visto obligado a mo-
derar la liberalizacién arancelaria y/o el atraso cambiario. De he-
cho la disponibilidad de créditos con que conté Chile fue muy
amplia y mayor que la que podfa absotber productivamente. Des-
pués de un incremento moderado de la deuda en 1977-79, se ace-
leré en 1980 y crecié espectacularmente en 1981, incremen-
tindose cerca de 35% en este Gltimo afio. A diferencia de otros
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paises que canalizaron los fondos externos hacia la inversién, en
Chile, en vez de tener un proceso de “crecimiento econémico
promovido por la deuda”, se tuvo un “déficit en cuenta corriente
promovido por la deuda”, con un impacto negativo sobre la pro-
duccién nacional derivado de la inundacién del mercado interno
por importaciones y del desaliento de las exportaciones. Por 1ilti-
mo, las condiciones externas cambiaron hacia fines del perfodo:
las tasas reales de interés se elevaron abruptamente y el acceso a
los fondos se torné progresivamente dificil en 1981-82.

El experimento en esta drea culminé a mediados de 1982
con la devaluacién abrupta del tipo de cambio, luego de pasar
por algunos meses de costoso e ineficiente “ajuste automitico”
(Arellano y Cortdzar, 1982).

3. PrRODUCCION, DISTRIBUCION DEL INGRESO E INVERSION

En esta seccién se efectia un estudio sucinto de los resultados
obtenidos en tres 4mbitos. En primer lugar, qué acontecié con
el PIB y sus principales componentes. Luego, en qué grado la
economia estuvo generando nueva capacidad productiva y mayores
corrientes de ahorro. Por dltimo, de qué manera se repartieron
los frutos y los costos de la aplicacién del modelo. Los anteceden-
tes presentados muestran que i) el crecimiento fue predominante-
mente ficticio; ii) la tasa de formacién bruta de capital fue
significativamente menor que la histérica; y iii) los limirados
beneficios fueron recibidos por una minorfa y elevados costos
castigaron a la mayorfa, registrindose un grave deterioro de la
distribucién del ingreso y el patrimonio.

a) La produccién global y su composicién

Las cuentas nacionales que miden la evolucién del PIB mues-
tran un “crecimiento” elevado entre 1976 y 1981, tanto las ci-
fras oficiales como las corregidas (Marcel y Meller, 1986). Sin
embargo, la aplicacién del modelo no se inicié en 1976 sino en
1973, aun cuando en forma parcial. En segundo lugar, en 1975
se registrd una notable recesién de la economia nacional que
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multiplicé aproximadamente por tres los efectos depresivos de
shocks llegados desde el mercado internacional. El resultado in-
terno fue una disminucién de! PIB de 17%. En consecuencia,
medir la evolucién econémica a partir de ese punto depresivo
muestra un ‘crecimiento” que, en la realidad, es simplemente una
recuperacidn de los niveles anteriores; mientras que 1976-81 arro-
ja una tasa de aumento por habitante de 4,7% anual, el perfodo
1974-81 da una de 1,4%. Es obvio que mientras mayor hubiese
sido la recesién de 1975, m4s intensa podria haber sido la recu-
peracién. Por consiguiente, cuanto mayor es la pérdida (social y
privada) de produccidn a causa de la recesién mis elevado apare-
ceria el “crecimiento” si se omite considerar el periodo de rece-
sién y se empieza a medir aquél a partir del punto mis bajo. Es
un error extremadamente burdo, pero frecuente.

Paradéjicamente la recesién interna fue dtil en varios senti-
dos para el gobierno. Primero, le permitié mostrar crecimiento,
con amplia difusién en medios de comunicacién nacionales y ex-
tranjeros. De allf surgié la imagen errénea de que Chile crecia
vigorosamente y crecerfa persistentemente a tasas del orden de
8% por afno®, al margen de lo que aconteciese en el resto del
mundo. Segundo, pudo mostrar que el empleo mejoraba, pero
después de que la tasa de desocupacién se habia elevado desde 6%
a 22%, olviddndose del punto de partida. Tercero, al nivel mds
politico, luego de una recesién intensa —en un marco autoritario
con un control férreo de los medios de comunicacidn y la repre-
sién de las organizaciones sociales, que permitié la mantencién
de la politica neoliberal-, la recuperacién posterior generé una
creciente sensacién de alivio para empresarios y trabajadores.

