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Introducci6n 
t 

En 10s aiios noventa, Chile fue la economia mas dinarnica de AmC- 
rica Latina y, en muchos circulos internacionales, apareci6 como 
referente de reformas econ6micas exitosas. No obstante. el examen 
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alcanzaron6 tasas de crecimiento sostenibles y superiores a1 6% anual, 
el crecimiento registrado en 10s 16 aiios del gobierno militar -donde se 
realiz6 la mayona de las reformas estructurales- fue insatisfactorio, lle- 
gando s610 a1 3% anual. Podria argumentarse que el efecto de las 
reformas debe medirse en un horizonte mbs largo y que en 10s aiios 
noventa se capitaliz6 lo realizado en las dCcadas precedentes. Ello es 
parcialmente cierto, pues muchas de las modernizaciones hechas du- 
rante 10s setenta y ochenta son logros permanentes en la economia 
nacional, per0 cabna hacer a1 menos tres precisiones. 

Primero, incluso si se toma el crecimiento de la capacidad pro- 
ductiva para el period0 de 28 aiios 1974-2001, es decir, buenos y malos 

* En cstc tcxto omitimos o rcsumimos iemas cubicrtos en otras puhlicacioncs nucstras. En Ffrcnch-Davis y 
Tapia (2001) sc comparan trcs periodos de ingresos masivos de capitales (1977-81; 1991-94: 1996-97) y 
la gcsti6n macroccon6mica en cada caso. En Ffrcnch-Davis (2001b. caps. V. VI y IX) sc cxaminan en 
detallc la cuenta de capitales, politicas y rcsultados. cn 10s augcs y contraccioncs de flujos y de actividad 
econ6mica. 
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aiios desde que comenzaron las reformas a fines de 1973, resulta una 
tasa anual de s610 4.1%, menor que la registrada durante la dCcada 
de 10s sesenta, que alcanz6 a1 4.5% anual. Segundo, el modelo econ6- 
mico aplicado se fue modificando a travCs del periodo: Cste transit6 
desde el monetarismo extremo de 10s setenta a la reforma de las refor- 
mas en 10s noventa, pasando por un periodo de correcci6n de errores 
y pragmatism0 en 10s ochenta. En tal sentido, nuestra hip6tesis es 
que el desempeiio exitoso verificado en la mayoria de 10s aiios no- 
venta estuvo fuertemente influido por las politicas aplicadas en este 
decenio, caracterizado por la  biisqueda activa de  equilibrios 
macroecon6micos sostenibles. Tercero, hay consideraciones de equi- 
dad intergeneracional que cuestionan severamente la distribuci6n 
de 10s costos de un proceso de reformas como el desarrollado en Chile. 

La constataci6n de estos hechos no implica una postura anti-re- 
formas.Todo lo contrario: en el cas0 de Chile, era evidente la necesidad 
de cambios profundos en la dimensi6n econ6mica. S610 se trata de eva- 
luar constructivamente las politicas econ6micas aplicadas; hacer 
rendicio'n de cuentas, un ejercicio que ha estado m6s bien ausente de 10s 
procesos de reforma, no s610 en Chile sino en AmCrica Latina en gene- 
ral (Ffrench-Davis, 1999, cap. I). La evidencia empirica es Clara: algo 
anduvo mal cuando el crecimiento promedio del period0 1974-89 fue 
bajo y la distribuci6n del ingreso y la pobreza empeoraron; por el con- 
trario, en 10s noventa hub0 cambios positivos que mejoraron el 
desempeiio en tCrminos de crecimiento y reducci6n de la pobreza. 

La apertura de la cuenta de capitales y su consistencia con el 
resto de las dimensiones de politica macroecon6mica aparece como una 
variable dominante durante las tres dCcadas examinadas. Los marca- 
dos ciclos de la economia chilena respondieron a la crisis de balanza de 
pagos de 1975 y el gran auge de crkditos externos de fines de 10s seten- 
ta (secci6n l), a la gran recesi6n y ajuste como consecuencia de la crisis 
de la deuda en la dCcada del ochenta (secci6n 2), a la gesti6n exitosa 
del auge en la primera parte de 10s noventa y a la crisis asi4tica de 
finales de siglo (secci6n 3). Una sintesis de las implicancias de politica 
se presenta como conclusi6n de este capitulo (secci6n 4). 
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1. El experiment0 monetarista: la llegada, del neolibera;lismo 
a) Un marco de politicas de estabilizaci6n y reformas estructurales 

En 1973, la economia chilena lleg6 a un punto cntico, luego de tres 
a5os de expenmento socialista. La economia habia experimentado una 
caida del PIB de 4% en respuesta a las fallidas politicas econ6micas del 
Presidente Allende,' que adem& se tradujeron en una inflacibn anual de 
600% y un deficit fiscal que superaba el 10% del PIB.* La tasa de inversi6n 
habia caido 5 puntos respecto de 1970. Sin duda, el pais requena un inten- 
so esfuerzo de estabilizacibn. En el cuadro 2.1 pueden observarse 
estilizadamente 10s desequilibnos macroecon6micos existentes. 

Cuadro 2.1 
Crecimiento, equilihrios macroecon6micos y macrosociales, 1973-1981 . 

1973 1975 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 3974-1983 

1 Crccimicnto PIHcfcclivo(8) -4.0 5.5 -16.6 4.2 8.5 6.3 7.7 5.8 5.1 3.0 
2 Crccimicnto dc 

capacidadpmductiva (8) 0.9 0.8 2.6 1.8 1.1 1.4 1.9 2.4 3.2 1.9 
3 Tnsadeinvcni6n(Sdcl PIR) 15.6 18.4 16.7 13.8 15.2 16.5 17.7 20.9 23.2 17.8 

lndicadorcs dc mcimicnto 

4 Crccimicnto de 
cxpnacioncs (%) 

Equilibrios macroecondmicos 
5 RrcchaYN' 
6 Inflacidn (8) 
7 Balann: cuenta corrientc 

(56 dcl PIR) 
8 Ralmn: Rscd 
(5 dcl PIR) 

Equilibrios macmsocidcs 
9 Salario promcdio 

(1970=100) 
IO Dcscmpleo 

(% de fucrza de mbajo) 
1 I Disvibucidn del 

ingrcso (Q5/QI) 
Shocks 

12 Tfrminos dc intcrcambio 

13 linmdas de capitdcs 
(8 del PIR) 

(S del PIR) 

2.9 46.4 2.5 24.3 12.0 11.8 14.2 14.5 -9.0 13.6 

7.3 3.0 21.1 19.3 13.4 9.3 4.1 0.8 -1.0 8.8 
606.1 369.2 343.3 197.9 84.2 37.2 38.9 31.2 9.5 138.9 

-2.8 -1.9 -6.8 1.5 -4.1 -7.1 -5.7 -7.1 -14.5 -5.7 

-10.5 -6.6 0.0 3.0 0.9 2.2 5.2 5.5 2.9 1.6 

82.0 61.8 62.0 65.0 71.0 75.0 81.8 88.9 96.8 75.7 

4.8 9.1 17.6 21.9 18.9 18.0 17.3 16.9 15.1 16.9 

10.5 9.9 12.9 16.1 15.9 14.8 14.3 15.0 15.8 14.3 

n.d. n.d. -6.8 -0.2 -0.2 -0.9 1.8 -0.6 -2.2 -1.3 

3.3 0.7 3.9 1.3 5.0 11.7 10.8 11.7 14.7 7.5 

1 
2 

Para anilisis sobrc el dgimcn de la Unidad Popular. v6ansc Bitar (1979) y Ffrcnch-Davis (2001b. cap. I). 
Aqui nos rcfcrirnos al balance prcsupucstaio dcl gobicrno gcncral (vfase Lmain, 1991). 
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El regimen militar, en septiembre de 1973, pus0 en marcha un 
ambicioso proceso de transformaciones econ6micas (vease Stallings, 
en este volumen). Durante su primer aiio, las nuevas autoridades apun- 
taron sus esfuerzos a corregir las grandes distorsiones existentes en 
una economia sobreintervenida y, especialmente, a controlar la agu- 
da hiperinflacibn. 

Una de las breas mbs distorsionadas era el comercio exterior: el 
arancel promedio llegaba a 94%, existian innumerables restricciones 
cuantitativas a las importaciones y tipos de cambio mliltiples.Ya a fines 
de 1973, comenz6 un proceso de liberalizaci6n que rbpidamente redujo 
la protecci6n efectiva a 10s sustitutos de importaciones.TambiCn se nor- 
maliz6 el mercado cambiario, primer0 reduciendo drssticamente el 
nlimero de tipos de cambio en 1973, y luego imponiendo una tasa linica 
en 1975 (vCase Ffrench-Davis, 2001b, caps. III y IV). 

Dado que 10s deficit del sector pliblico (y su financiamiento via 
emisi6n monetaria) habian sido la causa principal de la escalada 
inflacionaria, se pus0 en marcha un plan integral para reducirlos. El 
ajuste del gasto se llev6 a cab0 mediante recortes en la inversi6n gu- 
bernamental y en las actividades destinadas a dar apoyo productivo 
a1 sector privado. TambiCn se contrajo la planilla salarial, mediante 
una disminuci6n del empleo pliblico y de 10s salarios reales. Por otra 
parte, se realiz6 una masiva privatizaci6n de empresas pliblicas y una 
reestructuraci6n de aquellas que quedaron en poder del Estado, im- 
ponikndoles criterios de rentabilidad (Larrain y Vergara, 2000). Los 
ingresos, a su vez, fueron elevados mediante una amplia reforma 
tributaria que instituy6 el Impuesto alValor Agregado (IVA) en reem- 
plazo del impuesto a las ventas, elimin6 10s impuestos a1 patrimonio y 
a las ganancias de capital, y derog6 muchas exenciones por regimenes 
especiales (Arellano y Marfbn, 1987). 

Los resultados en el campo fiscal fueron notables: en pocos aiios 
se pas6 de un deficit de dos digitos a un supersvit del gobierno gene- 
ral (linea 8 del cuadro 2.1). La contracci6n del gasto fiscal, junto a un 
manejo restrictivo de la politica monetaria, fueron determinantes en 
la reducci6n de la inflacidn de 10s primeros aiios del gobierno militar; 
esto puede consignarse como un logro, aunque esta tasa se mantuvo 
en niveles de tres digitos hasta 1976 (linea 6). 
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Sin embargo, aun cuando el Estado qued6 en una posici6n finan- 
ciera s6lida y con ello contribuy6 positivamente a la estabilidad de 
precios, tambiCn se produjo una brusca disminuci6n de sus funciones 
sociales. Por una parte, las caracten’sticas de las reformas fiscales tu- 
vieron un efecto negativo sobre el empleo y 10s salarios. Por otra, el 
gasto social -si bien aument6 su participaci6n porcentual dentro del 
gasto pliblico- experiment6 una gran merma en su nivel por habitante. 
Asi, el ajuste del sector p6blico tuvo un cardcter notoriamente regresi- 
vo (Ffrench-Davis, 2001b, cap. VIII), representando el cas0 tipico de un 
equilibrio macroecon6mico conseguido a expensas de un desequilibrio 
macrosocial, como puede apreciarse en las lineas 9,lO y 11. 

Como parte de la politica de privatizaciones, a partir de 1975 se 
prpcedi6 a licitar a 10s agentes privados la mayoria de 10s bancos 
estatizados durante el periodo de la Unidad Popular. Ademds, junto 
con la liberalizaci6n de las tasas de inter& entre 1974 y 1975, qued6 
establecido un sistema de multibanca sujeto a muy pocas regulacio- 
nes (Arellano, 1983; Held y JimCnez, en este volumen). 

Fruto del “orden” impuesto a la economia, fue posible aprove- 
char l a  capacidad productiva disponible y comenzar cierta 
recuperaci6n en 1974, especialmente importante en el sector expor- 
t a d ~ r . ~  Sin embargo, en 1975, Chile sufri6 un fuerte empeoramiento 
de sus tkrminos de intercambio producto del shock internacional del 
precio del petr6leo y un deterioro considerable del precio del cobre, 
generando problemas graves en la balanza de pagos. Esto, sumado a1 
proceso de ajustes productivos del sector privado y la contracci6n del 
sector pliblico, llev6 a la economia a una severa recesi6n, con una cai- 
da del PIB de 17%. Como consecuencia, se abri6 una enorme brecha 
entre el producto potencial y el efectivo, lo que dej6 un espacio am- 
plio para la recuperaci6n en 10s aiios siguientes. 

Como se aprecia en el cuadro 2.1, entre 1976 y 1981 el PIB efec- 
tivo (linea 1) creci6 a tasas muy elevadas, siempre mds rdpido que el 
PIB potencial (linea 2); la gran diferencia entre ambos se cubri6 con 

3 Otros factores que explican el salto de las exponaciones fueron el mcjoramiento en 10s reminos de 
intercambio de 5% del PIB respecto de 1972 y una dcvaluaci6n del tip0 dc cambio mal superior al50%. 
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un mayor us0 de la capacidad productiva existente (linea 5). La confu- 
si6n entre recuperaci6n y crecimiento del PIB potencial tuvo un papel 
importante en el comportamiento del gobierno y 10s agentes priva- 
dos, nacionales y extranjeros. Los factores que ayudaron a esta 
recuperaci6n fueron el dinamismo del sector exportador (linea 4) y la 
gran liquidez que comenz6 a disfrutar la economia chilena, por la mayor 
disponibilidad de  recursos externos (linea 7) asociada a la progresiva 
apertura de la cuenta de  capitales. 

b) Apertura de la  cuenta de  capitales y politica cambiaria 

La apertura de  la cuenta de capitales fue una de las metas ex- 
plicitas de la politica econ6mica del gobierno militar. Desde 1974 se 
autoriz6 a las personas naturales y a las empresas para ingresar libre- 
mente capitales. Del mismo modo, se modific6 la ley que regulaba la 
inversi6n extranjera (Decreto Ley SOO), asegurando un tratamiento 
legal no discriminatorio y acceso a1 mercado cambiario formal para la 
repatriaci6n de ~ t i l i d a d e s . ~  Asi, ya en 1975 la cuenta de  capitales lle- 
g6 a es tar  casi completamente abier ta  para 10s no residentes 
(Valdks-Prieto, 1994). 

La respuesta de 10s mercados financieros extemos fue escasa 
en un comienzo: la experiencia de la Unidad Popular habia deteriora- 
do la credibilidad intemacional y, adem&, Chile debi6 afrontar la 
severa crisis de 1975 con renegociaciones de la deuda externa (Ffrench- 
Davis y Arellano, 1981). De este modo, recikn desde 1977 10s capitales 
comenzaron a ingresar en montos significativos (linea 13). 

Entre las autoridades en un comienzo prim6 el enfoque mone- 
tario de economia cerrada, estimando que la cantidad de dinero era 
la variable clave para controlar la inflaci6n. Por ello, se aplicaron con- 
troles cuantitativos a las entradas d e  capitales y prevaleci6 un 
gradualism0 en su apertura para residentes, como una forma de ate- 
nuar  la  compra d e  reservas por par te  del  Banco Central  y su 
consiguiente impacto expansivo en la liquidez interna (Ffrench-Davis, 

