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Introduccion

En los afios noventa, Chile fue la economia mds dindmica de Amé-
rica Latina y, en muchos circulos internacionales, aparecié como
referente de reformas economicas exitosas. No obstante, el examen
detallado de su experiencia muestra que es aventurado asociar el éxito
de los noventa principalmente a “las reformas economicas” anteriores
y que Chile no es s6lo un paradigma de politicas a imitar, sino también
un ejemplo de errores a evitar. En efecto, si bien en los noventa se
alcanzarono tasas de crecimiento sostenibles y superiores al 6% anual,
el crecimiento registrado en los 16 anos del gobierno militar —donde se
realizo la mayoria de las reformas estructurales— fue insatisfactorio, lle-
gando solo al 3% anual. Podria argumentarse que el efecto de las
reformas debe medirse en un horizonte mas largo y que en los afios
noventa se capitalizo lo realizado en las décadas precedentes. Ello es
parcialmente cierto, pues muchas de las modernizaciones hechas du-
rante los setenta y ochenta son logros permanentes en la economia
nacional, pero cabria hacer al menos tres precisiones.

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

*  En este texto omitimos o resumimos temas cubiertos en otras publicaciones nuestras. En Firench-Davis y
Tapia (2001) se comparan tres periodos de ingresos masivos de capitales (1977-81; 1991-94; 1996-97) y
la gestién macroecondmica cn cada caso. En Ffrench-Davis (2001b, caps. V, VI y 1X) sc examinan en
detalle la cuenta de capitales, politicas y resultados, en los auges y contracciones de flujos y de actividad
econdmica.
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anos desde que comenzaron las reformas a fines de 1973, resulta una
tasa anual de sélo 4.1%, menor que la registrada durante la década
de los sesenta, que alcanzo al 4.5% anual. Segundo, el modelo econo-
mico aplicado se fue modificando a través del periodo: éste transito
desde el monetarismo extremo de los setenta a la reforma de las refor-
mas en los noventa, pasando por un periodo de correccion de errores
y pragmatismo en los ochenta. En tal sentido, nuestra hipotesis es
que el desempeno exitoso verificado en la mayoria de los anos no-
venta estuvo fuertemente influido por las politicas aplicadas en este
decenio, caracterizado por la busqueda activa de equilibrios
macroeconomicos sostenibles. Tercero, hay consideraciones de equi-
dad intergeneracional que cuestionan severamente la distribucion
de los costos de un proceso de reformas como el desarrollado en Chile.

La constatacion de estos hechos no implica una postura anti-re-
formas. Todo lo contrario: en el caso de Chile, era evidente la necesidad
de cambios profundos en la dimension econdémica. Sélo se trata de eva-
luar constructivamente las politicas economicas aplicadas; hacer
rendicion de cuentas, un ejercicio que ha estado mas bien ausente de los
procesos de reforma, no sélo en Chile sino en América Latina en gene-
ral (Ffrench-Davis, 1999, cap. I). La evidencia empirica es clara: algo
anduvo mal cuando el crecimiento promedio del periodo 1974-89 fue
bajo y la distribucion del ingreso y la pobreza empeoraron; por el con-
trario, en los noventa hubo cambios positivos que mejoraron el
desempernio en términos de crecimiento y reduccion de la pobreza.

La apertura de la cuenta de capitales y su consistencia con el
resto de las dimensiones de politica macroeconomica aparece como una
variable dominante durante las tres décadas examinadas. L.os marca-
dos ciclos de la economia chilena respondieron a la crisis de balanza de
pagos de 1975 y el gran auge de créditos externos de fines de los seten-
ta (seccion 1), a la gran recesion y ajuste como consecuencia de la crisis
de la deuda en la década del ochenta (secci6n 2), a la gestién exitosa
del auge en la primera parte de los noventa y a la crisis asiatica de
finales de siglo (seccion 3). Una sintesis de las implicancias de politica
se presenta como conclusion de este capitulo (seccion 4).
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1. El experimento monetarista: la llegada del neoliberalismo
a) Un marco de politicas de estabilizacién y reformas estructurales

En 1973, la economia chilena llegé a un punto critico, luego de tres
afos de experimento socialista. La economia habia experimentado una
caida del PIB de 4% en respuesta a las fallidas politicas econémicas del
Presidente Allende,! que ademds se tradujeron en una inflacién anual de
600% y un déficit fiscal que superaba el 10% del PIB.? La tasa de inversion
habia caido 5 puntos respecto de 1970. Sin duda, el pais requeria un inten-
so esfuerzo de estabilizacion. En el cuadro 2.1 pueden observarse
estilizadamente los desequilibrios macroeconémicos existentes.

Cuadro 2.1
Crecimiento, equilibrios macroeconémicos y macrosociales, 1973-1981

1973 1974 1995 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1974-1981

Indicadores de crecimiento

1 Crecimiento PIB efectivo (%) -4.0 55 -166 42 85 63 1.7 .58 5.1 30
2 Crecimiento de
capacidad productiva (%) 09 08 26 1.8 1.1 14 19 24 32 19

3 Tasadeinversion (% del PIB) 156 184 167 138 152 165 177 209 232 17.8
4 Crecimiento de

exportaciones (%) 29 464 25 243 120 118 142 145 9.0 13.6
Equilibrios macroeconGmicos
5 BrechaY/Y* 73 30 211 193 134 93 41 08 -10 88
6 Inflacién (%) 606.1 369.2 3433 1979 842 372 389 312 9.5 138.9
7 Balance cuenta corriente
(% del PIB) -28 -19 -68 1.5 41 -71 -5.7 -7.1 -145 -5.7
8 Balance fiscal
(% del PIB) -10.5 -66 00 30 09 22 92 SRES 29 16

Equilibrios macrosociales
9 Salario promedio

(1970=100) 820 648 620 650 710 750 818 B89 068 75.7
10 Desempleo

(% de fuerza de trabajo) 48 91 176 219 189 180 173 169 151 169
11 Distribucién del

ingreso (Q5/Q1) 10.5 99 129 161 159 148 143 150 158 143
Shocks

12 Términos de intercambio

(% del PIB) nd nd -68 -02 -02 09 1.8 -06 -22 -1.3
13 Entradas de capitales

(% del PIB) 33 07 39 133 20 1LY 108 117 147 1.5

Fuentes: (1): Marcel y Meller (1986) y Banco Central de Chile. (2) y (5): Flrench-Davis (2001b, cap. 1). (3) y (4): Banco Central de Chile,
cucnlas nacionales a precios de 1986. (6): Condear y Marshall (1980) y Banco Central de Chile. (7) y (13): Banco Central de Chile,
balanza de pagos. (8): Larmain (1991) y DIPRES. (9) y (10): INE y Fireach-Davis (2001b, cap, VIII). (11): Larrafiaga (en esie volumen).
{(12); Célculos del autor sobre cilras del Banco Central de Chile, en precios comicnies.

1  Paraandlisis sobre el régimen de la Unidad Popular, véanse Bitar (1979) y Firench-Davis (2001b, cap. I).
2 Aqui nos referimos al balance presupuestario del gobiemo general (véase Larrain, 1991).
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El régimen militar, en septiembre de 1973, puso en marcha un
ambicioso proceso de transformaciones economicas (véase Stallings,
en este volumen). Durante su primer afio, las nuevas autoridades apun-
taron sus esfuerzos a corregir las grandes distorsiones existentes en
una economia sobreintervenida y, especialmente, a controlar la agu-
da hiperinflacion.

Una de las dreas mas distorsionadas era el comercio exterior: el
arancel promedio llegaba a 94%, existian innumerables restricciones
cuantitativas a las importaciones y tipos de cambio miltiples. Ya a fines
de 1973, comenz6 un proceso de liberalizacion que rapidamente redujo
la proteccion efectiva a los sustitutos de importaciones. También se nor-
malizé el mercado cambiario, primero reduciendo drasticamente el
numero de tipos de cambio en 1973, y luego imponiendo una tasa tunica
en 1975 (véase Ffrench-Davis, 2001b, caps. IIL y IV).

Dado que los déficit del sector publico (y su financiamiento via
emisién monetaria) habian sido la causa principal de la escalada
inflacionaria, se puso en marcha un plan integral para reducirlos. El
ajuste del gasto se llevé a cabo mediante recortes en la inversion gu-
bernamental y en las actividades destinadas a dar apoyo productivo
al sector privado. También se contrajo la planilla salarial, mediante
una disminucidén del empleo publico y de los salarios reales. Por otra
parte, se realiz6 una masiva privatizacion de empresas publicas y una
reestructuracion de aquéllas que quedaron en poder del Estado, im-
poniéndoles criterios de rentabilidad (Larrain y Vergara, 2000). Los
ingresos, a su vez, fueron elevados mediante una amplia reforma
tributaria que instituyo el Impuesto al Valor Agregado (IVA) en reem-
plazo del impuesto a las ventas, elimindé los impuestos al patrimonio y
a las ganancias de capital, y derogé muchas exenciones por regimenes
especiales (Arellano y Marfan, 1987).

Losresultados en el campo fiscal fueron notables: en pocos anos
se paso de un déficit de dos digitos a un superavit del gobierno gene-
ral (linea 8 del cuadro 2.1). La contraccion del gasto fiscal, junto a un
manejo restrictivo de la politica monetaria, fueron determinantes en
la reduccion de la inflacién de los primeros afios 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 quedé en una posicién finan-
ciera solida y con ello contribuyé positivamente a la estabilidad de
precios, también se produjo una brusca disminucién de sus funciones
sociales. Por una parte, las caracteristicas de las reformas fiscales tu-
vieron un efecto negativo sobre el empleo y los salarios. Por otra, el
gasto social —si bien aumentoé su participacion porcentual dentro del
gasto publico- experimento6 una gran merma en su nivel por habitante.
Asi, el ajuste del sector piiblico tuvo un cardcter notoriamente regresi-
vo (Ffrench-Davis, 2001b, cap. VIII), representando el caso tipico de un
equilibrio macroeconémico conseguido a expensas de un desequilibrio
macrosocial, como puede apreciarse en las lineas 9,10 y 11.

Como parte de la politica de privatizaciones, a partir de 1975 se
prpcedio a licitar a los agentes privados la mayoria de los bancos
estatizados durante el periodo de la Unidad Popular. Ademads, junto
con la liberalizacion de las tasas de interés entre 1974 y 1975, quedo
establecido un sistema de multibanca sujeto a muy pocas regulacio-
nes (Arellano, 1983; Held y Jiménez, en este volumen).

Fruto del “orden” impuesto a la economia, fue posible aprove-
char la capacidad productiva disponible y comenzar cierta
recuperacion en 1974, especialmente importante en el sector expor-
tador.? Sin embargo, en 1975, Chile sufrié un fuerte empeoramiento
de sus términos de intercambio producto del shock internacional del
precio del petréleo y un deterioro considerable del precio del cobre,
generando problemas graves en la balanza de pagos. Esto, sumado al
proceso de ajustes productivos del sector privado y la contraccion del
sector publico, llevo a la economia a una severa recesion, con una cai-
da del PIB de 17%. Como consecuencia, se abrié una enorme brecha
entre el producto potencial y el efectivo, lo que dejo un espacio am-
plio para la recuperacion en los anos 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 mas rapido que el
PIB potencial (linea 2); la gran diferencia entre ambos se cubrio con

3  Otros factores que explican el salto de las exportaciones fueron el mejoramiento en los términos de
intercambio de 5% del PIB respecto de 1972 y una devaluacién del tipo de cambio real superior al 50%.
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un mayor uso de la capacidad productiva existente (linea 5). La confu-
sién entre recuperacién y crecimiento del PIB potencial tuvo un papel
importante en el comportamiento del gobierno y los agentes priva-
dos, nacionales y extranjeros. Los factores que ayudaron a esta
recuperacion fueron el dinamismo del sector exportador (linea 4) y la
gran liquidez que comenzo 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 econémica del gobierno militar. Desde 1974 se
autorizo a las personas naturales y a las empresas para ingresar libre-
mente capitales. Del mismo modo, se modifico la ley que regulaba la
inversion extranjera (Decreto Ley 600), asegurando un tratamiento
legal no discriminatorio y acceso al mercado cambiario formal para la
repatriacion de utilidades.® Asi, ya en 1975 la cuenta de capitales lle-
g0 a estar casi completamente abierta para los no residentes
(Valdés-Prieto, 1994).

La respuesta de los mercados financieros externos fue escasa
en un comienzo: la experiencia de la Unidad Popular habia deteriora-
do la credibilidad internacional y, ademas, Chile debié afrontar la
severa crisis de 1975 con renegociaciones de la deuda externa (Ffrench-
Davis y Arellano, 1981). De este modo, recién desde 1977 los capitales
comenzaron a ingresar en montos significativos (linea 13).

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

4  Sin embargo, la repatriacién del capital estaba sujeta a un plazo minimo de permanencia de tres afios.
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2001b, caps. I1 y IV). De hecho, la compra neta de divisas por parte del
Banco Central constituyo desde 1975 la principal fuente de la emi-
sion; en el trienio 1978-80, estas operaciones representaron mas del
100% de la emisién (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 inflacion. Por ello, acudieron ademas a la politica cambiaria, como
una forma de anclar expectativas futuras sobre la variacion del nivel
de precios. Asi, entre junio de 1976 y junio de 1979, el objetivo expli-
cito de la politica cambiaria fue generar expectativas
anti-inflacionarias; primero, mediante revaluaciones abruptas segui-
das de devaluaciones diarias que debian compensar por la inflacion
del periodo pasado, y desde febrero de 1978, con un programa de
devaluaciones basado en la inflacién esperada, conocido como la
tablita. Las politicas fueron efectivas en reducir la inflacion, pero a
expensas de una menor competitividad del sector transable.’

Desde septiembre de 1977, se permitio a los bancos nacionales
intermediar créditos externos, pero sujetos a cuotas que fueron rela-
jadas en abril de 1978. En abril de 1979, se establecid un encaje no
remunerado para los créditos externos, con porcentajes variables se-
gun el plazo. Se mantuvo la prohibicion para el ingreso de créditos
con una madurez promedio inferior a los 24 meses (requerian un en-
caje de 100%), aplicandose al resto una tasa decreciente segun el plazo
de las operaciones. Los créditos que excedian el umbral de los 66 meses
de madurez estaban exentos. (Ffrench-Davis y Arellano, 1981; Valdés-
Prieto, 1994). Sin embargo, estas restricciones no fueron eficaces, pues
el segmento mas dinamico del mercado era el de los créditos sindica-
dos entre 6 y 10 anos (Ffrench-Davis, 1984, cuadro 11).

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

5 Con estas politicas, pasaron a un segundo plano las intenciones de compensar las rebajas arancelarias que
se siguieron realizando (véase Firench-Davis, 2001b, cap. 111).

67



apertura de la economia, debia primar la “ley del precio tinico” y,
por tanto, la inflacién nacional convergeria rapidamente a la exter-
na. Por otra parte, la politica monetaria debia ser neutra, pues la
oferta monetaria quedaba determinada por los flujos de capitales, a
su vez determinados por el sector privado. Por ello, en agosto de 1979
y en julio de 1980, fueron relajados los controles para los préstamos
de entre 24 y 66 meses. Finalmente, en abril de 1980, se levantaron
las restricciones especificas que aun afectaban a la banca, dejando
a los bancos en igualdad de condiciones que el resto de los agentes
para contraer créditos externos.

¢) Generacion de desequilibrios

La gran recesion de 1982-83 fue el resultado de una persistente
acumulacion de desequilibrios ocurrida desde mediados de los anos
setenta. Esto es, gran parte de los logros macroeconémicos del perio-
do —tales como el retorno a la frontera productiva y el control de la
inflacién- habian sido conseguidos a expensas de desequilibrios tan-
to del sector externo, 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 solo fue —junto a Uruguay- el pais de América Latina
mas afectado por la crisis de la deuda, sino también el que recibié una
mayor cantidad de recursos con relacion a su tamano en 1979-81, acu-
mulando la mayor deuda externa per capita (véase el cuadro 2.2). Hay
una obvia causalidad entre este alto grado de endeudamiento y la
posterior recesion.
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Cuadro 2.2
Crisis de la deuda: vulnerabilidad externa de América Latina

Deuda extema por habitante, 1981  Entrada de capitales 1979-81 Crecimiento PIB 1982-83

(ddlares corrientes) (% del PIB) (tasa anual)
Argentina 1251 2.7 « 13
Bolivia 485 46 -4.4
Brasil 578 34 -1.1
Chile 1377 124 -7.3
Colombia 293 i1 15
México 1 083 4.5 22
Uruguay 499 6.6 93
América Latina (19) 775 3.8 -1.6

Fuente: CEPAL y cuadro 2.1 para Chile

Una caracteristica interesante del caso chileno es que el alto
endeudamiento externo no preocupo a las autoridades de la época.
Por el contrario, sefialaban que “el crecimiento de la deuda externa
es el reflejo de una economia que esta sana, que esta creciendo con
fuerza y en la cual existen muchos proyectos rentables por realizarse”
(De la Cuadra, 1981, pag. 1 025). Evidentemente, habia una vision
sesgada e idealizada del funcionamiento de los mercados de capital.
Ademas, para medir la exposicion de la economia, se utilizaron
indicadores tradicionales de endeudamiento, que en los hechos sub-
estimaron el peso de los pasivos externos de la economia chilena.