El escenario se torna mds desfavorable para el modelo cuan-
do se desagrega la composicién del PIB. Lamentablemente, para
la desagregacién que queremos hacer no contamos con cifras re-
visadas, por lo cual tendremos que recurrir a las oficiales. Ello se
realiza en el cuadro I1.1. En primer lugar, e] endeudamiento ex-
terno y su costo se elevaron. Cerca de un quinto del “crecimien-

24 Véanse, por ejemplo, las ilustrativas citas recopiladas en Foxley (1980, pp. 5-6).
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to” por habitante contabilizado entre 1974 y 1981 correspondié
a pagos de intereses y utilidades al exterior; por lo tanto, la ex-
pansién del producto nacional resulté inferior a la del PIB por
ese concepto. En segundo lugar, dos sectores de gran “dinamis-
mo” en su aporte al PIB fueron el valor agregado por /z
comercializacidn de producios importados y los servicios financieros.
Esto es, dos sectores ligados a la esencia del modelo, que exhiben
una espectacular tasa acumulativa de expansién de 13% anual. El
primer sector se expandié en virtud del incremento acelerado de
las importaciones de bienes de consumo y otros. Como se expu-
50, éstos no se financiaron principalmente con mayores exporta-
ciones, sino con un incremento de los créditos externos al sector
privado. Esa fuente de dinamismo era insostenible en una eco-
nomfa con un débil sustento productivo real. La segunda fuen-
te de dinamismo estuvo asociada a la reforma financiera y obe-
decib en proporcién significativa a la brecha entre las tasas de
interés de depdsitos (o captacién) y préstamos y a la transfe-
rencia en Chile de créditos obtenidos en el exterior. Asi, el dina-
mismo dependia de dos factores anormales y perjudiciales para
las actividades productivas y para la inversién.

Cuadro Il.1
Evolucién del PIB y su composicion, 1975-81

(tasas % de variacién anual)

Total Por habitante
1975-80 1975-81 1975-80  1975-81
1) 2) 3 4
1. Producto interno bruto 38 4,0 2.3 25
2. Producto nacional bruto 3,4 3,5 1,9 2,0
3. Valor agregado

a) Comercializacién de importaciones 15,5 16,2 13,8 14,5
b) Servicios financieros i4.6 14,2 12,9 12,5

4. Producto nacional brizto excluido el valor
agregado en 3. 1,9 1,8 04 0,3

Fuente: Célculos basados en cifras oficiales de Cuentas Nacionales, 1960-81, en pesos de 1977. Las
cifras revisadas de Marcel y Meller (1986) dan un crecimiento del PIB total de 2,6% en 1975-81, con
el ajuste localizado en la industria (incluida en la linea 4). No contamos con desagregacion de las
cifras corregidas como para rehacer con ellas este cuadro.
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Es indudable que los dos rubros contienen, por la distorsién
que involucran para la economf{a nacional, una dosis apreciable
de artificialidad. Entonces, resulta muy significativo que el resto
del valor agregado por habitante, que en 1974 constitufa el 91%
del producto nacional bruto, haya permanecido virtualmente es-
tancado, como se aprecia en la columna 4 del cuadro I1.1%. A ello
cabe agregar la baja del PIB superior al 14% en 1982-83, en tanto
que América Latina, en su conjunto, tendria una caida de 3,5%
en el trienio 1981-83.

b) El nexo con el futuro

La conexidén con el futuro econdémico pasa por el ahorro y la
inversién®. Los propugnadores del modelo pretendian que éste
lograse un incremento sustancial del ahorro, de la inversién y de
la eficiencia.

El anilisis precedente demuestra que los resultados fueron
negativos en el campo productivo. Sin embargo, ello podria ser
compatible con un vigoroso proceso de inversién de larga ma-
duracién. Desafortunadamente, lo opuesto se acerca mids a la
realidad. En cada uno de los afios comprendidos entre 1974 y
1980, la tasa de inversidn bruta fue inferior a la tasa registrada
en cada uno de los afios sesenta; y, en 1981, era menor que en
1970 (Marcel y Meller, 1986). Paralelamente, una proporcién
inferior de esa inversién fue financiada con el ahorro nacional;
en 1970 cerca del 90% se cubrié con ahorro nacional, en tanto
que en 1978-81 apenas alrededor de la mitad provino de esa

25 El valor agregado en la produccién de exportaciones crecit aceleradamente,
como ya se sefialé. Por consiguiente, en el resto no exportador (alrededor de
un 70% del P1B) resulté una contraccién sustancial. Dentro de éste, la industria
representaba la principal actividad, siendo afectada por la recesion de 1975,
la liberalizacién comercial y la apreciacion cambiaria. Véase el cap. I1I.