I 

~~~ 

4 Sin embargo. la repatriacidn dcl capital cstnba sujcta a un plazo minimo de permanencia de tres aiios. 
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2001b, caps. XI y W ) .  De hecho, la compra neta de divisas por parte del 
Banco Central constituy6 desde 1975 la principal fuente de la emi- 
si6n; en el trienio 1978-80, estas operaciones representaron m6s del 
100% de la emisi6n (Ffrench-Davis y Arellano, 1981, cuadro 13). 

No obstante, hacia mediados de 1976, las autoridades juzgaron 
que la politica monetaria no era suficiente por si sola para controlar 
la inflaci6n. Por ello, acudieron adem6s a la politica cambiaria, como 
una forma de anclar expectativas futuras sobre la variacidn del nivel 
de precios. Asi, entre junio de 1976 y junio de 1979, el objetivo expli- 
cito d e  la  politica cambiaria fue  generar expectativas 
anti-inflacionarias; primero, mediante revaluaciones abruptas segui- 
das de devaluaciones diarias que debian compensar por la inflaci6n 
del periodo pasado, y desde febrero de 1978, con un programa de 
devaluaciones basado en la inflaci6n esperada, conocido como la 
tablita. Las politicas fueron efectivas en reducir la inflacibn, per0 a 

Desde septiembre de 1977, se permiti6 a 10s bancos nacionales 
intermediar crhditos externos, per0 sujetos a cuotas que fueron rela- 
jadas en abril de 1978. En abril de 1979, se estableci6 un encaje no 
remunerado para 10s crCditos externos, con porcentajes variables se- 
giin el plazo. Se mantuvo la prohibici6n para el ingreso de crCditos 
con una madurez promedio inferior a 10s 24 meses (requerian un en- 
caje de loo%), aplic6ndose a1 resto una tasa decreciente s e g h  el plazo 
de las operaciones. Los crCditos que excedian el umbral de 10s 66 meses 
de madurez estaban exentos. (Ffrench-Davis y Arellano, 1981; ValdCs- 
Prieto, 1994). Sin embargo, estas restricciones no fueron eficaces, pues 
el segment0 m6s din6mico del mercado era el de 10s crCditos sindica- 
dos entre 6 y 10 aiios (Ffrench-Davis, 1984, cuadro 11). 

El programa de liberalizaci6n comercial se complet6 en junio 
de 1979, llevando el arancel uniforme a 10%. Junto con ello, las au- 
toridades se trasladaron a1 enfoque monetario de economia abierta, 
fijando el tip0 de cambio nominal. Juzgaron que, por el grado de 

' expensas de una menor competitividad del sector t r a n ~ a b l e . ~  

5 Con estas politicas, pasaron a un segundo plano las inlenciones de compensar las rebajas arancelarias que 
se siguieron rcalizando (vfasc Ffrcnch-Davis. 2001b. cap. 111). 
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apertura de  la economia, debia primar la “ley del precio linico” y, 
por tanto, la inflacidn nacional convergeria rapidamente a la exter- 
na. Por otra parte, la  politica monetaria debia ser neutra, pues la 
oferta monetaria quedaba determinada por 10s flujos de  capitales, a 
su vez determinados por el sector privado. Por ello, en agosto de 1979 
y en julio de  1980, fueron relajados 10s controles para 10s prCstamos 
de entre 24 y 66 meses. Finalmente, en abril de  1980, se levantaron 
las restricciones especificas que alin afectaban a la banca, dejando 
a 10s bancos en igualdad de condiciones que el resto de 10s agentes 
para contraer crCditos externos. 

c) Generaci6n de  desequilibrios 

La gran recesi6n de 1982-83 fue el resultado de una persistente 
acumulaci6n de desequilibrios ocurrida desde mediados de 10s aiios 
setenta. Esto es, gran parte de 10s logros macroecon6micos del perio- 
do -tales como el retorno a la frontera productiva y el control de la 
inflaci6n- habian sido conseguidos a expensas de desequilibrios tan- 
to del sector extemo, reflejados en una gran vulnerabilidad ante shocks 
financieros y comerciales, como de la estructura productiva interna, 
lo que se tradujo en inversiones escasas. 

i) Vulnerabilidad externa 

Chile no s610 fue -junto a Uruguay- el pais de AmCrica Latina 
m6s afectado por la crisis de la deuda, sino tambiCn el que recibi6 una 
mayor cantidad de recursos con relaci6n a su tamaiio en 1979-81, acu- 
mulando la mayor deuda externa per capita (vCase el cuadro 2.2). Hay 
una obvia causalidad entre este alto grado de endeudamiento y la 
posterior recesi6n. 
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Cuadro 2.2 
Crisis de la deuda: vulnerabilidad externa de America Latina 

Deuda extcma por habitante. 1981 lintrada de capitales 1979-81 Crocimiento PIB 1982-83 
(d6lms camenten) (5% del PIB) (lam anual) 

Argentina 1251 2.7 . 1.7 
Bolivia 485 4.6 -4.4 
Rrasil 578 3.4 - 1 . 1  
Chilc 1317 12.4 -7.3 
Colombia 293 3.1 1.5 
Mexico 1083 4.5 -2.2 
Uruguay 499 6.6 -9.3 
AmCrica Latina ( 1  9) 775 3.8 -1.6 

Fucnlc: CliFAI. y cuadro 2.1 pam Chilc. 

Una caracteristica interesante del cas0 chileno es que el alto 
endeudamiento extern0 no preocup6 a las autoridades de la Cpoca. 
Por el contrario, seiialaban que “el crecimiento de la deuda externa 
es el reflejo de una economia que est4 sana, que est4 creciendo con 
fuerza y en la cual existen muchos proyectos rentables por realizarse” 
(De la Cuadra, 1981, p4g. 1 025). Evidentemente, habia una visi6n 
sesgada e idealizada del funcionamiento de 10s mercados de capital. 
Ademgs, para medir la exposici6n de la economia, se utilizaron 
indicadores tradicionales de endeudamiento, que en 10s hechos sub- 
estimaron el peso de 10s pasivos externos de la economia chilena. 

El cuadro 2.3 recoge la evoluci6n de un conjunto de indicadores 
de vulnerabilidad externa. Puesto que el pensamiento oficial confia- 
ba plenamente en el comportamiento optimizador de 10s agentes 
privados como medio asignador de recursos en todos 10s mercados, la 
politica del gobierno apunt6 a la reducci6n de la deuda pliblica, mien- 
tras la apertura de la cuenta de capitales permitia acceso progresivo a 
10s agentes privados. Product0 de esta decisibn, la deuda externa del 
sector p6blico pas6 de representar el 85% del total en 1975 a s610 el 
35% en 1981 (linea 3), lo que aparecia como un indicador tranquiliza- 
dor para las autoridades; sin embargo, mientras tanto, la deuda privada 
aumentaba a una tasa real anual de 41%, elevando la deuda total a1 
equivalente del 314% de las exportaciones de bienes y servicios. 

Uno de 10s elementos m6s distorsionadores en la medici6n de 10s 
pasivos externos es el tip0 de cambio. La acumulaci6n de pasivos tiende 

69 



Cuadro 2.3 
Indicadores de vulnerabilidad externa, 1975-1983 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

1 Porcentaje de X 296.7 218.8 213.0 236.3 186.5 189.7 313.5 371.9 393.8 
Deuda exlema 

2 Porcenlaje del PIB 73.3 53.1 42.0 45.5 . 41.8 41.1 48.1 70.9 91.7 
Composici6n (70) 

3 Deudacxternapliblica 85.1 81.7 77.1 72.1 60.5 45.8 35.1 38.6 57.4 
4 Deudaextemaprivada 14.9 18.3 22.9 27.9 39.5 54.2 64.9 61.4 42.6 

5 Porcentajedcl PIB cfectivo-6.8 1.5 -4.1 -7.1 -5.7 -7.1 -14.5 -9.5 -5.7 
6 Poreentajc de 

Madurez y liquidez 

DCficit en cuenta comente 

PIB dc lendencia -5.1 1.4 -4.6 -7.2 -5.9 -8.6 -21.0 -12.2 -6.3 

7 Plazos (aiios) IS 11 8 9 IO 8 1 1  9 12 
8 DCP sobre X (%) 32.9 18.6 26.2 25.0 21.0 28.0 59.7 71.9 56.4 
9 DCP + Servicio de 

DMLP sobre X (So) 64.1 58.1 70.1 69.5 62.2 68.2 123.8 136.3 105.1 

Fuente Hsnco Ccnml dc Chilc y lrnnco \llundial Glohol Dorlopmmr F ~ n m c e  (?MI) 
X I xporincmnrs di. htcncq v ycryicior 
1x1' Ikuda dc con" plam 
DMII' l k u d n  dc mcdrnno y largo plain 

a producir una apreciaci6n cambiaria que, a su vez, hace caer el valor 
nominal del stock de deuda medido en moneda nacional. En tanto que 
esa apreciaci6n obedece a un estado transitorio, lo m6s probable es que 
el pago futuro de la deuda se realice con un tip0 de  cambio m6s alto, e 
incluso por sobre su nivel de equilibrio permanente. En la linea 5 se 
muestra el dCficit en cuenta comente medido a precios de cada aiio. Sin 
duda, 10s niveles alcanzados a partir de 1978 eran crecientemente 
preocupantes. En efecto, si el ciilculo se hace con un tip0 de cambio de 
tendencia, las cifras son alarmantes (linea 6). Los dCficit de 9% del PIB 
en 1980 y de 21% del PIE3 en 1981 dan una idea m6s Clara del peso ago- 
biante que tendria la deuda externa para Chile en 10s aiios siguientes. 

Otro de 10s aspectos destacados por el gobierno como seiial de 
fortaleza externa y liquidez fue el plazo promedio a1 que se contra- 
taba la deuda, que superaba 10s 8 aiios (linea 7). Ademiis, la deuda 
de corto plazo representaba menos del 20% de la deuda total. Sin 
embargo, el gran tamaiio de la deuda hacia que su servicio fuera una 
pesada carga. La linea 8 mide la importancia del servicio anual de la 
deuda de mediano y largo plazo (amortizaciones e intereses), miis la 
deuda de corto plazo como porcentaje de las exportaciones de cada 
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aiio; es decir, la  solvencia de corto plazo de la economia. El hecho de 
que este indicador se mantuviese en niveles altisimos durante todo 
el periodo refleja la dependencia de financiamiento extern0 para 
sostener el elevado ritmo de las importaciones. MBs alin, desde 1981, 
el total de  las exportaciones anuales de bienes y servicios eran insu- 
ficientes para hacer frente a 10s pagos comprometidos durante el 
aiio. Si trasladamos esta realidad a un nivel microecon6mico, el deu- 
dor promedio debia contraer nuevos comprornisos para servir la deuda 
antigua, lo que a su vez generaba mayores obligaciones para el futu- 
ro; era una escalada evidentemente insostenible, agravada por 10s 
problemas del sector productivo que veremos m6s adelante. Aun en 
ausencia de 10s shocks externos que golpearon a la economia chile- 
na, se habia entrado en una situaci6n en si misma insostenible, que 
desembocaria en insolvencia. 

ii) CPor quk se aceptd una mayor vulnerabilidad? 

El alto sobreendeudamiento de la economia chilena durante ese 
periodo es prueba de problemas serios en la evaluaci6n de riesgo rea- 
lizada por la mayoria de 10s agentes involucrados: el gobierno, 10s 
agentes privados nacionales y 10s acreedores extranjeros. En tal senti- 
do, la pregunta es por que no se reaccion6 frente a1 desequilibrio, 
para corregirlo oportunamente. 

FALLAS DE CONTROL INTERNO 

El exceso de endeudamiento de la economia tuvo importantes 
causas internas, vinculadas principalmente a la aplicaci6n ideologizada 
de las refonnas econbmicas, la cual impidi6 una oportuna correcci6n 
de 10s desequilibrios que se iban generando. Las fallas de control estu- 
vieron presentes tanto en el proceso de liberalizaci6n financiera externa, 
como en la desregulaci6n interna de 10s intermediarios financieros. 

Por una parte, las decisiones de apertura de la cuenta de capita- 
les no consideraron 10s problemas de sobreendeudamiento que 
causarian, sino s610 sus beneficios potenciales. Dada la participacibn 
predominante de 10s agentes privados (deudores y acreedores) en la 
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contrataci6n de crCditos, se estim6 que el proceso seria eficiente y 
que, por lo tanto, la participaci6n del Estado no era necesaria.6 

Ademgs, 10s flujos de capitales fueron funcionales a la obtencidn 
de algunos de 10s equilibrios macroecon6micos.Tanto la reducci6n de la 
inflaci6n como la reactivaci6n econ6mica estuvieron estrechamente 
asociadas a la llegada de financiamiento externo. La falta de reacci6n de 
las autoridades a1 problema pudo responder a una subestimaci6n inge- 
nua de 10s desequilibrios externos que se generaban en paralelo. Per0 
tambiCn cabe la intcrpretaci6n de un gobierno que veia lo que queria 
ver, mientras acn era posible cosechar un poco m5s 10s dividendos de un 
auge cada vez m5s insostenible y, por ende, m5s dificil de ~orregir .~ 

Muchos aniilisis atribuyen la crisis chilena a la liberalizaci6n fi- 
nanciera interna. Efectivamente, el sistema financier0 interno 
presentaba serias fallas de mercado: la expansi6n de las colocaciones 
fue desproporcionada, la calidad de la cartera se deterior6 y hub0 nu- 
merosos prCstamos a partes relacionadas, entre otros problemas 
(Harberger, 1985a; Held y JimCnez, en este volumen). Detr6s de todo 
ello, evidentemente, estuvo la responsabilidad de un gobierno que con- 
fi6 en la autorregulaci6n entre privados. 

Sin duda, el sobreendeudamiento bancario jug6 un papel impor- 
tante en la generaci6n de 10s desequilibrios que incrementaron la 
vulnerabilidad externa de Chile y promovieron una ineficiente asigna- 
ci6n de recursos. Per0 atribuir la crisis s610 a la desregulaci6n de 10s 
bancos es una interpretaci6n incompleta. Por una parte, durante 10s 
setenta el endeudamiento bancario externo habia sido mQ bien repri- 
mido: s610 en abril de 1980 la banca local pudo contraer deuda externa 
en igualdad de condiciones con el resto de 10s agentes nacionales. Por 
otra, en 1978-82 casi la mitad de 10s crCditos financieros ingresados no 
fue intermediada por 10s bancos. Ello indica que ni una eficaz supervi- 
si6n de la banca ni mayores restricciones a1 endeudamiento bancario 
hubieran evitado la crisis, sino s610 reducido su severidad. 

6 "~QuB injcmncia le cahc a la autoridad ccon6mica en estas condicioncs de cndeudarnicnto? La mspuesla 
cs (. . .) ninguna. Estc cs un problcrna cxclusivarncntc cnuc privados: del que olrccc el cedilo y del que lo 
tomn"(De IaCuadra, 1981, p. 1 02s). 
Dehc lcncnc presentc que en 19SO sc someti6 a plehiscilo la nucva Constituci6n que. cnuc muchas 
transformaciones estirnadas claves por el rCgimen mililm, incluin su institucionalizaci6n por al rnenos 9 
anos mbs. 
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F L U S  DE CONTROL EXTERN0 

$‘or quC 10s acreedores externos no detuvieron antes el proce- 
SO de endeudamiento excesivo de la economia chilena? La respuesta 
est6 en que, tal como ocurre en el plano interno, 10s mercados interna- 
cionales de capital son imperfectos (vCase Diaz-Alejandro, 1985; 
Ffrench-Davis y Ocampo, 2001). Asi, la debilidad de las politicas de 
supervisi6n prudencial aplicadas a 10s prCstamos internacionales en 
las economias desarrolladas permiti6 el crecimiento excesivo de 10s 
crCditos hacia 10s paises en desarrollo. 

Una prueba de la deficiente evaluaci6n del riesgo de la cartera 
est6 en las seiiales de precios. Una evaluaci6n eficiente deberia llevar 
a un encarecimiento del costo de 10s crCditos proporcional a la exposi- 
ci6n de la economia. En la priictica, sin embargo, ocurri6 lo contrario: 
predominaron las presiones de la cuantiosa oferta de recursos exis- 
tente en 10s mercados internacionales -originada en 10s excedentes 
de 10s paises petroleros- y la percepci6n de que Chile experimentaba 
un verdadero “milagro econ6mico”.8 

Esto 6ltimo es evidente a1 constatar que no s610 disminuy6 el costo 
real del endeudamiento externo, sino que tambiCn hub0 una persistente 
caida del riesgo pais, medido como la diferencia (spread) entre las tasas 
cobradas a crCditos hacia Chile y la tasa internacional libre de riesgo 
(LIBOR). El grdfico 2.1 muestra c6mo, mientras el stock real de deuda 
externa de Chile fue aumentando vigorosamente, y con ello la vulnerabi- 
lidad de su economia ante shocks externos, el spread cay6 sostenidamente 
por varios aiios desde 1977. Este efecto, com6n en 10s mercados sobre- 
optimistas, actu6 como un resorte desestabilizador adicional, pues, a su 
vez, las menores tasas de inter& estimulaban la contrataci6n de nuevos 
crCditos. A ello contribuy6 tambiCn la apreciaci6n cambiaria en Chile y 
su efecto sobre la mayor capacidad de pago aparente. 

8 Esta pcrccpcidn sc filtraba cn 10s mcdios finmcicmr intcmacionalcs: “Cumdo Washington tcrminc con 
sus scrmoncs politicos al gobierno de Pinochet. tal vez como rctribucidn por la restauracidn de rclacioncs 
amistosas, Chile debcrfa prcstamos n su cquipo ccon6mico. Economistas que pucden simultdncamentc 
rcducir la inflacidn, 10s arranceles y el dcsemplco scrfan bicnvenidos en Washington”, Wall Strcct Journal, 
18 dc encro de 1980. editorial. Citado por Foxlcy (1980). 
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Griifico 2.1 
Deuda externa y spreads, 1976-1983 

(Millones de ddlares de 1977p porcenlajes) 

Asi, 10s mercados financieros internacionales premiaron 10s logros 
en materia de crecimiento y reducci6n del dCficit fiscal en Chile, per0 
fueron displicentes con relaci6n a sus desequilibrios externos y a1 in- 
quietante desempeiio de la inversi6n y ahorro nacionales. Con todo, su 
acci6n fue m6s bien indisciplinadora para la economia chilena, 
incentivando el mayor endeudamiento. 

Sin embargo, no todo puede ser atribuido a un fen6meno de eufo- 
ria irracional. A1 examinar las caractensticas de la solucicin a1 problema 
del endeudamiento de 10s paises de AmCrica Latina, sobresalen dos ele- 
mentos que awlanan la hip6tesis de un proceso de riesgo moral a escala 
global. Primero, a1 desencadenarse la crisis internacional, se constituy6 
un prestamista internacional de ziltima instancia para renegociar las deu- 
das, constituido a instancia de 10s paises del Grupo de 10s Siete 
-encabezados por Estados Unidos- y 10s principales bancos prestamistas. 
Segundo, tanto este prestamista de ziltima instancia como las institucio- 
nes financieras internacionales tuvieron amplias facultades para imponer 
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medidas de condicionalidad -en la forma de severos ajustes recesivos- a 
10s paises deudores, asegurando asi el servicio de la deuda. Este desequi- 
librio de poderes para negociar implic6 una distribuci6n asimktrica de 
10s costos de un problema de origen compartido (Ffrench-Davis, 1999, 
cap. IV). La percepci6n (si existi6) por parte de una banca internacional 
bien organizada de que gozana de tales garantias, pudo actuar como un 
incentivo adicional para subestimar 10s riesgos de su cartera. 

iii) Flujos de capitales y asignacidn de recursos 

El proceso de excesivo endeudamiento no s610 tuvo consecuencias 
sobre la exposici6n de Chile frente a shocks externos: tambiCn afect6 10s 
fundamentos macroecon6micos internos y, en particular, a1 sector real 
de la economia. El cuadro 2.4 muestra la evoluci6n de 10s principales 
precios de la economia durante el period0 1976-82. Los efectos de las 
reformas econ6micas se filtran a travCs de varios de ellos. En algunos 
casos, la relaci6n es directa, como sucede con el costo de importar, que 
depende de 10s aranceles (lineas 4 y 5). En otros, es algo menos evidente, 
como acontece con las altas tasas de inter& del sistema financier0 inter- 
no (linea 1) resultantes de la privatizaci6n y desregulacibn del s e ~ t o r . ~  

Cuadro 2.4 
Precios rnacroecon6micos claves, 1975-1982 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

1 Tasas de intcds intcma 121.0 51.2 39.4 35.1 16.9 12.2 38.8 35.2 
2 Tasas dc in!cr(.s cxtcma n.d. -21.1 0.2 3.8 -0.9 -8.0 12.4 45.0 
3 Compctitividad 

cxportadon (TCR) 93.5 75.5 62.8 69.7 69.7 60.9 51.8 60.1 
4 Cost0 de importar 139.6102.4 78.1 80.0 78.1 67.1 57.0 66.2 
5 Arancel promcdio 49.3 35.6 24.3 14.8 12.1 10.1 10.1 10.1 
6 Spreads bancarios 67.1 20.7 30.9 15.5 9.2 5.9 8.7 11.0 
7 Prccios dc accioncs (1986=100) 8.0 20.0 41.1 76.3 86.1 159.5 127.8 97.1 
8 Propicdadcs (1986=100) 116.4 121.0 115.8 125.1 156.2 158.8 203.7 110.9 

Fuenter: ( I )  y (2): Axllano y lkcnch-Davis (1981). (31: llanco Ccnwl  de Chili. y I:Crcnch-l)arrs (2001h). (4): 0 . 1  I+(S)l (3: llanco 
Ccnwl dc Chile. (6): Axllano (1983). (7) y (8 ) :  MonndC (1992). 

9 Uno de 10s mayorcs p t d e s  dcl cas0 chilcno cs la subsistencia de dtas tasas de int& intemas. cnue 1975 y 
1982. incluso lucgo de que sc fijm el t i p  dc cambio y sc abr im casi absolutamcntc la cucnta de capitals. 
Enuc las hiwtcsis m b  imponantcs s t &  la existcncia dc una alta segmcntacidn dcl mcmado bancario (vc'anse 
Hcld y Jimhcz. en s t c  volumcn: Ffrcnch-Davis, 1001 b. cap. V). Om intcrprctacidn. complcmcntarin. es quc 
las dtas [asas rcflcjaban la r ~ e ~ r t / l t l s r z p o r c r ~ ~ i f ~ 5 ,  provenientc de empresas golpcadas por 10s rcfomns, que 
pudicron u s x  la mayor disponibilidad de crkiilos para mantcncnc funcionando (Harbergcr, 1985h; Mizala, 
1992). 
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La apertura de la cuenta de capitales en Chile coincidi6 con un 
period0 de fuerte expansi6n de la oferta internacional de crCdito a 10s 
paises en desarrollo. El ingreso de capitales, en magnitudes considera- 
bles respecto del tamaiio de la economia, lleg6 a representar el 11% 
del PIB en 1977-81. Estos no s610 financiaron 10s elevados dCficit en 
cuenta corriente, sino que tambiCn incrementaron significativamente 
el stock de reservas internacionales. La abundancia de d6lares gener6 
una progresiva apreciaci6n del tip0 de cambio real (linea 3 ) ' O  -que al- 
canz6 un 48% entre abril de 1975 y junio de 1982- y redujo el costo del 
credit0 extern0 para 10s deudores nacionales, provocando incluso tasas 
de inter& reales negativas (linea 2). Esto, sumado a la sobrestimaci6n 
de la capacidad de pago ya descrita, retroaliment6 el proceso, generan- 
do alin m6s endeudamiento. 

Los nuevos recursos permitieron la recuperaci6n de la demanda 
interna, severamente golpeada por la recesi6n de 1975. La gran capaci- 
dad instalada subutilizada existente posibilit6 alcanzar tasas de  
crecimiento del PIB efectivo muy altas, sin necesidad de elevar la inver- 
si6n. Esto conform6 un ambiente de euforia'l que provoc6 un aumento 
del consumo. En efecto, a pesar de las altas tasas de inter& internas 
(linea 1). predomin6 en 10s agentes el efecto riqueza asociado a expecta- 
tivas sobre-optimistas sobre el ingreso futuro, alimentadas por el mayor 
poder adquisitivo sobre 10s bienes importados (linea 4); el crecimiento 
del valor de 10s activos fisicos y financieros (lineas 7 y 8); las altas tasas 
de crecimiento del PIB efectivo, y la expectativa -propiciada por la pro- 
paganda oficial- de que estas tasas se mantendrian indefinidamente. 
Asi, para 10s agentes econ6micos el comportamiento 6ptimo habria sido 
aumentar el consumo a cuenta de un supuesto mayor ingreso futuro 
(Schmidt-Hebbel, 1988). Este ajuste intertemporal, a su vez, s610 fue po- 
sible gracias a la relajaci6n de las restricciones de liquidez resultante de 
la liberalizaci6n financiera interna y a la amplitud de la oferta externa. 

IO La causalidad cntrc aprcciacidn camhiaria y masiva aflucncia de capitales ha sido ohjcto de dehatc (vfansc 
10s cnsayos en Morandf y Schmidt-Hebhcl. 1988). Efcclivamcntc. huho rctroalimcntaci6n cntrc ambos 
proccsos, pcro la vsuiahlc dominante fucmn 10s capitales que inundaron la economia nacional. 
La euforia o viunfalismo ha sido documcntada, cnuc otros. por Arcllano y Conizar (1982); Edwards y 
Cox-Fdwards (1987) y Schmidt-Hehhel ( I  985). 
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El resultado natural del mayor consumo de 10s agentes privados 
fue un menor ahorro nacional, aun cuando el sector pGblico mantuvo 
elevados niveles de ahorro. Como revela el gr6fico 2.2, el ahorro exter- 

mal privado: en 1981, por 
:6 s610 a 2.7% del PIB. Como 
x t ,  este proceso de  ajuste 

intertemporal de consumo termino siendo altamente desestabilizador 
(vkase la seccirin 2). 

Grffico 2.2 
Ahorro externo y nacional privado, 1975-1982 

(Porcentajes del PIB) 

14 - 

12 - 

in - 

Uno de 10s mayore 
que las reformas econ6m 
rrollo sostenible del sec 
precios macroecon6mico - _  * _  - - 

:s problemas durante el period0 1976-82 fue 
icas dieron sefiales equivocadas para el desa- 
:tor productivo. En general, 10s principales 
s estaban desalineados, debido a que respon- 

dian a una notable abundancia transitoria de capitales externos. Prueba 
de ello es que, a partir de 1982, estos precios claves experimentaron 
bruscos cambios de tendencia. 
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La competitividad del sector exportador se vi0 severamente dis- 
minuida con el atraso cambiario. Como resultado, el gran dinamismo 
mostrado por el volumen de las exuortaciones desde 1974 se vi0 inte- 
rrumpido en 1981, con una CE 

afect6 la solvencia de la ecor 

de importaciones. Parte del ajuste era necesario por la excesiva pro- 
tecci6n existente en muchos rubros, per0 las trayectorias seguidas por 
el tipo de cambio real y las tasas de  inter& desde 1975 terminaron 
daiiando el desempeiio de productores que en condiciones normales 
habrian sido eficientes. Este punto deja en evidencia que, ademds de 
10s problemas de endeudamiento provocados por la apertura finan- 
ciera, hub0 una desafortunada coincidencia con la reforma comercial 
desarrollada en paralelo, que implic6 un sesgo muy negativo contra el 
sector transable (vCanse Ffrench-Davis, 2001b, cap. III; Edwards y Cox- 
Edwards, 1987, cap. 7; Mizala, 1992). 

En cambio, 10s sectores mds favorecidos fueron aquCllos vincula- 
dos a las  Areas d e  l a  economia q u e  presentaban 10s mayores 
desequilibrios: la comercializaci6n de importaciones y 10s servicios fi- 
nancieros.12 De un lado, la caida del tipo de cambio real y la rebaja 
arancelaria determinaron que gran parte de 10s flujos de capitales se 
usara para financiar mayores importaciones (Ffrench-Davis y De 
Gregorio, 1987). Esta expansi6n de las importaciones dio un gran im- 
pulso a la actividad (no transable, por cierto) de comercializar en el 
mercado nacional 10s productos importados. Como hemos visto, el en- 
deudamiento para financiar las importaciones era insostenible y las 
exportaciones habian comenzado a caer en 1981. De otro lado, las con- 
diciones d e  ineficiencia e n  que operaba la  industria bancaria, 
caracterizada por altos spreads (linea S), le permitieron utilidades ele- 
vadas durante varios aiios. El aumento descontrolado en cantidad y 
calidad de las colocaciones -tambiCn alimentadas por el endeudamien- 
to extemo- deriv6 en una excesiva expansi6n sectorial (Held y JimCnez, 
en este volumen). Asi, el valor agregado de  ambos sectores registr6 

12 TamhiCn sc rcgisud un auge en la construcci6n. pcro 2610 cn 1977-80. con un crccimicnto de I670 anual. 
Sin embargo. Cstc sc cxplica por la dcprcsidn del sector en 1975-76: de hccho. su panicipacidn en cl PIB 
total cn 1981 cra la misma que en 1973 ( M m c l  y Mcllcr. 1986). 
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una expansi6n anual de 13% entre 1974 y 1981 (Ffrench-Davis, 2001b, 
cuadro 11.1). 

De este modo, se avanz6 en contra de lo que debe ser un proceso 
de endeudamiento sano, donde lo deseable es que 10s recursos Sean 
usados en actividades productivas y de preferencia vinculadas a la ge- 
neraci6n de divisas para hacer frente a1 pago de la deuda. Ninguna de 
estas condiciones se cumpli6 en el cas0 chileno. En un entorno econ6- 
mico caracterizado por escaso ahorro nacional, macroprecios fuera de 
linea y gran subutilizaci6n de la capacidad productiva, el resultado na- 
tural fue una baja formaci6n de capital fijo, que promedi6 s610 un 17.8% 
en 1974-81.13 Ademgs, 10s recursos se dirigieron predominantemente a 
sectores no transables, debilitando la capacidad de pago. 

2. La crisis de la deuda 

a) El proceso de ajuste automiitico 

En 1981, las autoridades parecian haber cumplido con 10s obje- 
tivos de alto crecimiento y baja inflacibn, la que lleg6 a un digito (lineas 
1 y 6 del cuadro 2.1). Sin embargo, esto se consigui6 sacrificando otros 
equilibrios macroecon6micos, haciendo necesaria una correcci6n. Las 
posibilidades de crecimiento sobre la base de capacidad instalada se 
habian agotado (linea S), y el alto endeudamiento y 10s niveles de 
inversi6n bajos e ineficientes habian sembrado las condiciones de 
vulnerabilidad externa y fragilidad productiva interna que somete- 
rian a Chile a una dura crisis. 

En medio de esta posici6n de gran vulnerabilidad, la economia 
chilena sufri6 tres shocks externos negativos muy significativos, que 
llevaron a una caida abrupta de la demanda agregada. El shock m5s 
fuerte se relacion6 con 10s flujos de capital. Si bien Cstos se mantuvie- 
ron en  niveles significativos gracias a 10s crCditos de entidades 
internacionales (linea 13 del cuadro Z S ) ,  su sola disminucidn result6 

13 El scsgojinoncieniro del modclo hncin m L  rcnlablc. por cjemplo, la especulacih en la Rolsa de Comcrcio 
que invcnir cn el sccior productivo rcal. Con cllo sc fuc creando una burbuja rcflcjada por las cscnsas 
cmisiones de nuevas acciones cntrc 1975 y 1980 (Edwards y Cox-Edwards. 1987, p. 58). mientras 10s 
precios rcales bursjtiles crccieron mBs dc 1 ooO%. 