El cuadro 2.3 recoge la evolucién de un conjunto de indicadores
de vulnerabilidad externa. Puesto que el pensamiento oficial confia-
ba plenamente en el comportamiento optimizador de los agentes
privados como medio asignador de recursos en todos los mercados, la
politica del gobierno apunté a la reduccion de la deuda publica, mien-
tras la apertura de la cuenta de capitales permitia acceso progresivo a
los agentes privados. Producto de esta decision, la deuda externa del
sector publico paso de representar el 85% del total en 1975 a sélo 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 al
equivalente del 314% de las exportaciones de bienes y servicios.

Uno de los elementos mas distorsionadores en la medicion de los
pasivos externos es el tipo de cambio. La acumulacion de pasivos tiende
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Cuadro 2.3
Indicadores de vulnerabilidad externa, 1975-1983

197551976 19771 1978 1979 1930 1981 1982 . 1583

Deuda externa

1 Porcentaje de X 296.7 2188 213.0 2363 1865 189.7 3135 3719 3938
2 Porcentaje del PIB 73350531 1 42015455, 1418 <411 1480 091 38T
Composicidn (%)

3 Deuda externa piiblica 85.1 B81.7. 77.1 72.1 60.5 458 351 386 574
4 Deuda externa privada 149 183 229 279 395 542 649 614 426
Déficit en cuenta corriente

5 Porcentaje del PIB efectivo -6.8 1.5 -4.1 -7.1 -5.7 7.1 =145  9.Sveus57
6 Porcentaje de
PIB de tendencia -5.1 14 -4.6 -7.2 -5.9 -86 -210 -122 -6.3
Madurez y liquidez
7 Plazos (afios) 15 11 8 9 10 8 11 o 12
8 DCP sobre X (%) 329 186 262 250 210 280 597 719 564
9 DCP + Servicio de
DMLP sobre X (%) 641 581 70.1 695 622 682 1238 1363 105.1

Fuente: Banco Central de Chile y Banco Mundial, Global Development Finance (2001).

X: Exportaciones de bicnes y servicios.

DCP: Deuda de eorto plazo.

DMLEP: Deuda de mediano y largo plazo

a producir una apreciacion cambiaria que, a su vez, hace caer el valor
nominal del stock de deuda medido en moneda nacional. En tanto que
esa apreciacion obedece a un estado transitorio, lo mds probable es que
el pago futuro de la deuda se realice con un tipo de cambio mas alto, e
incluso por sobre su nivel de equilibrio permanente. En la linea 5 se
muestra el déficit en cuenta corriente medido a precios de cada afo. Sin
duda, los niveles alcanzados a partir de 1978 eran crecientemente
preocupantes. En efecto, si el calculo se hace con un tipo de cambio de
tendencia, las cifras son alarmantes (linea 6). Los déficit de 9% del PIB
en 1980 y de 21% del PIB en 1981 dan una idea mas clara del peso ago-
biante que tendria la deuda externa para Chile en los afos siguientes.

Otro de los aspectos destacados por el gobierno como sefial de
fortaleza externa y liquidez fue el plazo promedio al que se contra-
taba la deuda, que superaba los 8 afios (linea 7). Ademas, la deuda
de corto plazo representaba menos del 20% de la deuda total. Sin
embargo, el gran tamarno de la deuda hacia que su servicio fuera una
pesada carga. L.a linea 8 mide la importancia del servicio anual de la
deuda de mediano y largo plazo (amortizaciones e intereses), mas la
deuda de corto plazo como porcentaje de las exportaciones de cada
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ano; 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 externo para
sostener el elevado ritmo de las importaciones. Mas atun, desde 1981,
el total de las exportaciones anuales de bienes y servicios eran insu-
ficientes para hacer frente a los pagos comprometidos durante el
afno. Si trasladamos esta realidad a un nivel microeconémico, el deu-
dor promedio debia contraer nuevos compromisos para servir la deuda
antigua, lo que a su vez generaba mayores obligaciones para el futu-
ro; era una escalada evidentemente insostenible, agravada por los
problemas del sector productivo que veremos mds adelante. Aun en
ausencia de los shocks externos que golpearon a la economia chile-
na, se habia entrado en una situacion en si misma insostenible, que
desembocaria en insolvencia.

it) ¢Por qué se aceptd una mayor vulnerabilidad?

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

® FALLAS DE CONTROL INTERNO

El exceso de endeudamiento de la economia tuvo importantes
causas internas, vinculadas principalmente a la aplicacion ideologizada
de las reformas econdmicas, la cual impidié una oportuna correccion
de los desequilibrios que se iban generando. Las fallas de control estu-
vieron presentes tanto en el proceso de liberalizacion financiera externa,
como en la desregulacién interna de los intermediarios financieros.

Por una parte, las decisiones de apertura de la cuenta de capita-
les no consideraron los problemas de sobreendeudamiento que
causarian, sino solo sus beneficios potenciales. Dada la participacién
predominante de los agentes privados (deudores y acreedores) en la
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contratacion de créditos, se estim6 que el proceso seria eficiente y
que, por lo tanto, la participacion del Estado no era necesaria.®

Ademads, los flujos de capitales fueron funcionales a la obtencién
de algunos de los equilibrios macroeconomicos. Tanto la reduccién de la
inflacion como la reactivacion economica estuvieron estrechamente
asociadas a lallegada de financiamiento externo. La falta de reaccion de
las autoridades al problema pudo responder a una subestimacién inge-
nua de los desequilibrios externos que se generaban en paralelo. Pero
también cabe la interpretacion de un gobierno que veia lo que queria
ver, mientras aun era posible cosechar un poco mas los dividendos de un
auge cada vez mas insostenible y, por ende, mas dificil de corregir.”

Muchos andlisis atribuyen la crisis chilena a la liberalizacién fi-
nanciera interna. Efectivamente, el sistema financiero interno
presentaba serias fallas de mercado: la expansion de las colocaciones
fue desproporcionada, la calidad de la cartera se deterioré y hubo nu-
merosos préstamos a partes relacionadas, entre otros problemas
(Harberger, 1985a; Held y Jiménez, en este volumen). Detras de todo
ello, evidentemente, estuvo la responsabilidad de un gobierno que con-
fi6é en la autorregulacion entre privados.

Sin duda, el sobreendeudamiento bancario jugé un papel impor-
tante en la generacion de los desequilibrios que incrementaron la
vulnerabilidad externa de Chile y promovieron una ineficiente asigna-
cién de recursos. Pero atribuir la crisis sélo a la desregulacidon de los
bancos es una interpretacion incompleta. Por una parte, durante los
setenta el endeudamiento bancario externo habia sido mas bien repri-
mido: solo en abril de 1980 la banca local pudo contraer deuda externa
en igualdad de condiciones con el resto de los agentes nacionales. Por
otra, en 1978-82 casi la mitad de los créditos financieros ingresados no
fue intermediada por los bancos. Ello indica que ni una eficaz supervi-
sion de la banca ni mayores restricciones al endeudamiento bancario
hubieran evitado la crisis, sino sélo reducido su severidad.

6 “;Qué injerencia le cabe a la autoridad econdmica en estas condiciones de endeudamiento? La respuesta
es (...) ninguna. Este es un problema exclusivamente entre privados: del que ofrece el crédito y del que lo
toma” (De la Cuadra, 1981, p. 1 025).

7 Debe tenerse presente que en 1980 se sometié a plebiscito la nueva Constitucién que, entre muchas
transformaciones estimadas claves por el régimen militar, inclufa su institucionalizacién por al menos 9
afios mds.
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® FALLAS DE CONTROL EXTERNO

¢Por qué los acreedores externos no detuvieron antes el proce-
so de endeudamiento excesivo de la economia chilena? La respuesta
estd en que, tal como ocurre en el plano interno, los mercados interna-
cionales de capital son imperfectos (véase Diaz-Alejandro, 1985;
Ffrench-Davis y Ocampo, 2001). Asi, la debilidad de las politicas de
supervision prudencial aplicadas a los préstamos internacionales en
las economias desarrolladas permitio el crecimiento excesivo de los
créditos hacia los paises en desarrollo.

Una prueba de la deficiente evaluacion del riesgo de la cartera
estd en las sefiales de precios. Una evaluacion eficiente deberia llevar
a un encarecimiento del costo de los créditos proporcional a la exposi-
cion de la economia. En la practica, sin embargo, ocurrié lo contrario:
predominaron las presiones de la cuantiosa oferta de recursos exis-
tente en los mercados internacionales —originada en los excedentes
de los paises petroleros-y la percepcion de que Chile experimentaba
un verdadero “milagro economico™.®

Esto ultimo es evidente al constatar que no solo disminuy6 el costo
real del endeudamiento externo, sino que también hubo una persistente
caida del riesgo pais, medido como la diferencia (spread) entre las tasas
cobradas a créditos hacia Chile y la tasa internacional libre de riesgo
(LIBOR). El grafico 2.1 muestra como, 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 cayo sostenidamente
por varios afios desde 1977. Este efecto, comin en los mercados sobre-
optimistas, actudé como un resorte desestabilizador adicional, pues, a su
vez, las menores tasas de interés estimulaban la contratacion de nuevos
créditos. A ello contribuyoé también la apreciacion cambiaria en Chile y
su efecto sobre la mayor capacidad de pago aparente.

8 Esta percepcion se filtraba en los medios financieros internacionales: “Cuando Washington termine con
sus sermones politicos al gobierno de Pinochet, tal vez como retribucién por la restauracién de relaciones
amistosas, Chile deberia prestamos a su equipo econdmico. Economistas que pueden simultdneamente
reducir la inflacidn, los aranceles y el desempleo serian bienvenidos en Washington™, Wall Street Journal,
18 de enero de 1980, editorial. Citado por Foxley (1980).
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Grifico 2.1
Deuda externa y spreads, 1976-1983
{Millones de dolares de 1977 y porcentajes)
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Fuente: Ranco Central de Chile. El spread corresponde al de los entdilos ingresados a traves del Antfilo 14 a tasas variables.

Asi, los mercados financieros internacionales premiaron los logros
en materia de crecimiento y reduccion del déficit fiscal en Chile, pero
fueron displicentes con relacion a sus desequilibrios externos y al in-
quietante desemperfio de la inversion y ahorro nacionales. Con todo, su
accion fue mas bien indisciplinadora para la economia chilena,
incentivando el mayor endeudamiento.

Sin embargo, no todo puede ser atribuido a un fenémeno de eufo-
ria irracional. Al examinar las caracteristicas de la solucién al problema
del endeudamiento de los paises de América Latina, sobresalen dos ele-
mentos que avalarian la hipotesis de un proceso de riesgo moral a escala
global. Primero, al desencadenarse la crisis internacional, se constituyé
un prestamista internacional de ultima instancia para renegociar las deu-
das, constituido a instancia de los paises del Grupo de los Siete
—encabezados por Estados Unidos- y los principales bancos prestamistas.
Segundo, tanto este prestamista de ultima 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
los paises deudores, asegurando asi el servicio de la deuda. Este desequi-
librio de poderes para negociar implicé una distribuciéon asimétrica de
los costos de un problema de origen compartido (Ffrench-Davis, 1999,
cap. I'V). La percepcion (si existié) por parte de una banca internacional
bien organizada de que gozaria de tales garantias, pudo actuar como un
incentivo adicional para subestimar los riesgos de su cartera.

iii) Flujos de capitales v asignacion de recursos

El proceso de excesivo endeudamiento no sélo tuvo consecuencias
sobre la exposicion de Chile frente a shocks externos: también afecto los
fundamentos macroeconomicos internos y, en particular, al sector real
de la economia. El cuadro 2.4 muestra la evolucion de los principales
precios de la economia durante el periodo 1976-82. Los efectos de las
reformas economicas se filtran a través de varios de ellos. En algunos
casos, la relacion es directa, como sucede con el costo de importar, que
depende de los aranceles (lineas 4 y 5). En otros, es algo menos evidente,
como acontece con las altas tasas de interés del sistema financiero inter-
no (linea 1) resultantes de la privatizacion y desregulacién del sector.?

Cuadro 2.4
Precios macroeconémicos claves, 1975-1982

1975 1976 . 1977 1978 1979 1980 1981 1982

1 Tasas de interés interna 121.0. 512 394 351 169 122 388 352
2 Tasas de interés externa nd. -21.1 0.2 38 -0.9 -8.0 124 450
3 Competitividad

exportadora (TCR) 935 75.5 628 697 697 609 51.8 60.1
4 Costo de importar 139.6 1024 78.1 80.0 78.1 67.1 570 662
5 Arancel promedio 493 356 243 148 12.1 10.1 10.1 10.1
6 Spreads bancarios 671 207 309 155 9.2 A 87 11.0
7 Precios de acciones (1986=100) 8.0 20.0 41.1 763 86.1 159.5 1278 0971
8 Propicdades (1986=100) 1164 121.0 1158 125.1 1562 1588 203.7 1109

Fuentes: (1) y (2): Arcllano y Firench-Davis (1981). (3): Banco Central de Chile y Flrench-Davis (2001b). (4): (3)*] 1+(5)] (5): Banco
Central de Chile. (6): Arcllano (1983). (7) y (8): Morandé (1992).

9 Uno de los mayores puzzles del caso chileno es la subsisiencia de altas tasas de interés inlemas, entre 1975 y
1982, incluso luego de que se fijara el tipo de cambio y se abriera casi absolutamente la cuenta de capitales.
Entre las hipétesis méds imp estd la exi ia de una alta segmentacién del mercado bancario (véanse
Held y Jiménez, en este volumen; Firench-Davis, 2001b, cap. V). Otra interpretacién, complementaria, es que
las altas tasas reflejaban la oferta falsa por créditos, proveniente de empresas golpeadas por las reformas, que
pudieron usar la mayor disponibilidad de créditos para mantenerse funcionando (Harberger, 1985b; Mizala,
1992).
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La apertura de la cuenta de capitales en Chile coincidié con un
periodo de fuerte expansion de la oferta internacional de crédito a los
paises en desarrollo. El ingreso de capitales, en magnitudes considera-
bles respecto del tamano de la economia, lleg6 a representar el 11%
del PIB en 1977-81. Estos no s6lo financiaron los elevados déficit en
cuenta corriente, sino que también incrementaron significativamente
el stock de reservas internacionales. La abundancia de délares genero
una progresiva apreciacion del tipo de cambio real (linea 3)!° —que al-
canz6 un 48% entre abril de 1975 y junio de 1982- y redujo el costo del
crédito externo para los deudores nacionales, provocando incluso tasas
de interés reales negativas (linea 2). Esto, sumado a la sobrestimacion
de la capacidad de pago va descrita, retroalimenté el proceso, generan-
do aiin mds endeudamiento.

Los nuevos recursos permitieron la recuperacion de la demanda
interna, severamente golpeada por la recesion de 1975. La gran capaci-
dad instalada subutilizada existente posibilitéo alcanzar tasas de
crecimiento del PIB efectivo muy altas, sin necesidad de elevar la inver-
sion. Esto conformo6 un ambiente de euforia'’ que provoco un aumento
del consumo. En efecto, a pesar de las altas tasas de interés internas
(linea 1), predominé en los agentes el efecto riqueza asociado a expecta-
tivas sobre-optimistas sobre el ingreso futuro, alimentadas por el mayor
poder adquisitivo sobre los bienes importados (linea 4); el crecimiento
del valor de los 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 los agentes economicos 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, solo fue po-
sible gracias a la relajacion de las restricciones de liquidez resultante de
la liberalizacion financiera interna y a la amplitud de la oferta externa.

10 Lacausalidad entre apreciacién cambiaria y masiva afluencia de capitales ha sido objeto de debate (véanse
los ensayos en Morandé y Schmidt-Hebbel, 1988). Efectivamente, hubo retroalimentacién entre ambos
procesos, pero la variable dominante fueron los capitales que inundaron la economfia nacional.

11 La euforia o triunfalismo ha sido documentada, entre otros, por Arellano y Cortdzar (1982); Edwards y
Cox-Edwards (1987) y Schmidt-Hebbel (1988).

76



El resultado natural del mayor consumo de los agentes privados
fue un menor ahorro nacional, aun cuando el sector ptiblico mantuvo
elevados niveles de ahorro. Como revela el grafico 2.2, el ahorro exter-
no terminé desplazando al ahorro nacional privado: en 1981, por
ejemplo, el ahorro nacional privado alcanzo sélo a 2.7 % del PIB. Como
las expectativas no se cumplieron ex post, este proceso de ajuste
intertemporal de consumo terminé siendo altamente desestabilizador
(véase la seccidn 2).

Grifico 2.2
Ahorro externo y nacional privado, 1975-1982
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: Banco Ceniral de Chile y Lamain (1991).