26 Hay muchas otras conexiones con el futuro que aqui no se examinan. Entre
ellas cabe mencionar el impacto que el modelo pueda haber tenido sobre la
capacidad de absorcién y adaptacion de tecnologia; el grado de creatividad
del sistema de educacién técnica y universitaria; el desarrollo cultural
nacional; los canales de participacién, que sirven de base para estrategias de
desarrotlo de consenso nacional; el dinamismeo y eficiencia de la funcién estatal
promotora del desarrollo.
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fuente. Por otro lado, el fuerte incremento de Ja desigualdad de
esos afios se expresé mds en una notoria diferenciacién de esti-
los de vida que en mayores niveles de ahorro, como lo atestigua
la baja en la tasa de ahorro nacional respecto tanto de 1970 como

de 1973.

c) Concentracién del ingreso y la riqueza

Aquf haremos un breve recuento de indicadores de ingreso sala-
rial y pensiones, empleo, consumo, mortalidad infantil y pro-
piedad. Otros se abordan en el capitulo VIII.

Cuadro I1.2
Indicadores de distribucién del ingreso y desocupacidn, 1970-81
Ingresos (1970=100) Desempleo (%)
Remuneraciones Pensién Asignacién
media familiar PEM  Abijerto  PEM Total
media (%)
(1) @ 3) 4 (5) () )
1970 100,0 100,06 100,0 — 59 — 59
1974 65,1 51,3 69,5 — 91 — 9,1
1976 64,8 52,3 61,8 80,5 10,6 52 21,9
1978 76,0 62,1 56,0 45,5 13,8 4,2 18,0
1980 89,0 74,3 54,4 37,6 11,7 52 16,9
1981 96,8 78,0 54,0 32,1 10,4 47 15,1
1974-81 76,1 61,9 59,3 48,8% 13,0 4,82 16,8

Fuente: Jadresic (1990) para la col. (1); Arellano (1985) para la col. (2); Cortazar (1983) para fa col. (3).
La columna (4) indica el ingreso en efectivo de los trabajadores del empleo minimo como porcentaje
del salario minimo vigente en 1970. Todas las cifras en pesos corrientes han side deflactadas por el
indice de precios al consumidor corregido (Cortdzar y Marshall, 1980) hasta 1978 v por el indice
oficial en los afios posteriores. Las columnas (5) a (7) estdn basadas en estimaciones de Jadresic (1986).

3Promedio 1976-81.

En el cuadro I1.2 se aprecia la evolucién de algunos indica-
dores de ingresos de los asalariados activos y pasivos. Todos ellos
indican un comportamiento regresivo. Las remuneraciones, en
el periodo 1974-81, promediaron apenas tres cuartos del nivel lo-
grado en 1970. Luego de un descenso violento en 1973 y 1974, las
remuneraciones reales iniciaron cierta recuperacién en 1977, sin
haber recobrado ain en 1981 el nivel alcanzado once afios an-
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tes’’. Factores determinantes, aunque no exclusivos del deterioro
de los salarios, fueron la represién sindical, las politicas oficiales
de reajustes ligadas al fndice oficial de inflacién subestimada
sistemdticamente, y la baja inversién productiva; los ingresos
mermaron mucho més intensamente debido al alto nivel de des-
ocupacién. Las pensiones y las asignaciones familiares pagadas
por la seguridad social por las cargas de los asalariados (cényuge
e hijos que no trabajan) experimentaron también un deterioro
pronunciado, como se observa en las columnas 2 y 3%,

Por dltimo, la situacién de empleo también muestra un dete-
rioro notable. A pesar de cierta mejora registrada entre 1976y 1981,
en este afio el desempleo abierto duplicaba la tasa de 1970. Como
paliativo de la expansién de la cesantfa, el gobierno establecié en
1975 un programa de emergencia, llamado empleo minimo
(PEM); sus miembros desempefiaban labores principalmente en
municipalidades e instituciones publicas. En 1981 representa-
ban cerca de un 5% de la poblacién ocupada y su remuneracién
era equivalente a un tercio del salario minimo vigente en 1970.
Si se incluye a los trabajadores del PEM, la tasa de desocupacién
triplicaba la del afio de referencia (cuadro I1.2, col. 7). Con la
crisis emergida en 1982, el desempleo se habfa elevado a 31% de
la fuerza de trabajo (con el PEM) en 1983,

El deterioro de los salarios reales y del empleo se manifiesta
en la distribucién del gasto de consumo de la poblacién. Los
escasos antecedentes disponibles corresponden a 1969 y 1978%.
Divididos los hogares en quintiles, se observa que ¢l m4s pobre

27 Nétese que 1970 se toma como un punto de referencia normal. El indice de
remuneraciones fue en 1971 muy superior y en 1972 algo menor que en 1970.
Véase Cortazar (1983). El indice, calculado por el INE, no comprende a
empresas con menos de 20 trabajadores ni asalariados agricolas ni trabajadores
del PEM.