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costosa para una economia en extremo dependiente de ellos para cu- 
brir sus compromisos (linea 7). El segundo shock correspondi6 a1 
aumento de las remesas de intereses, asociado tanto con el creciente 
endeudamiento como con el espectacular salto que experimentaron 
las tasas de inter& ya desde fines de 1979. El tercer shock extern0 
correspondi6 a la caida en 10s tCrminos de intercambio, encabezada 
por el precio del cobre (linea 12). 

Cuadro 2.5 
Crecimiento, equilibrios macroecon6micos y macrosociales, 1981-1989 

1981 I982 1943 1984 198.5 1946 1987 19RR 1989 1982-1989 

Indicadorcs dc crccimicnto 
1 Crccimicnto PIB 

cfcclivo (70) 5.1 -13.8 -0.4 8.1 1.3 5.7 5.7 7.4 10.0 2.7 
2 Crccimicnto d c  

capacidadproductiva(90) 3.2 5.0 2.5 1.7 1.9 2.5 2.6 3.2 3.6 2.9 
3 Tasa dc invcrsidn 

('700 dcl PIB) 23.2 15.8 13.7 16.3 17.7 17.1 19.6 20.8 24.5 18.2 
4 Crccimicnto de  

cxportacioncs (90) -9.0 4.5 0.1 2.2 12.4 10.1 6.7 11.6 16.1 7.8 

Equilibrios macroccon6micos 
5 HrcchaYIY' -1.0 17.0 19.4 14.3 14.8 12.1 9.5 5.8 0.0 11.6 
6 lnflacidn (W) 9.5 20.7 23.1 23.0 26.4 17.4 21.5 12.7 21.4 20.8 
7 Balance cucnta 

conicnlc (%del  PIB) -14.5 -9.5 -5.7 -11.0 -8.8 -6.7 -3.6 -1.0 -2.5 -6.1 
8 Balance fiscal 

('70 del PIB) 2.9 -2.3 -3.0 -3.5 -3.7 -0.8 1.9 1.0 1.5 -1.1 

Equilibrios macmsocialcs 
9 Salario pmmcdio 

IO Dcscmplco 

11 Distribucidn del 

Shocks 
12 TCrminos dc 

13 Entndas de capitalcs 

(1 970= 100) 96.8 97.1 86.5 86.7 83.2 84.6 84.3 89.8 91.6 88.0 

( % d e  fucrzadclrabajo) 15.1 26.1 31.3 24.6 21.7 17.3 13.8 10.5 7.9 19.2 

ingreso (QSIQI) 15.8 18.5 17.0 17.8 17.7 18.0 22.5 19.0 16.8 18.4 

intcrcambio(%dcl PIB) -1.8 0.1 -0.3 -1.9 2.8 2.S -3.4 0.6 -3.0 0.2 

(W del PIB) 14.7 4.7 2.9 11.1 8.2 5.4 3.8 4.0 4.1 5.5 
Fuente: V6mc cuadro 2. I .  

Las autoridades decidieron hacer frente a1 desequilibrio median- 
te un proceso de ajuste autom5tico basado en la conservaci6n del tip0 
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de  cambio fijo. La idea era que, de cara a 10s shocks de balanza de pagos 
existentes, habria una disminuci6n de las reservas internacionales, con 
la consiguiente contracci6n monetaria; ello frenaria el exceso de gasto 
de la econom’a y las importaciones, equilibrando el sector externo. Estos 
mecanismos funcionaron en la direcci6n esperada desde mediados de 
1981, per0 10s resultados fueron desastrosos para el sector productivo. 

Un ajuste automitico como el realizado no discrimina entre 10s 
distintos componentes de la demanda agregada, lo que dificulta la 
reasignaci6n de recursos. En 1982, el gasto agregado cay6 24% y la 
inversi6n se redujo 34%, mientras que el desempleo se empinaba a1 
26% de la fuerza de trabajo y el PIB experimentaba una contracci6n 
de 14%. Ante la gravedad de 10s efectos de la politica neutral, las 
autoridades decidieron cambiar de enfoque y aplicar una devalua- 
ci6n. Esta medida trajo aun mayores problemas a 10s agentes altamente 
endeudados en moneda extranjera, golpeando duramente a1 sector 
financier0 y profundizando la crisis. 

Sin embargo, la devaluaci6n era una correcci6n necesaria para 
un tip0 de cambio excesivamente apreciado, que habia debilitado la 
estructura exportadora. En ese sentido, el error no fue la devaluaci6n 
de 1982, sin0 la permisividad gubernamental mientras se acumulaban 
10s desequilibrios. La instauraci6n de un tipo de cambio fijo durante el 
auge, en 1979, y su conservaci6n, actuaron retardando la correcci6n de 
10s desequilibrios externos, per0 no fue la fuente de ellos: ante la cuan- 
tiosa oferta de dblares, un rCgimen de tip0 de cambio mis  flexible pudo 
llevar incluso a una mayor apreciaci6n (Edwards y Cox-Edwards, 1987; 
Harberger, 1985a; MorandC, 1988, pgg. 143). El problema fue que la 
cuantiosa e insostenible oferta de capitales impidi6 realizar oportuna- 
mente el ajuste en una economia cuyo desarrollo exportador ya 
enfrentaba una crisis. Muchos analistas coinciden, ex post, en que esta 
oferta de capitales debi6 regularse (Edwards y Cox-Edwards, 1987, pgg. 
22; Ffrench-Davis, 2001b, cap. V; MorandC, 1988, pggs. 143-4). 

b) La lenta recuperaci6n 

La gran paradoja de la experiencia chilena es que la severa cri- 
sis de la deuda oblig6 a las autoridades a modificar sus politicas 
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ortodoxas, recurriendo a un conjunto de medidas m6s pragm6ticas 
que permitieran enfrentar 10s desequilibrios existentes que, como se 
aprecia en el cuadro 2.5, fueron generalizados. En el frente externo, la 
cuenta corriente continu6 con un dCficit considerable, a pesar del su- 
per6vit comercial registrado desde 1982, product0 del elevado pago 
de  intereses (linea 7). En el frente interno, la inflaci6n volvi6 a elevar- 
se, como consecuencia de la gran devaluaci6n efectuada para equilibrar 
las cuentas externas (linea 6). El gobierno, a su vez, vi0 disminuidos 
sus ingresos y aumentadas sus demandas por gastos, por lo que volvi6 
a registrar dbficit (linea 8). 

En la dimensi6n real, la profunda recesi6n de 14% signific6 el 
resurgimiento de una gran brecha de utilizaci6n de la capacidad pro- 
ductiva, que alcanz6 a casi el 20% en 1983 (linea 5). En el campo social, 
el desempleo se empin6 a niveles sin precedentes, llegando a1 31% de  
la fuerza de trabajo en 1983, en un contexto de redes de seguridad 
social dCbiles o incluso inexistentes para muchos chilenos (vCase Mizala 
y Romaguera, en este volumen). En medio de este ambiente recesivo, 
10s salarios cayeron, producibndose un incremento de  la pobreza y un 
empeoramiento de la distribuci6n del ingreso (lineas 9 a 11). 

En este contexto, nuevamente critico, la prioridad fue corregir 
el desequilibrio externo y conseguir un super6vit comercial que per- 
mitiera generar divisas para servir la deuda. Est0 se implement6 con 
medidas que rompieron la ortodoxia de 10s aiios previos: entre otras, 
la elevaci6n del arancel uniformex4 y la promoci6n de las exportacio- 
nes por medio de una batena de instrumentos que incluy6 subsidios a 
las exportaciones no tradicionales. 

Tambibn se adopt6 una politica cambiaria que fue funcional para 
aumentar la competitividad externa de la economia chilena. En efec- 
to, se retorn6 a un rCgimen de tip0 de cambio programado, aunque 
esta vez con un sistema de bandas simdtricas con respecto a un precio 
de referencia -denominado Tip0 de Cambio Acuerdo-, que fueron pro- 
gresivamente ampliadas desde +OS% en 1984 a 55% en 1989. El us0 

14 El aranccl uniformc numen16 cn clapas succsivas hasta 35% en scpticmbre dc 1984. Dcsdc marzo de 
1985. cuando la rcslriccioncs cxicmas sc comcnzaron a rclajar, cl aranccl sc disminuyd gradualmcntc, 
para llegar a 11% cn 1991. Eslc proccso cs conocido como la seRltnda refomra comerrial. 



de esta politica se tradujo en una gran devaluaci6n del tip0 de cambio 
real -de 130% entre 1982 y 1988- lo cual fue facilitado por la aguda 
escasez de financiamiento extern0 del periodo. 

A1 tornarse restringido el financiamientoexterno, era fundamen- 
tal un aumento del ahorro nacional (que habia descendido a un 2.1% 
del PIB en 1982) para financiar una mayor inversi6n. Con tal prop6sit0, 
se efectu6 en 1984 una reforma tributaria. El debilitamiento de las fi- 
nanzas pdbl ica~ '~  se enfrent6 implementando varias medidas, entre 
ellas, la fijaci6n de reajustes salariales del sector pdblico por debajo 
de la inflaci6n y la reducci6n del gasto pfiblico, incluyendo el social. 
Como resultado, el dCficit fiscal pas6 desde un 3.5% del PIB a un supe- 
r6vit en 1987 (Larrain, 1991). Muchas de las intervenciones tuvieron un 
intenso sesgo regresivo (Ffrench-Davis, 2001b, cap. VIII). 

En el campo financiero, la consecuencia de la crisis fue la 
estatizaci6n de parte de la banca que habia sido privatizada la dCcada 
anterior (i!). El Estado chileno sali6 a1 rescate de 10s bancos y deudores 
locales, con un costo estimado equivalente a1 35% de un PIB anual 
(Sanhueza, 1999). El programa incluy6, entre otras medidas, un tipo de 
cambio preferencial para deudores en d6lares; lineas de crCdito a tasas 
subsidiadas para el sector financiero, y la compra por el Banco Central 
de la cartera vencida de 10s bancos, con un compromiso de recompra 
por parte de &os. La dura experiencia de esta crisis llev6 a las autori- 
dades a fortalecer las atribuciones de la Superintendencia de Bancos y 
a materializar una estricta supervisi6n prudencial del sistema. 

Las politicas aplicadas fueron funcionales para imprimir dina- 
mismo a1 sector exportador, que se habia estancado en 1981-82. El tipo 
de cambio depreciado, el aumento de 10s aranceles y las politicas p6bli- 
cas de apoyo alas exportaciones actuaron eficazmente en la reasignaci6n 
de recursos hacia el sector transable. Esto y 10s mejores tkrminos de 
intercambio observados durante el periodo 1987-89 permitieron que 
las exportaciones se expandieran a una tasa de 8% anual en 1982-89. 
Sin embargo, el PIB no exportador creci6 s610 1.1% en ese lapso. 

15 Esto se debid tanto al clcvado COSIO fiscal de la reforma a la seguridad social lanzada en 1981 (vfase 
Uthoff, en csrc volumcn). como a una actividad ccondmica deprimida. 
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La fase final de la recuperaci6n se vi0 favorecida por tres cam- 
bios positivos en el sector extemo en 1987-89: un precio notablemente 
alto del cobre, un acuerdo con 10s bancos acreedores que permiti6 una 
relajaci6n en las condiciones de pago, y el ahprro de divisas resultante 
del proceso de conversi6n de deuda. Ademds, de cara a1 plebiscito de 
1988 y la elecci6n presidencial de 1989, el gobierno encontr6 espacio 
para realizar una politica fiscal expansiva (vCase la caida en el superd- 
vit fiscal desde 1987, en la linea 8, a pesar de 10s shocks positivos). 

Asi, este periodo termin6 en un ambiente de  optimismo y altas 
tasas de  aumento del PIR efectivo (linea 1). Estas, empero, respon- 
dieron predominantemente a la recuperaci6n en el us0 de  recursos 
ya existentes, pues la generaci6n de nueva capacidad productiva fue 
dCbil (linea 2), con una tasa de  inversi6n que promedi6 s610 18.2% 
en 1982-89; el PIB per cdpita de 1981 reciCn fue superado en 1989. 
Por otra parte, el costo social fue muy elevado: la combinaci6n de  
alto desempleo, menores salarios y reducido gasto social implic6 un 
aumento de  la pobreza, que lleg6 a1 45% de  la poblaci6n en 1987, y 
un empeoramiento notable de la distribuci6n del ingreso (lineas 9, 
10 y 11; Ffrench-Davis, 2001b, cap. VIII; y Larraiiaga, en este volu- 
men). 

3. El nuem auge de 10s noventa y la, reforma a las refomnas 
El primer quinquenio de  10s noventa constituy6 una experien- 

cia genuina de  auge bien manejado, donde fue posible compatibilizar 
una eficiente absorci6n de  abundante financiamiento extemo con gran 
solidez en las cuentas externas. En la segunda mitad de la dCcada, sin 
embargo, la economia entr6 en una zona de vulnerabilidad, que qued6 
en evidencia con la llegada de la crisis asidtica. 

a) Politica econ6mica y el retorno a la democracia 

Junto con el retorno a la democracia, en 1990, Chile enfrent6 un 
nuevo episodio de  abundancia de  capital extranjero hacia las econo- 
mias emergentes. El buen desempeiio econ6mico d e  Chile en  la  
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segunda mitad de 10s ochenta y el tranquil0 proceso de transici6n de- 
mocriitica lo situaron como uno de 10s destinos privilegiados. 

Revelando el aprendizaje de la experiencia pasada, las autori- 
dades aplicaron una politica activa para mantener 10s equilibrios 
macroecon6micos: introdujeron regulaciones prudenciales a la cuen- 
ta de capitales y la politica cambiaria (vkase miis abajo) y efectuaron 
un continuo seguimiento de la demanda agregada y su consistencia 
con la capacidad productiva. Para ello se realizaron miniajustes (10s 
m6s importantes se efectuaron en 1990 y 1993), a travCs del encareci- 
miento de 10s flujos de capital financier0 y de aumentos de la tasa de 
inter&. Esto evit6 la acumulaci6n de desequilibrios reales significati- 
vos y maxiajustes. 

Cuadro 2.6 
Crecimiento, equilibrios macroeconcimicos y macrosociales, 1990-2000 

IWn 

Indicadorcs de crccimicnto 
1 Crccimiento PIB 

2 Crccimicnto de 

3 Tasa de inversidn 
('To dcl FIR) 24.2 

4 Crccimiento de 
cxponacioncs (%) 8.6 

Equilibrios macroecon6micos 
5 BrcchaYN' 3.9 
6 Inflacidn (7o) 27.3 
7 Balance cuenta conicnte 
(8 dcl PIR) -1.6 

8 Balance fiscal (8 del PIB) 0.8 
Equilibrios macrosocialcs 

efecdvo (56) 3.7 

capacidad pmductiva (5%) 7.9 

1591 1592 

8.0 12.3 

8.5 7.5 

22.4 24.7 

12.4 13.9 

4.4 0.2 
18.7 12.7 

-0.3 -2.3 
1.5 2.3 

1597 I594 1595 

7.0 5.7 10.6 

7.0 8.1 8.0 

27.2 27.4 30.6 

3.5 11.6 11.0 

0.1 2.4 0.0 
12.2 8.9 8.2 

-5.7 -3.1 -2.1 
2.0 1.7 2.6 

7.4 7.4 3.9 -1.1 5.4 7.8 

6.7 6.9 7.3 5.9 4.2 7.8 

31.0 32.2 32.2 26.9 26.6 26.1 

11.8 9.4 5.9 6.9 7.5 10.1 

-0.7 -1.2 2.0 8.5 7.5 1.8 
6.6 6.0 4.7 2.3 4.5 14.7 

-5.1 -5.7 -5.7 -0.1 -1.4 -2.5 
2.3 2.0 0.4 -1.5 0.1 1.8 

9 Salario promedio 

IO Descmplco 
(1970=lOo) 93.3 97.8 102.2 105.9 110.7 118.3 123.2 126.1 129.5 132.6 134.4 104.7 

(5% dc fucrradetrabaio) 7.8 8.2 6.6 6.5 7.8 7.3 6.4 6.1 6.2 10.5 10.0 7.4 
1I.Disuibucidn del 
ingrcso (QSlQI) 17.5 17.4 12.9 13.0 14.5 13.8 14.9 15.6 n.d. n.d. n.d. 14.8 

Shocks 
12 Tfrminos de 

13 Entndas de capitales 
intcrcambio(Cde1 PIB) -1.8 0.1 -0.3 -1.9 2.8 2.5 -3.4 0.6 -3.0 0.2 0.0 0.2 

(% dcl PIB) 9.4 3.9 8.3 7.0 9.4 3.7 6.8 9.2 2.8 -0.9 1.7 6.9 

Fucnlc: Vfasc cuadro 2.1. 



El control de  la inflaci6n fue uno de 10s logros importantes de  la 
politica econ6mica de  10s aiios noventa. La politica del periodo se bas6 
en dos pilares claves: la ya comentada consistencia entre el gasto agre- 
gad0 y la capacidad productiva, y la generaci6n de  expectativas de  
control de  la inflaci6n mediante un plan' gradual de largo plazo basa- 
do e n  la  credibilidad d e  las autoridades monetarias. Aunque la 
apreciaci6n cambiaria del periodo sin duda aport6 a1 proceso, no fue 
la variable en la que descans6 el plan del gobierno.I6 

Durante este periodo, se perfeccionaron las regulaciones banca- 
rias prudenciales introducidas despuCs de la crisis de la deuda. Las 
autoridades resistieron presiones para rebajar la supervisi6n de secto- 
res que argumentaban que el sistema ya estaba maduro para una 
autorregulaci6n. Por el contrario, se intensifid la supervisidn pruden- 
cia1 (Held y JimCnez, en este volumen), lo cual dificult6 que la entrada 
de  capitales desatara nuevamente un boom crediticio por parte de 10s 
bancos comerciales y facilit6 -hasta 1995- la tarea de mantener el dCfi- 
cit en cuenta corriente y el tip0 de cambio dentro de limites sostenibles. 

Uno de 10s mayores desafios del nuevo gobierno democr6tico fue 
consolidar una politica fiscal responsable. Sectores amplios de la po- 
blaci6n demandaban un papel m6s activo del Estado en la lucha contra 
la pobreza y para revertir el deterioro acumulado en las condiciones de  
vida de muchos chilenos, recogido en 10s indicadores macrosociales de  
las secciones previas (vCanse 10s cuadros 2.1 y 2.4); lo que se denomin6 
el pago de la deuda social. Conscientes de ello, las autoridades desarro- 
llaron una politica de acuerdos entre gobierno y oposici6n para aumentar 
algunos impuestos y asi financiar un salto en el gasto social, adem6.s de 
una reforma laboral que equilibr6 en parte la relaci6n entre empresa- 
rios y trabajadores (vCase Cortgzar, 1995). 

Los resultados fueron positivos, como puede observarse en las 
lineas 9,lO y 11 del cuadro 2.6. Ademgs, el porcentaje de  la poblaci6n 
por debajo de  la linea de  la pobreza disminuy6 desde 45% en 1987 a 

. 
16 Por el contrario. una cfilica frccuente contra las autoridades en la primera mitad del dcccnio. era que se 

estahan quedando atrb dc Mfxico al no rcducir m l s  rlpidamcnte la inflaci6n. aprovcchando la ahundante 
ofcna de fondos exlemos y pcrmiticndo una mayor aprcciaci6n del tip0 de camhio (vfase Ffrcnch-Davis, 
1999. cap. Vll1.C). 
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27.5% en 1994 y a 21% en el 2000. Detr6s de estos avances significati- 
vos en el campo social se encuentran dos factores. Primero, el esfuerzo 
gubernamental por mitigar la deuda social y, segundo, las tasas altas 
y sostenidas de crecimiento econ6mic0, que permitieron reducir el 
desempleo, aumentar la productividad y 10s salarios. Se logr6 un cir- 
culo virtuoso donde la responsabilidad fiscal, que se tradujo en un 
superhi t  del gobierno general de 1.8% del PIB en 1990-95, cooper6 
con el crecimiento de la economia, y Cste, a su vez, fortaleci6 10s ingre- 
sos fiscales, haciendo posible un mayor gasto social. 

b) Apertura selectiva de la cuenta de capitales y politica cambiaria 

El manejo de la cuenta de capitales y de la politica cambiaria 
de la primera mitad de 10s noventa tuvo como objetivos principales 
sustentar el modelo de crecimiento basado en la expansi6n y diversi- 
ficaci6n de exportaciones y alcanzar un entorno de estabilidad real 
sostenible, en una economia hist6ricamente propensa a 10s ciclos. Para 
ello, se adopt6 un enfoque de politica activo que no desmid6 ninguno 
de 10s equilibrios macroecon6micos importantes. Junto con la politica 
fiscal responsable del gobierno, el Banco Central monitore6 perma- 
nentemente la consistencia entre el product0 potencial y el efectivo, 
sus efectos inflacionarios y el equilibrio en las cuentas externas.” 

En junio de 1991, en reacci6n a un entorno de creciente aumento 
de la oferta de fondos y un precio del cobre favorable, considerados como 
factores con un alto componente transitorio, se estableci6 un encaje no 
remunerado de 20% sobre 10s crLditos externos (que cubri6 toda la gama, 
desde 10s asociados con la IED hasta 10s crkditos comerciales). Estos fon- 
dos debian depositarse en el Banco Central por un minimo de 90 dias y 
un m%mo de un aiio, seg6n el plazo de la operaci6n. AI mismo tiempo, 
un impuesto a1 crCdito interno, a una tasa anual de 1.2% sobre las opera- 
ciones de hasta un aiio plazo, fue aplicado tambikn a 10s prLstamos 
externos. El encaje y el impuesto a 10s crkditos externos eran especial- 
mente onerosos para 10s flujos con vencimientos a corto plazo. 

17 Aunque no se [rat6 de una regla explicita, les autoridades del Banco Cenml actuamn considerando que el 
dfficir en cucnta conicntc sosteniblc estaba en torno al 2.5-3.55’0 del PIB. 
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Como la entrada de  capitales se hizo persistente, en mayo de 
1992 la tasa del encaje se elev6 a 30% y su cobertura se expandi6 a 10s 
dep6sitos a plazo en moneda extranjera y, en julio de 1995, a las com- 
pras de acciones chilenas (“ADR secundarios”) por residentes en el 
extranjero. Se ampli6 a un aiio el period0 durante el que debia mante- 
nerse el depbsito, independientemente del plazo de  vencimiento del 
prCstamo. Luego, con el fin de  eliminar un resquicio que permitia eva- 
dir el encaje por la via de IED (la inversi6n en capital de  riesgo estaba 
exenta), las autoridades pasaron a analizar las solicitudes de IED: el 
permiso para ingresar a1 pais exenta de  encaje era denegado cuando 
se determinaba que ella disfrazaba capital financiero. 

La politica cambiaria fue utilizada activamente como un com- 
plemento de  la apertura selectiva de la cuenta de capitales. En 1992, 
luego de  una ampliaci6n de la banda cambiaria (a +lo%), se inici6 la 
intervenci6n intramarginal del Banco Central, con el prop6sito de  in- 
fluir directamente en el mercado cambiario. Finalmente, se estableci6 
una canasta de monedas (integrada por el d6lar, el marco y el yen) 
para determinar el tip0 de cambio Acuerdo o centro de la banda. Con 
esto se  flexibilizaron 10s ajustes de  corto plazo del tipo de cambio, 
desestimulando 10s ingresos esueculativos. a1 tiemuo que 10s retornos 

i)  Control de la vulnerabilidad 

El retorno de 10s capitales a Chile volvi6 a plantear dilemas a 
las autoridades, que enfrentaron el desafio de aprovechar las oportu- 
nidades de mayor inversi6n asociadas a ellos y evitar el riesgo de entrar 
a una zona de vulnerabilidad.18 Se opt6 entonces por un enfoque de  
prudencia macroecon6mica y la utilizaci6n de  instrumentos como el 
encaje para alterar la composici6n de  10s flujos de  capitales, disminu- 
yendo d e  e s t e  modo l a s  en t r adas  especulat ivas  y s u  e fec to  
desestabilizador (vCase Ffrench-Davis, 2001b, cap. E). 

18 Para una definici6n dc zona de vulnerabilidad, vfasc Ffrcnch-Davis y Ocampo (2001). 
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La evidencia empirica es contundente en seiialar que 10s con- 
troles de capitales aplicados en Chile modificaron la estructura de 
madurez de las entradas de capitales, reduciendo la participaci6n de 
su componente de corto plazo (Agosin 1998; De Gregorio et al., 2000; 
Edwards, 1999; Le Forty Lehmann, 2000; Schmidt-Hebbel etal.,  1999). 
Ello resalta un rasgo muy positivo de este instrumento, pues la proba- 
bilidad de crisis y la gravedad de sus consecuencias se asocian 
estrechamente a una mayor liquidez de 10s pasivos externos. 

Adem&, el encaje actu6 reduciendo el flujo total de ingresos y 
atenuando la apreciaci6n cambiaria (Le Fort y Lehmann, 2000; 
Schmidt-Hebbel et al., 1999).19 Un anzilisis cualitativo refuerza esta 
conclusi6n: Chile enfrent6 una oferta de financiamiento externo (en 
relaci6n con su PIB) mayor que la de otras naciones de America Lati- 
na, debido a su mejor desempeiio econ6mico y a su mayor estabilidad 
politica. Sin embargo, la apreciaci6n del tip0 de cambio y el dCficit en 
cuenta corriente (como proporci6n del PIB o de las exportaciones) 
fueron en promedio menores respecto de otros grandes receptores de 
capital extranjero de  la regi6n (v6ase Ffrench-Davis, 1999, cap.Vm.C). 

Una prueba de la eficacia de las politicas preventivas utilizadas 
por Chile la encontramos durante la crisis del Tequila en diciembre de 
1994 y su contagio hacia el resto de AmCrica Latina: mientras MCxico 
y Argentina sufrieron fuertes recesiones con caidas del PIB de 6% y 
3%, respectivamente, Chile se mostr6 inmune a sus efectos, creciendo 
m& de 10% (Ffrench-Davis, 1999, cap. VIII.C).20 

ii) Absorcidn eficiente de financiamiento externo 

A diferencia de 10s setenta, en este periodo 10s nuevos capita- 
les si contribuyeron eficientemente a1 desarrollo productivo. Gracias 
a la activa politica monetaria y a sus miniajustes, la demanda agre- 
gada creci6 a niveles consistentes con la capacidad productiva. La 

19 No obstante. otros cstudios cucstionan csta conclusi6n (vdase ValdEs-Prieto y Soto, 1998; Dc Grcgorio ct 
nl.. 2000). Para una discusi6n. v6ase Ffrcnch-Davis y Tapia (2001). 

20 Tambidn hubo algo dc "buena suene", pues Chile cnfrentd timinos de intercambio muy favorables en 
1995. 
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acumulaci6n de reservas del Banco Central evit6 el aumento del dC- 
ficit en cuenta corriente -que se mantuvo en niveles controlados-, 
impidiendo que una inundaci6n de capital distorsionara 10s precios 
macroecon6micos claves. A su vez, la buena regulaci6n del sector 
financier0 contrarrest6 una expansi6n descontrolada de las coloca- 
ciones. Ademis, el ahorro nacional no sufri6 un desplazamiento por 
el aumento del ahorro externo sino lo contrario, promediando 22% 
en 1990-95. Esta complementariedad entre ahorro externo y nacio- 
nal en Chile fue una excepci6n en America Latina durante la primera 
mitad de 10s aiios noventa (Uthoff y Titelman, 1998). 

Otro de 10s rasgos del period0 es que desde fines de 10s ochenta 
el tip0 de cambio real se apreci6 persistentemente. Sin embargo, este 
movimiento fue m6s bien equilibrudor durante la primera mitad de 10s 
noventa, pues represent6 el cambio desde el context0 de una econo- 
mia muy endeudada y que enfrentaba una severa restricci6n externa 
en 10s aiios ochenta, a otro donde la deuda perdia importancia, la res- 
tricci6n externa experimentaba una gran relajaci6n y la economia 
mostraba una creciente productividad. Una prueba revelada de ello 
es que esta apreciaci6n real no caus6 desequilibrios en las cuentas 
externas, lo cual se reflej6 en un moderado dCficit en cuenta corrien- 
te, equivalente a1 2.5% del PIB en 1990-95. 

En el sector productivo, gracias a que la apreciaci6n cambiaria 
se mantuvo controlada, las exportaciones de bienes y servicios man- 
tuvieron un gran dinamismo, expandikndose m6s de  10% por aiio. 
Asimismo, el sector no transable enfrent6 excelentes condiciones para 
su desarrollo, con una economia interna que  crecia vigorosa y 
sostenidamente. 

La composici6n de las entradas de capital fue un determinante 
clave de su eficiente absorci6n productiva. Como hemos visto, esta vez 
10s flujos correspondieron en una proporcibn predominante a IED. No 
todo ingreso de IED significa creaci6n de capacidad productiva -tam- 
biCn 10s recursos pueden dirigirse a adquisiciones de  activos ya 
existentes- per0 la probabilidad de que si lo haga es m i s  alta que 
cuando se trata de 10s flujos especulativos de corto plazo o crCditos 
bancarios, que pueden filtrarse a1 consumo. Ademis, en 1990-95 el 
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75% de  la  IED bruta se  dirigi6 a la expansi6n de  actividades 
exportadoras, favoreciendo la generaci6n futura de divisas y el equili- 
brio extern0 de largo plazo. 

Estas condiciones de elevado ahorro nacional y eficiente absor- 
ci6n de 10s flujos de capitales externos, en un context0 de macroprecios 
correctos, estabilidad y elevada utilizaci6n de la capacidad producti- 
va, determinaron que las tasas de inversi6n alcanzaran sus m5ximos 
hist6ricos hasta ese momento (cuadro 2.6, linea 3). La gran formaci6n 
bruta de capital fue la variable fuerte detrgs del crecimiento sosteni- 
do de 10s aiios noventa, el cual -a diferencia de 10s periodos 1977-81 y 
1986-89- no se bas6 en el us0 de recursos ociosos, sino en el desplaza- 
miento vigoroso de la frontera productiva. 

d) El nuevo auge de 1996-97 y la crisis asiitica 

Pocos meses despuCs de la crisis del TequiZa, Chile y el resto de 
AmCrica Latina enfrentaron un nuevo auge de capitales externos. Per0 
a diferencia de lo ocurrido en 1990-95, las autoridades del Banco Cen- 
tral reaccionaron pasivamente, a1 mantener inalteradas las politicas 
de control prudencial de capitales a pesar de la mayor magnitud de 
10s flujos, lo que signific6 aceptar una mayor vulnerabilidad externa. 
Esto obedeci6 a que se subestimaron 10s desequilibrios externos -con- 
fiando en la inmunidad mostrada por Chile en 1995- y a que se 
privilegiaron metas inflacionarias mas ambiciosas. 

De esta forma, si bien durante 1996-97 Chile present6 tasas de 
inversi6n notablemente elevadas, un alto crecimiento (lineas 3 y 1) y 
la inflaci6n se acerc6 a 10s niveles de paises desarrollados (linea 6), el 
tip0 de cambio experiment6 una apreciaci6n real sustancial y el d6fi- 
cit en cuenta corriente se empin6 a 5.7% del PIB, m5.s del doble del 
registrado en 1990-95 (linea 7). 

A fines de 1997, comenzaron a sentirse 10s efectos de la crisis 
asigtica, que llegaron tanto por el lado comercial como financiero. La 
economia enfrent6 fuertes ataques especulativos en 1998 por medio 
de alzas en la tasa de inter& real. Esta vez, las fugas de capitales -que 
se extendieron hasta 1999- no s610 correspondieron a capital extran- 
jero, sino tambiCn a salidas de parte de 10s fondos de pensiones y de 
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otros agentes nacionales.21 Como resultado del ajuste externo, Chile 
experiment6 una desaceleraci6n en 1998 y una caida del PIB de 1% 
en 1999 (linea 1). En consecuencia, se abri6 nuevamente una brecha 
entre producci6n efectiva y PIB potencial (linea S ) ,  provocando una 
reducci6n significativa de la tasa de inversi6n y una inflexi6n en el 
crecimiento de la capacidad productiva a partir de 1999 (linea 2). 

4. Conclusiones 
La blisqueda de equilibrios macroecon6micos sostenibles es una 

tarea que requiere de un enfoque pragmltico, activo y, sobre todo, 
integral. Por una parte, est5 la necesidad de una politica fiscal res- 
ponsable, una politica monetaria que vigile la demanda agregada y 
un sistema financiero interno d i d o ,  acompaiiado de una estricta su- 
pervisi6n prudencial. Per0 ello no es suficiente. TambiCn deben 