Uno de los mayores problemas durante el periodo 1976-82 fue
que las reformas economicas dieron senales equivocadas para el desa-
rrollo sostenible del sector productivo. En general, los principales
precios macroeconomicos 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 vio severamente dis-
minuida con el atraso cambiario. Como resultado, el gran dinamismo
mostrado por el volumen de las exportaciones desde 1974 se vio inte-
rrumpido en 1981, con una caida de 9%. Naturalmente, este descenso
afectd la solvencia de la economia para hacer frente a sus compromi-
sos externos. Sin embargo, el sector mas perjudicado fue el sustituidor
de importaciones. Parte del ajuste era necesario por la excesiva pro-
teccion existente en muchos rubros, pero las trayectorias seguidas por
el tipo de cambio real y las tasas de interés desde 1975 terminaron
dafiando el desempefio de productores que en condiciones normales
habrian sido eficientes. Este punto deja en evidencia que, ademas de
los problemas de endeudamiento provocados por la apertura finan-
ciera, hubo una desafortunada coincidencia con la reforma comercial
desarrollada en paralelo, que implicé un sesgo muy negativo contra el
sector transable (véanse Ffrench-Davis, 2001b, cap. I1I; Edwards y Cox-
Edwards, 1987, cap. 7; Mizala, 1992).

En cambio, los sectores mas favorecidos fueron aquéllos vincula-
dos a las areas de la economia que presentaban los mayores
desequilibrios: la comercializacion de importaciones y los servicios fi-
nancieros.”? De un lado, la caida del tipo de cambio real y la rebaja
arancelaria determinaron que gran parte de los flujos de capitales se
usara para financiar mayores importaciones (Ffrench-Davis y De
Gregorio, 1987). Esta expansion de las importaciones dio un gran im-
pulso a la actividad (no transable, por cierto) de comercializar en el
mercado nacional los 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 de ineficiencia en que operaba la industria bancaria,
caracterizada por altos spreads (linea 6), le permitieron utilidades ele-
vadas durante varios anos. El aumento descontrolado en cantidad y
calidad de las colocaciones —también alimentadas por el endeudamien-
to externo— derivo en una excesiva expansion sectorial (Held y Jiménez,
en este volumen). Asi, el valor agregado de ambos sectores registro

12 También se registré un auge en la construccion, pero sélo en 1977-80, con un crecimiento de 16% anual.
Sin embargo, éste se explica por la depresién del sector en 1975-76; de hecho, su participacién en ¢l PIB
total en 1981 cra la misma que en 1973 (Marcel y Meller, 1986).
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una expansion anual de 13% entre 1974 y 1981 (Ffrench-Davis, 2001b,
cuadro I1.1).

De este modo, se avanzoé en contra de lo que debe ser un proceso
de endeudamiento sano, donde lo deseable es que los recursos sean
usados en actividades productivas y de preferencia vinculadas a la ge-
neracion de divisas para hacer frente al pago de la deuda. Ninguna de
estas condiciones se cumpli6 en el caso chileno. En un entorno econé-
mico caracterizado por escaso ahorro nacional, macroprecios fuera de
linea y gran subutilizacion de la capacidad productiva, el resultado na-
tural fue una baja formacion de capital fijo, que promedio s6loun 17.8%
en 1974-81.* Ademas, los recursos se dirigieron predominantemente a
sectores no transables, debilitando la capacidad de pago.

2. La crisis de la deuda
a) El proceso de ajuste automatico

En 1981, las autoridades parecian haber cumplido con los obje-
tivos de alto crecimiento y baja inflacion, la que llegd a un digito (lineas
1y 6 del cuadro 2.1). Sin embargo, esto se consiguio sacrificando otros
equilibrios macroeconomicos, haciendo necesaria una correccion. Las
posibilidades de crecimiento sobre la base de capacidad instalada se
habian agotado (linea 5), y el alto endeudamiento y los niveles de
inversion 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 posicion de gran vulnerabilidad, la economia
chilena sufrio tres shocks externos negativos muy significativos, que
llevaron a una caida abrupta de la demanda agregada. El shock mas
fuerte se relacioné con los flujos de capital. Si bien éstos se mantuvie-
ron en niveles significativos gracias a los créditos de entidades
internacionales (linea 13 del cuadro 2.5), su sola disminucién resulté

13 Elsesgo financierista del modelo hacia mds rentable, por ejemplo, la especulacidn en la Bolsa de Comercio
que invertir en el sector productivo real. Con ello se fue creando una burbuja reflejada por las escasas
emisiones de nuevas acciones entre 1975 y 1980 (Edwards y Cox-Edwards, 1987, p. 58), mientras los
precios reales bursdtiles crecieron mis de 1 000%.
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costosa para una economia en extremo dependiente de ellos para cu-
brir sus compromisos (linea 7). El segundo shock correspondid al
aumento de las remesas de intereses, asociado tanto con el creciente
endeudamiento como con el espectacular salto que experimentaron
las tasas de interés ya desde fines de 1979. El tercer shock externo
correspondio a la caida en los términos de intercambio, encabezada
por el precio del cobre (linea 12).

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

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1588 1989 1982-1989
Indicadores de crecimiento
1 Crecimiento PIB
efectivo (%) 51 -138 -04 8.1 i B 57 74 100 27
2 Crecimiento de
capacidad productiva (%) 3.2 5.0 25 1.7 19 25 26 32 136 29
3 Tasa de inversion

(% del PIB) 232 158" "137 63117171 196 208 245 182
4 Crecimiento de

exportaciones (%) 90 45 0.1 22 124 10.1 67 11.6 16.1 7.8
Equilibrios macroeconémicos
5 Brecha Y/Y* -1.0 170 194 143 148 121 9.5 58 0.0 11.6
6 Inflacién (%) 95 207 231 230 264 174 215 127 214 20.8

7 Balance cuenta

corriente (% del PIB) -145 -95 -57 -11.0 -88 -6.7 -36 -1.0 -25 -6.1
8 Balance fiscal

(% del PIB) 29 23 30 -35 37 -08 1.9 1.0 1.5 -1.1

Equilibrios macrosociales

9 Salario promedio

(1970=100) 968 97.1 B65 867 832 B46 B43 B98 916 88.0
10 Desempleo

(% de fuerza de trabajo) 15.1 26.1 313 246 217 173 138 105 79 19.2
11 Distribucién del

ingreso (Q5/Q1) 158 185 170 17.8 17.7 180 225 19.0 1638 18.4

Shocks

12 Términos de

intercambio (% del PIB) -1.8 01 -03 -19 28 25 -34 06 -30 0.2
13 Entradas de capitales

(% del PIB) 147 4.7 297110 82 54 38 40 41 5.5

Fuente: Véase cuadro 2.1,

Las autoridades decidieron hacer frente al desequilibrio median-
te un proceso de ajuste automatico basado en la conservacion del tipo
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de cambio fijo. La idea era que, de cara a los shocks de balanza de pagos
existentes, habria una disminucion de las reservas internacionales, con
la consiguiente contracciéon monetaria; ello frenaria el exceso de gasto
de la economia y las importaciones, equilibrando el sector externo. Estos
mecanismos funcionaron en la direcciéon esperada desde mediados de
1981, pero los resultados fueron desastrosos para el sector productivo.

Un ajuste automatico como el realizado no discrimina entre los
distintos componentes de la demanda agregada, lo que dificulta la
reasignacion de recursos. En 1982, el gasto agregado cayo 24% y la
inversion se redujo 34%, mientras que el desempleo se empinaba al
26% de la fuerza de trabajo y el PIB experimentaba una contraccion
de 14%. Ante la gravedad de los efectos de la politica neutral, las
autoridades decidieron cambiar de enfoque y aplicar una devalua-
cion. Esta medida trajo aun mayores problemas a los agentes altamente
endeudados en moneda extranjera, golpeando duramente al sector
financiero y profundizando la crisis.

Sin embargo, la devaluacion era una correccion necesaria para
un tipo de cambio excesivamente apreciado, que habia debilitado la
estructura exportadora. En ese sentido, el error no fue la devaluacion
de 1982, sino la permisividad gubernamental mientras se acumulaban
los desequilibrios. La instauracion de un tipo de cambio fijo durante el
auge, en 1979, y su conservacién, actuaron retardando la correccion de
los desequilibrios externos, pero no fue la fuente de ellos: ante la cuan-
tiosa oferta de dolares, un régimen de tipo de cambio mas flexible pudo
llevar incluso a una mayor apreciacion (Edwards y Cox-Edwards, 1987;
Harberger, 1985a; Morandé, 1988, pag. 143). El problema fue que la
cuantiosa e insostenible oferta de capitales impidio 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 debio regularse (Edwards y Cox-Edwards, 1987, pag.
22; Ffrench-Davis, 2001b, cap. V; Morandé, 1988, pags. 143-4).

b) La lenta recuperacion

La gran paradoja de la experiencia chilena es que la severa cri-
sis de la deuda obligé a las autoridades a modificar sus politicas
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ortodoxas, recurriendo a un conjunto de medidas mds pragmadticas
que permitieran enfrentar los desequilibrios existentes que, como se
aprecia en el cuadro 2.5, fueron generalizados. En el frente externo, la
cuenta corriente continué con un déficit considerable, a pesar del su-
perdvit comercial registrado desde 1982, producto del elevado pago
de intereses (linea 7). En el frente interno, la inflacién volvié a elevar-
se, como consecuencia de la gran devaluacion efectuada para equilibrar
las cuentas externas (linea 6). El gobierno, a su vez, vio disminuidos
sus ingresos y aumentadas sus demandas por gastos, por lo que volvié
a registrar déficit (linea 8).

En la dimension real, la profunda recesion de 14% significé el
resurgimiento de una gran brecha de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva, que alcanzoé a casi el 20% en 1983 (linea 5). En el campo social,
el desempleo se empiné a niveles sin precedentes, llegando al 31% de
la fuerza de trabajo en 1983, en un contexto de redes de seguridad
social débiles o incluso inexistentes para muchos chilenos (véase Mizala
y Romaguera, en este volumen). En medio de este ambiente recesivo,
los salarios cayeron, produciéndose un incremento de la pobreza y un
empeoramiento de la distribuciéon del ingreso (lineas 9 a 11).

En este contexto, nuevamente critico, la prioridad fue corregir
el desequilibrio externo y conseguir un superavit comercial que per-
mitiera generar divisas para servir la deuda. Esto se implementé con
medidas que rompieron la ortodoxia de los afos previos: entre otras,
la elevacién del arancel uniforme'* y la promocién de las exportacio-
nes por medio de una bateria de instrumentos que incluyé subsidios a
las exportaciones no tradicionales.

También se adopto6 una politica cambiaria que fue funcional para
aumentar la competitividad externa de la economia chilena. En efec-
to, se retorné a un régimen de tipo de cambio programado, aunque
esta vez con un sistema de bandas simétricas con respecto a un precio
de referencia —denominado Tipo de Cambio Acuerdo—, que fueron pro-
gresivamente ampliadas desde +£0.5% en 1984 a +5% en 1989. El uso

14 El arancel uniforme aumenté en etapas sucesivas hasta 35% en septiembre de 1984, Desde marzo de
1985, cuando las restricciones externas se comenzaron a relajar, el arancel se disminuyé gradualmente,
para llegar a 11% en 1991. Este proceso es conocido como la segunda reforma comercial.
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de esta politica se tradujo en una gran devaluacion del tipo de cambio
real —de 130% entre 1982 y 1988- lo cual fue facilitado por la aguda
escasez de financiamiento externo del periodo.

Al tornarse restringido el financiamiento externo, era fundamen-
tal un aumento del ahorro nacional (que habia descendido a un 2.1%
del PIB en 1982) para financiar una mayor inversion. Con tal propésito,
se efectud en 1984 una reforma tributaria. El debilitamiento de las fi-
nanzas publicas® se enfrenté implementando varias medidas, entre
ellas, la fijacion de reajustes salariales del sector publico por debajo
de la inflaciéon y la reduccion del gasto publico, incluyendo el social.
Como resultado, el déficit fiscal pasé desde un 3.5% del PIB a un supe-
ravit en 1987 (Larrain, 1991). Muchas de las intervenciones tuvieron un
intenso sesgo regresivo (Ffrench-Davis, 2001b, cap. VIII).

“n el campo financiero, la consecuencia de la crisis fue la
estatizacion de parte de la banca que habia sido privatizada la década
anterior (j!). El1 Estado chileno sali¢ al rescate de los bancos y deudores
locales, con un costo estimado equivalente al 35% de un PIB anual
(Sanhueza, 1999). El programa incluyd, entre otras medidas, un tipo de
cambio preferencial para deudores en dolares; lineas de crédito a tasas
subsidiadas para el sector financiero, y la compra por el Banco Central
de la cartera vencida de los bancos, con un compromiso de recompra
por parte de éstos. La dura experiencia de esta crisis llevo a las autori-
dades a fortalecer las atribuciones de la Superintendencia de Bancos y
a materializar una estricta supervision prudencial del sistema.

Las politicas aplicadas fueron funcionales para imprimir dina-
mismo al sector exportador, que se habia estancado en 1981-82. El tipo
de cambio depreciado, el aumento de los aranceles y las politicas publi-
cas de apoyo a las exportaciones actuaron eficazmente en la reasignacion
de recursos hacia el sector transable. Esto y los mejores términos 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 crecio solo 1.1% en ese lapso.

15 Esto se debié tanto al elevado costo fiscal de la reforma a la seguridad social lanzada en 1981 (véase
UthofT, en cste volumen), como a una actividad econémica deprimida.
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La fase final de la recuperacion se vio favorecida por tres cam-
bios positivos en el sector externo en 1987-89: un precio notablemente
alto del cobre, un acuerdo con los bancos acreedores que permitié una
relajacion en las condiciones de pago, y el ahorro de divisas resultante
del proceso de conversion de deuda. Ademas, de cara al plebiscito de
1988 y la eleccion presidencial de 1989, el gobierno encontré espacio
para realizar una politica fiscal expansiva (véase la caida en el supera-
vit fiscal desde 1987, en la linea 8, a pesar de los shocks positivos).

Asi, este periodo termind en un ambiente de optimismo y altas
tasas de aumento del PIB efectivo (linea 1). Estas, empero, respon-
dieron predominantemente a la recuperacion en el uso de recursos
ya existentes, pues la generacion de nueva capacidad productiva fue
débil (linea 2), con una tasa de inversiéon que promedié sélo 18.2%
en 1982-89; el PIB per capita de 1981 recién fue superado en 1989.
Por otra parte, el costo social fue muy elevado: la combinacion de
alto desempleo, menores salarios y reducido gasto social implicé un
aumento de la pobreza, que llegé al 45% de la poblacion en 1987, y
un empeoramiento notable de la distribucién del ingreso (lineas 9,
10 y 11; Ffrench-Davis, 2001b, cap. VIII; y Larrafiaga, en este volu-
men).

3. El nuevo auge de los noventa y la reforma a las reformas

El primer quinquenio de los noventa constituy6 una experien-
cia genuina de auge bien manejado, donde fue posible compatibilizar
una eficiente absorcion de abundante financiamiento externo con gran
solidez en las cuentas externas. En la segunda mitad de la década, sin
embargo, la economia entro en una zona de vulnerabilidad, que quedo
en evidencia con la llegada de la crisis asidtica.

a) Politica econémica y el retorno a la democracia

Junto con el retorno a la democracia, en 1990, Chile enfrento un
nuevo episodio de abundancia de capital extranjero hacia las econo-
mias emergentes. El buen desempefio economico de Chile en la
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segunda mitad de los ochenta y el tranquilo proceso de transicion de-
mocratica lo situaron como uno de los destinos privilegiados.

Revelando el aprendizaje de la experiencia pasada, las autori-
dades aplicaron una politica activa para mantener los equilibrios
macroeconomicos: introdujeron regulaciones prudenciales a la cuen-
ta de capitales y la politica cambiaria (véase mas abajo) y efectuaron
un continuo seguimiento de la demanda agregada y su consistencia
con la capacidad productiva. Para ello se realizaron miniajustes (los
mads importantes se efectuaron en 1990 y 1993), a través del encareci-
miento de los flujos de capital financiero y de aumentos de la tasa de
interés. Esto evit6 la acumulacién de desequilibrios reales significati-
VOSs y maxiajustes.

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

1990 1991 1592 1993 194 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1990-1995

Indicadores de crecimiento
1 Crecimiento PIB

efectivo (%) 3.7 80 123 F0F 5700106 ETATETAY T390 54 1718
2 Crecimiento de

capacidad productiva (%) 7.9 85 75 7.0 8.1 8.0 &7 769 73 59 4.2 78
3 Tasa de inversién

(% del PIB) 242 224 247 2712 274 306 310 322 322 269 266 261
4 Crecimiento de

exportaciones (%) 86 124 139 35 116 110 11.8 94 59 69 75 101
Equilibrios macroecondmicos
5 BrechaY/Y* 39 44 02 0.1 24 000 =07 =120 20 BS50 TS 1.8
6 Inflacién (%) 273 187 127 122 89 82 66 60 47 23 45 147
7 Balance cuenia corriente

(% del PIB) -16 -03 -23 -5.7 -3.1 =21 -5.1 -537 -57 -0l -1.4 -2.5
8 Balance fiscal (% delPIB) 0.8 1.5 23 2.0 77157 26 23 20 04 -15 01 1.8

Equilibrios macrosociales

9 Salario promedio

(1970=100) 933 97.8 1022 1059 110.7 1183 1232 126.1 1295 1326 1344 1047
10 Desempleo

(% de fuerza de trabajo) 78 82 66 &5 78 73 64 61 62 105 1005 74
11 Distribucién del

ingreso (Q5/Q1) 175 174 129 130 145 138 149 156 nd nd nd 148

Shocks

12 Términos de

intercambio (% del PIB) -18 01 -03 -19 28 25 -34 06 -30 02 00 02
13 Entradas de capitales

(% del PIB) 94 39 83 70 94 37 68 92 28 -09 1.7 6.9

Fuente: Véase coadro 2.1.
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El control de la inflacién fue uno de los logros importantes de la
politica econémica de los afios noventa. La politica del periodo se baso
en dos pilares claves: la ya comentada consistencia entre el gasto agre-
gado y la capacidad productiva, y la generacién de expectativas de
control de la inflacién mediante un plan gradual de largo plazo basa-
do en la credibilidad de las autoridades monetarias. Aunque la
apreciacion cambiaria del periodo sin duda aporto6 al proceso, no fue
la variable en la que descanso el plan del gobierno.'®

Durante este periodo, se perfeccionaron las regulaciones banca-
rias prudenciales introducidas después de la crisis de la deuda. Las
autoridades resistieron presiones para rebajar la supervision de secto-
res que argumentaban que el sistema ya estaba maduro para una
autorregulacion. Por el contrario, se intensifico la supervision pruden-
cial (Held y Jiménez, en este volumen), lo cual dificultd que la entrada
de capitales desatara nuevamente un boom crediticio por parte de los
bancos comerciales y facilité —~hasta 1995- la tarea de mantener el défi-
cit en cuenta corriente y el tipo de cambio dentro de limites sostenibles.