28 En 1973 se igualaron las asignaciones familiares pagadas a obreros y a
empleados. La igualacién se hizo por abaje, de manera que todas descendieron,
aunque en menor proporcion las de los obreros: el poder adquisitivo de éstas
en 1981 era alrededor de un quinto menor que en 1970.

29 Informacién basada en encuestas de presupuestos familiares efectuadas en
Santiago por el INE.
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redujo su consumo en 31% entre ambas observaciones; el se-
gundo y tercer quintiles perdieron 20% y 12%, respectivamen-
te; como el monto de la canasta permanecid estancado, esas cai-
das fueron similares a las pérdidas porcentuales de participacién
de esos quintiles. En cambio, el quintil de mayor nivel mejoré
notoriamente su participacién a expensas de los atros grupos
(véase el cuadro VIII.2).

Hay un indicador importante que muestra una mejor{a apre-
ciable durante el lapso bajo estudio. Se trata de la tasa de morta-
lidad infantil, que se redujo de 66%o en 1973 a 33%o0 en 1980%,
a pesar del deterioro de la situacién de empleo y de la distribu-
cién del ingreso. El principal factor compensador del impacto
negativo del deterioro de la situacién econdmica de la mayor par-
te de la poblacién después de 1973 estuvo asociado al énfasis pues-
to por el Servicio Nacional de Salud en el sector materno-infantil
y a los programas de nutricién dirigidos a lactantes y desnutridos
(Raczynski y Oyarzo, 1981; Monckeberg, 1998).

A diferencia de este rubro especifico, como se expuso, el
gasto social total del sector publico disminuyé entre 1970 y 1981
(Cabezas, 1988; Ffrench-Davis y Raczynski, 1990); la caida fue
muy fuerte en educacidn, salud y vivienda, con un descenso de
17%. No obstante, como el gasto total descendié en mayor pro-
porcidn, el gasto social pasé a ocupar un porcentaje mis alto del
presupuesto publico.

La distribucién de los activos y del patrimonio también
experiment6é una aguda concentracién. Este fenédmeno estuvo
asociado: i) a los cambios registrados en las remuneraciones y
empleo, ii) a la privatizacién de empresas publicas, iii) al im-
pacto de la recesién sobre los empresarios independientes de los
principales grupos econémicos, en combinacién con el peculiar
funcionamiento que exhibié el mercado de capitales.

Es indudable que el deterioro ocurrido en el empleo y en
los ingresos de los trabajadores impacté sobre la distribucién

30 En los inicios de los afios sesenta era 110%0 y en 1970 se situd en 82%..
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del gasto y del patrimonio. Adicionalmente, los trabajadores de
mayores ingresos experimentaron un espectacular mejoramien-
to, incrementdndose la dispersidn entre ingresos altos y los me-
dios y bajos. Pero la concentracién también fue alimentada por
otros componentes del modelo econémico. Como se expuso,
numerosas empresas en poder del sector piblico fueron privati-
zadas en forma apresurada. Ello se realizé en una economia en
recesidn y con altas tasas de interés. S6lo un reducido segmento
del sector privado pudo acceder a su propiedad, y a precios muy
favorables para los adquirientes. Por dltimo, la situacién de re-
cesién también golpeé a numerosos empresarios privados, que
no tenfan un acceso privilegiado al crédito interno o al externo.
Asf, muchos de estos empresarios se vieron obligados a vender sus
empresas o detechos en ellas a los mismos grupos econémicos que
adquirieron las empresas ptiblicas privatizadas. Adicionalmente,
el acceso al crédito externo involucré otra fuente de concentra-
cién. Ello significé, aparte del poder de compra que otorgaba,
una ganancia de capital correspondiente a la enorme diferencia

entre las tasas internas y externas de interés (véase el cuadro V.5 y
Zahler, 1980, cuadro 14).