concurrir una politica cambiaria que  evite la  acumulaci6n d e  
desequilibrios y una gesti6n de la cuenta de capitalesflexible y consis- 
tente, que permita maximizar 10s beneficios y minimizar 10s riesgos 
de acceso a1 financiamiento externo. No existe una receta iinica, per0 
si indicadores de desequilibrios que deben ser atendidos para ajustar 
las politicas piiblicas. 

La experiencia hist6rica muestra que la oferta internacional de 
capitales responde a ciclos, caracterizados por periodos donde se con- 
tagia el optimism0 d e  10s auges y el  pesimismo d e  las caidas 
(Ffrench-Davis y Ocampo, 2001). Dada la escasa regulaci6n del siste- 
ma financiero a nivel global, las politicas nacionales de regulaci6n 
prudencial -dotadas de  componentes contraciclicos- son muy impor- 
tantes para asegurar una oferta consistente con la capacidad d e  
absorci6n de la economia, su solvencia de largo plazo y condiciones 
que no pongan en juego la liquidez de corto plazo. 

Durante este anllisis hemos procurado vincular 10s aspectos 
macroecon6micos con el desarrollo social, que es uno de 10s fines 

21 Esro h e  posihle ya que a panir de 1995 se intensific6 el proceso de apenura a las salidas de capitales. 
amplirindose el porcentaje permitido de inversi6n extema de 10s fondos de pensiones (veasc Ffrcnch- 
Davis 2001b. cap. IX). 

92 



Gltimos de la politica p6blica. Ambos son claves y deben ser mirados 
en conjunto. La experiencia chilena muestra las consecuencias nega- 
tivas del experiment0 socialista de la Unidad Popular, que propicid 
un mejoramiento insostenible de las condiciones de vida de 10s traba- 
jadores, descuidando 10s equilibrios macroecon6micos. En contraste, 
10s planes de estabilizaci6n del gobierno military, sobre todo, las cri- 
sis a las que se expuso, determinaron altas tasas de desempleo y un 
deterioro social muy marcado. Finalmente, en 10s primeros aiios de 
10s noventa se demostr6 que ambos aspectos pueden mejorar simultk- 
neamente, en la medida que se logren altas tasas de inversi6n y se 
suavicen 10s ciclos econ6micos del lado real de  la  economia, 
compatibilizando crecimiento, empleo y equidad. 
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CAP~TULO 3 
Reformas comer ciale s , 
exportaciones y crecimiento* 
Manuel Agosin 

Introducci6n 

Justificadamente o no, Chile ha llegado a identificarse en 10s 
circulos acadCmicos y de  formulaci6n de politicas como un ejemplo 
seiiero del Cxito que acompaiia a 10s paises lo suficientemente auda- 
ces como para poner en  marcha y perseverar en  reformas a favor de 
las fuerzas del mercado. En el periodo 1974-79, el gobierno militar 
que derroc6 a1 Presidente Allende en 1973 emprendi6 un proceso a 
fondo de  liberalizaci6n comercial, liber6 10s mercados financieros in- 
ternos y abri6 la cuenta de  capitales (vCase Meller, 1996, capitulo 3; 
Ffrench-Davis, Leiva y Madrid, 1993; Agosin y Ffrench-Davis, 2001). 
Estas reformas tenian por objetivo bajar el tel6n sobre el modelo de 
industrializaci6n por sustituci6n de importaciones. En cambio, esta- 
ban orientadas por la idea de que, una vez asentado el imperio de las 
fuerzas del mercado, 10s recursos serian reasignados (sin costo) a las 
industrias de  exportaci6n en que el pais tenia una ventaja comparati- 
va, lo cual conducina a1 r5pido crecimiento, no s610 de las exportaciones 
sin0 tambien del product0 global. 

Por lo tanto, en cualquier evaluaci6n de las reformas chilenas tie- 
ne un especial inter& estudiar el comportamiento de las exportaciones 

* Basado en Agosin (1999). El autor agradccc las valiosas sugercncias de Gustnvo Crespi y ladiscusi6n con 
Lconardo Lctclicr, asi como 10s valiosos comcntarios a vcnioncs prcliminnrcs cfcctuados por Hfctor 
Assael, Gerry Hcllcincr, Mikio Kuwayama, VcrBnica Silva y Heribcno Tapia. Exprcsa tambifn su 
rcconocimicnto a Julio Cdccrcs y a Emcsto Pasten por su cficrv. asistcncia en la invcstigaci6n. 
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y su relaci6n con el crecimiento global de la economia. Las exportacio- 
nes aumentaron rspidamente despuCs de 1974, y han seguido creciendo 
hasta ahora. Sin embargo, el proceso de expansi6n y diversificacibn de 
las exportaciones, aunque muy exitoso, ha sido un motor de crecimien- 
to para el resto de la economia s610 en aiios recientes. Hasta fines de 10s 
aiios ochenta, el crecimiento vigoroso de las exportaciones no estuvo 
apoyado por un alza significativa de la tasa de inversi6n o por una me- 
jora concomitante del resultado econ6mico global. Por el contrario, el 
crecimiento econ6mico durante el gobierno militar fue mucho m5s len- 
to que durante 10s aiios sesenta, mientras que las tasas de ahorro y de 
inversi6n decayeron marcadamente. De hecho, el crecimiento basado 
en las exportaciones es relativamente reciente, y sigue pendiente el 
juicio respecto de su sustentabilidad a largo plazo. 

Este articulo traza la evoluci6n de las exportaciones y del pro- 
ducto global en un periodo largo: 1960-95. Intenta identificar las 
tendencias principales en el crecimiento de las exportaciones y pro- 
cura asignar responsabilidad a distintos factores que inciden en el 
comportamiento de las exportaciones. Da respuesta a las preguntas 
siguientes: 

LFue la liberalizaci6n del comercio responsable del evidente 
Cxito exportador que Chile ha tenido desde mediados de 10s 
aiios setenta y que ha podido mantener hasta el presente? 
~ Q u 6  peso puede asignarse a otras politicas de gobierno que 
alentaron las exportaciones en general y a politicas selecti- 
vas a nivel sectorial? 
LPor quC la correlaci6n entre el crecimiento de las exporta- 
ciones y el desempeiio econ6mico global ha sido fuertemente 
positiva s610 en el decenio de 1990 y no antes? 
LCu6les son las perspectivas de un crecimiento liderado por 
las exportaciones en las pr6ximas dCcadas? 

La secci6n 1 plantea si la experiencia chilena puede describirse 
como un ejemplo de “crecimiento inducido por las exportaciones” o de 
“exportaciones inducidas por el crecimiento”. La secci6n 2 examina las 
causas de la expansi6n y diversificacibn de las exportaciones, particu- 
larmente el nexo entre la liberalizaci6n del comercio y la politica 
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cambiaria. Aunque exitosa en estimular el crecimiento de las expor- 
taciones despuCs de un largo rezago, la liberalizacih del comercio 
de 1974-79 fue innecesariamente costosa, porque una parte impor- 
tante de la capacidad manufacturera instalada fue destruida y no 
reorientada gradualmente hacia el sector exportador. Aunque no exis- 
te una tesis contrafsctica verificable para evaluar el grado de Cxito 
de las reformas, un conjunto de politicas distinto (con un tip0 de 
cambio m6s depreciado y tasas de inter& reales mbs bajas) habria 
ayudado a la readecuaci6n del sector manufacturer0 y resultado a la 
postre mLs eficiente. En la secci6n 3 se presenta una estimaci6n 
economCtrica de 10s determinantes de las exportaciones y su compo- 
sicibn. 

En la secci6n 4 se examinan las politicas sectoriales y otras PO- 

liticas que afectaron a las exportaciones, concluykndose que no es 
posible ignorar estas otras politicas y condiciones iniciales, pues a la 
postre reforzaron la respuesta de la oferta y fueron muy importantes 
para explicar el Cxito exportador a nivel sectorial. 

La secci6n 5 resume 10s resultados del estudio y proporciona 
una visi6n panorimica de 10s requisitos de politica para asegurar la 
sustentabilidad del modelo orientado a la exportaci6n que Chile ha 
estado aplicando por tres decenios. Sostenemos que la etapa “f6cil” 
del foment0 de las exportaciones ya est6 agotada. Hasta ahora, salvo 
unas pocas intervenciones concretas (con un efecto muy importante 
en el crecimiento exportador), el papel principal del Estado ha sido 
desmontar el sistema de incentivos que rigi6 durante el periodo de la 
sustituci6n de importaciones (1938 a 1973). La etapa siguiente del 
desarrollo de las exportaciones deberia involucrar la diversificacih 
hacia bienes y servicios m6s elaborados y satisfacer requisitos de PO- 

litica mucho m6s complejos. TambiCn ser6 indispensable una mayor 
articulaci6n entre 10s sectores privado y p6blico. 

1. LCrecimiento inducido por las exportaciones o 
exportaciones inducidas por el crecimiento? 

LSe compadece la experiencia chilena con la tesis de que las 
exportaciones han sido el sector lider de la economia, y su expansibn, 
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la fuerza motriz que determin6 10s altos indices de crecimiento logra- 
dos desde mediados de 10s aiios ochenta? 20, por el contrario, fue el 
crecimiento acelerado del product0 el factor principal de la expan- 
si6n exportadora? La primera visi6n destaca el  papel de  las 
exportaciones en la promoci6n del crecimiento global, mientras quie- 
nes defienden el paradigma de las exportaciones inducidas por el 
crecimiento subrayan la importancia de la acumulaci6n de capital y 
del esfuerzo para erigir una capacidad tecnol6gica nacional como con- 
diciones previas para el auge exportador.’ 

La mayoria de las teorias del desarrollo econ6mico no distingue 
entre las exportaciones y la producci6n no exportable. En casi todos 
10s modelos de crecimiento econ6mico, Sean de corte neocl6sico (Solow, 
1956), de inspiraci6n keynesiana (Pasinetti, 1974) o de la corriente 
del “crecimiento end6geno” (vCase Barro y Sala-i-Martin, 1995), las 
variables centrales que explican el crecimiento econ6mico son la tasa 
de inversi6n y el progreso tecnol6gico. Los que asignan un papel clave 
a las exportaciones enfrentan un problema de identificacibn: como 
las exportaciones son una parte del PLB -y a veces una grande-, 10s 
aumentos rgpidos de Cstas tienen un impact0 autom6tico en la tasa 
de crecimiento del PIB, sin que para ello exista una relaci6n causal 
determinada. 

LHay, sin embargo, algo especial respecto de las exportaciones? 
En una economia pequeiia y de industrializaci6n rezagada, el creci- 
miento y la diversificacibn de las exportaciones son importantes por 
dos razones. En primer lugar, como 10s mercados internos son peque- 
iios, su demanda no puede apoyar un crecimiento sostenido del PIB: 
cualquier impulso a1 desarrollo econ6mico originado en la expansi6n 
de la demanda interna tender6 a agotarse con cierta rapidez. Por el 
contrario, 10s mercados de exportaci6n son (casi) ilimitados para un 

1 Rodrik (199.5) y Akyiiz y Gorc (1996) dan gran importancia al aumento de la tasa de invcrsi6n como la 
causa fundamcntal del clevndo crccimicnto de la Rcplihlica de Corca y dcTaiwbn. En la opini6n dc estos 
autorcs, el a h  de la tma de inveni6n pucde, por si misma. cxplicar 10s altos indices de crccimicnto de las 
exponacioncs cn csas dos cconomias. sin nccesidad de rccumr a politicas comcrcialcs. Sobrc la base dc 
estos annilisis, cahe prcguntarsc si 10s evidentes aumentos de la inversi6n huhicran ocumdo. o sc huhicran 
tornado sostenihlcs. en ausencia de politicas comercialcs activas quc hicicron altamente rentable la 
exportaci6n de nuevos productos. 
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pais pequefio y, por lo tanto, no presentan restricciones a1 crecimiento 
por el lado de la demands.* En segundo lugar, como 10s paises peque- 
fios en vias de  desarrollo no producen maquinaria, el  cambio 
tecnol6gico proviene en buena parte del extranjero, principalmente 
en la forma de bienes de capital. Aunque tales importaciones pueden 
ser financiadas, por un tiempo, con la entrada de capitales, la capaci- 
dad de sustentaci6n de las altas tasas de crecimiento econ6mico 
r lso de las exportaciones. As;, 
1 Irciona la base para el desa- 
rlullu C;LuI~uI~~.~u SciLciai, aacsu’aiiuuac la estabilidad del proceso con 
la diversificaci6n de las exporta~iones.~ 

Cada una de las dos concepciones excluyentes, cualquiera sea 
la correcta, tiene consecuencias de politica. Si la acumulaci6n de ca- 
pital fisico y humano y el cambio tCcnico son las claves para el 
crecimiento, no habria razdn para emprender politicas de promoci6n 
de las exportaciones. En cambio, si 10s hechos confirman el paradig- 
ma del crecimiento liderado por las exportaciones, para lograr el 
desarrollo econ6mico habria que estimular su aumento y diversifica- 
ci6n. Seria importante apoyar el proceso de crecimiento con politicas 
que corrijan las fallas del mercado que impiden la diversificacibn de 
las exportaciones; asi tambiCn, como 10s paises en desarrollo est5n 
lejos de su frontera tecnolbgica, se necesitarian politicas para apoyar 
a sectores exportadores “incipientes”. 

2 Para quc sc sostcnga el crccimicnto inducido por las cxportacioncs por cl lado de la dcmanda. cl pais 
cxponador dcbc scguir sicndo “pcquciio” en 10s mcrcados mundidcs. lo cual requiem la divcrsificacidn 
continua dc las cxportacioncs. 
La divcrsificaci6n de las cxponaciones pucdc scr aconscjablc rmbifn por otras razoncs: al ascender por 
la “cscala rccnoldgica” con la divcrsificacidn de las cxportacioncs, una cconomia pucdc clcvar sus sala- 
nos rcalcs. con lo cual cstimula alin mis el crccimicnto y mcjora la distribuci6n del ingrcso. Pcm fsrc no 
ha sido el cas0 de la cconomia chilcna: aunquc las cxportacioncs sc han divcrsificado, con pocas cxccp- 
cioncs, su contcnido tccnol6gico siguc sicndo muy poco solisticado y 10s salarios sigucn sicndo mucho 
m8s bajos que 10s dc paiscs industrializados avanzados. 

3 
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a) Las exportaciones y el crecimiento del PIB, 1960-95 

El proceso de  crecimiento econ6mico de Chile puede ser com- 
prendido mejor en sus grandes rasgos si se divide el period0 posterior 
a 1960 en cinco subperiodos, a saber: i) 1960-70, marcado por la susti- 
tuci6n de importaciones y la dominaci6n del cobre, que aportaba el 
70% de 10s ingresos de exportaci6n; ii) 1971-73, que corresponde a1 
experiment0 socialista; iii) 1974-81, period0 en el cual el gobierno 
militar introdujo las principales reformas a favor del mercado libre, 
incluida una profunda liberalizaci6n del comercio; iv) 1982-89, marca- 
do por cierto pragmatism0 en la formulaci6n de politicas; y, finalmente, 
v) 10s aiios noventa, despu6s de la vuelta a la democracia. 

Desde 1974, el crecimiento de las exportaciones ha liderado el 
del PIl3 (cuadro 3.1). En efecto, el grado de apertura de la economia 
chilena ha aumentado significativamente desde entonces. Sin embar- 
eo. s610 a Dartir de 1989 el crecimiento de las exportaciones ha sido 

y sostenido del PIB v nor una 
85 I 

1; 
IC 

3 C ; i i L a .  

Cuadro 3.1 
Crecimiento del PIR y las exportaciones, 1960-1995 

( P  orcenrojes) 

Crccimicnro dc las cxportacioncs 
Crccimicnto del PIB Invcrsi6n bruta.’ Totalv Excluido cl cobre 

1960-70 4.2 25.1 5 6  4.6 
1971-73 0.5 16.9 -4.4 -11.9 
1974-81 3.7 22.2 12.0 20.9 
1982-89 2.4 19.8 6.5 8.2 
1990-95 6.7 28.5 9.0 9.8 

Fuentc: Cdlculus dcl nulor. hasador en Rnnco CcnWl dc Chile (1989 y w i o s  anas). 
nl Ciirno porccnujc del 1’113 il prccior conslmlcs dc 19Xh. 
hl SOlo hiuncs. 

En 1970, las exportaciones de bienes y servicios representaban 
cerca de  15% del PIB (a precios corrientes), proporci6n que en 1995 
habia subido a1 29%. En ese sentido, puede decirse que se ha alcanzado 
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uno de 10s objetivos de las politicas de liberalizaci6n comercial: la eco- 
nomia ha evolucionado de una situaci6n en la que su centro gravitacional 
eran 10s sectores no transables o importables, a otra en donde su sector 
principal son las exportaciones. Per0 en el curso de este proceso des- 
aparecieron grandes franjas del sector manufacturer0 (como 10s textiles 
y el sector metalmec6nico). A la postre surgieron otras, orientadas prin- 
cipalmente hacia 10s mercados externos. 

Desde 1974, el crecimiento de las exportaciones ha sido muy rdpi- 
do, y el de las exportaciones no-minerales, espectacular. Para prop6sitos 
analiticos, las exportaciones de bienes se han dividido aqui en siete cate- 
gonas: cobre, otros minerales, productos agricolas (principalmente fruta 
fresca y hortalizas), harina de pescado y productos pesqueros, madera y 
productos de madera (incluyendo un pequefio per0 creciente rengl6n de 
muebles), papel y celulosa (sobre todo celulosa) y otras manufacturas. 
Esta filtima categoria abarca cerca de 3 000 articulos de naturaleza muy 
variada: confitena, zumos de fruta, alimentos preparados, pescados en 
conserva y congelados, salm6n de criadero, vino, piezas automotrices, 
equipo sanitario y productos de metal, entre otros.Todos ellos se caracte- 
rizan por el us0 intensivo de recursos naturales o la aplicaci6n de 
tecnologias estandarizadas. Sus mercados principales est6n en otros paf- 
ses latinoamericanos, per0 son un componente cada vez mayor de las 
exportaciones a 10s Estados Unidos y Europa. 

TambiCn las exportaciones de servicios no factoriales se han ele- 
vado significativamente. Aunque no ha sido posible desagregar las 
exportaciones de servicios por categoria, la informaci6n cualitativa dis- 
ponible indica que algunas nuevas industrias de servicio han comenzado 
a exportar con Cxito en afios recientes (programas de computaci6n y 
servicios de ingeniena, por ejemplo). Estos son rubros en 10s que el 
pais ha sido capaz de adquirir ventajas comparativas con las politicas 
de largo plazo de desarrollo de recursos humanos, que, dicho sea de 
paso, sufrieron serios reveses durante el rCgimen militar. 

De esta forma, las exportaciones no s610 han crecido, sino que 
se han diversificado cada vez m6s. Mientras en 1971-73, la participa- 
ci6n de 10s minerales era de casi 90%, en la primera mitad del decenio 
de  1990 la del cobre cay6 a1 40% y la de todos 10s minerales a menos 
del 50%. Por otra parte, la participaci6n de  “otras manufacturas” 
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aument6 desde el 5% en  1971-73 a casi 30% hacia la primera mitad 
del decenio de  1990. Si agregamos papel y celulosa, harina de  pesca- 
do y productos d e  madera,  las  exportaciones manufactureras 
representan mLs del 40% de 10s embarques totales en el periodo 
mLs reciente, comparado con el 10% en 1971-73. 

Para cada una de estas siete categorias de productos, se estima- 
ron indices de  precios con 10s cuales derivar tasas de crecimiento de 
10s vollimenes de exportaci6n por ~ a t e g o r i a . ~  Los vollimenes de ex- 
portaci6n de no minerales han crecido r6pidamente desde 1974 (cuadro 
3.2). Las tasas de crecimiento de 10s vollimenes de exportaci6n duran- 
te el primer periodo del gobierno militar (1974-81) son particularmente 
impresionantes, per0 esto se debe sobre todo a 10s niveles iniciales 
pequefios (y artificialmente deprimidos, en el cas0 de la manufactu- 
ra) existentes en 1973. 

Asimismo, el crecimiento de  las exportaciones de  “otras ma- 
nufacturas” -entre ellas articulos que se  producen tanto para la 
exportaci6n como para 10s mercados internos- en gran parte fue in- 
ducido en este periodo por el enorme exceso de capacidad creada 
por las politicas anti-inflacionarias y de  liberalizacibn del comercio. 
El ajuste para reducir un deficit fiscal que habia crecido hasta re- 
presentar casi 20% del PIB, junto con tasas de inter& muy altas 
(resultantes no s610 de  politicas monetarias contractivas, sino tam- 
bien d e  una liberalizaci6n financiera con escaso o nulo control 
bancario), contribuyeron a la depresi6n de la demanda global y a la 
contracci6n de  13% del PIB en 1975 (vCase Ffrench-Davis, 2001, cap. 
V). Para atenuar 10s efectos de  esta crisis. 10s uroductores internos 

ugas rcspccto dc voldmcncs y 
prccios oe la cxponacioncs. knlrc lYbU y IY8Y. UlillZarnOS corn0 10s dcllactorcs cstadisticos dc valor 10s 
indices de prccios de cxponacidn calculados por Sdcz (1991). Para el pcn’odo 1990-9.5. hay cstimacioncs 
del Ranco Central sobre prccios y vollimcncs de cxponacidn. Desafonunadamcnrc, no hay datos para 
cmpalrnar ambos conjuntos de informacidn. Por lo lanto. 10s indices dc prccios para 1990 fucron 
pronosticados con 10s datos de Sdcz (1991) usando un csqucma autorrcgrcsivo con sieie rcxagos. Pucsto 
quc tanto 10s indices dc prccios dc manufacturas de Sdcz como 10s dcl Ranco Ccntral incluian celulosa y 
papel. harina dc pcscado y productos dc madera. y descdbarnos cstirnarprccios y voldrncncs dc cxponacidn 
cxccptuando estos nrticulos. proccdimos a calcular un indice propio dc prccios dc exponacidn de 
rnanufacturas. Para csos tres ar(iculos, sc consmyd un indice de prccios usando prorncdios m6viles muales. 
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buscaron mercados externos donde colocar 10s bienes que no podian 
vender en el pais (Ffrench-Davis, 1979), pese a lo cual el sector se 
contrajo en tdrminos absolutos y la producci6n manufacturera no 
recuper6 sus niveles de 1972 sino hasta 1987; producto de ello, la 
participaci6n de  las manufacturas en el PIB cay6 del 26.6% en 1972, 
a1 20.8% en 1987 (a precios de 1977). 

Cuadro 3.2 
Tasas medias anuales de crecimiento del volumen de 

exportaciones,  por  tip0 de bien, 1960-1995 
(Porcenrajes) 

1960-1970 1971- I973 1974-1981 1982-1989 1990- I995 
Cobm 6.2 -1.0 7.8 4.6 7.6 
Otros minerales 1.6 -2.6 6.7 6.5 3.4 
Productos agricolas 2.4 -2.5 32.6 11.8 7.0 
Harina de pcscado y productos dc lapcsca 18.7 -31.1 45.8 11.1 3.0 
Madcn y productos dc madcn 15.9 -25.1 41.0 7.3 4.3 
Cclulosa y papcl 16.7 -7.6 18.5 0.8 22.7 
Otns manufacturas 7.1 -28.0 38.6 9.2 12.7 

Total no cobrc 4.6 -11.9 20.9 8.2 9.8 

Total bienes 5.6 -4.4 12.0 6.5 9.0 

Scrvicios ... ... 18.8 0.1 8.0 

FUEII~C: Cdlculos dcl aumr hasador cn dnior d:l Huco Ccnml dc Chilc y un Sder (1991). 

El exceso de capacidad tambidn influy6 en el auge de las expor- 
taciones de manufacturas en el penodo 1982-89. De nuevo hubo una 
severa contracci6n econ6mica en 1982-83, con una caida del PIB de cer- 
ca del 15%. S610 despuds de 1985 cabe hablar de un crecimiento inducido 
por las exportaciones y de inversi6n neta positiva en este sector. Por lo 
tanto, es solamente desde mediados de 10s aiios ochenta que se asent6 
el crecimiento inducido por las exportaciones, trasformhdose 10s em- 
barques no tradicionales en el componente m6s d inhico  de la economia. 
En 10s noventa, las tasas de inversi6n se incrementaron desde 10s 
estgndares latinoamericanos hacia 10s del Este asihtico, y el crecimien- 
to de la economia en su conjunto fue elevado y sostenido. Como entre 
1989 y 1998, el PJB efectivo estuvo cerca del producto potencial, el ex- 
ceso de capacidad en la manufactura permaneci6 cerca de cero. Por lo 
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tanto, no puede atribuirse a este Gltimo factor el aumento de las expor- 
taciones manufactureras. Dado lo anterior, las exportaciones se 
convirtieron en un motor del crecimiento s610 despuCs de la recupera- 
ci6n de  la crisis de la deuda: en aiios anteriores a 1989, el exceso de 
capacidad habia evitado que ellas arrastraran a1 resto de la economia. 

b) EvoluciBn del crecimiento y las exportaciones, 1960-95: un an5lisis 
de series de  tiempo 

Para contestar a la pregunta principal planteada a1 comienzo de 
esta seccidn utilizamos un modelo de vectores autorregresivos (VAR) y 
la tCcnica de estimaci6n de J o h a n ~ e n . ~  Esto se justifica porque en un 
sistema que determina simultgneamente el PIB y las exportaciones, no 
sabemos quC variable es ex6gena y cu61 end6gena. De hecho, el prop6- 
sito del ejercicio es determinar la direcci6n de causalidad entre las 
exportaciones y el PIB (vCase Agosin, 1999, secci6n II.2 y apCndice 1). 

Las exportaciones y la inversi6n resultan ser variables muy signi- 
ficativas que explican el comportamiento de equilibrio de largo plazo 
del PIB. El PIB es end6geno y la inversi6n fija, y las exportaciones son 
dCbilmente ex6genas en el sistema. Las elasticidades obtenidas indi- 
can que, en el largo plazo, un aumento de 3% de las exportaciones o de 
la inversi6n se traduce en tCrminos gruesos en un 1% de crecimiento 
del PIB. 

En resumen, las exportaciones aparecen como uno de 10s facto- 
res causales principales del crecimiento econ6mico chileno. Los 
aumentos en la tasa de inversi6n han sido igualmente importantes. 
Tanto la  inversi6n como las exportaciones son aparentemente 
ex6genas. Es decir, 10s aumentos en las exportaciones no influyeron 
en la inversibn, sino en el PIB. A1 mismo tiempo, 10s aumentos en el 
PIB no tuvieron un imuacto apreciable en las exportaciones ni en la 
i 

5 Figucroa y Lerclicr (1994) ob 
1979-93. 

iticncn rcsultados muy sirnilarcs usnndo dalos uimcsualcs para el period0 
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2. Liberalizacidn del comercio, politica cambiaria 
y tasas de interes: una cronologia 

Una de las primeras medidas del gobierno militar despuCs del 
golpe de septiembre de 1973 fue anunciar una reforma de la politica 
de importaciones. De hecho, en aquella Cpoca la politica comercial 
podia describirse como ca6tica: el arancel medio (simple) era de 94% 
en diciembre de ese aiio; habia 57 tasas arancelarias distintas, que 
iban desde cero a 220% (m& sobretasas en varios articulos); muchas 
medidas no arancelarias (dep6sitos previos de importacibn, prohibi- 
ciones, contingentes, etc.), y un sistema de tipos de cambios mfiltiples 
con ocho precios para el d6lar, el mayor de 10s cuales era 10 veces m5s 
alto que el m6s bajo. Este particular sistema de protecci6n no respon- 
dia a ningfin objetivo de desarrollo. La desorganizacibn del periodo 
de Allende habia conducido a1 estancamiento de la producci6n manu- 
facturera, a la desaparici6n del crecimiento econ6mico y a una fuerte 
contracci6n de un naciente sector de exportaciones no tradicionales 
(que incluia varias manufacturas). 

La liberalizaci6n comercial anunciada a fines de 1973 involucr6 
la eliminaci6n de todas las barreras no arancelarias, la reducci6n 
gradual de 10s aranceles aduaneros y su consolidaci6n en tres nive- 
les (con una tasa m6xima de 60%), la unificaci6n del tip0 de cambio, 
y una devaluacio'n para compensar la reduccio'n del arancel medio. En 
efecto, el tip0 de cambio real se depreci6 en tCrminos reales durante 
10s dos aiios y medio que siguieron a la reforma. A falta de flujos de 
capital, ello fue el resultado de las fuerzas del mercado: la apertura 
de la economia trajo consigo una marejada de importaciones, for- 
zando a que el tip0 de cambio fuese depreciado agudamente (gr6fico 
3.1). 

Varios acontecimientos influyeron para cambiar el rumbo de la 
reforma. Por un lado, a medida que progresaba, el programa de libera- 
lizaci6n del comercio fue radicaliz6ndos.e. En 1975, las autoridades 
anunciaron un nuevo rango de tasas arancelarias, fluctuante entre 10 
y 35%, que se alcanzaria gradualmente hacia 1978. A fines de 1977 se 
fij6 el objetivo de alcanzar -mediante reducciones mensuales- un aran- 
cel de 10% para todas las importaciones a mediados de 1979. 
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AdemAs, las perspectivas de acceder a 10s mercados financie- 
ros internacionales cambiaron favorablemente a mediados del 
decenio, permitiendo que las autoridades asignaran a la  politica 
cambiaria el objetivo de  reducir la inflaci6n (esencialmente, por la  
via de  apreciar el tip0 de  cambio real). Por consiguiente, las limita- 
ciones a 10s movimientos internacionales de capital fueron eliminadas 
sistem&ticamente, mientras que 10s ajustes del tip0 de  cambio nomi- 
nal se  subordinaron a la politica anti-inflacionaria. Finalmente, el 
tipo de  cambio nominal se fij6 a mediados de  1979. Como la infla- 
ci6n cay6 lentamente,  e n  el period0 1976-81 se  acumul6 una 
considerable apreciaci6n del peso, promovida por las grandes entra- 
das de  capitales. Empero, el efecto combinado de  la apreciaci6n 
cambiaria real y la liberalizaci6n de las importaciones afect6 negati- 
vamente a1 sector transable: en vez de acometer la reconversi6n y la 
orientaci6n de  su producci6n hacia 10s rubros transables, 6stos se 
contrajeron, mientras 10s no transables se  expandieron. 

TambiCn la forma c6mo fueron liberalizados 10s mercados finan- 
cieros locales tuvo un gran influjo en 10s magros resultados iniciales 
del programa de liberalizaci6n comercial. Antes del golpe militar, 10s 
mercados financieros internos se caracterizaban Dor una reDresi6n fi- 
nanciera extrema: i 

a las tasas de intc 
ci6n interna, lo qus ! 