Uno de los mayores desafios del nuevo gobierno democratico fue
consolidar una politica fiscal responsable. Sectores amplios de la po-
blacion demandaban un papel mas 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 los indicadores macrosociales de
las secciones previas (véanse los cuadros 2.1 y 2.4); lo que se denomino
el pago de la deuda social. Conscientes de ello, las autoridades desarro-
llaron una politica de acuerdos entre gobierno y oposicion para aumentar
algunos impuestos y asi financiar un salto en el gasto social, ademas de
una reforma laboral que equilibr6 en parte la relacion entre empresa-
rios y trabajadores (véase Cortdzar, 1995).

Los resultados fueron positivos, como puede observarse en las
lineas 9,10 y 11 del cuadro 2.6. Ademas, el porcentaje de la poblaciéon
por debajo de la linea de la pobreza disminuy6 desde 45% en 1987 a

16 Por el contrario, una critica frecuente contra las autoridades en la primera mitad del decenio, era que se
estaban quedando atrds de México al no reducir mds rdpidamente la inflacién, aprovechando la abundante
oferta de fondos externos y permitiendo una mayor apreciacion del tipo de cambio (véase Ffrench-Davis,
1999, cap. VIII.C).

86



27.5% en 1994 y a 21% en el 2000. Detrds 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 econdémico, que permitieron reducir el
desempleo, aumentar la productividad y los salarios. Se logré un cir-
culo virtuoso donde la responsabilidad fiscal, que se tradujo en un
superavit del gobierno general de 1.8% del PIB en 1990-95, coopero
con el crecimiento de la economia, y éste, a su vez, fortalecid los 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 los noventa tuvo como objetivos principales
sustentar el modelo de crecimiento basado en la expansion y diversi-
ficacion de exportaciones y alcanzar un entorno de estabilidad real
sostenible, en una economia historicamente propensa a los ciclos. Para
ello, se adopté un enfoque de politica activo que no descuidé ninguno
de los equilibrios macroeconomicos importantes. Junto con la politica
fiscal responsable del gobierno, el Banco Central monitoreé perma-
nentemente la consistencia entre el producto potencial y el efectivo,
sus efectos inflacionarios y el equilibrio en las cuentas externas.”’

En junio de 1991, en reaccion 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 establecié un encaje no
remunerado de 20% sobre los créditos externos (que cubrio toda la gama,
desde los asociados con la IED hasta los créditos comerciales). Estos fon-
dos debian depositarse en el Banco Central por un minimo de 90 dias y
un maximo de un ano, segun el plazo de la operacién. Al mismo tiempo,
un impuesto al crédito interno, a una tasa anual de 1.2% sobre las opera-
ciones de hasta un ano plazo, fue aplicado también a los préstamos
externos. El encaje y el impuesto a los créditos externos eran especial-
mente onerosos para los flujos con vencimientos a corto plazo.

17 Aunque no se traté de una regla explicita, las autoridades del Banco Central actuaron considerando que el
déficit en cuenta corriente sostenible estaba en tormo al 2.5-3.5% del PIB.
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Como la entrada de capitales se hizo persistente, en mayo de
1992 la tasa del encaje se elevo a 30% y su cobertura se expandio a los
depésitos 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 amplié a un afio el periodo durante el que debia mante-
nerse el deposito, independientemente del plazo de vencimiento del
préstamo. Luego, con el fin de eliminar un resquicio que permitia eva-
dir el encaje por la via de IED (la inversion en capital de riesgo estaba
exenta), las autoridades pasaron a analizar las solicitudes de IED: el
permiso para ingresar al 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 ampliacion de la banda cambiaria (a £10%), se inicio la
intervencion intramarginal del Banco Central, con el propésito de in-
fluir directamente en el mercado cambiario. Finalmente, se establecié
una canasta de monedas (integrada por el délar, el marco y el yen)
para determinar el tipo de cambio Acuerdo o centro de la banda. Con
esto se flexibilizaron los ajustes de corto plazo del tipo de cambio,
desestimulando los ingresos especulativos, al tiempo que los retornos
de las exportaciones chilenas —cada vez mas diversificadas
geograficamente— ganaron estabilidad en promedio.

c) Solidez externa y absorcion productiva
i) Control de la vulnerabilidad

El retorno de los capitales a Chile volvié a plantear dilemas a
las autoridades, que enfrentaron el desafio de aprovechar las oportu-
nidades de mayor inversion asociadas a ellos y evitar el riesgo de entrar
a una zona de vulnerabilidad.'® Se opto entonces por un enfoque de
prudencia macroeconomica y la utilizaciéon de instrumentos como el
encaje para alterar la composicion de los flujos de capitales, disminu-
vendo de este modo las entradas especulativas y su efecto
desestabilizador (véase Firench-Davis, 2001b, cap. IX).

18 Para una definicién de zona de vulnerabilidad, véase Firench-Davis y Ocampo (2001).
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La evidencia empirica es contundente en sefialar que los con-
troles de capitales aplicados en Chile modificaron la estructura de
madurez de las entradas de capitales, reduciendo la participacion de
su componente de corto plazo (Agosin 1998; De Gregorio et al., 2000;
Edwards, 1999; Le Fort y Lehmann, 2000; Schmidt-Hebbel et al., 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 los pasivos externos.

Ademas, el encaje actué reduciendo el flujo total de ingresos y
atenuando la apreciacion cambiaria (Le Fort y Lehmann, 2000;
Schmidt-Hebbel et al., 1999)." Un analisis cualitativo refuerza esta
conclusion: Chile enfrenté una oferta de financiamiento externo (en
relacion con su PIB) mayor que la de otras naciones de América Lati-
na, debido a su mejor desempeno econémico y a su mayor estabilidad
politica. Sin embargo, la apreciacion del tipo de cambio y el déficit en
cuenta corriente (como proporcion del PIB o de las exportaciones)
fueron en promedio menores respecto de otros grandes receptores de
capital extranjero de la region (véase Firench-Davis, 1999, cap. VIII.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 América Latina: mientras México
y Argentina sufrieron fuertes recesiones con caidas del PIB de 6% y
3%, respectivamente, Chile se mostré inmune a sus efectos, creciendo
mas de 10% (Ffrench-Davis, 1999, cap. VIII.C).*®

ii) Absorcion eficiente de financiamiento externo

A diferencia de los setenta, en este periodo los nuevos capita-
les si contribuyeron eficientemente al 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 estudios cuestionan esta conclusion (véase Valdés-Pricto y Soto, 1998; De Gregorio et
al., 2000). Para una discusién, véase Ffrench-Davis y Tapia (2001).

20 También hubo algo de “buena suerte”, pues Chile enfrenté ténminos de intercambio muy favorables en
1995.
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acumulaciéon de reservas del Banco Central evité el aumento del dé-
ficit en cuenta corriente —que se mantuvo en niveles controlados—,
impidiendo que una inundacion de capital distorsionara los precios
macroeconémicos claves. A su vez, la buena regulacién del sector
financiero contrarresté una expansiéon descontrolada de las coloca-
ciones. Ademas, el ahorro nacional no sufrié 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 excepciéon en América Latina durante la primera
mitad de los anos noventa (Uthoff y Titelman, 1998).

Otro de los rasgos del periodo es que desde fines de los ochenta
el tipo de cambio real se aprecio persistentemente. Sin embargo, este
movimiento fue mas bien equilibrador durante la primera mitad de los
noventa, pues represento el cambio desde el contexto de una econo-
mia muy endeudada y que enfrentaba una severa restriccion externa
en los anos ochenta, a otro donde la deuda perdia importancia, la res-
triccion externa experimentaba una gran relajacién y la economia
mostraba una creciente productividad. Una prueba revelada de ello
es que esta apreciacion real no causo desequilibrios en las cuentas
externas, lo cual se reflejé en un moderado déficit en cuenta corrien-
te, equivalente al 2.5% del PIB en 1990-95.

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

La composicion de las entradas de capital fue un determinante
clave de su eficiente absorcion productiva. Como hemos visto, esta vez
los flujos correspondieron en una proporcion predominante a IED. No
todo ingreso de IED significa creacion de capacidad productiva -tam-
bién los recursos pueden dirigirse a adquisiciones de activos ya
existentes— pero la probabilidad de que si lo haga es mas alta que
cuando se trata de los flujos especulativos de corto plazo o créditos
bancarios, que pueden filtrarse al consumo. Ademas, en 1990-95 el
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75% de la IED bruta se dirigié a la expansion de actividades
exportadoras, favoreciendo la generacion futura de divisas y el equili-
brio externo de largo plazo.

Estas condiciones de elevado ahorro nacional y eficiente absor-
cion de los flujos de capitales externos, en un contexto de macroprecios
correctos, estabilidad y elevada utilizacion de la capacidad producti-
va, determinaron que las tasas de inversion alcanzaran sus maximos
histéricos hasta ese momento (cuadro 2.6, linea 3). La gran formacién
bruta de capital fue la variable fuerte detras del crecimiento sosteni-
do de los afios noventa, el cual —a diferencia de los periodos 1977-81 y
1986-89- no se baso en el uso de recursos ociosos, sino en el desplaza-
miento vigoroso de la frontera productiva.

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

Pocos meses después de la crisis del Tequila, Chile y el resto de
América Latina enfrentaron un nuevo auge de capitales externos. Pero
a diferencia de lo ocurrido en 1990-95, las autoridades del Banco Cen-
tral reaccionaron pasivamente, al mantener inalteradas las politicas
de control prudencial de capitales a pesar de la mayor magnitud de
los flujos, lo que significé aceptar una mayor vulnerabilidad externa.
Esto obedecid a que se subestimaron los 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 presenté tasas de
inversion notablemente elevadas, un alto crecimiento (lineas3y 1) y
la inflacién se acerco a los niveles de paises desarrollados (linea 6), el
tipo de cambio experimento una apreciacion real sustancial y el défi-
cit en cuenta corriente se empiné a 5.7% del PIB, mas del doble del
registrado en 1990-95 (linea 7).

A fines de 1997, comenzaron a sentirse los efectos de la crisis
asidtica, que llegaron tanto por el lado comercial como financiero. La
economia enfrento fuertes ataques especulativos en 1998 por medio
de alzas en la tasa de interés real. Esta vez, las fugas de capitales —que
se extendieron hasta 1999- no sélo correspondieron a capital extran-
jero, sino también a salidas de parte de los fondos de pensiones y de
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otros agentes nacionales.?’ Como resultado del ajuste externo, Chile
experimentd una desaceleraciéon en 1998 y una caida del PIB de 1%
en 1999 (linea 1). En consecuencia, se abrié nuevamente una brecha
entre produccion efectiva y PIB potencial (linea 5), provocando una
reduccion significativa de la tasa de inversion y una inflexién en el
crecimiento de la capacidad productiva a partir de 1999 (linea 2).

4. Conclusiones

La busqueda de equilibrios macroeconémicos sostenibles es una
tarea que requiere de un enfoque pragmatico, activo y, sobre todo,
integral. Por una parte, esta la necesidad de una politica fiscal res-
ponsable, una politica monetaria que vigile la demanda agregada y
un sistema financiero interno sélido, acompanado de una estricta su-
pervision prudencial. Pero ello no es suficiente. También deben
concurrir una politica cambiaria que evite la acumulacion de
desequilibrios y una gestion de la cuenta de capitales flexible y consis-
tente, que permita maximizar los beneficios y minimizar los riesgos
de acceso al financiamiento externo. No existe una receta unica, pero
si indicadores de desequilibrios que deben ser atendidos para ajustar
las politicas publicas.

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

Durante este analisis hemos procurado vincular los aspectos
macroeconomicos con el desarrollo social, que es uno de los fines

21 Esto fue posible ya que a partir de 1995 se intensific el proceso de apertura a las salidas de capitales,
ampliindose el porcentaje permitido de inversion extema de los fondos de pensiones (véase Ffrench-
Davis 2001b, cap. IX).
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ultimos de la politica piablica. Ambos son claves y deben ser mirados
en conjunto. L.a experiencia chilena muestra las consecuencias nega-
tivas del experimento socialista de la Unidad Popular, que propicié
un mejoramiento insostenible de las condiciones de vida de los traba-
jadores, descuidando los equilibrios macroeconémicos. En contraste,
los planes de estabilizacion del gobierno militar y, sobre todo, las cri-
sis a las que se expuso, determinaron altas tasas de desempleo y un
deterioro social muy marcado. Finalmente, en los primeros afios de
los noventa se demostré que ambos aspectos pueden mejorar simulta-
neamente, en la medida que se logren altas tasas de inversion y se
suavicen los ciclos econdomicos del lado real de la economia,
compatibilizando crecimiento, empleo y equidad.
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CariTuLO &

Reformas comerciales,
exportaciones y crecimiento™

Manuel Agosin

Introduccion

Justificadamente o no, Chile ha llegado a identificarse en los
circulos académicos y de formulaciéon de politicas como un ejemplo
sefiero del éxito que acompana a los 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 derroco al Presidente Allende en 1973 emprendio un proceso a
fondo de liberalizacion comercial, liberd los mercados financieros in-
ternos y abrié la cuenta de capitales (véase Meller, 1996, capitulo 3;
Ffrench-Davis, Leiva y Madrid, 1993; Agosin y Ffrench-Davis, 2001).
Estas reformas tenian por objetivo bajar el telon sobre el modelo de
industrializacién por sustitucion de importaciones. En cambio, esta-
ban orientadas por la idea de que, una vez asentado el imperio de las
fuerzas del mercado, los recursos serian reasignados (sin costo) a las
industrias de exportacion en que el pais tenia una ventaja comparati-
va, lo cual conduciria al rapido crecimiento, no solo de las exportaciones
sino también del producto global.

Por lo tanto, en cualquier evaluacion de las reformas chilenas tie-
ne un especial interés estudiar el comportamiento de las exportaciones

*  Basado en Agosin (1999). El autor agradece las valiosas sugerencias de Gustavo Crespi y la discusidn con
Leonardo Letelier, asi como los valiosos comentarios a versiones preliminares efectuados por Héctor
Assael, Gerry Helleiner, Mikio Kuwayama, Verénica Silva y Heriberto Tapia. Expresa también su
reconocimiento a Julio Cdceres y a Ernesto Pastén por su eficaz asistencia en la investigacion.
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v su relacion con el crecimiento global de la economia. Las exportacio-
nes aumentaron rapidamente después de 1974, y han seguido creciendo
hasta ahora. Sin embargo, el proceso de expansion y diversificacion de
las exportaciones, aunque muy exitoso, ha sido un motor de crecimien-
to para el resto de la economia solo en anos recientes. Hasta fines de los
afnos ochenta, el crecimiento vigoroso de las exportaciones no estuvo
apoyado por un alza significativa de la tasa de inversion o por una me-
jora concomitante del resultado econémico global. Por el contrario, el
crecimiento econémico durante el gobierno militar fue mucho mas len-
to que durante los afios sesenta, mientras que las tasas de ahorro y de
inversion 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 evolucion 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:

e :Fue laliberalizacion del comercio responsable del evidente

éxito exportador que Chile ha tenido desde mediados de los
anos setenta y que ha podido mantener hasta el presente?

e :Qué peso puede asignarse a otras politicas de gobierno que
alentaron las exportaciones en general y a politicas selecti-
vas a nivel sectorial?

e :Por qué la correlacion entre el crecimiento de las exporta-
ciones y el desempenio economico global ha sido fuertemente
positiva solo en el decenio de 1990 vy no antes?

e :Cuadles son las perspectivas de un crecimiento liderado por
las exportaciones en las proximas décadas?

La seccion 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 seccion 2 examina las
causas de la expansion y diversificacion de las exportaciones, particu-
larmente el nexo entre la liberalizacion del comercio y la politica
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cambiaria. Aunque exitosa en estimular el crecimiento de las expor-
taciones después de un largo rezago, la liberalizacion 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 contrafdctica verificable para evaluar el grado de éxito
de las reformas, un conjunto de politicas distinto (con un tipo de
cambio mas depreciado y tasas de interés reales mas bajas) habria
ayudado a la readecuacion del sector manufacturero y resultado a la
postre mas eficiente. En la secciéon 3 se presenta una estimacion
economeétrica de los determinantes de las exportaciones y su compo-
sicion.