Los antecedentes disponibles muestran la notable concentra-
cién del patrimonio, con dos grupos desprendiéndose nitidamente
del resto. A fines de 1978 los dos principales grupos econémicos
controlaban empresas que representaban alrededor de 50% del
patrimonio de las sociedades anénimas registradas en las bolsas
de comercio de Santiago y Valparafso, cifra notablemente mayor
que en 1970 (Herrera y Morales 1979, p. 148). Antecedentes
sobre las 250 empresas privadas nacionales y extranjeras mds
grandes de Chile indican que esos dos grupos controlaban a lo
menos un 37% de su patrtimonio en 1978 (Dahse, 1979). El
proceso de concentracién continué aceleradamente durante los
aflos siguientes. Asf lo comprueban estudios posteriores, que in-
dican que entre 1978 y 1980 el patrimonio de las empresas con-
troladas por los dos principales grupos se habia duplicado en
valores de poder adquisitivo constante (Dahse, 1982). Informa-
cién de la Bolsa de Comercio para junio de 1982, sobre distri-
bucién de la propiedad accionaria de 177 sociedades anénimas
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abiertas, indicaba que los 10 principales accionistas de cada una
controlaban directamente, en promedio, el 72% del capital.

4. ENSENANZAS DEL EXPERIMENTO NEOLIBERAL

En la década del setenta, el neoliberalismo logré situarse en la
ofensiva en diversos pafses y conquisté una posicidn hegemdnica
en varios centros académicos a través de paises industrializados y
en desarrollo. No obstante, su aplicacién prictica en el periodo
de postguerra en general habfa sido limitada y por periodos bre-
ves. El caso de Chile, como se sefialé, posee gran significacién
por la profundidad, cobertura y continuidad con que se aplicé el
modelo neoliberal ortodoxo. El marco polftico que permitié su
imposicién le otorgd, ademds, gran autonomia a sus propugna-
dores. Ello le imprime a este caso, propiamente, el cardcter de
un “experimento”.

El marco externo imperante durante los afios de vigencia
del modelo comprendid, por una parte, shocks externos desfavo-
rables para la economia chilena que condicionaron el éxito del
modelo. En particular cabe mencionar el bajo precio del cobre
imperante durante la mayorfa de los nueve afios estudiades. Por
otra parte, sin embargo, el marco externo también comprendié
rasgos que facilitaron la operacidn y permanencia del modelo.
Entre ellos cabe destacar que, desde 1977, Chile conté con un
acceso expedito a capitales financieros, que le permitieron, has-
ta 1981, compensar con creces la pérdida de ingresos provocada
por el deterioro de los términos del intercambio y financiar un
desmesurado déficit externo.

La permanente ortodoxizacién del modelo que tuvo lugar
desde 1974 enfrent6 su primer traspié importante en 1981, y en
1982 sufrié varios “retrocesos”. Ellos estuvieron asociados a la

31 Cabe mencionar el establecimiento de un tipo de cambio preferencial para que
los deudores privados paguen a sus acreedores externos, la reintroduccion de
controles al acceso cambiario y la compra por parte del Banco Central de las
deudas bancarias morosas (cartera vencida); estas 1iltimas se habian elevado a
mas del 50% del capital y reservas de los bancos privados nacionales a mediados
de 1982. Véase el capitulo VI.
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crisis interna que emergi6 en 1981-82 con una virulencia inusi-
tada y que se propagé a pricticamente todos los sectores y gru-
pos en la economfa nacional. En 1982 se registré una baja del
PIB de 14%, la produccién industrial descendid 21% y la cons-
truccién cerca de 50%; el desempleo afecté a casi uno de cada
tres trabajadores en 1983. Estos y otros indicadores muestran un
deterioro sustancial respecto de los ya deficientes niveles alcanza-

dos en 1981,

Los problemas presentes en el aparato productivo estdn es-
trechamente asociados al funcionamiento del sistema financiero
y a la apertura indiscriminada al exterior. El modelo le concedié
un papel protagénico a la reforma financiera. De hecho, el siste-
ma financiero se transformé en el centro de decisién dominante
de la economfa chilena. En 1982 resultaba evidente que el endeu-
damiento de las empresas (y de las personas naturales) constitufa
un factor de estrangulamiento de su actividad; crecia acelerada-
mente debido a las altas tasas de interés vigentes, en tanto que los
ingresos de operacién de las empresas descendian a consecuencia
de la recesién interna. La reforma financiera y la apertura a los
movimientos de capitales extranjeros constituyé, primero, un fac-
tor determinante de la concentracién del patrimonio y un
desestimulo para la inversién productiva nacional. Luego, hacia
fines de! perfodo, dejé de manifiesto la vulnerabilidad adicional
que habia introducido a la economia nacional y la disfuncionalidad
para el desarrollo econémico que involuctd el “financierismo”
desenfrenado a que dio lugar.