negativas y en la desintermediacibn financiera; las autoridades mone- 
tarias intervenian con gran fuerza en la asignaci6n del crCdito, 
proliferando lineas de prCstamo especiales que no constituian nada 
parecido a una politica industrial. Las reformas de 1975 incluyeron la 
privatizaci6n de 10s bancos, la eliminaci6n de 10s topes m6ximos de las 
tasas de inter&, la reduccibn de las tasas de encaje bancario y la elimi- 
naci6n de toda restricci6n a1 crCdito. A1 mismo tiempo, para promover 
la competencia, se redujeron perceptiblemente las barreras de entrada 
a las actividades financieras: en 10s hechos, no hub0 regulaciones pru- 
denciales efectivas a las actividades de 10s bancos o de otras instituciones 
financieras. Por consiguiente, el sector creci6 enormemente, las opera- 
ciones financieras desplazaron a las inversiones reales, y las tasas de 
inter& pasaron desde muy negativas a ser extremadamente elevadas 
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en tkrminos reales6 En este escenario, la reestructuracibn de empre- 
sas que producian para el mercado interno, o su transformaci6n en 
exportadoras, resultaba casi imposible. 

A1 secarse las corrientes de capitales extranjeros y ante una cri- 
sis interna que empeoraba rzipidamente, a mediados de 1983 el arancel 
Gnico subi6 a 20%, y a 35% en septiembre de 1984 (el nivel m6ximo 
consolidado por Chile en 1979 a1 concluir la Ronda Tokio de negociacio- 
nes multilaterales del GATT). TambiCn se introdujeron sobretasas para 
10s autom6viles y 10s articulos electr6nicos de consumo. Cuando la cri- 
sis mengu6, el arancel h i c o  se redujo otra vez en forma gradual a partir 
de 1985. En 1989, a fines del rCgimen militar, se habia estabilizado en 
15%, de donde en 1991 fue bajado a 11% por el gobierno democrzitico. 

Durante 10s ochenta, se introdujeron politicas para favorecer la 
expansi6n de  las exportaciones: devoluci6n de aranceles, un subsidio 
para las nuevas exportaciones, y politicas de inversi6n extranjera di- 
recta y conversi6n de  la  deuda externa que favorecieron a las 
exportaciones no-minerales. Adem&, debido a la rigurosa nueva regu- 
laci6n prudencial de las instituciones financieras y a ‘‘sugerencias’’ 
de la autoridad, las tasas de  inter& reales se asentaron en niveles 
razonables, favoreciendo la inversi6n y la adquisici6n de tecnologia. 
Por Gltimo, una persistente escasez de divisas se tradujo en una serie 
de  devaluaciones reales en el period0 1982-88. 

6 En su liltimo articulo publicado, Diaz-Alcjandro (1985) entrega una descripci6n magistral y una cntica 
dcvastadora de la libcralizaci6n financicra chilcna. 
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Grdfico 3.1 
Tip0 de cambio real y arancel promedio, 1973-2000 

(Tip0 de cambio de 1986=100; aranceles en Yo) 

El grsfico 3.1 aporta antecedentes sobre la evoluci6n del tipo 
de cambio real y el arancel medio.’ A grandes rasgos, en 10s primeros 
afios de la reforma arancelaria, la relaci6n entre el tip0 de cambio 
real y el arancel promedio se comport6 como podria esperarse: 10s 
aranceles mucho m6s bajos desde 1973 fueron acompafiados por un 
tip0 de cambio real m6s alto. Sin embargo, entre 1976 y 1981 las dra- 
m6ticas rebajas en 10s aranceles estuvieron asociadas con una aguda 
apreciaci6n del tip0 de cambio real. 

Durante 10s afios noventa y hasta fines de 1997, la economia chi- 
lena volvi6 a experimentar una gran abundancia de capital extranjero. 

7 Sc cstima el tipo dc cambio real como cl prccio nominal dcl ddlar dc 10s Estados Ucidos. dcflactado por 
el lndicc dc Prccios al Consumidor y multiplicado por un indicc de 10s pmios  cxlcrnos relcvantcs a la 
cconomia chilcna calculado por el Banco CcnIral. La scric dcl Banco Ccntrd sc udliz6 para cl pcrfodo 
1986 cn adclantc. Para pcriodos anlcriorcs. sc utiliz6 el indicc de prccios cxlcmos cstimado por Ffrcnch- 
Davis (1984 y 2001. cop. IV). Las cifrns pan. 1974-78 comgcn la subcstimacicin oficial de la taso dc 
inflaci6n. En lo que concicrnc a nrancclcs cs la tasa uniformc. 

112 



Per0 esta vez el manejo de la cuenta de capital fue m6s flexible que 
en el episodio de abundancia de 10s aiios ochenta. Las autoridades 
respondieron a la oferta creciente de capital extern0 desalentando 
la afluencia de capital de corto plazo y manteniendo las puertas abier- 
tas para la inversi6n extranjera directa (Agosin y Ffrench-Davis, 
2001). Aunque el sistema logr6 en 1993-95 reducir 10s crCditos y 10s 
flujos de corto plazo, en 1996 y 1997 las entradas de capital fueron 
muy grandes, esencialmente por la evaluaci6n muy positiva de Chile 
en  10s mercados financieros internacionales. En consecuencia, 10s 
instrumentos de politica usados con una intensidad inalterada, a 
pesar de  la mayor oferta externa de fondos, no lograron evitar la 
apreciaci6n considerable del tip0 de cambio, haciendo nuevamente 
peligrar la estrategia de desarrollo orientada a las exportaciones. 
En realidad, desde 1995 ha sido mucho m6s lento el crecimiento de 
10s vol6menes de exportaciones no minerales.8 La lecci6n de la ex- 
periencia reciente es obvia: si se desea una mayor estabilidad del 
tip0 de cambio real, es esencial manejar m6s vigorosamente 10s flu- 
jos de capital. 

3. La explicaci6n del aumento de las exportaciones 
manufactureras: un  modelo econometrico 

Quiz& la caractenstica m6s importante de la historia del Cxito 
de las exportaciones chilenas es la aparici6n de un grupo diversificado 
de manufacturas para la exportacibn, que abarca una gran variedad 
de productos, la mayoria de manufactura ligera o de us0 intensivo de 
recursos naturales. Es este grupo de productos -su crecimiento poste- 
rior y su diversificaci6n continuada- el que proporciona una mayor 
esperanza de crecimiento futuro de las exportaciones y de la econo- 
mia en general. Por lo tanto, hay gran inter& en conocer 10s factores 
que explican su desempeiio. 

Nos referiremos a dos estudios economktricos sobre el comporta- 
miento de las exportaciones chilenas en el pasado. Mediante un an5lisis 

~ 

8 Esto cs exactamcnic lo que se habria podido pronosticar con nuestro andlisis economCtrico de las 
exponaciones manufaciurcras (vCase la sccci6n siguientc). 
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de ajuste parcial, De Gregorio (1984) estim6 las funciones de oferta de  
l a s  exportaciones no-cobre y encont r6  elast ic idades-precio 
estadisticamente significativas de la oferta de exportaciones. Con un 
modelo de correcci6n de errores, Moguillansky y Titelman (1993) esti- 
maron funciones de oferta para diversas categorias de exportaciones 
no-cobre, concluyendo que las elasticidades-precio de largo plazo son 
consistentemente m6s elevadas que las elasticidades de corto plazo (y 
ambas son estadisticamente significativas). En sus funciones de la ofer- 
ta para las exportaciones de manufacturas, 10s aranceles -incorporados 
como una variable explicativa adicional- resultan estar asociados ne- 
gativamente con dichas exportaciones. Aunque Moguillansky y Titelman 
aplican una metodologia economktnca m6s avanzada que De Gregorio, 
no incluyen una variable de capacidad ociosa en un context0 donde la 
brecha recesiva entre PIE3 efectivo y potencial a mediados de 10s seten- 
ta desempeii6 un papel dominante en el arranque inicial del crecimiento 
exportador a mediados de 10s aiios setenta. 

Como esos autores, analizamos -en  el marco de  una funci6n de  
oferta- el papel de  10s distintos factores: reducci6n de aranceles, de- 
preciaci6n del tip0 de  cambio real y capacidad ociosa. Con el supuesto 
de pais pequeiio, que en general (con ciertas excepciones) es apropia- 
do en  el cas0 d e  Chile, puede postularse con seguridad que las 
exportaciones manufactureras de  este pais no afectan 10s precios de  
esos bienes en  el mercado mundial, desestimando eventuales efectos 
de  retroalimentacih de 10s vollimenes de  exportaci6n sobre 10s pre- 
cios internacionales. 

En este ejercicio, las exportaciones de manufacturas ( X M )  son 
una funci6n del precio real de las manufacturas para el mercado de 
exportaci6n (PM, definido como el indice de precios para manufacturas 
en d6lares multiplicado por el tip0 de cambio nominal para el d6lar y 
deflactado por 10s salanos nominales en la manufactura); el arancel 
medio simple (TR), y un indice de  capacidad ociosa en la manufactura 
(EX,  definido como el porcentaje por el cual la producci6n manufactu- 
rera potencial, calculada uniendo linealmente 10s peaks, excede la  
producci6n observada). La idea b6sica del modelo es que hay dos gru- 
pos de manufacturas: i) 10s productos para el mercado interno y que se  
podn'an exportar bajo ciertas circunstancias, cuyo precio relativo es la 
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tasa arancelaria, y ii) las mercancias producidas mayoritariamente para 
10s mercados de exportaci6n debido a la estrechez de 10s mercados in- 
ternos. El precio relativo de estas mercancias se expresa en tCrminos 
de no transables, aqui aproximados por la tasa de salario nominal. To- 
das las variables, salvo la capacidad ociosa, se expresan en logaritmos. 

De acuerdo con el estadigrafo de Dickey-Fuller aumentado 
(ADF), el logaritmo de las exportaciones de manufacturas (In XM) y 
el logaritmo del arancel medio (In TR) resultaron ser variables esta- 
cionarias con tendencias deterministicas. El resto de las variables (In 
EX, In PM) son tambidn estacionarias, per0 sin tendencia. Procedimos 
asi a explicar variaciones en In XM por el siguiente conjunto de varia- 
bles: una tendencia cronol6gica (para incorporar la  tendencia 
deterministica en dos variables: In XM y In TR), In TR, In PM y In EX.  

Los resultados se muestran en el cuadro 3.3. Presentamos dos 
ecuaciones, una con la variable precio y otra sin ella. La primera ecua- 
ci6n, que incluye todas las variables de inter&, tiene un problema de 
autocorrelacih imposible de eliminar. 

Cuadro 3.3 
Explicacidn de las variaciones en las exportaciones de manufacturas, 1960-1995 

(Variable dependienre: In X M )  

Variable cxplicativa Ecuacidn ( I )  Ecuacidn (2) 
Cocficientc Valorcs t Cocficicntc Valorcs I 

Constanlc 
Tcndcncia 
In T R  
In PM(-I) 
In EX 
In XM(-I)  

1.268 1.07 5.191 5.84 
0.04 1 3.04 0.077 5.98 .I 

-0.298 -2.43N -0.476 -4.32 .I 
0.375 3.57 
0.028 2.17 0.026 2.20 
0.561 4.23 0.781 5.85 

In XM(-2) -0.577 -4.92 
R' ajustado 0.976 0.98 1 
Estadistica 1; dc 
Brcusch-Codfrcy 0.019 10.0191" 
Normalidad (Jarquc-Bern) 2.769 lO.2501 
Hctcroccdasticidad (X,') 0.847 [OS91 1 
Hctcroccdasticidad (X,*X,) 0.841 [0.6471 

0.108 [OX981 
1.999 [0.368] 
0.471 [OX921 
1.031 I0.4901 

a/ Significativamcntc dislinlo dc n-m al nivcl dc 1%. 
N Significalivamcnlc dislinlo dc cero al nivel du S%. 
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Por esta raz6n, tambi6n incluimos la segunda, en la cual elimi- 
namos la variable precio y agregamos dos rezagos en la variable 
dependiente .  Esto en t rega  una  ecuaci6n con residuos bien 
comportados. La raz6n por la que son necesarios 10s dos rezagos para 
la variable dependiente es el alto grado de persistencia en el volumen 
de las exportaciones de manufacturas. Las dos ecuaciones nos dicen 
que las reducciones en el arancel, 10s aumentos de 10s precios relati- 
vos de  las manufacturas para 10s mercados de  exportaci6n y la 
capacidad ociosa inducen cambios positivos en la funci6n de oferta 
de exportaciones manufactureras, per0 no afectan la tendencia en la 
tasa de crecimiento de dichas exportaciones. 

Las dos ecuaciones de largo plazo se obtienen igualando 10s va- 
lores rezagados y contempordneos de las variables. 

In XM = 2.888 + 0.093t - 0.679 In TR + 0.854 In PM-, + 0.064 In EX (1) 
(2) In XM = 6.52 + 0.097t - 0.598 In TR + 0.032 In EX 

Estas ecuaciones son razonablemente similares. Utilizamos la 
primera para determinar 6rdenes aproximados de magnitud de 10s 
efectos que 10s cambios en las variables explicativas (reducciones de 
arancel, capacidad ociosa y depreciaci6n cambiaria) tienen en el cre- 
cimiento de las exportaciones manufactureras. Los resultados, que se 
deben considerar solamente como ilustrativos, son 10s siguientes: 

Capacidad ociosa en 10s aiios setenta: entre 1973 y 1975, la ca- 
pacidad ociosa se elev6 del 8% a1 46%. Esto agreg6 8 puntos 
porcentuales a la tasa anual de crecimiento de las exportacio- 
nes manufactureras y un total de 18% en todo el penodo. 
Exceso de capacidad en 10s aiios ochenta: entre 1981 y 1985, la 
capacidad ociosa en las manufacturas aument6 de cerca de cero 
a1 23%. Esto contribuy6 en 7 puntos porcentuales a la tasa de 
crecimiento anual de las exportaciones manufactureras, totali- 
zando un 34% para el periodo completo. 
Liberalizacibn del comercio en 1974-79, con apreciaci6n del tip0 
de cambio en 1976-82: 10s aranceles declinaron desde cerca de 
100% en 1974 a 10% a principios de 1979. Como resultado, por 
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este solo efecto las exportaciones manufactureras crecieron un 
205% (25% anual). Sin embargo, este efecto positivo se revirti6 
parcialmente por el impacto adverso de la apreciaci6n cambiaria: 
entre 1976 y 1982, la relaci6n entre precios de las exportaciones 
de manufacturas y salarios de la industria manufacturera de- 
creci6 75%, lo que produjo una caida en el volumen de estas 
exportaciones de 69% (cerca de 15% anual). 
Depreciaci6n del tipo de cambio en 1982-88: el precio real en 
pesos de las exportaciones manufactureras subi6 118% durante 
este periodo, incrementbdolas en un 96% (12% anual). 

4. Otras politicas que influyen sobre el crecimiento 
de las exportaciones 

Aun si las seiiales de precio son favorables a la exportacibn, hay 
restricciones importantes para una respuesta r6pida y potente de la 
oferta. Algunas de ellas se asocian con la informaci6n. Los productores 
locales no tienen informaci6n adecuada acerca de i) las tecnologias para 
producir las mercancias o 10s servicios que podnan vender en merca- 
dos extranjeros o que podrian ayudarlos a competir con 10s productores 
extranjeros en el pais; ii) 10s canales de distribuci6n y comercializaci6n 
en 10s mercados externos, y iii) 10s gustos del consumidor y las necesi- 
dades de  10s productores en 10s mercados potenciales. Los paises 
exitosos, como 10s de Asia Oriental, han podido superar estos inconve- 
nientes (vCase Lall, 1994). Lo peculiar de la informaci6n es su alto costo 
y su naturaleza de bien pliblico: por un lado, es un bien no rival, en el 
sentido de que su consumo por un agente no reduce su valor para otro; 
por otro lado, es no excluyente -es decir, a 10s agentes individuales se 
les hace dificil evitar que otros lo Por ello, las respectivas politi- 
cas tienen un papel importante en la exitosa apertura econ6mica. Ellas 

9 Estas caractcn'sticas de la informacidn liendcn a ser ignoradas por la teon'a cstlndar dcl comercio y las 
rccomcndacioncs de politica comcrcial convcncional. que suponcn que toda la informacidn rclcvantc cstd 
disponible sin costo para todos 10s agentes. La consecuencia de flcxibilizar cstc supucsto cs quc la 
libcralizacidn comercial se15 m6s costosa, ya quc 10s agcntcs scrin menos capaccs de rcasignar rccursos 
hacia actividades oricntadas a la exportacidn. Por lo tanto. son imprescindibles politicas complcmcntarias 
que ascgurcn rcspuestas fumes y oportunas dc la ofcna ante 10s cambios cn 10s prccios. 
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incluyen: i) subvenciones a la recopilaci6n de informaci6n sobre tecno- 
logias, mercados extranjeros y gustos forBneos; ii) subvenciones a la 
creaci6n de reputaci6n de 10s productores locales (lo que en aiios re- 
cientes se ha llamado “crear una imagen del pais”), y iii) ayudas para 
que las empresas existentes reorienten sus actividades hacia 10s merca- 
dos externos y eleven su competitividad en ellos. 

Una  forma menos directa  d e  ocuparse d e  e s t e  t ip0 d e  
externalidad evidente -y que utiliza a1 mercado- es crear institucio- 
nes o empresas para internalizarla. Por ejemplo, las asociaciones de  
exportadores pueden encontrar rentable recopilar informaci6n sobre 
mercados o tecnologias en representaci6n de sus miembros. 

Adicionalmente, en la mayoria de 10s paises en desarrollo, 10s 
mercados de capitales son poco profundos o inexistentes. Como lo 
destaca una abundante literatura (Stiglitz y Weiss, 198l), en cualquier 
lugar del mundo hay asimetrfas de informaci6n importantes que pro- 
vocan imperfecciones en 10s mercados de capitales, per0 en 10s paises 
en vias de desarrollo 6stas se magnifican (Stiglitz, 1994). Las respues- 
tas de la oferta se insensibilizan si 10s empresarios potenciales no 
tienen acceso adecuado a financiamiento de largo plazo para sus pro- 
yectos de inversi6n. Por lo tanto, las politicas para profundizar 10s 
mercados financieros internos y para mejorar su operaci6n (median- 
te, por  ejemplo, u n a  mejor  regulaci6n y t ransferencia)  son 
complementarias a la liberalizaci6n del comercio. Incluso es DOCO uro- 

dc 
;ir 

bable que basten estas politicas 
por desarrollados que Sean, tien 
tores y las empresas pequeiias s 
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dos con una acci6n piiblica apropiada. 
Otros embotellamientos por el lado de la oferta son 10s bajos 

niveles de formaci6n del capital humano y la carencia de infraestruc- 
tu ra  adecuada,  Breas donde  l a  poli t ica p6blica e s  tambiCn 
indispensable. Como la educaci6n y la capacitaci6n tienen fuertes 
externalidades, el mercado privado tender6 a desatenderlas. AdemBs, 
la formaci6n de capital humano es una inversi6n para la cual pr6ctica- 
mente no existe financiamiento privado. Asimismo, el planeamiento, 
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el diseiio y -a pesar de la moda actual- la construcci6n de infraestruc- 
tura contintian siendo tareas de prioridad para 10s gobiernos en 10s 
esfuerzos por mejorar las respuestas de oferta. 

En este contexto, la liberalizaci6n eficiente del comercio adquie- 
re un papel m5.s limitado, per0 a6n importante, en la puesta en marcha 
del proceso de crecimiento orientado a las exportaciones. Per0 como 
Csta no propende en absoluto a corregir las fallas de mercado asocia- 
das con 10s factores mencionados antes, es una herramienta algo tosca 
para promover entre 10s productores la creaci6n de nuevas ventajas 
comparativas.10 

En Chile, a pesar de su sesgo libre-mercadista, hubo algunos 
casos de aplicaci6n de una politica industrial y de foment0 a las ex- 
portaciones despuds de 1974. Estas politicas se pueden clasificar en 
dos grandes grupos: politicas generales que afectan a todas las expor- 
taciones (politicas horizontales) y politicas y factores sectoriales. 

a) Politicas horizontales 

i)  Reintegros 

Desde mediados de 10s aiios ochenta, han prevalecido dos siste- 
mas de reintegro. Uno es un reintegro regular, por el cual se recuperan 
10s aranceles de importaci6n de insumos usados en las exportaciones, 
despuCs de que Cstas se efect6an. Este programa tiene algunas debili- 
dades: demanda papeleo y tiene un costo financier0 para la empresa, 
puesto que primero debe pagar el arancel, que luego recupera con un 
retardo considerable. El otro sistema es el de “reintegro simplifica- 
do”, introducido en 1985. Para las exportaciones de menos de 20 
millones de  dblares, en  un rengl6n dado del arancel, todos 10s 
exportadores reciben un subsidio en efectivo de 3.5 o 10% (seg6n el 
valor de las exportaciones para la partida arancelaria completa) so- 
bre el valor de la exportaci6n, en lugar de un reintegro regular. Aunque 
se ha tratado de presentar el esquema como un simplificador de 10s 

IO Dc hccho. algunas cconomias. como la sudcorcana o la taiwanesa. promovieron pmccsos muy cxitosos dc 
crecimicnlo orienrado alas exponacioncs. sin liberalizar el comcrcio (Wade, 1990, Amsden, 1993 y 1994: 
Rodrik, 1995). 
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tr6mites para 10s exportadores pequeiios, a quienes el reintegro regu- 
lar les resulta costoso, este instrumento contiene un elemento de  
subsidio, cuyo m6ximo estimado bordea el 6%, correspondiendo a la 
tasa de reintegro de 10% (que se aplica a las exportaciones inferiores 
a 10 millones de d6lares para la respectiva partida arancelaria).” 

El sistema de reintegro simplificado se torn6 cada vez mbs impor- 
tante como incentivo a la exportaci6n: en 1994, el Estado pag6 un total de 
150 millones de d6lares por este concept0 y apenas 26 millones de d6lares 
por reintegro regular. Ese mismo aiio, aproximadamente un 13% del valor 
de las exportaciones (y 70% del n h e r o  de productos exportados) obtuvo 
el reintegro simplificado (Ffrench-Davis y Saez, 1995, pp. 79 y 89). 

Aunque no ha habido estudios econombtricos cuidadosos del 
impacto del reintegro simplificado en la aparici6n de nuevas exporta- 
ciones, no puede ser coincidencia que despubs de la introducci6n del 
sistema tanto el n6mero de productos manufactureros exportados como 
sus valores crecieran rspidamente. De hecho, esta clase de incentivo 
est6 cerca del 6ptimo econ6mico: las nuevas exportaciones ciertamente 
tienen externalidades fuertes relacionadas con el acopio de informa- 
ci6n; cuando las exportaciones de un articulo crecen, las externalidades 
desaparecen. Asi, la extinci6n autom6tica del subsidio es una caracte- 
ristica particularmente atractiva de este sistema. 

Ademgs, 10s importadores de bienes de capital pagan aranceles 
en plazos que alcanzan hasta 10s siete aiios, y 10s exportadores se exi- 
men de esos pagos. Esto indudablemente estimula la inversi6n para 
exportar. Tanto esta disposici6n como la del reintegro simplificado 
son consideradas subsidios por la Organizaci6n Mundial de Comercio 
(OMC), y deber6n ser eliminadas hacia el aiio 2002. 

ii) Politicas de inversio’n extranjera directa 

Las politicas de inversi6n extranjera directa (IED) han desem- 
peiiado un papel direct0 e indirect0 en el estimulo de las exportaciones. 

11 Dado el arancel pnrejo de 11% en 1998, el 10% de “rcinlegro simplificado” no conscituin’a un subsidio si 
10s insumos importados tuvicran una incidcncia dcl9OC en cl valor dc las cxponacioncs. Sin embargo. cs 
probable que la participacidn real de aqufllos sc sillic en lorno a un tcrcio. 
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Aunque el regimen se liberaliz6 por completo en 1974 (vCase Riveros, 
Vatter y Agosin, 1996), la inversi6n extranjera directa no aument6 sino 
hasta 1987, per0 desde entonces su crecimiento ha sido ininterrumpi- 
do. Cerca de 60% de todas las nuevas inversiones efectuadas a traves 
del rCgimen regular ha ido a1 sector minero, en el cual Chile tiene 
claras ventajas comparativas naturales. 

En 1985, las autoridades instituyeron un programa de conver- 
si6n de deuda en capital cuyos objetivos eran disminuir la carga de la 
deuda externa y fomentar la IED. Per0 este canal no tuvo la neutrali- 
dad y el automatismo del regimen de IED. Seg6n lo observado por 
Ffrench-Davis (2001, cap. VII), el programa de conversi6n de deuda 
implic6 un fuerte subsidio a la inversi6n extranjera en proyectos que 
eran aprobados cas0 por caso, con prioridad para las nuevas exporta- 
ciones no-mineras. Asi, las autoridades hicieron de la necesidad una 
virtud e impulsaron una politica industrial con otro r6tulo. Durante 
10s aiios en que estuvo en operaci6n (1985-91), cerca de 60% de las 
inversiones efectuadas en virtud de este programa se orient6 a las 
manufacturas y a 10s sectores forestal y de papel y celulosa. 

iii) Informacidn sobre mercados externos 

Como ya se dijo, el acopio de informaci6n sobre mercados ex- 
tranjeros es una actividad costosa en la cual la rentabilidad social es 
muy superior a la rentabilidad privada. El gobierno chileno ha he- 
cho una inversidn significativa en esa actividad. Con la ayuda de 32 
oficinas comerciales en el exterior, una divisi6n de promoci6n co- 
mercial del Ministerio de Relaciones Exteriores (ProChile) ha estado 
dedicada a realizar estudios de mercado y a recopilar informaci6n 
comercial de inter& para 10s exportadores, lanzando recientemente 
una agresiva campaiia para crear una imagen positiva del pais. Du- 
rante  el decenio de  1990 se  intensificaron las actividades de  
promoci6n comercial subvencionadas por el fisco, estimulandose a 
grupos de empresas para que formen asociaciones a fin de promover 
sus productos y realizar en conjunto actividades que permitan un 
mejor conocimiento de 10s mercados. El financiamiento de las acti- 
vidades en el extranjero y 10s costos de administracibn de estas 
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asociaciones o ComitCs de  Exportaci6n son subvencionados en esca- 
la decreciente por un period0 miiximo de seis afios. 

iv) El desarrollo tecnolbgico 

El problema del deficit de inversi6n en desarrollo tecnol6gico 
se ha manejado de  una manera ingeniosa. Fundaci6n Chile -una insti- 
tuci6n cuyo capital es propiedad por partes iguales del Estado de Chile 
y la ITT-12 ha desarrollado nuevas tecnologias apropiadas para 10s 
vroductos de exvortaci6n v vuesto en marcha nuevas empresas que 

.ado. Como cualquier emprendimiento 
nuchos fracasos, per0 tambiCn aciertos 

i i u L a u i c : D ,  C l l L L t :  1u:D s-uaic:D 1116s importante es el desarrollo de la in- 
dustria exportadora de  salm6n. El estimulo a la investigaci6n aplicada 
en el sentido m6s amplio (incluido el desarrollo de productos nuevos 
para 10s mercados externos) es un componente importante de un es- 
fuerzo orgiinico del  foment0 a las exportaciones. De hecho, e l  
crecimiento y la diversificacibn sostenidos de las exportaciones del 
futuro requeririin una asignaci6n de recursos mucho m6s grande para 
la investigaci6n aplicada, y de 10s esfuerzos combinados del sector 
privado, el gobierno e instituciones como la Fundaci6n Chile. 

v) Desarrollo de infraestructura y de recursos humanos 

Aunque la infraestructura de Chile en cuanto a caminos, puertos, 
aeropuertos, tdneles, etc., constituye actualmente un cuello de botella 
serio para intensificar su proceso de crecimiento liderado por las ex- 
portaciones, la existencia a mediados de  10s aAos setenta de  una 
infraestructura adecuada (para su tiempo) fue ciertamente un elemen- 
to importante que facilit6 el despegue exportador. Sin la infraestructura 
existente en esa Cpoca (varios puertos grandes, un aeropuerto interna- 
cional reciCn inaugurado en  1967, una carretera de  norte a sur 

12 La genesis de Fundacidn Chile cs inleresanle: cuando el gobierno militar t w o  que compensar a la ITT por 
la nacionalizacidn de IaCompdiia deTclffonos dc Chile, se acordd establcccr la Fundacidn Chile. enterando 
el gobierno el apone de la I n .  
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completada en 10s aiios sesenta), 10s meros cambios en las seiiales de 
precios habrian producido una respuesta mas dCbil de la oferta. 

TambiCn 10s recursos humanos eran entonces adecuados para la 
tarea de reorientar la economia hacia 10s mercados de exportaci6n. A 
principios de 10s aiios setenta, Chile contaba con una gran cantidad 
de ingenieros y de gerentes formados en universidades pliblicas (0 

apoyadas por el Estado) en las dCcadas anteriores. Ademas, el perio- 
do de sustituci6n de importaciones y el activo espiritu emprendedor 
del Estado presente desde 10s afios cuarenta habian dejado un legado 
de profesionales industriales y de gesti6n que pudieron ponerse a1 
servicio del esfuerzo exportador. Las universidades habian comenza- 
do a formar ingenieros forestales en 10s aiios cincuenta, y en 10s sesenta 
establecieron programas para crear capital humano especifico en la 
agricultura, que fueron esenciales para el desarrollo de la exporta- 
ci6n de frutas y verduras. Asi, en 1964 se cre6 con fondos pliblicos un 
Instituto de Investigaci6n Agricola semiaut6nomo (INIA), y en 1965 
se inici6 un programa de diez afios entre la Universidad de Chile y la 
Universidad de California para entrenar a economistas agricolas y a 
agr6nomos chilenos. Esta relaci6n se convirti6 en un mecanismo im- 
portante para la transferencia de tecnologia entre dos regiones con 
clima y condiciones de suelo similares (Meller, 1994). 

b) Politicas sectoriales 

TambiCn la aplicaci6n de politicas sectoriales importantes y la 
existencia de factores especiales han tenido un influjo direct0 en la 