En la seccion 4 se examinan las politicas sectoriales y otras po-
liticas que afectaron a las exportaciones, concluyéndose 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 éxito exportador a nivel sectorial.

La seccion 5 resume los resultados del estudio y proporciona
una vision panoramica de los requisitos de politica para asegurar la
sustentabilidad del modelo orientado a la exportacién que Chile ha
estado aplicando por tres decenios. Sostenemos que la etapa “facil”
del fomento de las exportaciones va esta 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 rigié durante el periodo de la
sustitucién de importaciones (1938 a 1973). La etapa siguiente del
desarrollo de las exportaciones deberia involucrar la diversificacion
hacia bienes y servicios mas elaborados y satisfacer requisitos de po-
litica mucho mds complejos. También sera indispensable una mayor
articulaciéon entre los sectores privado y publico.

1. ¢Crecimiento inducido por las exportaciones o
exportaciones inducidas por el crecimiento?

¢:Se compadece la experiencia chilena con la tesis de que las
exportaciones han sido el sector lider de la economia, y su expansion,
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la fuerza motriz que determind los altos indices de crecimiento logra-
dos desde mediados de los afios ochenta? O, por el contrario, fue el
crecimiento acelerado del producto el factor principal de la expan-
sion exportadora? La primera vision destaca el papel de las
exportaciones en la promocion del crecimiento global, mientras quie-
nes defienden el paradigma de las exportaciones inducidas por el
crecimiento subrayan la importancia de la acumulacién de capital y
del esfuerzo para erigir una capacidad tecnolégica nacional como con-
diciones previas para el auge exportador.’

La mayoria de las teorias del desarrollo econémico no distingue
entre las exportaciones y la produccion no exportable. En casi todos
los modelos de crecimiento econémico, sean de corte neoclésico (Solow,
1956), de inspiracion keynesiana (Pasinetti, 1974) o de la corriente
del “crecimiento enddgeno” (véase Barro y Sala-i-Martin, 1995), las
variables centrales que explican el crecimiento economico son la tasa
de inversion y el progreso tecnolégico. L.os que asignan un papel clave
a las exportaciones enfrentan un problema de identificacién: como
las exportaciones son una parte del PIB —y a veces una grande—, los
aumentos rapidos de éstas tienen un impacto automatico en la tasa
de crecimiento del PIB, sin que para ello exista una relacién causal
determinada.

¢Hay, sin embargo, algo especial respecto de las exportaciones?
En una economia pequena y de industrializacion rezagada, el creci-
miento y la diversificacion de las exportaciones son importantes por
dos razones. En primer lugar, como los mercados internos son peque-
nos, su demanda no puede apoyar un crecimiento sostenido del PIB:
cualquier impulso al desarrollo econémico originado en la expansion
de la demanda interna tendera a agotarse con cierta rapidez. Por el
contrario, los mercados de exportacion son (casi) ilimitados para un

1 Rodrik (1995) y Akyiiz y Gore (1996) dan gran importancia al aumento de la tasa de inversion como la
causa fundamental del elevado crecimiento de la Repiiblica de Corea y de Taiwdn. En 1a opinién de estos
autores, el alza de la tasa de inversién puede, por si misma, explicar los altos indices de crecimiento de las
exportaciones en esas dos economias, sin necesidad de recurrir a politicas comerciales. Sobre la base de
estos andlisis, cabe preguntarse si los evidentes aumentos de la inversidn hubieran ocurrido, o se hubieran
tornado sostenibles, en ausencia de politicas comerciales activas que hicieron altamente rentable la
exportacién de nuevos productos.

108



pais pequerio y, por lo tanto, no presentan restricciones al crecimiento
por el lado de la demanda.? En segundo lugar, como los paises peque-
nos en vias de desarrollo no producen maquinaria, el cambio
tecnologico 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 sustentacion de las altas tasas de crecimiento econémico
requiere normalmente un vigoroso impulso de las exportaciones. Asi,
la expansion de las exportaciones proporciona la base para el desa-
rrollo economico general, asegurandose la estabilidad del proceso con
la diversificacion de las exportaciones.?

Cada una de las dos concepciones excluyentes, cualquiera sea
la correcta, tiene consecuencias de politica. Si la acumulacion de ca-
pital fisico y humano y el cambio técnico son las claves para el
crecimiento, no habria razén para emprender politicas de promocion
de las exportaciones. En cambio, si los hechos confirman el paradig-
ma del crecimiento liderado por las exportaciones, para lograr el
desarrollo econémico habria que estimular su aumento y diversifica-
cion. Seria importante apoyar el proceso de crecimiento con politicas
que corrijan las fallas del mercado que impiden la diversificacion de
las exportaciones; asi también, como los paises en desarrollo estan
lejos de su frontera tecnolégica, se necesitarian politicas para apoyar
a sectores exportadores “incipientes”.

b2

Para que se sostenga ¢l erecimiento inducido por las exportaciones por el lado de la demanda, el pais
expontador debe seguir siendo “pequeiio” en los mercados mundiales, lo cual requiere la diversificacién
continua de las exportaciones.

3 Ladiversificacidn de las exporiaciones puede ser aconsejable también por otras razones: al ascender por
la “escala tecnolégica™ con la diversificacién de las exportaciones, una economia puede elevar sus sala-
rios reales, con lo cual estimula atin més el crecimiento y mejora la distribucidn del ingreso. Pero éste no
ha sido el caso de la economia chilena: aunque las exporiaciones se han diversificado, con pocas excep-
ciones, su contenido tecnoldgico sigue siendo muy poco sofisticado y los salarios siguen siendo mucho
mis bajos que los de pafses industrializados avanzados.
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a) Las exportaciones y el crecimiento del PIB, 1960-95

El proceso de crecimiento econémico de Chile puede ser com-
prendido mejor en sus grandes rasgos si se divide el periodo posterior
a 1960 en cinco subperiodos, a saber: i) 1960-70, marcado por la susti-
tucion de importaciones y la dominacién del cobre, que aportaba el
70% de los ingresos de exportacion; ii) 1971-73, que corresponde al
experimento socialista; iii) 1974-81, periodo en el cual el gobierno
militar introdujo las principales reformas a favor del mercado libre,
incluida una profunda liberalizacion del comercio; iv) 1982-89, marca-
do por cierto pragmatismo en la formulacion de politicas; y, finalmente,
v) los afnos noventa, después de la vuelta a la democracia.

Desde 1974, el crecimiento de las exportaciones ha liderado el
del PIB (cuadro 3.1). En efecto, el grado de apertura de la economia
chilena ha aumentado significativamente desde entonces. Sin embar-
go, s6lo a partir de 1989 el crecimiento de las exportaciones ha sido
acompainado por un incremento fuerte y sostenido del PIB y por una
tasa elevada de inversion. Asi, en 1974-89 el PIB no solo crecio mucho
menos que las exportaciones, sino que las tasas de crecimiento y de
inversion fueron muy inferiores a las alcanzadas durante los anos se-
senta.

Cuadro 3.1
Crecimiento del PIB y las exportaciones, 1960-1995
(Porcentajes)
Crecimiento de las exportaciones
Crecimiento del PIB Inversién bruta® Total* Excluido el cobre
1960-70 4.2 25.1 5.6 4.6
1971-73 0.5 16.9 -4.4 -11.9
1974-81 7 222 120 209
1982-89 24 19.8 6.5 8.2
1990-95 6.7 285 9.0 9.8

Fuente: Cdlculos del autor, basados en Banco Central de Chile (1989 y vanios afios).
a/ Como porcentaje del PIB a precios constanies de 1986,
b/ Sdlo hienes.

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

Desde 1974, el crecimiento de las exportaciones ha sido muy rapi-
do, y el de las exportaciones no-minerales, espectacular. Para propdsitos
analiticos, las exportaciones de bienes se han dividido aqui en siete cate-
gorias: cobre, otros minerales, productos agricolas (principalmente fruta
fresca y hortalizas), harina de pescado y productos pesqueros, madera y
productos de madera (incluyendo un pequeno pero creciente renglon de
muebles), papel y celulosa (sobre todo celulosa) y otras manufacturas.
Esta ultima categoria abarca cerca de 3 000 articulos de naturaleza muy
variada: confiteria, zumos de fruta, alimentos preparados, pescados en
conserva y congelados, salmén de criadero, vino, piezas automotrices,
equipo sanitario y productos de metal, entre otros. Todos ellos se caracte-
rizan por el uso intensivo de recursos naturales o la aplicacion de
tecnologias estandarizadas. Sus mercados principales estdn en otros pai-
ses latinoamericanos, pero son un componente cada vez mayor de las
exportaciones a los Estados Unidos y Europa.

También las exportaciones de servicios no factoriales se han ele-
vado significativamente. Aunque no ha sido posible desagregar las
exportaciones de servicios por categoria, la informacion cualitativa dis-
ponible indica que algunas nuevas industrias de servicio han comenzado
a exportar con €xito en afos recientes (programas de computacion y
servicios de ingenieria, por ejemplo). Estos son rubros en los 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 régimen militar.

De esta forma, las exportaciones no solo han crecido, sino que
se han diversificado cada vez mas. Mientras en 1971-73, la participa-
cién de los minerales era de casi 90%, en la primera mitad del decenio
de 1990 la del cobre cayo al 40% y la de todos los minerales a menos
del 50%. Por otra parte, la participacion de “otras manufacturas™
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aumenté 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 de madera, las exportaciones manufactureras
representan mas del 40% de los embarques totales en el periodo
mads reciente, comparado con el 10% en 1971-73.

Para cada una de estas siete categorias de productos, se estima-
ron indices de precios con los cuales derivar tasas de crecimiento de
los volimenes de exportacion por categoria.* Los voliimenes de ex-
portacion de no minerales han crecido rapidamente desde 1974 (cuadro
3.2). Las tasas de crecimiento de los volimenes de exportaciéon duran-
te el primer periodo del gobierno militar (1974-81) son particularmente
impresionantes, pero esto se debe sobre todo a los niveles iniciales
pequenos (y artificialmente deprimidos, en el caso 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
exportaciéon como para los 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 liberalizacién del comercio.
El ajuste para reducir un déficit fiscal que habia crecido hasta re-
presentar casi 20% del PIB, junto con tasas de interés muy altas
(resultantes no s6lo de politicas monetarias contractivas, sino tam-
bién de una liberalizacién financiera con escaso o nulo control
bancario), contribuyeron a la depresion de la demanda global y a la
contraccion de 13% del PIB en 1975 (véase Ffrench-Davis, 2001, cap.
V). Para atenuar los efectos de esta crisis, los productores internos

4 No se dispone en la estadistica oficial chilena de series cronoldgicas largas respecto de volimenes y
precios de las exportaciones. Entre 1960 y 1989, utilizamos como los deflactores estadisticos de valor los
indices de precios de exportacién calculados por Séez (1991). Para el periodo 1990-95, hay estimaciones
del Banco Central sobre precios y volimenes de exportacién. Desafortunadamente, no hay datos para
empalmar ambos conjuntos de informacién. Por lo tanto, los fndices de precios para 1990 fueron
pronosticados con los datos de Sdez (1991) usando un esquema aulorregresivo con siete rezagos. Puesto
que tanto los indices de precios de manufacturas de Sdez como los del Banco Central inclufan celulosa y
papel, harina de pescado y productos de madera, y desedbamos estimar precios y voliimenes de exportacién
exceptuando estos articulos, procedimos a calcular un indice propio de precios de exportacin de
manufacturas. Para esos tres artfculos, se construyd un indice de precios usando promedios méviles anuales.
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buscaron mercados externos donde colocar los bienes que no podian
vender en el pais (Ffrench-Davis, 1979), pese a lo cual el sector se
contrajo en términos absolutos y la produccion manufacturera no
recuper6 sus niveles de 1972 sino hasta 1987; producto de ello, la
participacion de las manufacturas en el PIB cay6 del 26.6% en 1972,
al 20.8% en 1987 (a precios de 1977).

Cuadro 3.2
Tasas medias anuales de crecimiento del volumen de
exportaciones, por tipo de bien, 1960-1995
(Porcentajes)

1960-1970 1971-1973 1974-1981 1982-1989 1990-1995

Cobre 6.2 -1.0 78 4.6 7.6
Otros minerales 1.6 -2.6 6.7 6.5 3.4
Productos agricolas 2.4 -2.5 326 11.8 7.0
Harina de pescado y productos de la pesca 18.7 -31.1 458 11.1 3.0
Madera y productos de madera 15.9 -25.1 41.0 7.3 43
Celulosa y papel 16.7 1.6 185 08 227
Otras manufacturas 7.1 -28.0 38.6 9.2 12.7
Total no cobre 4.6 -11.9 209 8.2 9.8
Total bienes 5.6 4.4 12.0 6.5 9.0
Servicios 18.8 0.1 8.0

Fuente: Cdlcalos del autor basados en datos del Banco Central de Chile y en Sdex (1991).

El exceso de capacidad también influyoé en el auge de las expor-
taciones de manufacturas en el periodo 1982-89. De nuevo hubo una
severa contraccion econémica en 1982-83, con una caida del PIB de cer-
ca del 15%. Solo después de 1985 cabe hablar de un crecimiento inducido
por las exportaciones y de inversion neta positiva en este sector. Por lo
tanto, es solamente desde mediados de los afios ochenta que se asento
el crecimiento inducido por las exportaciones, trasformandose los em-
barques no tradicionales en el componente mas dindmico de la economia.
En los noventa, las tasas de inversion se incrementaron desde los
estandares latinoamericanos hacia los del Este asiatico, y el crecimien-
to de la economia en su conjunto fue elevado y sostenido. Como entre
1989 y 1998, el PIB efectivo estuvo cerca del producto potencial, el ex-
ceso de capacidad en la manufactura permanecio cerca de cero. Por lo
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tanto, no puede atribuirse a este ultimo factor el aumento de las expor-
taciones manufactureras. Dado lo anterior, las exportaciones se
convirtieron en un motor del crecimiento sélo después de la recupera-
cion de la crisis de la deuda: en afios anteriores a 1989, el exceso de
capacidad habia evitado que ellas arrastraran al resto de la economia.

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

Para contestar a la pregunta principal planteada al comienzo de
esta seccion utilizamos un modelo de vectores autorregresivos (VAR) y
la técnica de estimacion de Johansen.® Esto se justifica porque en un
sistema que determina simultaneamente el PIB y las exportaciones, no
sabemos qué variable es exdgena y cudl enddgena. De hecho, el propé-
sito del ejercicio es determinar la direccién de causalidad entre las
exportaciones y el PIB (véase Agosin, 1999, seccion I1.2 y apéndice 1).

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

En resumen, las exportaciones aparecen como uno de los facto-
res causales principales del crecimiento econémico chileno. Los
aumentos en la tasa de inversion han sido igualmente importantes.
Tanto la inversion como las exportaciones son aparentemente
exogenas. Es decir, los aumentos en las exportaciones no influyeron
en la inversion, sino en el PIB. Al mismo tiempo, los aumentos en el
PIB no tuvieron un impacto apreciable en las exportaciones ni en la
inversion.

5 Figueroa y Letelier (1994) obtienen resultados muy similares usando datos trimestrales para el perfodo
1979-93.
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2. Liberalizacion del comercio, politica cambiaria
y tasas de interés: una, cronologia

Una de las primeras medidas del gobierno militar después del
golpe de septiembre de 1973 fue anunciar una reforma de la politica
de importaciones. De hecho, en aquella época la politica comercial
podia describirse como caética: el arancel medio (simple) era de 94 %
en diciembre de ese afo; habia 57 tasas arancelarias distintas, que
iban desde cero a 220% (mas sobretasas en varios articulos); muchas
medidas no arancelarias (depositos previos de importacion, prohibi-
ciones, contingentes, etc.), y un sistema de tipos de cambios multiples
con ocho precios para el délar, el mayor de los cuales era 10 veces mas
alto que el mds bajo. Este particular sistema de proteccion no respon-
dia a ningun objetivo de desarrollo. La desorganizacion del periodo
de Allende habia conducido al estancamiento de la produccion manu-
facturera, a la desapariciéon del crecimiento econémico y a una fuerte
contraccion de un naciente sector de exportaciones no tradicionales
(que incluia varias manufacturas).

La liberalizacion comercial anunciada a fines de 1973 involucré
la eliminacién de todas las barreras no arancelarias, la reduccion
gradual de los aranceles aduaneros y su consolidacion en tres nive-
les (con una tasa maxima de 60%), la unificacion del tipo de cambio,
y una devaluacion para compensar la reduccion del arancel medio. En
efecto, el tipo de cambio real se deprecio en términos reales durante
los dos afios 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 tipo de cambio fuese depreciado agudamente (grafico
557 Dl

Varios acontecimientos influyeron para cambiar el rumbo de la
reforma. Por un lado, a medida que progresaba, el programa de libera-
lizacion del comercio fue radicalizandose. En 1975, las autoridades
anunciaron un nuevo rango de tasas arancelarias, fluctuante entre 10
v 35%, que se alcanzaria gradualmente hacia 1978. A fines de 1977 se
fijo 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 los mercados financie-
ros internacionales cambiaron favorablemente a mediados del
decenio, permitiendo que las autoridades asignaran a la politica
cambiaria el objetivo de reducir la inflacién (esencialmente, por la
via de apreciar el tipo de cambio real). Por consiguiente, las limita-
ciones a los movimientos internacionales de capital fueron eliminadas
sistematicamente, mientras que los ajustes del tipo 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-
cion cayod lentamente, en el periodo 1976-81 se acumuld una
considerable apreciaciéon del peso, promovida por las grandes entra-
das de capitales. Empero, el efecto combinado de la apreciacion
cambiaria real y la liberalizacion de las importaciones afect6 negati-
vamente al sector transable: en vez de acometer la reconversion y la
orientacién de su producciéon hacia los rubros transables, éstos se
contrajeron, mientras los no transables se expandieron.