Los resultados registrados efectivamente obedecen tanto a ca-
racteristicas intrinsecas del modelo como a errores en su ejecucién.
Por ejemplo, la congelacidén de! tipo de cambio a $39 por délar
no es intrinseco del modelo; éste era compatible con una tasa fija
mayor y/o con una tasa libre*?, Pero, dado el modelo, en ausencia
de la congelacién del tipo de cambio, no se habria logrado la fuerte

32 Es evidente que con una tasa libre, la apreciacién habria sido atin mayor, y la
crisis entonces habria tendido a ser también mayor. Véase Harberger (1985)
para una conclusién similar.
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reduccién de la inflacién alcanzada en 1981, y ello constituyé el
objetivo prioritario del equipo econémico oficial en el momen-
to de la congelacién cambiaria.

Los componentes intrinsecos del modelo se ubican en tres
dreas, que constituyen pilares del neoliberalismo (véase Ffrench-
Davis, 1999, cap. I). Se refieren i) a su creencia en que la
privatizacién y la supresién de la intervencién estatal conducen
ripidamente a mercados integrados, flexibles y bien informados,
y generan espontdneamente un desarrollo dindmico; ii) que los
procesos de ajuste son estabilizadores y que se caracterizan por su
rapidez, y iii) que la “competencia”, aunque sea entre desiguales,
conduce a un mayor bienestar para la mayorfa. Laos tres supuestos
probaron ser falsos en este experimento.

En primer lugar, el establecimiento de politicas econdmi-
cas “neutras” se aplicé en un marco de “competencia” entre des-
iguales; ello dio lugar a una intensificacién de las diferencias.
Adicionalmente, en varias instancias decisivas [z “neutralidad”
se quebrd, de manera que instituciones como las cooperativas y
un sistema de ahorro mixto (SINAP) fueron discriminados. La
restriccién de la actividad sindical representd el ejemplo de ma-
yor fuente de acentuacién de la desigualdad entre “oferentes” y
“demandantes”. Como se demostrd, la concentracién del ingre-
so y del patrimonio fue espectacular. Segundo, la lentitud de los
procesos de ajuste tiene costos sustanciales, tanto por la ineficiente
subutilizacién de recursos como por el desaliento que suele invo-
lucrar para la formacién de capital. El enfoque neoliberal, por
no entender las implicancias de que para llegar al largo plazo es
preciso transitar por una sucesién de cortos plazos que afectan el
resultado final (fenémeno de histéresis), ignora estos costos que
obstaculizan el crecimiento sostenible y son muy regresivos. Ter-
cero, aun cuando un intervencionismo extremo suele acentuar la
segmentacién y heterogeneidad estructural de los mercados, la op-
cién alternativa extrema, consistente en el desmantelamiento de
la accién estatal y Ja privatizacién indiscriminada de los medios
de produccidn, no conduce a una répida eliminacién de la seg-
mentacién y rigidez de los mercados; estos rasgos son caracrerfsti-
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cos del subdesarrollo. En consecuencia, el contexto macroeco-
némico resultante no es propicio para la coexistencia de la trilogfa
de crecimiento, equidad y autonomia nacional; los tres son ingre-
dientes bdsicos de un proyecto nacional de desarrollo. La supera-
cién de estas fallas del mercado exige un papel activo del Estado,
sometido a normas estrictas de eficiencia y transparencia.

En sintesis, el experimento neoliberal generd una sociedad
con una acrecentada desigualdad en numerosos frentes y un predo-
minio del economicismo. Su incompresién de la fuerte heteroge-
neidad existente fue un obstdculo grave para la imprescindible
tarea de completar mercados. La consecuencia fue que, junto a la
generacién de un valioso segmento de alta productividad, em-
pobrecié a amplios sectores. Profundizé el problema del desem-
pleo en forma notable, desestimulé la inversién y, en general,
privilegié las tendencias especulativas y financieristas en desme-
dro de las actividades proclives al incremento de la productivi-
dad y de la capitalizacién nacional. Intensificé la vulnerabilidad
frente al exterior, como lo atestigua en forma indesmentible la
mayor fuerza que la recesién de 1982 adquirié en la economia
chilena en comparacién con el resto de América Latina.