expansi6n de productos particulares de exportaci6n. Algunos de Cstos 
se describen a continuaci6n. 

i) El conglomerado forestal 

El conglomerado forestal ha contribuido de manera importante a 
aumentar las exportaciones (rollizos, chips, madera elaborada, papel y 
celulosa, y, reaentemente, muebles). A predos de 1995, entre 1973 y 1995 
las exportaciones de este grupo de industrias se multiplicaron por dieci- 
siete, subiendo de 105 millones a 1 800 millones de d6lares. A pesar de 
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las ventajas del recurso natural de Chile en este sector, era necesaria una 
politica de  desarrollo productivo para darle el “gran empuje” que la con- 
vertina en una industria importante. Desde 1974, Cste es quiz& el linico 
cas0 de una politica industrial en gran escala, y de gran Cxito por cierto. 
Esa politica incluy6 incentivos especiales para el desarrollo del sector y 
un marco juridic0 favorable a la empresa privada y las exportaciones, 
que eliminaba las restricciones de liquidez a la inversi6n y favorecia la 
acumulaci6n de  capital humano especifico en el sector. 

Los programas piiblicos de forestaci6n y de reforestaci6n datan 
de  10s aiios sesenta. En 1974, se instituy6 un subsidio de 75% del costo 
de  plantaci6n de  Brboles (Decreto Ley 701). A1 mismo tiempo, la tie- 
rra privada plantada fue declarada inexpropiable, se derog6 la  
prohibici6n de cortar Brboles de menos de 18 aiios y se  autorizaron las 
exportaciones de  madera sin elaborar. Estos cambios legales hicieron 
posible y muy provechosa la integraci6n vertical (vCase Rossi, 1995). 
Adem&, entre 1975 y 1979, el Banco Central otorg6 a 10s bancos co- 
merciales privados y al Banco del Estado (un banco comercial piiblico 
que abastece las necesidades de  depositantes y empresas pequeiios) 
una linea de crCdito especial para financiar proyectos de desarrollo 
forestal, con condiciones particularmente favorables para las perso- 
nas naturales y las empresas pequeiias. 

Desde hace mucho tiempo se sabia que Chile tenia una ventaja 
comparativa en la silvicultura: las condiciones del clima y del suelo 
aseguran el crecimiento rBpido de ciertas especies, particularmente 
del pino radiata. Dada esta dotaci6n del recurso natural, durante 10s 
aiios cincuenta las Universidades de  Chile y Cat6lica (y luego otras) 
comenzaron a ofrecer programas en ingenieria forestal; as:, cuando el 
sector empez6 a desarrollarse, la industria contaba con un cuerpo sig- 
nificativo de  especialistas en la materia, parte importante de  10s cuales 
devino en empresarios forestales y de  la madera a1 mejorar las condi- 
ciones del sector. 

ii) La industria del salmo’n de cultivo 

Las exportaciones de salm6n de  cultivo, insignificantes en 1986, 
llegaron a unos 700 millones de  d6lares en 1998 (1% del PIB nacional). 
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Chile abastece hoy cerca del 15% del mercado mundial de salmones y 
truchas cultivados, y es el segundo exportador del mundo detr6s de 
Noruega. La industria del salm6n constituye una verdadera historia 
de Cxito donde la adaptaci6n y el desarrollo tecnol6gicos desempeiia- 
ron un papel dominante. 

Fundaci6n Chile comenz6 a experimentar con la tecnologia del 
salm6n de cultivo en la segunda mitad de 10s aiios setenta. A princi- 
pios del decenio de 1980 organiz6 una empresa para producir salmones 
cultivados en el lago Llanquihue usando jaulas flotantes, tecnologia 
desarrollada en Noruega y Escocia y que se pens6 podria adaptarse 
muy bien a las condiciones naturales de la regi6n chilena de 10s lagos. 
La empresa, Salmones Antsrtica, fue vendida m6s tarde a Nippon 
Suisan, empresa japonesa que es una de las pesqueras m6s grandes 
del mundo. El ejemplo de Salmones Ant6rtica atrajo muchas otras 
inversiones de  empresarios locales y de compaiiias extranjeras 
(Achurra, 1995). 

La industria del salm6n es muy interesante por varias razones: 
combina el  cambio tecnol6gico inducido por una instituci6n 
semipliblica con las ventajas naturales del pais, sus exportaciones re- 
presentan la explotaci6n de un nicho de exportaci6n y tiene muchos 
eslabonamientos positivos hacia atr5s. Ha impulsado las industrias 
locales productoras de jaulas flotantes, alimentos, redes de pesca, 
materiales de embalaje y servicios de transporte. Puesto que emplea 
a profesionales altamente calificados (ingenieros, tCcnicos en 
acuicultura, biblogos), tambiCn ha tenido un impacto beneficioso en 
la demanda para la construcc%n, la educaci6n y el comercio a1 por 
menor en la regi6n. 

iii) El vino 

Las exportaciones chilenas de vino han crecido mete6ricamente 
durante 10s liltimos aiios, de 10 millones de d6lares en 1985 a alrededor 
de 550 millones en 1998. Aunque la vinificaci6n es una actividad econ6- 
mica tradicional que en Chile se remonta a la Cpoca colonial, hasta 
mediados de 10s ochenta 10s tipos de vino producidos por sus viiiateros 
no eran apetecidos por 10s consumidores de paises desarrollados. Se 
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precisaba un cambio tecnol6gico en gran escala para que 10s vinos chi- 
lenos se vendieran en el exterior, el cual incluia la introducci6n de cubas 
de acero inoxidable; el us0 de toneles nuevos, pequeiios y de madera 
(en vez de 10s grandes usados para envejecer el vino), e inversiones en 
equipo de refrigeraci6n y en maquinaria para prensar y triturar. Se sa- 
bia que 10s vinos chilenos se podnan producir con mucha ventaja con 
las nuevas tecnologias utilizadas en Europa y 10s Estados Unidos, per0 
era necesario un efecto de demostraci6n. Asi, en 1981, la firma espaiio- 
la de MiguelTorres adquiri6 terrenos de gran tamaiio en el valle central 
(Curic6) y comenz6 a producir vinos con la nueva tecnologia. Su Cxito 
llev6 a la r6pida adopci6n de 10s nuevos mCtodos por las empresas chi- 
lenas. 

La apertura de  la economia ayud6 a1 proceso de importar ma- 
quinaria nueva. Ademss, muchos de  10s productores tradicionales de 
vino son empresas grandes <omparadas con las europeas- y se  des- 
empeiian tambiCn en otros sectores de la exportaci6n (particularmente 
la fruta). Por lo tanto, no enfrentan limitaciones de liquidez para in- 
vertir. En aiios m i s  recientes ha habido inversiones de otras empresas 
grandes de  Europa y de Estados Unidos (por ejemplo, Rothschild, 
Larose Trintaudon, Grand Marnier, Roberto Mondavi y Christian 
Brothers). Asimismo, varios viiiedos pequeiios especializados est6n 
fabricando productos nuevos para el mercado de  exportaci6n e inten- 
tando colocar sus vinos con precios m6s altos y calidad superior que 
10s viiiedos tradicionales. Estos productores, con menos capitales que 
las viiias grandes y 10s inversionistas extranjeros, se apoyan en asocia- 
ciones de  nuevos fabricantes para colocar sus vinos en el exterior 
(Bordeu, 1995). Los servicios de comercializaci6n de ProChile y 10s 
nuevos programas conjuntos de exportaci6n antes mencionados tam- 
biCn han sido aprovechados activamente por 10s productores m6s 
pequeiios. 

iu) La industria automotriz 

Las piezas automotrices han sido un componente pequeiio per0 
significativo de las exportaciones de manufacturas por m6s de  una 
dCcada. Han sido estimuladas por el Gnico requisito de  desempeiio 
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que seguia vigente en la politica chilena de inversi6n: un programa 
especial (llamado “Estatuto Automotriz”) permitia a 10s ensambladores 
importar sin arancel equipos CKD o SKD, mientras dichas importacio- 
nes se compensasen con exportaciones de igual valor de componentes 
d e  producci6n in te rna .  El  Es ta tu to  tambiCn concedia a 10s 
ensambladores un crCdito tributario por 10s componentes que se pro- 
ducen nacionalmente o se exportan. Para optar a ese crCdito, un 
componente debia tener por lo menos un 70% de valor agregado local 
si es para us0 interno, o un 50% si lo es para exportaci6n. Estos incen- 
tivos son incompatibles con el Acuerdo sobre medidas en materia de 
inversiones relacionadas con el comercio de la Organizaci6n Mundial 
de Comercio y debieron ser eliminados en 1999. 

5. Mirando hacia adelante 
La expansi6n y diversificacibn de las exportaciones, que comen- 

26 a mediados de 10s aiios setenta per0 cuyo papel determinante en el 
desarrollo se verific6 desde mediados de 10s ochenta, ha sido uno de 10s 
motores principales del crecimiento de la economia chilena. Sin embar- 
go, la fase siguiente del desarrollo orientado a las exportaciones ser6 
mucho m6s dificil. La etapa f6cil de expansi6n se ha agotado, y es poco 
probable que m6s de 10s mismos rubros puedan seguir manteniendo 10s 
altos indices de crecimiento logrados. En primer lugar, Chile tendr6 
que abandonar ciertos instrumentos de politica que en el pasado le han 
sido muy rentables (el reintegro simplificado, la importaci6n sin aran- 
celes de  bienes de  capital para 10s exportadores, y el Estatuto 
Automotriz). En segundo lugar, llegar a ser internacionalmente compe- 
titivo en mercancias mis  sofisticadas tiene requisitos m6s complejos 
que la exportaci6n de productos primarios o similares: Cstos suponen el 
desarrollo de 10s recursos humanos y de la capacidad empresarial, la 
adquisici6n de informacibn, mayores esfuerzos de investigaci6n aplica- 
da por parte de las empresas locales y mejoras en la infraestructura de 
puertos, caminos y tiineles. Todo ello requerir6 un Estado m6s activo 
-y eficiente- que en el pasado. 

Para profundizar el crecimiento orientado a las exportaciones 
tambiCn ser6 necesario abandonar el apego dogm6tico a un arancel 
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parejo. No hay raz6n para mantener aranceles sobre 10s bienes de  ca- 
pital y la amplia gama de  bienes intermedios que no se  producen en 
el pais. El crecimiento orientado a las exportaciones requiere un aran- 
cel cero para estos bienes, especialmente a la luz de  las restricciones 
que Chile deber5 enfrentar dentro de  poco para compensar el sesgo 
que provocan 10s aranceles a esas partidas. 

Avanzar en el modelo de  crecimiento orientado a las exporta- 
ciones tambiCn requiere un mejor acceso a 10s mercados. El potencial 
q u e  e l  comercio intra-latinoamericano t iene  para  Chile, como 
exportador de  manufacturas ligeras y bienes agroindustriales y como 
importador de  alimentos, otorga a1 MERCOSUR una importancia es- 
tratCgica como socio comercial. 

La politica de  inversi6n extranjera directa se puede utilizar para 
captar inversiones en  sectores de mayor relevancia futura. Aun pre- 
servando un enfoque liberal respecto de la inversi6n extranjera directa, 
las autoridades chilenas deber6n realizar un esfuerzo mayor por atraer 

$cos o de  gesti6n de- 
turas. En tal sentido, 
tar importante para 

atraer tales empresas a las manufacturas, donde hasta hoy se han des- 
tacado por su ausencia. 

Finalmente, Chile deber5 reinventar el banco de  desarrollo, cuya 
misi6n seria conceder crCdito de  largo plazo a tasas de  interds de  
mercado a empresas con buenos proyectos de  exportacibn, per0 que 
generalmente no tienen acceso a 10s mercados de capitales privados. 
Asimismo, podria ser utilizado para canalizar fondos hacia prCstamos 
para la educaci6n superior y tCcnica y para el financiamiento de  gas- 
tos en  investigaci6n aplicada. El  banco d e  desarrollo no necesita 
intervenir directamente en  la concesi6n de  prCstamos a las empresas 
o a 10s individuos: puede funcionar como un banco de  segundo piso 
poniendo a disposici6n de  instituciones financieras privadas lineas 
de  credit0 para prop6sitos especificos. Puede tambiCn ser un inter- 
mediario entre 10s mercados financieros internacionales y las firmas 
pequeiias y medianas cuyas actividades son congruentes con la estra- 
tegia de  desarrollo, per0 no tienen acceso a tales recursos. 
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Esta es la manera mds eficiente de apoyar a la industria nacien- 
te y, adem&, una que no est5 prohibida por las normas de la OMC. De 
hecho, deberia transformarse en el instrumento principal para pro- 
mover sectores y actividades especificos. Carlos Diaz-Alejandro (1985, 
pp. 20-21), en un preclaro articulo publicado en forma pbstuma, sos- 
tiene que la experiencia latinoamericana, y por cierto la de Europa 
continental durante el siglo pasado, nos inculca cierto escepticismo 
ante la posibilidad de que 10s mercados privados por si solos generen 
corrientes de intermediaci6n financiera suficientes como para apo- 
yar una tasa de formaci6n de capital que aproveche por completo las 
altas rentabilidades sociales disponibles en inversiones a largo plazo. 
A1 proporcionar crkdito a largo plazo a actividades nuevas, no tradi- 
cionales, 10s bancos de foment0 elirninarian uno de 10s argumentos 
esgrimidos con frecuencia para otorgar una protecci6n exagerada con- 
tra las importaciones. 
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CAP~TULO 4 
Liberalizacih, crisis y reforma del sistema 
bancario: 1974-99 
Qiinther Held 
Luis Felipe Jimenez 

Introduccidn 
Entre 1981 y 1986, Chile sufri6 la peor crisis financiera de su 

historia reciente, la que fue agravada por una reversi6n en 10s flujos 
de capital extern0 y una profunda recesi6n econ6mica entre 1982 y 
1983. Precedieron a esa crisis tasas de crecimiento anormalmente al- 
tas del crCdito bancario y elevadas tasas de inter& y de rentabilidad. 
En 1998-99, como consecuencia de la secuela de la crisis financiera 
asiPtica y de otros factores, la economia chilena experiment6 nueva- 
mente un importante ajuste recesivo. Sin embargo, esta vez el sistema 
bancario no evidenci6 ninguno de 10s comportamientos que antece- 
dieron a la eclosi6n de la crisis de 10s ochenta. 

Los principales prop6sitos de este capitulo son analizar tanto 
10s factores involucrados en la crisis financiera de la primera mitad 
de 10s ochenta como el buen desempeiio del sistema bancario duran- 
te la presente coyuntura. En la secci6n 1 se examinan 10s principales 
rasgos del proceso de liberalizaci6n y privatizaci6n de la banca a 
partir de 1974. La secci6n 2 efectlia un recuento de la crisis de 1981- 
86, destacando la liberalizaci6n del sistema financier0 en el context0 
de severas fallas en su regulaci6n y supervisi6n. La secci6n 3 presen- 
ta las principales medidas adoptadas para enfrentar la crisis y algunas 
estimaciones de 10s recursos pliblicos comprometidos en recuperar 
la solvencia de la banca y de 10s deudores. En la secci6n 4, se discu- 
ten las reformas dirigidas a fortalecer el rCgimen de regulaci6n y 
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supervisi6n, en el context0 de ampliaciones del giro bancano y de 
facilidades para la formaci6n de filiales de bancos. La secci6n 5 tra- 
ta el desempeiio pos-reformas del sistema bancario, principalmente 
respecto de su solvencia. Finalmente, se destacan las conclusiones 
m6s relevantes. 

1. Principales rasgos de la liberalizacidn financiera y 
reprivatizacidn de la banca en 10s setenta 

A fines de 1973 se inici6 la liberalizaci6n financiera de un siste- 
ma bancario que se encontraba fuertemente reprimido y donde la 
mayoria de 10s bancos se habia estatizado en 10s aiios precedentes. 
Ese proceso fue acompaiiado desde 1975 por la pnvatizaci6n de ban- 
cos y la reorganizacibn del sistema, transitando desde una banca 
especializada por tipos de crCditos y plazos hacia una multibanca. 

a) LiberaciBn de las operaciones de intermediacibn 

Los controles cuantitativos de diversa indole que regian el otor- 
gamiento de crCditos se derogaron en diciembre de 1973 a1 ponerse 
tCrrnino a toda disposici6n legal que obligara a 10s bancos a otorgar 
prkstamos en condiciones predeterminadas.' Lo anterior se reforz6 
en 1977 a1 limitarse las facultades del Banco Central para dictar nor- 
mas relativas a controles crediticios y a la captaci6n de fondos.z No  
obstante, Cste retuvo facultades para imponer determinadas restric- 
ciones a las operaciones de la banca, de acuerdo con las necesidades 
de la politica monetaria y crediticia. 

A fines de 1975, prevalecian elevadas tasas de encaje que al- 
canzaban a 80% para 10s dep6sitos a la vista (bancos); 9.2% para las 
captaciones entre 30 dias y un aiio (bancos, financieras y Asociacio- 
nes de Ahorro y PrCstamo, AAP), y 8% en el cas0 de 10s dep6sitos a 
m6s de un aiio (bancos). Esas tasas se redujeron considerablemente 
en 10s aiios siguientes, estabilizgndose en diciembre de 1980 en 10% y 

1 
2 

DL 231 de diciembrc dc 1973. 
DL 1 818 de junio de 1977. 
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4% para dep6sitos a la vista y captaciones sobre 30 dias, respectiva- 
mente. Ello aument6 la capacidad del sistema financier0 de otorgar 
crCdito a una velocidad mayor que la de 10s agregados monetarios 
bgsicos (Banco Central de Chile, 1981). 

Mientras a fines de 1973 el endeudamiento externo de 10s 
bancos comerciales para financiar crCditos liquidables en moneda 
extranjera -principalmente ligados a1 comercio exterior- no podia 
exceder de dos veces su capital y reservas, seis aiios m i s  tarde este 
limite termin6 de  eliminarse por completo. Por otra parte, el Arti- 
culo 14 del Compendio de Normas Internacionales permiti6 a 10s 
bancos otorgar crCditos de  libre disponibilidad, en moneda nacio- 
nal per0 documentados en moneda extranjera, con el product0 de 
la liquidaci6n en el Banco Central de  crCditos externos (Ffrench- 
Davis y Tapia, 2001). Las restricciones d e  stock y d e  f lu jo  
inicialmente impuestas a este endeudamiento fueron siendo levan- 
tadas de manera gradual y extinguidas del todo hacia abril de 1980 
(Banco Central de Chile, 1981), permitiendo a la banca un amplio 
acceso a1 crCdito externo. 

Con la eliminaci6n de  las restricciones a1 endeudamiento ex- 
terno, s610 quedaron vigentes 10s limites globales dados por las 
relaciones deuda-capital, en el cas0 de 10s bancos, de uno a veinte; 
en  el  d e  las sociedades financieras, esta relaci6n -que venia 
incrementgndose desde 1976- se estabiliz6 en quince a uno en ene- 
ro de 1989. 

b) Liberaci6n de  las tasas de inter& 

En 1974 se liberaron las tasas de inter& de captaci6n y coloca- 
ci6n para operaciones reajustables y no reajustables, estas liltimas 
bajo ciertas restricciones. Per0 en diciembre de 1975 las tasas de inte- 
r6s quedaron enteramente libres, salvo topes de inter& “mdximo 
convencional” para colocaciones de crCdito. Desde 1976 y hasta fines 
de 1982, las tasas de inter& se determinaron libremente en el merca- 
do; a partir de entonces y como consecuencia de 10s problemas 
financieros surgidos en 1981, se estableci6 un rCgimen de tasas “suge- 
ridas” para las captaciones no reajustables a 30 dias. En 1987, una vez 
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superados 10s problemas de solvencia de la banca y habikndose inicia- 
do una reactivaci6n econ6mica, se levant6 esta medida. 

Hasta 1974, solamente el Banco del Estado, 10s bancos de fo- 
mento y las AAP podian emitir instrumentos financieros con clrlusula 
de reajuste basadas en la Unidad de Fomento (UF), cuyo valor es 
indizado segGn la variaci6n del Indice de Precios a1 Consumidor. La 
normativa de mayo de ese aiio permitid a todas las instituciones efec- 
tuar colocaciones y captaciones reajustables, con un plazo minimo de 
un a i i ~ , ~  lapso que fue reducido a 90 dias desde julio de 1976. 

c) Reorganizacibn del sistema bancario 

En septiembre de 1975, la estatal Corporaci6n de Fomento de la 
Producci6n (CORFO) inici6 la licitaci6n de paquetes de acciones de 
10s bancos de su propiedad, proceso que habia concluido a fines de 
1978, y que excluy6 a1 Banco del Estado y a dos bancos privados, estos 
Gltimos sujetos a problemas legales (Dahse, 1979). 

Para difundir su propiedad, la politica de privatizaci6n de la 
banca estableci6 en un comienzo limites a la tenencia de acciones de 
bancos, fijrlndolos en 1.5% y 3% respectivamente para las personas 
naturales y juridicas, como proporci6n del capital pagado y reservas. 
Adicionalmente, se prohibi6 a1 sector pGblico invertir en el sector 
b a n ~ a r i o . ~  

Sin embargo, 10s limites a la concentracibn de la propiedad 
accionaria fueron ampliamente sobrepasados pues el proceso global 
de privatizaciones -que involucraba la licitaci6n de sustanciales pa- 
quetes accionarios a precios subsidiados- incentiv6 la formaci6n de 
“grupos” o conjuntos de empresas relacionadas entre si por el hecho 
de tener 10s mismos propietarios (Baeza, 1981). La tendencia hacia la 
concentraci6n accionaria y la dificultad prsctica de controlar 10s limi- 
tes individuales a la tenencia de acciones bancarias condujeron a la 
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DL 455 de mayo de 1974. 
DL 818 de dicicrnbre de 1974 y DL  3 345 de abril de 1980. 
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derogaci6n de Qstos a comienzos de 1978, facilitando a esos conglome- 
rados el control de un importante niimero de instituciones financieras 
y el acceso a1 cr6dito para extender sus vinculos hacia las empresas 
del sector productivo. Las comple jas redes de interconexi6n estable- 
cidas por aquCllos elevaron la participaci6n de las colocaciones 
ccrelacionadas” dentro de las carteras totales de crCdito. 

La normativa de mayo de 1974 permiti6 a particulares realizar 
operaciones de crCdito en dinero y captaciones de dep6sitos no suje- 
tos a ninglin requisito ni supervi~i6n.~ El consiguiente florecimiento 
de sociedades financieras deriv6 en 1975-76 en un nlimero de insol- 
vencias de estas empresas, tanto formales como informales. A fines de 
1976 se pus0 tCrmino a este expenmento de banca libre y se increment6 
en siete veces el capital minimo de las sociedades financieras sujetas 
a la supervisi6n de la Superintendencia de Bancos. 

Entre 1974 y 1981 se verific6 un avance hacia un rCgimen de 
multibanca, basado en la expansi6n y en la uniformizaci6n de las ope- 
raciones que podian efectuar las instituciones financieras (en contraste 
con el rCgimen de especializaci6n existente hasta entonces), y en la 
liberaci6n de las condiciones de entrada impuestas a la banca. Tam- 
biCn durante el primer0 de esos aiios se levant6 la restricci6n a1 
establecimiento de bancos extranjeros. 

A fines de 1974 y comienzos de 1975 se autoriz6 nuevas opera- 
ciones a las AAP con el fin de  diversificar sus captaciones y 
colocaciones de fondos, incluyendo la emisi6n de certificados de de- 
p6sito y el otorgamiento de prCstamos a menos de un aiio a tasas de 
inter& libremente pactadas6 

Las AAP fueron afectadas en 1975 por problemas de liquidez y 
descalces de plazos entre sus fondos activos largos y sus pasivos de cor- 
to plazo, product0 de alzas en las tasas de inter& resultantes de una 
politica monetaria restrictiva, la cual tambiCn restringi6 la liquidez de 
10s principales instrumentos de captaci6n de aqukllas. La consiguiente 

5 
6 

Articulo 3 del DL 455. 
DL 944 de marzo dc 1975. 
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pCrdida de confianza en las A A P  y la competencia proveniente de 10s 
bancos -que fueron autorizados a emitir letras hipotecarias- conduje- 
ron a una r6pida paralizaci6n del sistema.Tras de un proceso de fusiones 
que condujo a una sola AAP a fines de 1978, en abril de 1980 Csta sus- 
pendi6 el otorgamiento de nuevos prCstamos para vivienda. 

Las normativas de 1980 y 1981’ eliminaron las diferencias en- 
tre bancos comerciales, de foment0 e hipotecarios, culminando asi el 
proceso de uniformizaci6n de la banca. 

Todo este escenario explica que entre 1974 y 1981 el n6mero de 
bancos m6s que se duplicase -principalmente por la entrada de enti- 
dades extranjeras-, mientras que el de nuevas sociedades financieras 
compens6 la virtual desaparici6n de las AAP. A1 mismo tiempo, las 
colocaciones crediticias tendieron a concentrarse en 10s bancos y so- 
ciedades financieras privadas, en desmedro del Banco del Estado y de 
las AAP (Held y Szalachman, 1989). 

2. La crisis financiera de 1981-86 
En 1981 irrumpi6 una crisis financiera de insospechada grave- 

dad, que condujo a una masiva intervenci6n por la Superintendencia 
de Bancos de numerosas instituciones financieras nacionales entre 
1981 y 1986, incluyendo en 1983 a 10s dos principales bancos privados 
del pais y a1 56% del sistema: de 10s 26 bancos nacionales privados y 
17 sociedades financieras en operaci6n hacia 1981, entre este aiio y 
1986 fueron intervenidos 14 bancos y 8 sociedades financieras. Ocho 
de estos bancos y todas las sociedades financieras intervenidas fue- 
ron finalmente liquidadas. 

a) Anormal crecimiento del credit0 

La liberalizaci6n del crCdito dio pi6 a un incremento explosivo 
de las colocaciones, como se ilustra en el cuadro 4.1. El crCdito de la 
banca se expandi6 muy r6pidamente entre 1975 y 1981, a1 extremo que 
en  varias ocasiones sus tasas reales d e  crecimiento m6s que 

7 D L 3 3 4 5 y L e y 1 8 0 2 2 .  
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quintuplicaron las del PIB. Aun cuando desde 1981 las cifras excluyen a 
las instituciones intervenidas y sujetas a liquidacibn, ese aiio las colo- 
caciones fueron equivalentes a1 50% del PIE3 -en comparaci6n con menos 
del 10% en 1975-, elevPndose a1 70% del PIB en 1982, si bien la signifi- 
cativa contracci6n que sufri6 el Producto este filtimo aiio contribuy6 a 
magnificar esa proporci6n. La evidente sobre-expansi6n del crCdito y 
el sever0 problema de sobre-endeudamiento asociado quedan refleja- 
dos en el hecho de que la relaci6n colocacioneslPIE3 se multiplic6 por 
siete veces entre 1975-76 y 1982-83. 

Cuadro 4.1 
Crecimiento del sistema fiancieroY, 1975-1986 

1975 1977 1979 1981 1982 1984 1986 

1. Tasas reales de variaci6n 
Colocaciones totalcs -13.2 

, Activo circulantc -17.1 
Activos totalcs -15.3 
Dcp6sitos. captacioncs 
y o m s  obligacioncs -26.3 
PrCstamos y o m  obligacioncs 

PrCstamos y oms obligacioncs 
contraidas en el cxtcrior -26.5 
Pasivo circulante -27.7 
Provisioncs totales ..... 
Bonos subordinados 0.0 
Capital y rcscrvas 20.9 
Producto (PIB) -12.9 

Colocacioncs totalcs 0.08 
Activos totalcs 0.19 

contraidas cn el pais -39.8 

2. Proporcioncs del PIBN 

76.0 31.9 
58.2 30.7 
50.4 29.6 

44.8 26.3 

141.1 19.5 

30.6 53.3 
49.9 29.9 

0.0 0.0 
-3.0 12.1 
9.9 8.3 

0.16 0.28 
0.27 0.39 

..... ..... 

17.8 20.7 12.4 
11.2 20.9 15.0 
11.3 22.6 19.0 

2.5 -0.1 14.1 

-26.1 40.5 20.0 

56.8 72.5 27.4 
11.6 24.7 19.8 
..... ..... 86.8 
0.0 0.0 0.0 
7.2 15.2 0.7 
5.5 -13.6 6.2 

0.50 0.73 0.74 
0.64 0.93 1.19 

0.9 
-1.6 
-0.8 

9.3 

-14.4 

-9.5 
-3.7 
-3.9 
0.0 

26.6 
5.5 

0.73 
1.31 

Fuenle: Blabomdo soh= la h a s  dc C i C m  de la  Sufxrinwndcncia de Bancar c lnslilucioms I’inancicm. 
a/ lncluyc I3mcos y Socicdadcs I:inmcicn-. 
bl Ohtcnidas a panir de Ins I’mmmcdior Cn.amfuicor dc Fondos y cI PIU a pwcios comcnws. 

8 Estas cifras no comspondcn a rasas de “pizm”.  Ins que se refieren a flujos de colocacioncs y capracioncs. 
En el cas0 de las tasas activas. se I n t o  dc rendimicnros dcrivados a pmir de estados de resultados y 
balances. compardndose aquella parte registnda como intcrescs promcdios. ganados y devengados (as; 
como otros ingresos Rnancicros ligados a la opcraeibn). sin incluir reajustes e impuestos. con el stock 
promcdio real de activos. De un modo similar. para el cas0 de 10s pasivos y empleando las mismas fuentes. 
sc compara aquella panc rcgistrada como intcrescs gastados y dcvcngados. cxcluycndo rmjustcs. con el 
sruck real promcdio de pasivos. Para un detalle de las f6rmulas y definicioncs empleadas, veasc Held y 
Szalachman (1989). 
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b) Elevadas tasas reales de  inter& 

No obstante que las captaciones de fondos de la banca se expandie- 
ron a raz6n de un 40% promedio anual entre 1977 y 1980, las tasas reales 
de inter& se mantuvieron muy elevadas, estimulando particularmente las 
obligaciones y prCstamos con el exterior a1 c iem de este penodo. 

El cuadro 4.2 presenta estimaciones de tasas de inter& repre- 
sentativas del rendimiento ‘cpromedio’’ de 10s activos y de 10s pasivos$’ 
si bien fueron decreciendo en el periodo, las primeras equivalieron a 
alrededor de dos y media veces -y las pasivas a dos veces- la tasa de 
crecimiento del PIB entre 1977 y 1982. 

Esta relaci6n directa entre elevadas tasas reales de inter& acti- 