También la forma cémo fueron liberalizados los mercados finan-
cieros locales tuvo un gran influjo en los magros resultados iniciales
del programa de liberalizacion comercial. Antes del golpe militar, los
mercados financieros internos se caracterizaban por una represion fi-
nanciera extrema: los bancos habian sido nacionalizados; existian topes
a las tasas de interés, que ademads no guardaban relacion con la infla-
cién interna, lo que habia desembocado en tasas reales extremadamente
negativas y en la desintermediacion financiera; las autoridades mone-
tarias intervenian con gran fuerza en la asignaciéon del crédito,
proliferando lineas de préstamo especiales que no constituian nada
parecido a una politica industrial. Las reformas de 1975 incluyeron la
privatizacién de los bancos, la eliminacion de los topes maximos de las
tasas de interés, la reduccion de las tasas de encaje bancario y la elimi-
nacion de toda restriccion al crédito. Al mismo tiempo, para promover
la competencia, se redujeron perceptiblemente las barreras de entrada
a las actividades financieras: en los hechos, no hubo regulaciones pru-
denciales efectivas a las actividades de los bancos o de otras instituciones
financieras. Por consiguiente, el sector crecié enormemente, las opera-
ciones financieras desplazaron a las inversiones reales, y las tasas de
interés pasaron desde muy negativas a ser extremadamente elevadas
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en términos reales.® En este escenario, la reestructuracion de empre-
sas que producian para el mercado interno, o su transformacién en
exportadoras, resultaba casi imposible.

Al secarse las corrientes de capitales extranjeros y ante una cri-
sis interna que empeoraba rapidamente, a mediados de 1983 el arancel
unico subid a 20%, y a 35% en septiembre de 1984 (el nivel maximo
consolidado por Chile en 1979 al concluir la Ronda Tokio de negociacio-
nes multilaterales del GATT). También se introdujeron sobretasas para
los automoviles y los articulos electronicos de consumo. Cuando la cri-
sis menguo, el arancel iinico se redujo otra vez en forma gradual a partir
de 1985. En 1989, a fines del régimen militar, se habia estabilizado en
15%, de donde en 1991 fue bajado a 11% por el gobierno democratico.

Durante los ochenta, se introdujeron politicas para favorecer la
expansion de las exportaciones: devolucion de aranceles, un subsidio
para las nuevas exportaciones, y politicas de inversion extranjera di-
recta y conversion de la deuda externa que favorecieron a las
exportaciones no-minerales. Ademas, debido a la rigurosa nueva regu-
lacién prudencial de las instituciones financieras y a “sugerencias”
de la autoridad, las tasas de interés reales se asentaron en niveles
razonables, favoreciendo la inversion y la adquisicion de tecnologia.
Por tltimo, una persistente escasez de divisas se tradujo en una serie
de devaluaciones reales en el periodo 1982-88.

6 En su dltimo articulo publicado, Diaz-Alejandro (1985) entrega una descripeién magistral y una critica
devastadora de la liberalizacion financiera chilena.
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Grifico 3.1
Tipo de cambio real y arancel promedio, 1973-2000
(Tipo de cambio de 1986=100; aranceles en %)
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Fuente: Basado en Flrench-Davis (2001) y Banco Central de Chile. En 1973, los datos corresponden a diciembre

El gréafico 3.1 aporta antecedentes sobre la evolucion del tipo
de cambio real y el arancel medio.” A grandes rasgos, en los primeros
anos de la reforma arancelaria, la relacion entre el tipo de cambio
real y el arancel promedio se comporté como podria esperarse: los
aranceles mucho mas bajos desde 1973 fueron acompafados por un
tipo de cambio real mas alto. Sin embargo, entre 1976 y 1981 las dra-
madticas rebajas en los aranceles estuvieron asociadas con una aguda
apreciacion del tipo de cambio real.

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

7  Seestima el tipo de cambio real como el precio nominal del délar de los Estados Unidos, deflactado por
el Indice de Precios al Consumidor y multiplicado por un indice de los precios externos relevantes a la
economia chilena calculado por el Banco Central. La serie del Banco Central se utilizd para ¢l periodo
1986 en adelante. Para perfodos anteriores, se utilizé el indice de precios externos estimado por Ffrench-
Davis (1984 y 2001, cap. IV). Las cifras para 1974-78 corrigen la subestimacidn oficial de la tasa de
inflacién. En lo que concierne a aranceles es la tasa uniforme.
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Pero esta vez el manejo de la cuenta de capital fue mas flexible que
en el episodio de abundancia de los anos ochenta. Las autoridades
respondieron a la oferta creciente de capital externo desalentando
la afluencia de capital de corto plazo y manteniendo las puertas abier-
tas para la inversion extranjera directa (Agosin y Ffrench-Davis,
2001). Aunque el sistema logré en 1993-95 reducir los créditos y los
flujos de corto plazo, en 1996 y 1997 las entradas de capital fueron
muy grandes, esencialmente por la evaluacion muy positiva de Chile
en los mercados financieros internacionales. En consecuencia, los
instrumentos de politica usados con una intensidad inalterada, a
pesar de la mayor oferta externa de fondos, no lograron evitar la
apreciacion considerable del tipo de cambio, haciendo nuevamente
peligrar la estrategia de desarrollo orientada a las exportaciones.
En realidad, desde 1995 ha sido mucho mas lento el crecimiento de
los voliimenes de exportaciones no minerales.® La leccién de la ex-
periencia reciente es obvia: si se desea una mayor estabilidad del
tipo de cambio real, es esencial manejar mas vigorosamente los flu-
jos de capital.

3. La explicacién del aumento de las exportaciones
manufactureras: un modelo economeétrico

Quizas la caracteristica mas importante de la historia del éxito
de las exportaciones chilenas es la aparicion de un grupo diversificado
de manufacturas para la exportacion, que abarca una gran variedad
de productos, la mayoria de manufactura ligera o de uso intensivo de
recursos naturales. Es este grupo de productos —su crecimiento poste-
rior y su diversificacion 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 interés en conocer los factores
que explican su desempeno.

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

8 Esto es exactamente lo que se habria podido pronosticar con nuestro andlisis econométrico de las
exportaciones manufactureras (véase la seccion siguiente).
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de ajuste parcial, De Gregorio (1984) estimé las funciones de oferta de
las exportaciones no-cobre y encontré elasticidades-precio
estadisticamente significativas de la oferta de exportaciones. Con un
modelo de correccion 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 mas elevadas que las elasticidades de corto plazo (y
ambas son estadisticamente significativas). En sus funciones de la ofer-
ta para las exportaciones de manufacturas, los aranceles —incorporados
como una variable explicativa adicional- resultan estar asociados ne-
gativamente con dichas exportaciones. Aunque Moguillansky y Titelman
aplican una metodologia econométrica mas avanzada que De Gregorio,
no incluyen una variable de capacidad ociosa en un contexto donde la
brecha recesiva entre PIB efectivo y potencial a mediados de los seten-
ta desempeno un papel dominante en el arranque inicial del crecimiento
exportador a mediados de los anos setenta.

Como esos autores, analizamos —en el marco de una funcién de
oferta— el papel de los distintos factores: reduccion de aranceles, de-
preciacion del tipo de cambio real y capacidad ociosa. Con el supuesto
de pais pequeiio, que en general (con ciertas excepciones) es apropia-
do en el caso de Chile, puede postularse con seguridad que las
exportaciones manufactureras de este pais no afectan los precios de
esos bienes en el mercado mundial, desestimando eventuales efectos
de retroalimentacion de los volumenes de exportacion sobre los pre-
cios internacionales.

En este ejercicio, las exportaciones de manufacturas (XM) son
una funcién del precio real de las manufacturas para el mercado de
exportaciéon (PM, definido como el indice de precios para manufacturas
en dolares multiplicado por el tipo de cambio nominal para el délar y
deflactado por los salarios 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 produccién manufactu-
rera potencial, calculada uniendo linealmente los peaks, excede la
produccion observada). La idea basica del modelo es que hay dos gru-
pos de manufacturas: i) los productos para el mercado interno y que se
podrian exportar bajo ciertas circunstancias, cuyo precio relativo es la
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tasa arancelaria, y ii) las mercancias producidas mayoritariamente para
los mercados de exportacion debido a la estrechez de los mercados in-
ternos. El precio relativo de estas mercancias se expresa en términos
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 también estacionarias, pero sin tendencia. Procedimos
asi a explicar variaciones en In XM por el siguiente conjunto de varia-
bles: una tendencia cronoldgica (para incorporar la tendencia
deterministica en dos variables: In XM y In TR), In TR, In PM v 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-
cion, que incluye todas las variables de interés, tiene un problema de
autocorrelacion imposible de eliminar.

Cuadro 3.3
Explicacion de las variaciones en las exportaciones de manufacturas, 1960-1995
(Variable dependiente: In XM)

Variable explicativa Ecuacién (1) Ecuacién (2)

Cocficiente Valores t Coeficiente Valores t
Constante 1.268 1.07 5.191 584 %
Tendencia 0.041 3.04¥¢ 0.077 598%¢
In TR -0.298 -2.43% -0.476 -4.32¥
In PM(-1) 0.375 3.57+
In EX 0.028 18 if it 0.026 220"
In XM(-1) 0.561 423 ¥ 0.781 585¢
In XM(-2) -0.577 -492+
R? ajustado 0.976 0.981
Estadistica F de
Breusch-Godfrey 0.019 [0.019]¥ 0.108 [0.898]
Normalidad (Jarque-Bera) 2.769 [0.250]) 1.999 [0.368]
Heterocedasticidad (X?) 0.847 [0.591] 0.471 [0.892]
Heterocedasticidad (X *X) 0.841 [0.647] 1.031 [0.490]

o Significativamenic distinio de cero al nivel de 1%.
b Significativamenie distinto de cero al nivel de 5%.
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Por esta razon, también incluimos la segunda, en la cual elimi-
namos la variable precio y agregamos dos rezagos en la variable
dependiente. Esto entrega una ecuacién con residuos bien
comportados. LLa razon por la que son necesarios los 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, los aumentos de los precios relati-
vos de las manufacturas para los mercados de exportacion y la
capacidad ociosa inducen cambios positivos en la funcion de oferta
de exportaciones manufactureras, pero no afectan la tendencia en la
tasa de crecimiento de dichas exportaciones.

Las dos ecuaciones de largo plazo se obtienen igualando los va-
lores rezagados y contemporaneos de las variables.

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

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

e Capacidad ociosa en los afos setenta: entre 1973 y 1975, la ca-
pacidad ociosa se elevo del 8% al 46%. Esto agregd 8 puntos
porcentuales a la tasa anual de crecimiento de las exportacio-
nes manufactureras y un total de 18% en todo el periodo.

* Exceso de capacidad en los afios ochenta: entre 1981 y 1985, la
capacidad ociosa en las manufacturas aumento de cerca de cero
al 23%. Esto contribuyo en 7 puntos porcentuales a la tasa de
crecimiento anual de las exportaciones manufactureras, totali-
zando un 34% para el periodo completo.

e Liberalizacion del comercio en 1974-79, con apreciacion del tipo
de cambio en 1976-82: los 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 revirtia
parcialmente por el impacto adverso de la apreciacion cambiaria:
entre 1976 y 1982, la relacion entre precios de las exportaciones
de manufacturas y salarios de la industria manufacturera de-
crecio 75%, lo que produjo una caida en el volumen de estas
exportaciones de 69% (cerca de 15% anual).

e Depreciacion del tipo de cambio en 1982-88: el precio real en
pesos de las exportaciones manufactureras subio 118% durante
este periodo, incrementandolas en un 96% (12% anual).

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

Aun si las senales de precio son favorables a la exportacién, hay
restricciones importantes para una respuesta rapida y potente de la
oferta. Algunas de ellas se asocian con la informacion. Los productores
locales no tienen informacion adecuada acerca de i) las tecnologias para
producir las mercancias o los servicios que podrian vender en merca-
dos extranjeros o que podrian ayudarlos a competir con los productores
extranjeros en el pais; ii) los canales de distribucion y comercializacion
en los mercados externos, y iii) los gustos del consumidor y las necesi-
dades de los productores en los mercados potenciales. Los paises
exitosos, como los de Asia Oriental, han podido superar estos inconve-
nientes (véase Lall, 1994). Lo peculiar de la informacion es su alto costo
y su naturaleza de bien publico: 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 los agentes individuales se
les hace dificil evitar que otros lo usen.” Por ello, las respectivas politi-
cas tienen un papel importante en la exitosa apertura econémica. Ellas

9  Estas caracteristicas de la informacién tienden a ser ignoradas por la teoria estdndar del comercio y las
recomendaciones de politica comercial convencional, que suponen que toda la informacién relevante estd
disponible sin costo para todos los agentes. La consecuencia de flexibilizar este supuesto es que la
liberalizacién comercial serd mis costosa, ya que los agentes serdn menos capaces de reasignar recursos
hacia actividades orientadas a la exportacién. Por lo tanto, son imprescindibles politicas complementarias
que aseguren respuestas fuertes y oportunas de la oferta ante los cambios en los precios.
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incluyen: i) subvenciones a la recopilacién de informacién sobre tecno-
logias, mercados extranjeros y gustos fordneos; ii) subvenciones a la
creacion de reputacion de los productores locales (lo que en afnos re-
cientes se ha llamado “crear una imagen del pais”), y iii) ayudas para
que las empresas existentes reorienten sus actividades hacia los merca-
dos externos y eleven su competitividad en ellos.

Una forma menos directa de ocuparse de este tipo de
externalidad evidente —y que utiliza al mercado- es crear institucio-
nes o empresas para internalizarla. Por ejemplo, las asociaciones de
exportadores pueden encontrar rentable recopilar informacion sobre
mercados o tecnologias en representacion de sus miembros.

Adicionalmente, en la mayoria de los paises en desarrollo, los
mercados de capitales son poco profundos o inexistentes. Como lo
destaca una abundante literatura (Stiglitz y Weiss, 1981), en cualquier
lugar del mundo hay asimetrias de informacion importantes que pro-
vocan imperfecciones en los mercados de capitales, pero en los paises
en vias de desarrollo éstas se magnifican (Stiglitz, 1994). Las respues-
tas de la oferta se insensibilizan si los empresarios potenciales no
tienen acceso adecuado a financiamiento de largo plazo para sus pro-
yectos de inversion. Por lo tanto, las politicas para profundizar los
mercados financieros internos y para mejorar su operacion (median-
te, por ejemplo, una mejor regulaciéon y transferencia) son
complementarias a la liberalizacion del comercio. Incluso es poco pro-
bable que basten estas politicas: los mercados financieros formales,
por desarrollados que sean, tienden a discriminar contra los produc-
tores y las empresas pequefias sin reputacion o que no disponen de
garantias. Sera pues necesario suplir los mercados financieros priva-
dos con una accidén publica apropiada.

Otros embotellamientos por el lado de la oferta son los bajos
niveles de formacion del capital humano y la carencia de infraestruc-
tura adecuada, areas donde la politica publica es también
indispensable. Como la educacion y la capacitacion tienen fuertes
externalidades, el mercado privado tendera a desatenderlas. Ademas,
la formacion de capital humano es una inversion para la cual practica-
mente no existe financiamiento privado. Asimismo, el planeamiento,

118



el diseno y —a pesar de la moda actual- la construccién de infraestruc-
tura continuan siendo tareas de prioridad para los gobiernos en los
esfuerzos por mejorar las respuestas de oferta.

En este contexto, la liberalizacion eficiente del comercio adquie-
re un papel mas limitado, pero atin importante, en la puesta en marcha
del proceso de crecimiento orientado a las exportaciones. Pero como
ésta no propende en absoluto a corregir las fallas de mercado asocia-
das con los factores mencionados antes, es una herramienta algo tosca
para promover entre los productores la creacion de nuevas ventajas
comparativas.'’

En Chile, a pesar de su sesgo libre-mercadista, hubo algunos
casos de aplicacion de una politica industrial y de fomento a las ex-
portaciones después 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 los afios ochenta, han prevalecido dos siste-
mas de reintegro. Uno es un reintegro regular, por el cual se recuperan
los aranceles de importacion de insumos usados en las exportaciones,
después de que éstas se efectiian. Este programa tiene algunas debili-
dades: demanda papeleo y tiene un costo financiero 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 délares, en un rengléon dado del arancel, todos los
exportadores reciben un subsidio en efectivo de 3.5 0 10% (segun el
valor de las exportaciones para la partida arancelaria completa) so-
bre el valor de la exportacion, en lugar de un reintegro regular. Aunque
se ha tratado de presentar el esquema como un simplificador de los

10 De hecho, algunas economias, como la sudcoreana o la taiwanesa, promovieron procesos muy exitosos de
crecimiento orientado a las exportaciones, sin liberalizar el comercio (Wade, 1990; Amsden, 1993 y 1994;
Rodrik, 1995).
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tramites para los exportadores pequefios, a quienes el reintegro regu-
lar les resulta costoso, este instrumento contiene un elemento de
subsidio, cuyo maximo estimado bordea el 6%, correspondiendo a la
tasa de reintegro de 10% (que se aplica a las exportaciones inferiores
a 10 millones de délares para la respectiva partida arancelaria).'!

El sistema de reintegro simplificado se torno cada vez mas impor-
tante como incentivo a la exportacién: en 1994, el Estado pagd un total de
150 millones de délares por este concepto y apenas 26 millones de délares
por reintegro regular. Ese mismo ano, aproximadamente un 13% del valor
de las exportaciones (y 70% del nimero de productos exportados) obtuvo
el reintegro simplificado (Firench-Davis y Saez, 1995, pp. 79 y 89).

Aungue no ha habido estudios econométricos cuidadosos del
impacto del reintegro simplificado en la apariciéon de nuevas exporta-
ciones, no puede ser coincidencia que después de la introduccion del
sistema tanto el nimero de productos manufactureros exportados como
sus valores crecieran rapidamente. De hecho, esta clase de incentivo
esta cerca del 6ptimo economico: las nuevas exportaciones ciertamente
tienen externalidades fuertes relacionadas con el acopio de informa-
cion; cuando las exportaciones de un articulo crecen, las externalidades
desaparecen. Asi, la extincion automatica del subsidio es una caracte-
ristica particularmente atractiva de este sistema.

Ademas, los importadores de bienes de capital pagan aranceles
en plazos que alcanzan hasta los siete anos, y los exportadores se exi-
men de esos pagos. Esto indudablemente estimula la inversiéon para
exportar. Tanto esta disposicion como la del reintegro simplificado
son consideradas subsidios por la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC), y deberan ser eliminadas hacia el afio 2002.

ii) Politicas de inversion extranjera directa

Las politicas de inversiéon extranjera directa (IED) han desem-
pefiado un papel directo e indirecto en el estimulo de las exportaciones.

11 Dado el arancel parejo de 11% en 1998, ¢l 10% de “reintegro simplificado™ no constituirfa un subsidio si
los insumos importados tuvieran una incidencia del 90% en el valor de las exportaciones. Sin embargo, es
probable que la participacion real de aquéllos se sitiie en torno a un tercio.
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Aunque el régimen se liberalizé por completo en 1974 (véase Riveros,
Vatter y Agosin, 1996), la inversion extranjera directa no aumento sino
hasta 1987, pero desde entonces su crecimiento ha sido ininterrumpi-
do. Cerca de 60% de todas las nuevas inversiones efectuadas a través
del régimen regular ha ido al sector minero, en el cual Chile tiene
claras ventajas comparativas naturales.

En 1985, las autoridades instituyeron un programa de conver-
sion de deuda en capital cuyos objetivos eran disminuir la carga de la
deuda externa y fomentar la IED. Pero este canal no tuvo la neutrali-
dad y el automatismo del régimen de IED. Segin lo observado por
Ffrench-Davis (2001, cap. VII), el programa de conversion de deuda
implicoé un fuerte subsidio a la inversion extranjera en proyectos que
eran aprobados caso 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 rétulo. Durante
los afios en que estuvo en operacion (1985-91), cerca de 60% de las
inversiones efectuadas en virtud de este programa se orientd a las
manufacturas y a los sectores forestal y de papel y celulosa.

iii) Informacion sobre mercados externos

Como ya se dijo, el acopio de informacion 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 inversion significativa en esa actividad. Con la ayuda de 32
oficinas comerciales en el exterior, una division de promocién co-
mercial del Ministerio de Relaciones Exteriores (ProChile) ha estado
dedicada a realizar estudios de mercado y a recopilar informacion
comercial de interés para los exportadores, lanzando recientemente
una agresiva campaifia para crear una imagen positiva del pais. Du-
rante el decenio de 1990 se intensificaron las actividades de
promocién comercial subvencionadas por el fisco, estimuldndose 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 los mercados. El financiamiento de las acti-
vidades en el extranjero y los costos de administracion de estas
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asociaciones o Comités de Exportacion son subvencionados en esca-
la decreciente por un periodo maximo de seis afios.

iv) El desarrollo tecnoldgico

El problema del déficit de inversién en desarrollo tecnolégico
se ha manejado de una manera ingeniosa. Fundacion Chile —una insti-
tucién cuyo capital es propiedad por partes iguales del Estado de Chile
y la ITT-'? ha desarrollado nuevas tecnologias apropiadas para los
productos de exportacion y puesto en marcha nuevas empresas que
luego ha vendido al sector privado. Como cualquier emprendimiento
de capital de riesgo, ha tenido muchos fracasos, pero también aciertos
notables, entre los cuales el mas importante es el desarrollo de la in-
dustria exportadora de salmon. El estimulo a la investigacion aplicada
en el sentido mds amplio (incluido el desarrollo de productos nuevos
para los mercados externos) es un componente importante de un es-
fuerzo orgéanico del fomento a las exportaciones. De hecho, el
crecimiento y la diversificacion sostenidos de las exportaciones del
futuro requerirdn una asignacion de recursos mucho mas grande para
la investigacion aplicada, y de los esfuerzos combinados del sector
privado, el gobierno e instituciones como la Fundacion Chile.

v) Desarrollo de infraestructura v de recursos humanos

Aungque la infraestructura de Chile en cuanto a caminos, puertos,
aeropuertos, tiineles, etc., constituye actualmente un cuello de botella
serio para intensificar su proceso de crecimiento liderado por las ex-
portaciones, la existencia a mediados de los afos 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 época (varios puertos grandes, un aeropuerto interna-
cional recién inaugurado en 1967, una carretera de norte a sur

12 La génesis de Fundacién Chile es interesante: cuando el gobierno militar tuvo que compensar a la ITT por
lanacionalizacién de la Compaiifa de Teléfonos de Chile, se acordd establecer la Fundacién Chile, enterando
el gobierno el aporte de 1a ITT.

122



completada en los afios sesenta), los meros cambios en las senales de
precios habrian producido una respuesta mas débil de la oferta.

También los recursos humanos eran entonces adecuados parala
tarea de reorientar la economia hacia los mercados de exportacion. A
principios de los afos setenta, Chile contaba con una gran cantidad
de ingenieros y de gerentes formados en universidades publicas (o
apoyadas por el Estado) en las décadas anteriores. Ademas, el perio-
do de sustitucion de importaciones y el activo espiritu emprendedor
del Estado presente desde los afnos cuarenta habian dejado un legado
de profesionales industriales y de gestion que pudieron ponerse al
servicio del esfuerzo exportador. Las universidades habian comenza-
do a formar ingenieros forestales en los afios cincuenta, y en los sesenta
establecieron programas para crear capital humano especifico en la
agricultura, que fueron esenciales para el desarrollo de la exporta-
cion de frutas y verduras. Asi, en 1964 se creé con fondos publicos un
Instituto de Investigacion Agricola semiautonomo (INIA), y en 1965
se inicié un programa de diez anos entre la Universidad de Chile y la
Universidad de California para entrenar a economistas agricolas y a
agronomos chilenos. Esta relacién se convirtié 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

También la aplicacion de politicas sectoriales importantes y la
existencia de factores especiales han tenido un influjo directo en la
expansién de productos particulares de exportacion. Algunos de éstos
se describen a continuacion.

i) El conglomerado forestal

El conglomerado forestal ha contribuido de manera importante a
aumentar las exportaciones (rollizos, chips, madera elaborada, papel y
celulosa, y, recientemente, muebles). A precios 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 délares. 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-
vertiria en una industria importante. Desde 1974, éste es quizas el unico
caso de una politica industrial en gran escala, y de gran éxito por cierto.
Esa politica incluy6 incentivos especiales para el desarrollo del sector y
un marco juridico favorable a la empresa privada y las exportaciones,
que eliminaba las restricciones de liquidez a la inversion y favorecia la
acumulacion de capital humano especifico en el sector.

Los programas publicos de forestacion y de reforestacion datan
de los afios sesenta. En 1974, se instituyo un subsidio de 75% del costo
de plantacion de arboles (Decreto Ley 701). Al mismo tiempo, la tie-
rra privada plantada fue declarada inexpropiable, se derogé la
prohibicion de cortar arboles de menos de 18 anos y se autorizaron las
exportaciones de madera sin elaborar. Estos cambios legales hicieron
posible y muy provechosa la integracion vertical (véase Rossi, 1995).
Ademas, entre 1975 y 1979, el Banco Central otorgo a los bancos co-
merciales privados y al Banco del Estado (un banco comercial piiblico
que abastece las necesidades de depositantes y empresas pequefios)
una linea de crédito especial para financiar proyectos de desarrollo
forestal, con condiciones particularmente favorables para las perso-
nas naturales y las empresas pequenas.

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 rapido de ciertas especies, particularmente
del pino radiata. Dada esta dotacion del recurso natural, durante los
anios cincuenta las Universidades de Chile y Catolica (y luego otras)
comenzaron a ofrecer programas en ingenieria forestal; asi, cuando el
sector empezo6 a desarrollarse, la industria contaba con un cuerpo sig-
nificativo de especialistas en la materia, parte importante de los cuales
devino en empresarios forestales y de la madera al mejorar las condi-
ciones del sector.

ii) La industria del salmén de cultivo

Las exportaciones de salmon de cultivo, insignificantes en 1986,
llegaron a unos 700 millones de dolares 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 detras de
Noruega. La industria del salmon constituye una verdadera historia
de éxito donde la adaptacion y el desarrollo tecnologicos desempena-
ron un papel dominante.

Fundacién Chile comenzo6 a experimentar con la tecnologia del
salmén de cultivo en la segunda mitad de los afios setenta. A princi-
pios del decenio de 1980 organizé una empresa para producir salmones
cultivados en el lago Llanquihue usando jaulas flotantes, tecnologia
desarrollada en Noruega y Escocia y que se penso podria adaptarse
muy bien a las condiciones naturales de la region chilena de los lagos.
La empresa, Salmones Antartica, fue vendida mas tarde a Nippon
Suisan, empresa japonesa que es una de las pesqueras mas grandes
del mundo. El ejemplo de Salmones Antartica atrajo muchas otras
inversiones de empresarios locales y de companias extranjeras
(Achurra, 1995).

La industria del salmén es muy interesante por varias razones:
combina el cambio tecnolégico inducido por una institucion
semipublica con las ventajas naturales del pais, sus exportaciones re-
presentan la explotacion de un nicho de exportacion y tiene muchos
eslabonamientos positivos hacia atras. 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, técnicos en
acuicultura, biologos), también ha tenido un impacto beneficioso en
la demanda para la construccion, la educacion y el comercio al por
menor en la region.

iit1) El vino

Las exportaciones chilenas de vino han crecido metedricamente
durante los ultimos anos, de 10 millones de dolares en 1985 a alrededor
de 550 millones en 1998. Aunque la vinificacion es una actividad econo-
mica tradicional que en Chile se remonta a la época colonial, hasta
mediados de los ochenta los tipos de vino producidos por sus vifiateros
no eran apetecidos por los consumidores de paises desarrollados. Se
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precisaba un cambio tecnoldgico en gran escala para que los vinos chi-
lenos se vendieran en el exterior, el cual incluia la introduccién de cubas
de acero inoxidable; el uso de toneles nuevos, pequernios y de madera
(en vez de los grandes usados para envejecer el vino), e inversiones en
equipo de refrigeracion y en maquinaria para prensar y triturar. Se sa-
bia que los vinos chilenos se podrian producir con mucha ventaja con
las nuevas tecnologias utilizadas en Europa y los Estados Unidos, pero
era necesario un efecto de demostracion. Asi, en 1981, la firma espano-
la de Miguel Torres adquirié terrenos de gran tamaino en el valle central
(Curicd) y comenzé a producir vinos con la nueva tecnologia. Su éxito
llevé a la rapida adopcién de los nuevos métodos por las empresas chi-
lenas.

La apertura de la economia ayudé al proceso de importar ma-
quinaria nueva. Ademads, muchos de los productores tradicionales de
vino son empresas grandes —comparadas con las europeas— y se des-
empenan también en otros sectores de la exportacién (particularmente
la fruta). Por lo tanto, no enfrentan limitaciones de liquidez para in-
vertir. En anos mads recientes ha habido inversiones de otras empresas
grandes de Europa v de Estados Unidos (por ejemplo, Rothschild,
Larose Trintaudon, Grand Marnier, Roberto Mondavi y Christian
Brothers). Asimismo, varios viiledos pequefos especializados estan
fabricando productos nuevos para el mercado de exportacion e inten-
tando colocar sus vinos con precios mas altos y calidad superior que
los vinedos tradicionales. Estos productores, con menos capitales que
las vinas grandes y los inversionistas extranjeros, se apoyan en asocia-
ciones de nuevos fabricantes para colocar sus vinos en el exterior
(Bordeu, 1995). Los servicios de comercializacion de ProChile y los
nuevos programas conjuntos de exportacion antes mencionados tam-
bién han sido aprovechados activamente por los productores mas
pequenos.

iv) La industria automotriz

Las piezas automotrices han sido un componente pequefio pero
significativo de las exportaciones de manufacturas por mds de una
década. Han sido estimuladas por el dnico requisito de desempeno
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que seguia vigente en la politica chilena de inversion: un programa
especial (llamado “Estatuto Automotriz”) permitia a los ensambladores
importar sin arancel equipos CKD o SKD, mientras dichas importacio-
nes se compensasen con exportaciones de igual valor de componentes
de produccion interna. El Estatuto también concedia a los
ensambladores un crédito tributario por los componentes que se pro-
ducen nacionalmente o se exportan. Para optar a ese crédito, un
componente debia tener por lo menos un 70% de valor agregado local
si es para uso interno, o un 50% si lo es para exportacion. Estos incen-
tivos son incompatibles con el Acuerdo sobre medidas en materia de
inversiones relacionadas con el comercio de la Organizacion Mundial
de Comercio y debieron ser eliminados en 1999.

5. Mirando hacia adelante

La expansion y diversificacion de las exportaciones, que comen-
z6 a mediados de los afios setenta pero cuyo papel determinante en el
desarrollo se verificé desde mediados de los ochenta, ha sido uno de los
motores principales del crecimiento de la economia chilena. Sin embar-
g0, la fase siguiente del desarrollo orientado a las exportaciones sera
mucho mas dificil. La etapa facil de expansion se ha agotado, y es poco
probable que mas de los mismos rubros puedan seguir manteniendo los
altos indices de crecimiento logrados. En primer lugar, Chile tendra
que abandonar ciertos instrumentos de politica que en el pasado le han
sido muy rentables (el reintegro simplificado, la importacién sin aran-
celes de bienes de capital para los exportadores, y el Estatuto
Automotriz). En segundo lugar, llegar a ser internacionalmente compe-
titivo en mercancias mas sofisticadas tiene requisitos mds complejos
que la exportacién de productos primarios o similares: éstos suponen el
desarrollo de los recursos humanos y de la capacidad empresarial, la
adquisicion de informacion, mayores esfuerzos de investigacion aplica-
da por parte de las empresas locales y mejoras en la infraestructura de
puertos, caminos y tuneles. Todo ello requerira un Estado mas activo
-y eficiente- que en el pasado.

Para profundizar el crecimiento orientado a las exportaciones
también sera necesario abandonar el apego dogmatico a un arancel
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parejo. No hay razén para mantener aranceles sobre los 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 debera enfrentar dentro de poco para compensar el sesgo
que provocan los aranceles a esas partidas.

Avanzar en el modelo de crecimiento orientado a las exporta-
ciones también requiere un mejor acceso a los mercados. El potencial
que el comercio intra-latinoamericano tiene para Chile, como
exportador de manufacturas ligeras y bienes agroindustriales y como
importador de alimentos, otorga al MERCOSUR una importancia es-
tratégica como socio comercial.

La politica de inversion extranjera directa se puede utilizar para
captar inversiones en sectores de mayor relevancia futura. Aun pre-
servando un enfoque liberal respecto de la inversion extranjera directa,
las autoridades chilenas deberan realizar un esfuerzo mayor por atraer
a empresas transnacionales con activos tecnolégicos o de gestion de-
seables y con acceso a los mercados de manufacturas. En tal sentido,
la asociaciéon con el MERCOSUR podria resultar importante para
atraer tales empresas a las manufacturas, donde hasta hoy se han des-
tacado por su ausencia.