vas y r6pido crecimiento de la cartera de crCditos se explica en gran 
medida por la capitalizaci6n de intereses y la renovaci6n continua de 
creditos de baja recuperaci6n; se trataba, pues, de un fen6meno de 
crecimiento con “cartera falsa” (vCanse el gr6fico 4.1 y el cuadro 4.2). 

GrAfico 4.1 
Tasas de inter& y crecimiento real de colocaciones, 1975-1986 

(Porcentajes) 

70 0 
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Fuente: I3ahonda sohrc la ha, de cirns de In Supcrinlmdcncia dc Hancas c Inailucioncs 1:inmncicra. 
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Cuadro 4.2 
Tasas reales medias de inter& de fondos (stock) del sistema financieroY, 1975-1998 

(Porcentajes) 
1975 1977 1979 1981 1982 1983 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 

Activo total 26.3 24.0 18.8 19.3 21.6 10.0 8.0 7.3 11.6 8.2 8.9 8.8 9.9 
Carten de activos 
(activocirculank) 29.5 26.7 19.8 20.1 22.7 10.5 8.5 7.8 12.3 8.6 9.3 9.1 10.3 

1 .Tam activas 

2.Tasas pasivas 
Pasivo rota1 11.6 13.3 11.6 13.3 16.9 8.7 5.6 4.7 8.2 5.3 5.3 5.3 6.2 
Pasivo circulante 
mlis bonos 
subordinados 13.9 16.1 13.1 13.5 18.4 9.7 6.2 5.2 9.2 5.9 5.8 5.8 6.8 

3.Colocaciones 
vencidadColocaciones 
totalcs .__ _ _ _  1.6 2.3 4.1 8.9 3.5 2.0 2.1 1.2 1.0 0.9 1.4 

Fuente: lilahorado rohn: la harc dc crtadfrlicas dc la Supefinicndcncia dc llancor e Inrumcioncr I:inmncicm. 
d lncluyc nnncos y Socicdndi‘s I:mancirms 

c) Solvencia aparente 

Para fortalecer su solvencia y elevar sus bases de capital ( 0  “ca- 
pital de riesgo”), en diversas ocasiones durante el periodo 1974-1981 
se incrementaron 10s requisitos de capital minimo exigible a 10s ban- 
cos y las sociedades financieras. Estos se estabilizaron en septiembre 
de 1980 en el equivalente de USSlO millones para 10s bancos comer- 
ciales y USS5 millones para las sociedades financieras. 

A pesar del aumento en el n6mero de instituciones hasta el ad- 
venimiento de la crisis bancaria, el mayor grado de competencia que 
podria haberse suscitado no se tradujo en una reducci6n importante 
ni en las tasas de inter& activas o en 10s m6rgenes de intermediacibn, 
ni en un acceso competitivo a1 crCdito -como lo demuestra la eviden- 
cia de discriminacibn crediticia en favor de 10s grupos (Foxley, 1984). 
Por el contrario, la  informaci6n disponible sobre margenes de  
intermediaci6n y rentabilidad de la banca entre 1977-81 (vCase cua- 
dro 4.3) indica que aquCllos permanecieron elevados durante todo el 
proceso de liberalizaci6n financiera y hasta la crisis bancaria. Inicial- 
mente, 10s m6rgenesse explican en gran parte por 10s elevados encajes, 
y cuando Cstos fueron reducidos, por 10s gastos de gesti6n -que repre- 
sentaban m6s del 50% de sus niveles totales. En cambio, 10s gastos de 
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cartera (variaci6n en las provisiones y castigos) se mantuvieron rela- 
tivamente bajos, dando la impresi6n de que el fuerte crecimiento de 
la banca contenia principalmente cartera sana. En suma, una banca 
en franco apogeo y sujeta a mayores requisitos de capital, que arroja- 
ba una rentabilidad media anual cercana a1 E%, parecia respaldar el 
dinamismo sectorial y su aparente solvencia entre 1977 y 1981. 

Cuadro 4.3 
MClrgenes de intermediacibn y resultados del sistema financiero'", 1975-1998 

(Porcentajes) 

1975 1979 1980 1981 1982 1986 1990 1994 1998 

M h c n e s  como 7' 
d c  10s activos totales 
Margcn financicm 
Margcn de opcraci6n bruto 
Gastos de cartera 
Gastos de gcsti6n o gastos 
opcracionalcs no financiems 
Otms gastos nctos de 
ingrcsos no opcracionalcs 
Rcsultado antcs dc impuestos 

En relaci6n con capital 
y m e r v a s  
Activos totales I 
capital y reservas 
Resultado antes de  
impuestos I capital y rescrvas 

5.9 5.2 
5.9 7.6 
2.6 1.3 

3.8 3.8 

-1.9 0.4 
1.4 2.0 

4.2 9.4 

5.8 18.5 

3. Como 0 del margcn d c  
openci6n bruto 
Gastos de cartera 44.7 17.4 
Gastos de gcstidn o gastos 
opcncionalcs no financiems 64.5 50.9 
Oms gastos nctos d c  
ingrcsos no  opcracionales -32.3 5.8 
Resultado antes de impucstos 23.1 25.9 

5.1 
6.6 
1.2 

3.6 

0.1 
1.7 

11.6 

19.2 

19.0 

55.0 

0.8 
25.2 

5.4 
6.6 
1.7 

3.9 

0.2 
0.9 

12.1 

10.4 

25.3 

58.6 

3.0 

3.7 2.2 
5.2 4.1 
2.8 0.9 

3.0 1.8 

-0.8 0.4 
0.3 1.0 

12.8 13.9 

3.5 13.5 

53.5 20.9 

57.0 44.9 

-15.7 10.5 
13.1 5.2 23.6 

3.2 3.4 
6.6 5.2 
1.4 0.7 

2.8 3.3 

0.7 -0.3 
1.8 1.5 

12.5 13.7 

23.0 20.1 

20.7 13.0 

41.6 63.8 

9.8 -5.1 
27.9 28.3 

3.6 
5.0 
1.2 

3.0 

-0.2 
1.1 

13.4 

14.3 

23.3 

59.4 

-3.8 
21.2 

Fuenle: I3nharado rohrc la h n r  dc cilrnr de In Supcrinlcndcncia dc Rancos c Inrliluciancs I:inmcicms. 
nl lncluyc Hnncur y Socicdadcs I:inancicms. 

d) Severas fallas en  la regulaci6n y supervisi6n de la banca 

Las fallas en la regulaci6n y supervisi6n fueron particularmente 
visibles eh la falta de limitaci6n y control de 10s riesgos de perdida y en 
la insuficiente constituci6n de provisiones o reservas para enfrentarlos. 
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La ausencia de procedimientos de evaluaci6n rigurosa de 10s 
nesgos posibilit6 un anormal crecimiento de la cartera de crCditos. 
Entre 10s componentes de cartera riesgosa se destacan el otorgamien- 
to de crCditos relacionados y la renovaci6n de crCditos de alto riesgo, 
incluyendo la capitalizaci6n de elevados intereses reales devengados, 
per0 no pagados efectivamente. 

i) Desbordamiento y evasidn de 10s limites establecidos a crkditos 
relacionados 

La normativa vigente desde 1975 establecia que -sin garantias- 
un banco no podia conceder, directa o indirectamente, crkditos a una 
persona natural o juridica por un monto superior a1 5% de su capital 
pagado y r e s e r ~ a s . ~  Estos crCditos podian llegar hasta el 25% del ca- 
pital pagado y reservas, si el exceso sobre el 5% era cubierto con 
garantias reales de un valor igual o superior a este limite.I0 

Cuando se trataba de crCditos relacionados y para prevenir 10s 
riesgos derivados de su concentraci6n, esos limites se hacian m6s es- 
trictos, reducikndose a la mitad. Por “relacionado” se entendia a un 
beneficiario de crCdito que era una sociedad en cuya propiedad parti- 
cipaba el mismo banco, una persona natural dueiia de m6s del 5% del 
capital del banco o una persona juridica poseedora de m6s del 10% 
del mismo. Con idht ico  prop6sito, el monto total de crCditos otorga- 
dos a 10s directores y empleados de un banco no podia exceder del 
1.5% de su capital pagado y reservas. 

Empero, 10s grupos econdmicos sobrepasaron y eludieron am- 
pliamente todas estas disposiciones, dejando en evidencia fallas en 
las normas internas de 10s propios bancos relativas a la limitaci6n y el 
control de 10s riesgos de crCdito. Para ello, 10s conglomerados utiliza- 
ron -entre otras- las siguientes pr5cticas: i) extensi6n de crCditos a 

9 Estc limitc llcgaha al20% si el total de cr6ditos conccdidos a una misma persona (0 supenores al topc de 
5% amha scfialado) sc otorgaha en moncda cxtranjcra, y su ohjetivo era facilitar las cxponacioncs y las 
importaciones dcstinadas a la producci6n. 
El limitc individual podia llcgar al400, uatindosc de cr6ditos en moneda cxtranjcra dcstinados a finan- 
ciar exponaciones o imponacioncs destinadas a la producci6n, sicmpre quc el cxccso sobrc el 5% estuviese 
cubicno con garantias rcales. 

10 
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sociedades de inversi6n (“empresas de papel”), una vez copados 10s 
limites individuales de crCdito de las empresas con patrimonio efecti- 
vo (“empresas con chimenea”) pertenecientes a un grupo; ii) concesi6n 
de crCditos “cruzados” a empresas y sociedades de inversi6n de otro 
grupo econ6mic0, a cambio de crhditos reciprocos, y iii) canalizaci6n 
de crCditos a travCs de instituciones off shore. 

El cuadro 4.4 presenta estimaciones de la participaci6n de 10s 
crCditos relacionados tanto respecto de las colocaciones totales, como 
del capital y reservas. En 1982, aquCllos representaron en promedio 
el 25% de todas las colocaciones de 10s bancos intervenidos, lo que 
equivalia a m6s de tres veces su capital,” buena parte de las cuales - 
pos-crisis- result6 incobrable o de dudosa recuperabilidad. No resulta 
aventurado afirmar que casi el 50% de las colocaciones traspasadas 
a1 Banco Central con motivo de las medidas de saneamiento financie- 
ro puestas en marcha desde 1982 se relacionaba con sus anteriores 
propietarios (Held y Szalachman, 1989). 

Cuadro 4.4 
Colocaciones relacionadas de bancos intervenidos 1981-1983. Der0 no liouidados 

Colocacioncs rclacionadas como porcentaje de: 
Colocacioncs toralcs Caoital v rcscrvas . ,  

Dic. 1982 Dic. 1985 Dic. 1982 Die. 1985 
Santiago 42.3 50.8 413.5 398.6 - 
Hipotecario y 
Fomcnto Nacional 18.5 18.1 
Colocadon 23.8 25.9 
Chile 18.6 9.3 
lntcmacional 16.9 9.6 
COnCCDCi6n 12.2 1.9 

335.0 369.2 
321.2 365.3 
300.3 109.5 
164.6 81.7 
146.7 26.3 - .  

Promcdio 24.6 21.5 323.3 23 1.9 
Fuentc: Tagle (19RR) y Supcrinlcndcncin dc Rancor c Inrumcioncs I-insncicms (l9RZ. 19R5). 

ii) Inadecuado manejo de 10s riesgos crediticio y cambiario 

En enero de  1978, la Superintendencia de Bancos fue facultada 
para calificar y evaluar el valor real de  10s crkditos y de 10s activos 

11 El cuadm 4.4 excluye a 10s bancos intenfenidos y liquidados,por lo que en rcalidad estas cifms subestiman 
la impohancia de Ins colocacioncs relacionadas y del consiguicnfc compromiso del capital -que en el cas0 
de Ins instituciones liquidadas h e  considerablemente mayor. 
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financieros de 10s bancos y sociedades financieras, y para apreciar sus 
situaciones de solvencia contraponiendo estos valores con sus pasivos 
exigibles. A1 mismo tiempo, se la autoriz6 para ordenar el registro 
contable de las inversiones a sus valores reales y proporcionar infor- 
maci6n de carPcter general sobre estas materias a1 p6blico.’* 

No obstante lo anterior, s610 en 1980 la Superintendencia de Ban- 
cos introdujo un metodo de clasificaci6n de las colocaciones segiin 
categorias de riesgo, per0 se abstuvo de informar a1 piiblico sus estima- 
ciones de riesgo de cartera. No cabe duda que las pCrdidas esperadas 
eran de tal magnitud, que comprometian la solvencia de la mayor parte 
de la banca privada y de las sociedades financieras nacionales. 

La dinPmica de crecimiento de las colocaciones de crkdito fue 
acompaiiada de un significativo cambio en la composici6n de 10s pasi- 
vos. Inicialmente, 10s dep6sitos y captaciones domCsticos proveyeron 
la mayor parte del financiamiento, per0 fueron progresivamente re- 
emplazados por recursos externos, merced al levantamiento de las 
restricciones a su acceso: entre 1981- 82, Cstos financiaron casi el 100% 
de la expansi6n de 10s activos totales del sistema financier0 chi1en0.I~ 
Asi, 10s fondos externos elevaron su participaci6n en el financiamiento 
de 10s activos totales desde 9.3% en 1977 a 28% en 1981 y a 40% en 
1982 (gr6fico 4.2). Es decir, ya antes de la devaluaci6n de 1982, la 
exposici6n de la cartera crediticia de la banca a1 riesgo cambiario se 
habia triplicado, incrementando a1 mismo tiempo el riesgo total de 
crCdito -el cual se hizo efectivo con la devaluaci6n de 1982.14 

El gr6fico 4.2 tambiCn revela el significativo incremento de 10s 
prCstamos del Banco Central (“prCstamos y otras obligaciones con- 
traidas en el pais”) a partir de 1982, en respuesta a 10s apoyos a 
instituciones con severos problemas de iliquidez e insolvencia. S610 
desde 1986 y a medida que se normaliz6 la solvencia del sistema ban- 
cario, pudo revertirse esta situaci6n. 

12 DL 2 099 de cncro de 1978. 
13 L3s panicipaciones en In variacidn del total de activos se obtuvieron como la variacidn porccntual de cada 

item de pasivos. Para uno descripcidn mis dctallada de esta dcscomposicidn, vCae Held y Szalachman 
(1989). 

14 Entre mayo y‘dicicmbrc de 1982. el peso se dcvalud en un 85.68;  vCasc Banco Central de Chile (1989). 
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Gdfico 4.2 
Participacidn de 10s principales pasivos en el financiamiento de 10s activos totales, 

1975-1998 
I 

Fuente I.lnborndo whrc la haw dc cxfm du 1. Supennlendcncia de Dancor e Insulunoner I tnanaem 

iii) Rezago en la constitucidn de provisiones 

La carencia de informaci6n sobre 10s riesgos de cartera durante 
la liberalizaci6n financiera mantuvo vigente un regimen tradicional de 
provisiones: una provisi6n general o "global" sobre las colocaciones de 
crCdito, para cubrir riesgos genCricos de pkrdida, y provisiones especi- 
ficas o "individuales" sobre crCditos calificados en cartera vencida, a 
fin de enfrentar riesgos de pCrdida prscticamente configurados. En ohas 
palabras, las provisiones s610 tenian un carscter genCrico y ex-post, per0 
no se relacionaban preventivamente con 10s riesgos esperados. 

Seg6n las normas existentes hasta 1979, las provisiones globales 
debian equivaler a1 2% del total de colocaciones de crCdito, y las indi- 
viduales, a1 100% de las colocaciones ingresadas a cartera vencida 
durante el primer semestre y a1 50% para las ingresadas en el segun- 
do semestre; esto 6ltimo incentiv6 la renovaci6n de crCditos riesgosos 
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e impagos a su fecha de vencimiento durante el primer semestre de 
cada aiio. Pese a ello, las dificultades enfrentadas por 10s bancos para 
cumplir 10s requisitos de provisiones asociadas a1 acelerado crecimien- 
to del crCdito condujeron en 1979 a relajar significativamente esta 
normativa: las provisiones globales se redujeron a1 0.75% del total de 
colocaciones, y las individuales sobre colocaciones vencidas se acota- 
ron a aquella fracci6n no cubierta por garantias reales, otorgindose 
ademis un plazo de 24 meses para constituirlas. 

Asimismo, las normas vigentes hasta 1976 seiialaban que a1 cab0 
de 30 dias desde su fecha de vencimiento 10s crCditos impagos debian 
incorporarse a cartera vencida, permitikndose que Cstos siguieran 
devengando intereses. A partir de ese aiio, el plazo para registrar una 
colocaci6n como vencida se extendi6 a 90 dias y se suspendi6 el devengo 
de intereses cuando aquClla quedaba impaga a su fecha de vencimiento. 

Calificada una colocaci6n como vencida, la instituci6n financie- 
ra debia constituir una provisi6n “individual” de cartera contra el 
resultado del ejercicio, generando con ello un fuerte impact0 margi- 
nal en 10s resultados de su gesti6n. Ello indujo a las instituciones 
financieras a eludir la normativa mediante la renovacidn de crCditos 
de baja calidad y la capitalizaci6n de una proporci6n sustancial de 10s 
intereses devengados. Ante dudas respecto de su legalidad, esta Glti- 
ma prictica fue formalmente reconocida en la normativa de 1981.15 

iv)  Elevada rentabilidad y patrimonios aparentes 

Las bajas cifras de cartera vencida registradas antes de 1981 
fueron una expresi6n de la renuencia de la banca a reconocer la 
incobrabilidad de determinados crCditos y a realizar las pCrdidas co- 
rrespondientes. Asi tambiCn, el rezago en la constituci6n de provisiones 
tuvo importantes consecuencias, pues ni la cartera vencida -como in- 
dicador de la calidad de la cartera total- ni 10s resultados y patrimonio 
de 10s bancos reflejaban su verdadera situaci6n de solvencia. 

El porcentaje de colocaciones vencidas se mantuvo artificialmente 
en niveles reducidos hasta 1981, para luego elevarse abruptamente tras 

15 LCY 18 010. articulo 9. 
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el inicio de las intervenciones de bancos e instituciones financieras. 
Per0 las cifras de cartera vencida serian todavia m5s elevadas si se in- 
cluyesen las carteras de las instituciones que fueron liquidadas y aquella 
parte de las carteras que -por su incobrabilidad- fue traspasada a1 Ban- 
co Central (vCase el gr5fico 4.3). 

Grlfico 4.3 
Colocaciones vencidas como proporci6n de colocaciones totales, 1978-1998 

Fucnte: lilahorado sohn: la bar dc c i l m  dc la Supcrinvndcncia dc Rmcor c lnrlilurioncr I:innnciuns. 

Sin embargo, la desinformaci6n que contenian 10s indicadores 
de cartera, de rentabilidad y patrimoniales no era un hecho nuevo: 
ella ya se habia hecho patente cuando la intervenci6n del Banco 
Osorno, a fines de 1976. 

El car5cter espurio de la rentabilidad y de 10s patrimonios en- 
tregados por la contabilidad de 10s bancos qued6 de manifiesto en su 
brusco descenso a partir de la eclosi6n de la crisis financiera en 1981, 
aprecigndose pCrdidas significativas para la banca en su conjunto, que 
serian alin mayores si se incluyera a las instituciones intervenidas 
desde ese aiio (vCanse el gr5fico 4.4 y el cuadro 4.3). 
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Griifico 4.4 
Rentabilidad del sistema financiero, 1975-1998 

Fuentc: lilnhondo rohn: la h a x  de cifm dc In Supxinlcndcncia de nancos e Innilucioncr 1:inancicm. 

Las situaciones financieras problemAticas de 1981-83 tambiCn 
evidenciaron que las mayores dotaciones de capital exigidas durante 
el curso de la liberalizaci6n financiera fueron completamente insufi- 
cientes para enfrentar las pCrdidas de cartera. Asimismo, resaltaron 
las pocas alternativas de que disponia la autoridad para regularizar 
una instituci6n financiera con problemas de solvencia. 

e) Garantias del Estado a 10s depdsitos 

La falta de informaci6n a1 p6blico sobre el riesgo de cartera y la 
situaci6n patrimonial de las instituciones financieras abri6 las puer- 
tas a una garantia implicita del Estado a 10s dep6sitos y otros pasivos 
exigibles. Adem&, en el curso de la liberalizaci6n financiera, se  intro- 
dujeron esquemas de garantia y seguros estatales a 10s dep6sitos y 
obligaciones para proporcionar estabilidad a estos fondos y proteger 
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a 10s pequeiios ahorrantes. Precisamente como consecuencia de la 
intervenci6n y rescate del Banco Osorno en 1976, la autoridad esta- 
bleci6 en enero del aiio siguiente una garantia estatal a 10s dep6sitos 
y captaciones en moneda nacional de las instituciones financieras hasta 
por un monto de USS3 000 de la Cpoca.16 Dicha garantia se comple- 
ment6 en enero de 1981 con un seguro voluntario. 

Sin embargo, la seiial que dio la autoridad con el rescate del 
Banco Osorno fue interpretada como una garantia total por parte de 
10s depositantes. En un ambiente caracterizado por cierta euforia re- 
sultante de  las elevadas tasas d e  crecimiento del crkdito y la  
rentabilidad aparente de 10s bancos, que no dejaba espacio para in- 
quietudes por posibles quiebras o insolvencias, 10s depositantes se 
comportaron como si contasen con el total respaldo del Estado: s610 
se preocuparon de obtener las mis  elevadas tasas de inter& ofrecidas 
por 10s bancos. A este respecto, es significativo que la propia autori- 
dad haya seiialado que el seguro voluntario result6 completamente 
inoperante (Buchi, 1986). 

f )  Factores de la crisis financiera 

Diversos factores intervienen usualmente en la incubaci6n de una 
crisis financiera, siendo dificil establecer la importancia relativa de cada 
cual. Estos factores son de naturaleza microecon6mica e institucional, 
como tambiCn de caricter macroecon6mico (Ffrench-Davis y Ocampo, 
2000). Los primeros se refieren a falencias en las normas de regulaci6n 
de solvencia y liquidez establecidas por la autoridad -0 “externas” a la 
banca-, acompaiiadas de deficientes pr5cticas “internas” de evaluaci6n 
y control de 10s riesgos. Los segundos est5n representados por fluctua- 
ciones en la rentabilidad y 10s riesgos de las actividades productivas 
que se desprenden del entorno macroecon6mico. 

La liberalizaci6n financiera de 10s setenta en Chile tuvo lugar 
en presencia de severas fallas en las normas prudenciales tanto exter- 
nas como internas a 10s bancos, y de una garantia implicita del Estado 
a 10s dep6sitos. Por ello, ni las autoridades ni 10s depositantes, y en 

16 DL 1 683 dc cnero de 1977. 
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buena medida tampoco 10s propios gestores de 10s bancos, dieron la 
suficiente importancia a la limitaci6n y a1 control de  10s riesgos. 

Asi, esa experiencia de liberalizaci6n financiera se caracteriz6 
por un “descontrol” financier0 expresado en el explosivo crecimiento 
de 10s crkditos bancarios -a elevadas tasas reales de inter&-, que per- 
sistia incluso cinco aiios despuCs del inicio de la liberalizaci6n y cuando 
la “represi6n” financiera anterior ya no podia invocarse para explicar 
ese auge. Per0 tal incremento de las colocaciones contenia una impor- 
tante proporci6n de “cartera falsa”, esto es, de crCditos con un elevado 
riesgo de incobrabilidad que se mantuvieron vigentes entre 10s activos 
(Harberger, 1984). La evidencia presentada en el cuadro 4 demuestra 
que las colocaciones de crCdito contenian i) significativos componen- 
tes de colocaciones relacionadas, ii) un proceso autoalimentado de 
renovacidn de colocaciones vencidas, iii) capitalizacibn de intereses 
devengados per0 no pagados, y iv) colocaciones de alto riesgo. 

Factores del entorno macroecon6mico tambiCn afectaron la ca- 
lidad de la cartera, a1 generar fuertes variaciones en 10s precios 
relativos y en la rentabilidad y el riesgo de las actividades producti- 
vas durante el desarrollo d e  la  liberalizaci6n financiera. Esas 
variaciones derivaron principalmente de las recesiones econ6micas 
en 1975 y en 1982-83 -con caidas cercanas a1 15% del PIB en ambos 
episodios-, de la rspida apertura de una economia altamente protegi- 
da y de importantes descensos en el tip0 de cambio real. 

La virtual eliminaci6n del riesgo cambiario a partir de 1979 cre6 
una amplia brecha entre las tasas activas en moneda nacional y ex- 
tranjera (ex-post, de 13% en 1980 y 40% en 1981) y estimul6 un fuerte 
endeudamiento bancario en el exterior. Fue este diferencial el que 
mantuvo la din6mica de crecimiento del crCdito interno a raz6n de un 
40% real anual, posibilit6 alzas del gasto interno superiores a1 10% 
real anual entre 1978 y 1981 y condujo a una reducci6n acumulada 
del tip0 de cambio real de 33% hacia mediados de 1982. Per0 este 
auge virtual concluy6 con la devaluaci6n en junio de 1982 y la poste- 
rior flotaci6n del tip0 de cambio, desencadenados por la abrupta 
interrupci6n de 10s flujos de capital extern0 luego de la moratoria 
externa de MCxico en agosto de ese aiio: el valor real del d6lar se 
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increment6 en un 70% hacia fines de 1983. Estos eventos desploma- 
ron primer0 -entre 1979-82- la rentabilidad de 10s sectores transables, 
y en el periodo 1982-83 la de 10s sectores no transables y acrecenta- 
ron significativamente el riesgo de 10s crCditos otorgados. 

Aunque esas condiciones macroecon6micas son relevantes para 
explicar la crisis financiera de 1981-86, Csta aflor6 sin embargo en 
1981, a1 cab0 de cinco aiios de crecimiento del PIB a tasas de 8% 
promedio anual y antes del ajuste macroecon6mico de 1982. Ello con- 
firma que la crisis se configur6 a partir de falencias en el control de 
10s riesgos de la cartera de crCditos y del anormal crecimiento de las 
colocaciones originados en 10s aiios precedentes. En definitiva, esta 
secuencia de eventos seiiala que el mencionado crecimiento del crC- 
dit0 y el concomitante exceso de gasto interno son factores b6sicos 
en  la  crisis financiera que se  desat6 en 1981, y que el ajuste 
macroecon6mico de 1982-83 s610 contribuy6 a hacerla evidente y a 
agravar sus efectos. 

La hip6tesis de descontrol financier0 queda dram6ticamente 
ilustrada en primer lugar i) por la liquidaci6n de 16 bancos y socie- 
dades financieras, ii) por ventas de  cartera que en  promedio 
representaron un 30% de las colocaciones de 10s bancos y socieda- 
des financieras no liquidadas, y iii) porque 10s dos principales bancos 
privados nacionales -propiedad de sendos grupos econ6micos- tras- 
pasaron a1 Banco Central un 50% y un 60% de sus colocaciones, las 
cuales en importante proporci6n consistian en crCditos relacionados 
(Sanhueza, 1999). En contraste, el Banco del Estado, cuyas coloca- 
ciones crecieron menos que las del resto del sistema bancario per0 
que en cambio mantuvo una politica exigente de garantias para cu- 
brir sus riesgos, no necesit6 vender cartera a1 Banco Central. 

En segundo lugar, el desplome del crecimiento de las coloca- 
ciones y de las tasas reales de inter& a partir de 1983 no puede 
explicarse s610 por factores macroecon6micos: aquCl se debi6 princi- 
palmente a la descarga de cartera falsa (vencida y de alto riesgo) 
inducida por las medidas de intervencibn, liquidaci6n y saneamien- 
to  d e  l a  banca.  Estas  medidas  desactivaron el crecimiento 
autoalimentado de  las colocaciones y la consiguiente presi6n sobre 
las tasas de inter&. 
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3. Saneamiento y recuperacien de la solvencia 
La crisis financiera de comienzos de 10s ochenta llev6 a un pri- 

mer plano de la politica econ6mica la necesidad de recuperar la 
solvencia de la banca nacional y de reducir el sobre-endeudamiento 
interno y externo. Sin embargo, la falta de informaci6n confiable so- 
bre la calidad de la cartera y de la situaci6n patrimonial de las 
instituciones financieras condicion6 en tres aspectos relevantes el 
posterior proceso de recuperaci6n de la solvencia de bancos y deudo- 
res: i) en la incertidumbre respecto de cuiles instituciones serian 
intervenidas ylo liquidadas, ii) en el nlimero de aiios que tom6 ese 
proceso, que en definitiva se extendi6 entre 1981-87, y iii) en la adop- 
ci6n de sucesivos programas de envergadura creciente, en la medida 
que se aquilatd la gravedad de 10s problemas financieros. 

Entre 1981 y 1986, se liquidaron instituciones financieras y 
materializaron diversos programas de traspaso de cartera mala a1 Banco 
Central; hubo recapitalizaciones de instituciones financieras bajo di- 
versas modalidades; varias reprogramaciones masivas de deudas, entre 
1983 y 1985, adem6s de programas de acceso a divisas a precios 
preferenciales para deudores en moneda extranjera (Chamorro, 1985; 
Ramirez, 1985; Olmos, 1985; Feller, 1987). 

El cuadro 4.5 resume 10s costos de 10s diversos programas de 
rescate de  la  banca y d e  10s deudores, 10s que  en conjunto 
involucraron recursos p6blicos estimados en el equivalente a1 35% 
del PIB. 

Cuadro 4.5 
Costo de 10s programas de rescate de la banca 

(Conio porrentaje del PIB) 
1. Liquidacidn dc institucioncs financicras 10.5 
2. Programa de compn  de cancra 6.0 
3. Programa dcl ddlar prcfcrcncial 14.7 
4. Programas dc rcprogramacidn de dcudorcs 1.6 
5 .  Capitalismo popular 2.4 

Told 35.2 
Fucnlc: Snnhucm (1999). 
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Los referidos costos constituyeron en realidad trasferencias de 
riqueza o ingreso en favor de instituciones, empresas y personas a fin 
de restablecerles su solvencia. v han representado una carga para 

lientes, o bien se han tradu- 
inversiones sociales y otros 

La liquidaci6n de 16 instituciones financieras -que a septiem- 
bre de 1981 representaban el 20% de las colocaciones del sistema- 
deriv6 en que el Estado asumiera sus pasivos e intereses, a traves del 
Banco Central en el cas0 de aquCllas que lo fueron entre 1981-82. Para 
aquellas instituciones liquidadas en 1983, tambiCn se hicieron cargo 
de 10s pasivos domCsticos la Tesoren’a de la Repiiblica y el Banco del 
Estado; en este iiltimo cas0 se incluy6 tambikn a 10s pasivos externos. 
Los recursos piiblicos involucrados en todo este proceso se han esti- 
mado en el equivalente a1 10.5% del PIB (vCase el cuadro 4.5). 

Para enfrentar el problema de insolvencia de bancos y socieda- 
des financieras no liquidadas, hubo dos programas de venta de pasivos 
a1 Banco Central, con compromiso de su posterior recompra a partir de 
10s excedentes que generaran esas instituciones. Las colocaciones en 
poder del Banco Central originadas por este traspaso constituyen el 
mejor indicador del nivel alcanzado por la cartera incobrable en poder 
de las instituciones financieras no liquidadas: a fines de 1987, las colo- 
caciones en poder del Banco Central representaban el 30% del total 
del sistema, equivalian a casi tres veces sus capitales y reservas y a1 
25% del PIB. Ello, sin considerar 10s crCditos malos de bancos y socie- 
dades financieras nacionales que fueron liquidados. El costo de recursos 
piiblicos involucrado en estas operaciones represent6 un 6% del PIB. 

Para enfrentar 10s problemas de pago de 10s deudores en moneda 
extranjera, principalmente derivados de la fuerte devaluaci6n del peso 
ocurrida en 1982, el Banco Central defini6 diferentes alternativas que 
les permitieron acceder a un tip0 de cambio inferior a1 de mercado. Los 
costos de esta politica fueron muy significativos, aproxim5ndose a1 14.7% 
del PIB (Sanhueza, 1999; Eyzaguirre y Larrafiaga, 1991). 

Asimismo, con el prop6sito de  capitalizar las instituciones in- 
tervenidas, se introdujo el programa de “capitalismo popular”, para 
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lo cual 10s bancos acogidos a 6ste emitieron nuevas acciones, esta- 
bleciendose estimulos tributarios y crediticios para su adquisicih. 
Su costo en tCrminos de recursos piiblicos se ha estimado en el equi- 
valente a un 2.4% del PIB. No obstante el nombre del programa, 10s 
beneficios tributarios se concentraron en quienes tenian acceso a 
recursos para adquirir las acciones, que en su mayoria no fueron 
sectores de  menores ingresos. 

A todo lo anterior se sumaron diversos programas masivos de 
reprogramaci6n de deudas, que beneficiaron principalmente a em- 
presas medianas y pequeiias y a 10s deudores hipotecarios. Los recursos 
piiblicos comprometidos bordearon el equivalente a 1.6% del PIB. 

4. Reformas a la regulaci6n y supemrisi6n prudencial 
de la banca 

Las modificaciones introducidas a la Ley General de Bancos en 
1986 culminaron un proceso que se habia iniciado en 1980 con la cla- 
sificacibn, por parte de la Superintendencia de Bancos, de las carteras 
de crCdito segiin categorias de riesgo.” En 1981 tambi6n se habian 
ampliado sustancialmente las atribuciones del Superintendente, per- 
mitikndole imponer prohibiciones a las decisiones de manejo de 
cartera por parte de aquellas instituciones que, a su juicio, presenta- 
sen inestabilidad financiera o administraci6n deficiente.18 

Esta normativa busc6 proporcionar trasparencia a1 riesgo y a la 
situacidn patrimonial de 10s bancos y fortalecer su situaci6n de solvencia 
y liquidez. Asi, 10s bancos y sociedades financieras debian tomar resguar- 
dos anticipados para cubrir las p6rdidas espeladas (principio de pleno 
aprovisionamiento de 10s riesgos en 10s activos), liberando su capital y 
reservas para enfrentar imprevistos. A1 mismo tiempo, el Estado retir6 su 
garantia a 10s depbsitos, exponikndose a sus titulares a1 riesgo de pCrdi- 
das (principio de riesgo compartido) para que asi vigilasen la solvencia 

17 Ley 18576. 
18 Articulo 19 bis de la Ley Orgiinica de In Superintendencia de Bancos. introducido por In I r y  18 022 de 

agosto de 1981. 
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de las instituciones financieras con que operaban. Bajo estas modifica- 
ciones de banca ‘Lbicontrolada”, la Superintendencia de Bancos y 10s 
depositantes compartirian el control y seguimiento de la solvencia. 

a) Trasparencia del riesgo en 10s activos y de la situaci6n Patrimonial 

Inicialmente, 10s crCditos fueron clasificados seg6n el porcenta- 
j e  de  pCrdidas esperadas: en tanto mayores 10s riesgos, mayores 
tambiCn las provisiones requeridas para cubrirlos. En 1985, esta eva- 
luaci6n de 10s riesgos se extendi6 a1 total de 10s activos financieros. 
De este modo, a fines de 1986 el 95% de 10s activos de la banca era 
objeto explicit0 de evaluaci6n y todos 10s riesgos se encontraban ple- 
namente provisionados. El resultado de esta evaluaci6n comienza a 
ser informado a1 p6blico desde 1987. 

El grdfico 4.5 presenta la evoluci6n promedio del riesgo de la 
banca y de su coeficiente de cobertura patrim0nia1.l~ A partir de la 
publicaci6n de estos indicadores en 1987, el riesgo (medido en el eje 
izquierdo) comenz6 a exhibir una sistemdtica y sustantiva reduccibn, 
mientras que el coeficiente de cobertura patrimonial (medido en el 
eje derecho y en porcentaje) evidencia que la banca dispuso de provi- 
siones mds que suficientes para cubrir sus riesgos esperados de 
pCrdida. 

19 Pan. represcntar cn forma sintetica la situacidn pauimonial dc un banco o socicdad financien.. sc dcfinid 

en que: CyR =capital y rescrvas. PROV = provisiones. R = resultado, y PE = perdidas cspcradas en 10s 
activos. Si csc patrimonio sc divide por el capital y rcscrvas contablcs. sc obticnc cl cocficicntc de cober- 

En consccucncia. si cpcl ,  la instirucidn ricnc pfrdidns csperadas no provisionadas y un compromiso 
patrimonial cquivalcntc a la difcrcncia con uno. 

su patrimonio ncto como: (CyR +PROV+R-PE) 

iura pnuimonial: (cp) = (CyR +PROV+R-PE)/ CyR. 

( 1 )  

(2) 



Gdfico 4.5 
Riesgo de cartera de credit0 del sistema financier0 y su cobertura, 1987-1998 

,>. . 

Fucnlc I.lahamdo sohrc 1. h x  dc ctlm dc 12 SupmnLcndcncla de Hancm e lnri!iunaner 1 !nmc~cms 

b) Limitacidn del riesgo de crkditos relacionados 

La reforma bancaria de 1986 mantuvo 10s limites b6sicos de 10s 
crCditos que una instituci6n financiera puede conceder a una deter- 
minada empresa o persona, per0 redujo la toma de riesgos en 10s 
crCditos relacionados i) a1 definir en forma m6s estricta a personas 
naturales y juridicas "vinculadas" a la propiedad y a la gesti6n de una 
instituci6n financiera, y ii) a1 introducir diversas restricciones a la 
concesi6n de tales crCditos.20 

20 Sc dcfini6 como relacionadas a la propicdad a las personas natunles quc posean mits del 1 % de las 
acciones de una inslituci6n financicn o que intcgrcn una socicdad accionista dc la institucidn con una 
participaci6n superior al5Q en el capital o utilidades de aquClla Asimismo, csti! relacionado a la gcsti6n 
dc una institucidn todo integmnte de su directorio o de sus cuadros gcrencialcs. incluycndo a sus agcntcs 
dc oficina. que renga una panicipaci6n mayoral 570 en la propiedad de una cmpresa a la que la instituci6n 
financicra cxticnde crtditos. El intcris dc las autoridadcs por continuar avanzando cn cl control de 10s 
ricsgos dc la cancra rclacionada sc exprcsa en la rccicnlc discusi6n en lorno a la supcrvisi6n consolidada 
de conglomcrados financicros. Vfase. por ejcmplo, Larrain (1997). 
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A su vez, el otorgamiento de crCditos relacionados qued6 -entre 
otras- sujeto a las siguientes normas: i) el total de crCditos a personas 
o empresas relacionadas con el banco no puede exceder su patrimo- 
nio efectivo; ii) no pueden otorgarse crCditos a entidades relacionadas 
en condiciones m6s favorables que a1 resto de 10s deudores, y iii) la 
Superintendencia puede enunciar presunciones de relaci6n y califi- 
car en  forma discrecional como relacionada a una determinada 
empresa o persona. 

El gr6fico 4.6 ilustra la sustantiva reducci6n de las colocaciones 
relacionadas de la banca entre 1982 y 1998, tanto como proporci6n 
del capital y reservas (eje izquierdo), como respecto de las colocacio- 
nes e intereses por cobrar (eje derecho). 

Grsfico 4.6 
Colocaciones relacionadas del sisterna financiero, 1982-1998 

(Porrenmajes) 

FUEII~C: 1:lahondo sohrc I n  h a c  de c i r m  de In Supcdnlcndcncia dc Ranms e Inslimciones I:inmcicn. 
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c) Retiro de la garantia del Estado a 10s dep6sitos 

La nueva normativa bancaria retir6 la garantia del Estado a 10s 
dep6sitos a plazo con el argument0 de que, por tratarse de inversiones 
rentables, debian estar expuestos a riesgos de pCrdida. Sin embargo, 
para proteger a pequeiios inversionistas, mantuvo una garantia a de- 
p6sitos a plazo y cuentas de ahorro de personas naturales hasta por 
120 unidades de fomento2' -en una misma instituci6n o en todo el 
sistema financier- en cada aiio calendario y con un tope de un 90%. 
En cambio, se la ampli6 a1 100% de 10s dep6sitos a la vista, dado que 
constituyen medios de pago. 

d) Adecuaci6n del capital y presunciones sobre situaciones 
financieras problembticas 

La reforma mantuvo 10s limites de endeudamiento de 20 y 15 
veces el capital para 10s bancos y las sociedades financieras, respecti- 
vamente, per0 esta vez en relaci6n a1 concept0 de patrimonio neto. 
Luego, en 1997, se adoptaron requerimientos mbs estrictos de capital 
en funci6n de 10s riesgos de 10s activos propuestos por el Cornit6 de 
Basilea, disponikndose que el patrimonio efectivo no puede ser infe- 
rior a1 8% de 10s activos ponderados por riesgo. 

Una de las caracteristicas relevantes de la nueva normativa fue 
su carbcter preventivo, permitiendo que el supervisor pueda actuar so- 
bre la base de presunciones respecto de la solvencia de una instituci6n 
financiera. Asi, se defini6 dos situaciones problembticas, que a su vez 
originaron medidas progresivamente mbs enCrgicas de intervenci6n: la 
inestabilidad financiera y 10s problemas severos de solvencia. 

Se presume que un banco o sociedad financiera cae en situa- 
ci6n de inestabilidad financiera ylo de administraci6n deficiente 
cuando i) exhibe tres o mbs estados financieros mensuales con pCrdi- 
das que superen el 10% del capital pagado y reservas en un mismo 
aiio calendario; ii) recurre a crCditos de urgencia del Banco Central 
en tres o mbs meses del mismo aiio calendario y iii) otorga crCditos a 

21 Una unidad de foment0 cquivnle a US31 dc 1999. 
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personas relacionadas en condiciones m6s favorables que a terceros, o 
bien concentra crCditos a dichas personas por un monto superior a su 
capital pagado y reservas. Con la posterior adopci6n de 10s criterios 
de capital del Comid de Basilea, la normativa complement6 la defini- 
ci6n de presunciones de inestabilidad financiera.22 

Asi, para superar cualesquiera de esas situaciones, 10s accionis- 
tas quedan obligados a aportar nuevo capital en un plazo breve. Si 
ello no ocurre o si la Superintendencia estimase insuficiente el apor- 
te de capital, la instituci6n no puede aumentar sus colocaciones -salvo 
en instrumentos financieros del Banco Central. 

La adopci6n de 10s criterios de capital del Comitt? de Basilea tam- 
biCn se tradujo en presunciones acerca de problemas severos de  
solvencia y en la definici6n de las consiguientes medidas correctivas. 
Se presume que un banco o sociedad financiera exhibe severos pro- 
blemas cuando i) el capital y reservas, deducidas las pCrdidas del 
ejercicio, es inferior a1 2% de 10s activos totales netos de provisiones 
exigidas; ii) el patrimonio efectivo, deducidas las pbrdidas, es inferior 
a1 5% de 10s activos netos de provisiones exigidas y ponderados por 
riesgo, y iii) el banco mantiene con el Banco Central crCditos de ur- 
gencia vencidos cuya renovaci6n es denegada. 

En estos casos, el directorio del banco debe elaborar un conve- 
nio con sus acreedores para capitalizar total o parcialmente 10s 
dep6sitos u otras obligaciones; ampliar sus plazos; remitir parte de 
las deudas y cualquier otro objeto licito para su pago, cuya finalidad 
sea recuperar la solvencia del banco.23 Si la Superintendencia de 

22 Tambien se configura una situacibn de inestabilidad financicra cuando i) el capital pagado y rescrvns, una 
vcz dcducidas I n s  pfrdidas durante un ejcrcicio. sca infcrior al 3% dc 10s activos totales. nctos dc las 
provisiones exigidas: (i i)  el patrimonio efectivo. dcducidas ins pfrdidns acumuladas, caiga por debajo del 
8% de 10s nctivos nctos de provisiones y pondcrados por 10s ricsgos: y (iii) por cfccto de pfrdidas en el 
ejercicio sc desprenda que. de mantenene cse ritmo durante 10s siguicntcs seis mcses. el banco q u e d d  
incluido en una de las dos situacioncs anteriorcs Sc mantuvo la presunci6n de incstabilidad financicra 
basada en el otorgamiento de cdditos a personas rclacionadas. - .  . .. . . ..... . -  . .. . . . .., . 

ZJ LOS oancos en situacion uc incstaoiiiuaa iinancicra o con prooicmas ac soivcncia tamoicn pueucn conve- 
nir pdstamos a dos aios con oms bancos, 10s que sc computarin como capital. Esfa medida se orienta a 
inccntivnr la pmticipacibn del sistcma bancario en la nruperacibn dc la solvencia de una dctcrminada 
institucibn. 
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Bancos establece que lo anterior es insuficiente, las proposiciones 
de convenio hubieran sido rechazadas o el banco no posee la solven- 
cia para continuar operando, proceder6 a su liquidaci6n forzosa 
-previo acuerdo favorable del Banco Central. 

Finalmente, la evidencia relativa a1 vinculo entre 10s incremen- 
tos en la cartera de crCditos riesgosos o incobrables y las presiones 
sobre las tasas de inter& pasivas (dado que aquClla no provee un flu- 
jo de caja y por tanto requiere una constante demanda por fondos), 
dio lugar a una presunci6n adicional de inestabilidad financiera. Se 
suponen inestables aquellos bancos o sociedades financieras cuyas 
tasas pasivas exceden en un quinto o m6s las tasas promedio pagadas 
por instituciones de su mismo tip0 durante tres meses o m6s de un 
mismo ai10.~~ En tal caso, rigen las mismas medidas correctivas aplica- 
das a las instituciones financieras presuntamente inestables. 

e) Ampliaci6n del giro e intemacionalizacicin de la banca 

Las modificaciones introducidas en 1997 a la Ley de Bancos 
ampliaron el giro de estas entidades: mediante la constituci6n o parti- 
cipaci6n mayoritaria en sociedades filiales, pueden ofrecer servicios 
de factoring, custodia y transporte de valores, cobranza de crCditos, 
bursatilizaci6n (securitizaci6n) de titulos y corretaje de seguros ex- 
cluyendo a 10s previsionales. Y a travCs de sus agencias de valores o 
corredores de bolsa, tambiCn estan facultados para colocar acciones 
de primera emisi6n de sociedades anhimas  abiertas. 

Las reformas tambiCn permitieron la internacionalizaci6n de 
la banca, mediante crCditos e inversiones financieras efectuadas di- 
rectamente desde Chile, el establecimiento de sucursales u oficinas 
de representaci6n en el exterior y la adquisici6n directa de acciones 
de bancos y sociedades complementarias a1 giro establecidas en el 
extranjero. 

Es alin prematuro evaluar 10s efectos de las nuevas disposicio- 
nes orientadas a ampliar el giro de la banca y su internacionalizaci6n. 

24 Ley Orgdnica de la Superintendencia de Bmcos e Institucioncs Financieras. articulo 19 bis. 
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Las sociedades filiales creadas por 10s bancos han optado primordial- 
mente por el corretaje de seguros y en general 10s nuevos negocios no 
se han expandido a 10s ritmos esperados, en parte debido a la menor 
tasa de crecimiento de la economia chilena a partir de la crisis asidti- 
ca. En el dmbito externo, las colocaciones de sociedades filiales se 
han focalizado en instrumentos con grado de inversi6n de paises mds 
desarrollados, lo cual se explica parcialmente por las fluctuaciones 
de las economias de la regibn, que han inhibido un mayor desarrollo 
de las colocaciones transfronterizas. 

5. Desempefio del sistema bancario en la decada 
de 10s noventa 

Tras las reformas de 1986 a1 rCgimen de regulaci6n y supervisi6n 
de la banca y 10s esfuerzos desplegados en 1982-87 para recuperar su 
solvencia, el sistema bancario chileno ha exhibido un encomiable des- 
empeiio tanto respecto de ese indicador como en su eficiencia. 

Como se observa en 10s cuadros 4.1 y 4.6, las tasas reales de 
crecimiento de las colocaciones de crCdito se han mantenido en linea 
con el ritmo de expansi6n del PIB desde comienzos de 10s noventa; 10s 
crCditos relacionados cayeron desde 1993 a un 1.5% de las colocacio- 
nes y a un 14% del capital y reservas, y tambiCn desde entonces la 
cartera vencida se sihia en torno a1 1% de las colocaciones. Por su 
parte, el grdfico 4.5 seiiala una constante reducci6n del riesgo de la 
cartera de crCdito, el cual arroj6 un promedio de 1.5% en 1994-98. 

Seg6n muestra el cuadro 4.2, las tasas reales medias de inter& 
sobre 10s activos y 10s pasivos cayeron a menos de la mitad desde 1986, 
en comparaci6n con las tasas existentes pre-crisis financiera, ubicdn- 
dose desde 1993 en torno a niveles del 9% y 6%, respectivamente. 

Asimismo, las tasas de rentabilidad se aproximaron a1 20% en- 
tre 1986 y 1995, principalmente influidas por gastos de cartera que 
s610 representaron el 1% de 10s activos (vCase el cuadro 4.3). Por lilti- 
mo, el coeficiente de cobertura patrimonial se ha mantenido en el 
rango 115-120 (medido en porcentajes), indicando que las provisiones 
exceden con creces las pCrdidas esperadas en 10s activos (cuadro 4.6). 
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Cuadro 4.6 
Evolucih de indicadores de riesgo y solvencia de la banca, 1980-1998 

(Porcen fajes) 

1980 1981 1982 1983-1985 1986-1989 1990-1992 1993-1995 1996-1998 
Prooorcioncs 
1. Colocacioncs rclacionadas 
- como proporci6n 

de colocacioncs totalcs 14.0 13.4 2.7 1.6 1.5 
- como proporcidn 

de capital y rcscrvas 128.8 

2. Cancra vcncida como 
proporci6n dc 
colocaciones 1.1 2.3 4.1 

3. Porccntajc de ricsgo promcdio 
en la cancra de cddilo 

4. Cocficicntc de cobcrtura 
patrimonial 

17.1 25.1 13.3 14.3 

1 .5 

4.3 

6.9 2.5 1.7 0.9 1.1 

5.2 3.8 1.6 1.3 

120.7 117.9 120.1 114.7 

Fucntc I lahondo whrc In h w  dc cstadtsixca% dc la Supcnnkndc'naa dc' Ilancor c Inrltluctoncs I ~ n a n c ~ ~ m  

Ese desempeiio refleja no s610 el reforzamiento de la regula- 
ci6n y supervisi6n prudencial: tambiCn ha sido resultado del 
crecimiento promedio cercano a1 7% del PIB chileno durante el perio- 
do 1986-98 y del entorno macroecon6mico estable y favorable para 10s 
resultados de la banca. 

Sin embargo, la contracci6n de la economia chilena desde media- 
dos de 1998 y el posterior proceso de ajuste que redujo el crecimiento 
del PIB a -0.1 en 1999 elev6 10s niveles de riesgo y de cartera vencida. 
No obstante Cstos se mantuvieron en bajos niveles, la regulaci6n y su- 
pervisi6n prudencial -referida tanto a normas externas como internas 
a 10s bancos- motiv6 que las propias instituciones financieras 
reclasificaran sus riesgos de cartera y aumentasen significativamente 
sus provisiones requeridas y voluntarias.25 En medio de la recesi6n de 
1999, todos 10s bancos cumplieron con 10s requerimientos de capital 
minimo equivalente a1 8% de 10s activos ponderados por riesgo, e inclu- 
so 26 de las 32 instituciones existentes, con un 75% de las colocaciones 
totales de la banca, exhibian una raz6n que excedi6 a1 10%. 

25 VCusc Supcrintcndcncia de Bancos e Insrituciones Financieras (1999). 
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6. Conclusidn y reflexiones finales 
El intenso proceso de liberalizaci6n de sistema financier0 ini- 

ciado en 1974 tuvo entre sus principales motivaciones eliminar el 
rkgimen de represi6n financiera que hasta entonces lo caracterizaba. 
En un context0 de acelerado crecimiento econ6mico y altas tasas de 
rentabilidad aparente de la banca, las autoridades carecieron de in- 
formaci6n necesaria para supervisar la solvencia de estas instituciones. 
El proceso fue adem6s desnaturalizado porque la reprivatizacih de 
bancos, instituciones financieras y empresas productivas entre 1975- 
1978 condujo a la formaci6n de grupos econ6micos, permitikndoles 
adquirir esas ernpresas con crkdito bancario. Los grupos emplearon el 
control obtenido sobre 10s bancos para eludir ampliamente las nor- 
mas atinentes a colocaciones relacionadas. Ello y las laxas pr6cticas 
internas a bancos e instituciones financieras desemboc6 en un des- 
rnesurado proceso de expansi6n crediticia. 

El control de la solvencia sectorial descans6 en procedimientos 
tradicionales, que no contemplaban una apropiada medici6n y aprovi- 
sionamiento de 10s riesgos esperados, ni la entrega a 10s depositantes 
de inforrnaci6n sobre la calidad de la cartera. A1 no divulgar apropia- 
darnente 10s riesgos de la cartera crediticia, el enfoque que inspir6 la 
liberalizaci6n financiera desconoci6 totalmente las caracterkticas de 
10s sisternas financieros y la existencia de riesgos rnorales y de garan- 
tias implicitas asumidas por el Estado chileno. 

La precaria calidad de la cartera de crCditos exhibida por la 
banca a comienzos de 10s ochenta se evidencia en un traspaso de crC- 
ditos incobrables a1 Banco Central, equivalente a entre un 20% y 30% 
promedio de las colocaciones totales de bancos y sociedades financie- 
ras durante 1982, y en la significativa participaci6n que dentro de 
aquCllas tuvieron las  colocaciones relacionadas (est imada 
conservador 
dos mayores 
micos, trasj 

amente en un SOX) .  Mediciones recientes seiialan que 10s 
bancos privados nacionales, propiedad de grupos econ6- 

pasaron a1 Banco Central un 50% y un 60% de  sus 
- v- _ _ _ L _ - ^ L -  -1 l.3 ---- a-1 w-*-a- -- ----^ :cz. L 1- colocaciones. n r i  L;UIILT~SL~:, ei D ~ I I L U  uei L S L ~ U U  IIU I I ~ L ~ S I L U  I I ~ L C I ~ U ,  

por cuanto estableci6 limites a su riesgo de crCdito y recurri6 a m6s 
garantias crediticias. 
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Estos antecedentes avalan la tesis de que las fallas en el control 
de la calidad de la cartera y de la solvencia de la banca fueron deter- 
minantes en la crisis financiera de comienzos de 10s ochenta. La banca 
no fue, pues, meramente un recept6culo pasivo que recogi6 en crCdi- 
tos de alto riesgo las inconsistencias en las politicas macroecon6micas 
y las distorsiones en el sistema de precios. Como resultado de esas 
fallas de regulaci6n y supervisi6n, 10s bancos pusieron en marcha una 
dingmica propia o end6gena de acelerado crecimiento con una carte- 
ra de alto riesgo, cuyo efecto sobre el gasto agregado contribuyd a 
elevados dCficit en cuenta corriente; altas tasas reales de inter&, y 
significativas caidas en el tip0 de cambio real. 

Una de las principales lecciones que se desprenden de esta ex- 
periencia es que la liberalizaci6n financiera debe ir acompaiiada de 
un importante esfuerzo de fortalecimiento y modernizaci6n de la re- 
gulaci6n y supervisi6n de la solvencia. Ello contribuye a prevenir que 
serios desequilibrios originados en el sistema financier0 agudicen o 
desencadenen otros desequilibrios macroecon6micos. Viceversa, 10s 
avances en materia de regulaci6n y supervisi6n inducidos pos-crisis 
financiera han permitido a la banca superar sin obst4culos las fluc- 
tuaciones macroecon6micas que afectaron a la economia chilena y 
fortalecido su estabilidad. 

Pese a ello, no ha estado exenta de costos esta capacidad de la 
industria bancaria para enfrentar las consecuencias de las fluctuacio- 
nes econ6micas y simult6neamente mantener unos indicadores de 
solvencia que exceden las recomendaciones internacionales. A1 hacer 
trasparentes 10s riesgos de sus carteras de crCdito y adoptar exigen- 
cias de provisiones que obligan a 10s bancos a “internalizar” 10s costos 
de conductas riesgosas, tambiCn se ha introducido un componente 
prociclico en la oferta de crCdito, que afecta de un modo desigual a 
10s diferentes segmentos del mercado. 

En efecto, durante 10s periodos de auge de la actividad econ6mi- 
ca, la percepci6n del riesgo es baja, lo cual posibilita aumentar el crCdito 
sin incrementos importantes en las provisiones, y contribuye a mante- 
ner en bajos niveles su costo. Per0 cuando cae el ritmo de crecimiento, 
la percepci6n de riesgo se eleva, induciendo un aumento de las provi- 
siones y del costo del crCdito y, consecuentemente, una contracci6n de 
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su oferta; 10s segmentos cuyo riesgo percibido es m6s elevado (i.e. las 
pequeiias empresas) enfrentan una mayor restricci6n crediticia. Este 
comportamiento agudiza 10s ciclos econ6micos: las autoridades 
reguladoras chilenas han anticipado correctamente el fenbmeno, per0 
no han podido evitar del todo sus consecuencias -como lo demuestra la 
dificil situaci6n que la pequeiia empresa ha enfrentado durante la baja 
actividad econ6mica del period0 1999 a 2001. 

zditicia tambiCn ha sido 
rollados, y hay propues- 

Lab U i i t z i i L d u a b  a que i u b  riebgub b e a r 1  eaurnados con un horizonte de 
m6s largo plazo. No obstante, las experiencias son demasiado recien- 
tes como para evaluar sus resultados. 

Esta situaci6n tambiCn ha replanteado la necesidad de que el 
rol de  foment0 d e  la banca pcblica d e  desarrollo recupere su 
protagonismo -en el marco de las pricticas modernas de regulacidn y 
supervisi6n. Es un hecho que la mayor exposici6n a fluctuaciones por 
parte de las economias menos desarrolladas torna m6s sensible la dis- 
ponibilidad de crCdito para las empresas de menor tamaiio, reduciendo 
10s niveles agregados de crecimiento y empleo, efectos que una banca 
de desarrollo podria contribuir a aminorar. 

Por otra parte, la globalizaci6n financiera ha impuesto de hecho 
unas normas y pr6cticas de regulaci6n que -aun representando un 
importante avance para las tareas reguladoras y supervisoras en 10s 
paises avanzados- suponen desafios de gran envergadura para autori- 
dades y bancos de 10s paises latinoamericanos. Asi, el nuevo Acuerdo 
de Capital publicado por el ComitB de Basilea en enero de 2001, en 
principio, se aplica s610 a 10s bancos con presencia intemacional de 
paises pertenecientes a1 GI 0, per0 en la prictica se trasformard en la 
norma segfin la cual se evaluari la calidad de 10s sistemas bancarios 
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propone mbtodos sofisticados de estimaci6n del riesgo de todos 
10s activos de la cartera, con una mayor desagregaci6n de cate- 
gorias, formas para tomar en cuenta las estrategias de cobertura 
adoptadas por 10s bancos y provisiones para cubrir 10s riesgos 
operacionales. De este modo, se obtendrian apreciaciones m6s 
ajustadas del valor monetario del riesgo (en comparaci6n con 
su patrimonio) que enfrenta una determinada instituci6n.26 La 
adopci6n de esos criterios est6 sujeta a una intensa controver- 
sia y supondr6 un importante esfuerzo de readecuaci6n de las 
pr6cticas bancarias y de la supervisi6n. 
Amplia considerablemente el 6mbito de la apreciaci6n de 10s ries- 
gos a1 proponer que ella se realice sobre una base consolidada, es 
decir, considerando que la presencia de conglomerados financie- 
ros conlleva mayores riesgos de contagio. Esta es un Brea donde la 
regulaci6n y la supervisi6n exhiben un escaso desarrollo -tanto en 
Chile como en la regi6n-, y ha sido abordada en la pr6ctica me- 
diante una cooperaci6n directa, aunque informal, entre autoridades 
supervisoras. La creciente integraci6n de 10s mercados y mayor 
presencia de conglomerados financieros hacen prever que bsta sen5 
un &rea prioritaria de preocupaci6n en 10s pr6ximos aiios. 
Otorga un papel m6s relevante a las agencias clasificadoras, cuyo 
rating de activos ser6 parte de la estimaci6n de 10s riesgos -tanto 
soberanos como de instituciones bancarias nacionales-, afectan- 
do 10s requisitos de  capital exigidos a 10s proveedores d e  
financiamiento extern0 y el costo del crCdito. Dadas las califica- 
ciones actuales de 10s riesgos soberanos de la regibn, es poco 
probable que en lo inmediato ocurran cambios sustantivos en estas 
variables. Aun asi, la propuesta referida a1 rol de las agencias 
clasificadoras ha generado abundante controversia: existe escep- 
ticismo e n  torno a si bstas efectivamente aportan nueva 
informacibn, o simplemente confirman ex-post expectativas 
autocumplidas 0, peor a h ,  s610 recogen el influjo de oleadas de 
opini6n; dado ello, su aporte a una regulaci6n preventiva sena 
dudoso. 

26 En la litcratura cspccializada, CSIO corrcspondc B la nocidn dc value ar risk. 
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La dificultad de la tarea propuesta queda por lo dem6s de ma- 
nifiesto en la experiencia reciente de 10s mercados mundiales, la cual 
evidencia claras insuficiencias en las apreciaciones del riesgo sobera- 
no efectuadas tanto por esas instituciones como por otras agencias. 
En consecuencia, seria prematuro incluirlas como uno de 10s factores 
para determinar 10s requisitos de capital. Si a pesar de todo ello esta 
tendencia hacia un mayor protagonismo de las agencias clasificado- 
ras se institucionaliza en la prsctica regulatoria de 10s paises m6s 
desarrollados, las autoridades de AmCrica Latina deber6n definir un 
modo de interacci6n con aquCllas, que posibilite una apreciaci6n m6s 
objetiva per0 tambiCn menos expuesta a1 contagio de 10s riesgos que 
ofrece cada pais. 
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