Finalmente, Chile debera reinventar el banco de desarrollo, cuya
mision seria conceder crédito de largo plazo a tasas de interés de
mercado a empresas con buenos proyectos de exportacién, pero que
generalmente no tienen acceso a los mercados de capitales privados.
Asimismo, podria ser utilizado para canalizar fondos hacia préstamos
para la educacion superior y técnica y para el financiamiento de gas-
tos en investigacion aplicada. El banco de desarrollo no necesita
intervenir directamente en la concesion de préstamos a las empresas
o a los individuos: puede funcionar como un banco de segundo piso
poniendo a disposicion de instituciones financieras privadas lineas
de crédito para propositos especificos. Puede también ser un inter-
mediario entre los mercados financieros internacionales y las firmas
pequenas y medianas cuyas actividades son congruentes con la estra-
tegia de desarrollo, pero no tienen acceso a tales recursos.
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Esta es la manera mas eficiente de apoyar a la industria nacien-
te y, ademas, una que no esta 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 pdéstuma, 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 los mercados privados por si solos generen
corrientes de intermediacion financiera suficientes como para apo-
yar una tasa de formacioén de capital que aproveche por completo las
altas rentabilidades sociales disponibles en inversiones a largo plazo.
Al proporcionar crédito a largo plazo a actividades nuevas, no tradi-
cionales, los bancos de fomento eliminarian uno de los argumentos
esgrimidos con frecuencia para otorgar una proteccion exagerada con-
tra las importaciones.
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CariTuLo 4

Liberalizacion, crisis y reforma del sistema
bancario: 1974-99

Giinther Held
Luis Felipe Jiménez

Introduccion

Entre 1981 y 1986, Chile sufrio la peor crisis financiera de su
historia reciente, la que fue agravada por una reversion en los flujos
de capital externo y una profunda recesion economica entre 1982 y
1983. Precedieron a esa crisis tasas de crecimiento anormalmente al-
tas del crédito bancario y elevadas tasas de interés y de rentabilidad.
En 1998-99, como consecuencia de la secuela de la crisis financiera
asidtica y de otros factores, la economia chilena experimenté nueva-
mente un importante ajuste recesivo. Sin embargo, esta vez el sistema
bancario no evidencio ninguno de los comportamientos que antece-
dieron a la eclosion de la crisis de los ochenta.

Los principales propésitos de este capitulo son analizar tanto
los factores involucrados en la crisis financiera de la primera mitad
de los ochenta como el buen desempeno del sistema bancario duran-
te la presente coyuntura. En la seccion 1 se examinan los principales
rasgos del proceso de liberalizacion y privatizacion de la banca a
partir de 1974. La seccion 2 efectiia un recuento de la crisis de 1981-
86, destacando la liberalizacion del sistema financiero en el contexto
de severas fallas en su regulacion y supervision. La seccion 3 presen-
ta las principales medidas adoptadas para enfrentar la crisis y algunas
estimaciones de los recursos publicos comprometidos en recuperar
la solvencia de la banca y de los deudores. En la seccion 4, se discu-
ten las reformas dirigidas a fortalecer el régimen de regulacion y
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supervision, en el contexto de ampliaciones del giro bancario y de
facilidades para la formacion de filiales de bancos. La seccion 5 tra-
ta el desempeno pos-reformas del sistema bancario, principalmente
respecto de su solvencia. Finalmente, se destacan las conclusiones
mas relevantes.

1. Principales rasgos de la liberalizacion financiera y
reprivatizacion de la. banca en los setenta

A fines de 1973 se inicio la liberalizacion financiera de un siste-
ma bancario que se encontraba fuertemente reprimido y donde la
mayoria de los bancos se habia estatizado en los afios precedentes.
Ese proceso fue acompanado desde 1975 por la privatizacién de ban-
cos y la reorganizaciéon del sistema, transitando desde una banca
especializada por tipos de créditos y plazos hacia una multibanca.

a) Liberacion de las operaciones de intermediacion

Los controles cuantitativos de diversa indole que regian el otor-
gamiento de créditos se derogaron en diciembre de 1973 al ponerse
término a toda disposicion legal que obligara a los bancos a otorgar
préstamos en condiciones predeterminadas.! Lo anterior se reforzo
en 1977 al limitarse las facultades del Banco Central para dictar nor-
mas relativas a controles crediticios y a la captacion de fondos.* No
obstante, éste 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 los depdsitos a la vista (bancos); 9.2% para las
captaciones entre 30 dias y un afno (bancos, financieras y Asociacio-
nes de Ahorro y Préstamo, AAP), y 8% en el caso de los depésitos a
mads de un afio (bancos). Esas tasas se redujeron considerablemente
en los afios siguientes, estabilizandose en diciembre de 1980 en 10% y

1 DL 231 de diciembre de 1973.
2 DL 1 818 de junio de 1977.
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4% para depositos a la vista y captaciones sobre 30 dias, respectiva-
mente. Ello aumenté la capacidad del sistema financiero de otorgar
crédito a una velocidad mayor que la de los agregados monetarios
basicos (Banco Central de Chile, 1981).

Mientras a fines de 1973 el endeudamiento externo de los
bancos comerciales para financiar créditos liquidables en moneda
extranjera —principalmente ligados al comercio exterior- no podia
exceder de dos veces su capital y reservas, seis anos mas tarde este
limite terminé de eliminarse por completo. Por otra parte, el Arti-
culo 14 del Compendio de Normas Internacionales permitio a los
bancos otorgar créditos de libre disponibilidad, en moneda nacio-
nal pero documentados en moneda extranjera, con el producto de
la liquidacién en el Banco Central de créditos externos (Ffrench-
Davis y Tapia, 2001). Las restricciones de stock y de flujo
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 al crédito externo.

Con la eliminacion de las restricciones al endeudamiento ex-
terno, s6lo quedaron vigentes los limites globales dados por las
relaciones deuda-capital, en el caso de los bancos, de uno a veinte;
en el de las sociedades financieras, esta relacion —que venia
incrementdandose desde 1976- se estabilizo en quince a uno en ene-
ro de 1989.

b) Liberacion de las tasas de interés

En 1974 se liberaron las tasas de interés de captacion y coloca-
cion para operaciones reajustables y no reajustables, estas iltimas
bajo ciertas restricciones. Pero en diciembre de 1975 las tasas de inte-
rés quedaron enteramente libres, salvo topes de interés “mdximo
convencional” para colocaciones de crédito. Desde 1976 y hasta fines
de 1982, las tasas de interés se determinaron libremente en el merca-
do; a partir de entonces y como consecuencia de los problemas
financieros surgidos en 1981, se estableci6 un régimen de tasas “suge-
ridas” para las captaciones no reajustables a 30 dias. En 1987, una vez
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superados los problemas de solvencia de la banca y habiéndose inicia-
do una reactivacion economica, se levanto esta medida.

Hasta 1974, solamente el Banco del Estado, los bancos de fo-
mento y las AAP podian emitir instrumentos financieros con cldausula
de reajuste basadas en la Unidad de Fomento (UF), cuyo valor es
indizado segin la variaciéon del Indice de Precios al Consumidor. La
normativa de mayo de ese afio permitié a todas las instituciones efec-
tuar colocaciones y captaciones reajustables, con un plazo minimo de
un afo,’ lapso que fue reducido a 90 dias desde julio de 1976.

c) Reorganizacion del sistema bancario

En septiembre de 1975, la estatal Corporacion de Fomento de la
Produccion (CORFO) inicio la licitacion de paquetes de acciones de
los bancos de su propiedad, proceso que habia concluido a fines de
1978, v que excluyo al Banco del Estado y a dos bancos privados, estos
tultimos sujetos a problemas legales (Dahse, 1979).

Para difundir su propiedad, la politica de privatizacion de la
banca establecié en un comienzo limites a la tenencia de acciones de
bancos, fijandolos en 1.5% y 3% respectivamente para las personas
naturales y juridicas, como proporcion del capital pagado y reservas.
Adicionalmente, se prohibié al sector publico invertir en el sector
bancario.*

Sin embargo, los limites a la concentracion de la propiedad
accionaria fueron ampliamente sobrepasados pues el proceso global
de privatizaciones —que involucraba la licitacion de sustanciales pa-
quetes accionarios a precios subsidiados- incentivo la formacion de
“grupos” o conjuntos de empresas relacionadas entre si por el hecho
de tener los mismos propietarios (Baeza, 1981). La tendencia hacia la
concentracion accionaria y la dificultad practica de controlar los limi-
tes individuales a la tenencia de acciones bancarias condujeron a la

3 DL 455 de mayo de 1974,
4 DL 818 de diciembre de 1974 y DL 3 345 de abril de 1980.
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derogacion de éstos a comienzos de 1978, facilitando a esos conglome-
rados el control de un importante niimero de instituciones financieras
y el acceso al crédito para extender sus vinculos hacia las empresas
del sector productivo. Las complejas redes de interconexion estable-
cidas por aquéllos elevaron la participacion de las colocaciones
“relacionadas” dentro de las carteras totales de crédito.

La normativa de mayo de 1974 permitié a particulares realizar
operaciones de crédito en dinero y captaciones de depositos no suje-
tos a ningun requisito ni supervisién.® El consiguiente florecimiento
de sociedades financieras derivo en 1975-76 en un nimero de insol-
vencias de estas empresas, tanto formales como informales. A fines de
1976 se puso término a este experimento de banca libre y se incremento
en siete veces el capital minimo de las sociedades financieras sujetas
a la supervision de la Superintendencia de Bancos.

Entre 1974 y 1981 se verificé un avance hacia un régimen de
multibanca, basado en la expansion y en la uniformizacion de las ope-
raciones que podian efectuar las instituciones financieras (en contraste
con el régimen de especializacién existente hasta entonces), y en la
liberacién de las condiciones de entrada impuestas a la banca. Tam-
bién durante el primero de esos anos se levanté la restriccion al
establecimiento de bancos extranjeros.

A fines de 1974 y comienzos de 1975 se autorizd nuevas opera-
ciones a las AAP con el fin de diversificar sus captaciones y
colocaciones de fondos, incluyendo la emisién de certificados de de-
posito y el otorgamiento de préstamos a menos de un ano a tasas de
interés libremente pactadas.®

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, producto de alzas en las tasas de interés resultantes de una
politica monetaria restrictiva, la cual también restringio la liquidez de
los principales instrumentos de captacion de aquéllas. La consiguiente

5  Articulo 3 del DL 455.
6 DL 944 de marzo de 1975.
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pérdida de confianza en las AAP y la competencia proveniente de los
bancos —que fueron autorizados a emitir letras hipotecarias— conduje-
ron a una rapida paralizacion del sistema. Tras de un proceso de fusiones
que condujo a una sola AAP a fines de 1978, en abril de 1980 ésta sus-
pendio el otorgamiento de nuevos préstamos para vivienda.

Las normativas de 1980 y 19817 eliminaron las diferencias en-
tre bancos comerciales, de fomento e hipotecarios, culminando asi el
proceso de uniformizacion de la banca.

Todo este escenario explica que entre 1974 y 1981 el nimero de
bancos mas que se duplicase —principalmente por la entrada de enti-
dades extranjeras—, mientras que el de nuevas sociedades financieras
compenso la virtual desaparicion de las AAP. Al mismo tiempo, las
colocaciones crediticias tendieron a concentrarse en los bancos y so-
ciedades financieras privadas, en desmedro del Banco del Estado v de
las AAP (Held y Szalachman, 1989).

2. La crisis financiera de 1981-88

En 1981 irrumpié una crisis financiera de insospechada grave-
dad, que condujo a una masiva intervencion por la Superintendencia
de Bancos de numerosas instituciones financieras nacionales entre
1981 y 1986, incluyendo en 1983 a los dos principales bancos privados
del pais y al 56% del sistema: de los 26 bancos nacionales privados y
17 sociedades financieras en operacion hacia 1981, entre este afio 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 crédito

La liberalizacion del crédito dio pié a un incremento explosivo
de las colocaciones, como se ilustra en el cuadro 4.1. El crédito de la
banca se expandidé muy rapidamente entre 1975 y 1981, al extremo que
en varias ocasiones sus tasas reales de crecimiento mas que

7 DL 3 345 y Ley 18 022,
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quintuplicaron las del PIB. Aun cuando desde 1981 las cifras excluyen a
las instituciones intervenidas y sujetas a liquidacién, ese afo las colo-
caciones fueron equivalentes al 50% del PIB —en comparacion con menos
del 10% en 1975-, elevandose al 70% del PIB en 1982, si bien la signifi-
cativa contraccién que sufrié el Producto este tltimo afio contribuyé a
magnificar esa proporcion. La evidente sobre-expansion del crédito y
el severo problema de sobre-endeudamiento asociado quedan refleja-
dos en el hecho de que la relacion colocaciones/PIB se multiplicé por
siete veces entre 1975-76 y 1982-83.

Cuadro 4.1
Crecimiento del sistema fianciero¥, 1975-1986

1975 1977 1979 1981 1982 1984 1986

1. Tasas reales de variacién

Colocaciones totales -13.2 76.0 319 17.8 20.7 124 0.9
. Activo circulante -17.1 58.2 30.7 11.2 20.9 15.0 -1.6
Activos totales -15.3 504 296 113 226 19.0 -0.8
Depdsitos. captaciones
y otras obligaciones -26.3 44.8 26.3 25 -0.1 14.1 9.3
Préstamos y otras obligaciones
contraidas en ¢l pais -39.8 141.1 19.5 -26.1 40.5 200 -144
Préstamos y otras obligaciones
contraidas en el exterior -26.5 30.6 533 56.8 725 274 -9.5
Pasivo circulante -21.7 499 299 11.6 247 19.8 -3.7
Provisiones totalestoF S ms S S s ey e 86.8 -3.9
Bonos subordinados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital y reservas 209 -3.0 12.1 7.2 152 0.7 26.6
Producto (PIB) -12.9 9.9 83 5.5 -13.6 6.2 55
2. Proporciones del PIB¥
Colocaciones totales 0.08 0.16 0.28 0.50 0.73 0.74 0.73
Aclivos tolales 0.19 0.27 0.39 0.64 0.93 1.19 1.31

Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de la Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras.
o/ Incluye Bancos y Socicdades Financieras,
b/ Obtenidas a partir de los Promedios Geométricos de Fondos y ¢l PIB a precios comientes.

8  Estas cifras no corresponden atasas de “pizarra”, las que se refieren a flujos de colocaciones y captaciones.
En el caso de las tasas activas, se trata de rendimientos derivados a pantir de estados de resultados y
balances, compardndose aquella parte registrada como intereses promedios, ganados y devengados (asi
como otros ingresos financieros ligados a la operacidn), sin incluir reajustes e impuestos, con el stock
promedio real de activos. De un modo similar, para el caso de los pasivos y empleando las mismas fuentes,
se compara aquella parte registrada como intereses gastados y devengados, excluyendo reajustes, con el
stock real promedio de pasivos. Para un detalle de las férmulas y definiciones empleadas, véase Held y
Szalachman (1989).
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b) Elevadas tasas reales de interés

No obstante que las captaciones de fondos de la banca se expandie-
ron a razon de un 40% promedio anual entre 1977 y 1980, las tasas reales
de interés se mantuvieron muy elevadas, estimulando particularmente las
obligaciones y préstamos con el exterior al cierre de este periodo.

El cuadro 4.2 presenta estimaciones de tasas de interés repre-
sentativas del rendimiento “promedio” de los activos y de los 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 relacion directa entre elevadas tasas reales de interés acti-
vas y rapido crecimiento de la cartera de créditos se explica en gran
medida por la capitalizacién de intereses y la renovacién continua de
créditos de baja recuperacion; se trataba, pues, de un fenémeno de
crecimiento con “cartera falsa” (véanse el grafico 4.1 y el cuadro 4.2).

Griifico 4.1

Tasas de interés y crecimiento real de colocaciones, 1975-1986
(Porcentajes)
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de Ia Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financicras.
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Cuadro 4.2
Tasas reales medias de interés de fondos (stock) del sistema financiero®, 1975-1998
(Porceniajes)
1975 1977 1979 1981 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

1.Tasas activas

Activo total 263 240 188 193 216 100 80 73 116 8.2 89 88 9.9
Cartera de activos

(activo circulante) 295 267 198 201 227 105 85 78123 86 93 9.1 103

2. Tasas pasivas

Pasivo total 116 133 116 133 169 87 56 47 82 f e e 6.2
Pasivo circulante

mds bonos

subordinados 139 161 131 145 184 97 62 52 92 59 58 58 68

3.Colocaciones
vencidas/Colocaciones
totales -~ 16 23 41 B89 35 20 21 12 10 09 14

Fuente: Elaborado sobre la base de cstadisticas de la Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financicras.
of Incluye Bancos y Sociedades Financicras.

¢) Solvencia aparente

Para fortalecer su solvencia y elevar sus bases de capital (o “ca-
pital de riesgo”), en diversas ocasiones durante el periodo 1974-1981
se incrementaron los requisitos de capital minimo exigible a los ban-
cos y las sociedades financieras. Estos se estabilizaron en septiembre
de 1980 en el equivalente de US$10 millones para los bancos comer-
ciales y US$5 millones para las sociedades financieras.

A pesar del aumento en el namero de instituciones hasta el ad-
venimiento de la crisis bancaria, el mayor grado de competencia que
podria haberse suscitado no se tradujo en una reduccion importante
ni en las tasas de interés activas o en los margenes de intermediacion,
ni en un acceso competitivo al crédito —como lo demuestra la eviden-
cia de discriminacion crediticia en favor de los grupos (Foxley, 1984).
Por el contrario, la informacion disponible sobre margenes de
intermediacion y rentabilidad de la banca entre 1977-81 (véase cua-
dro 4.3) indica que aquéllos permanecieron elevados durante todo el
proceso de liberalizacion financiera y hasta la crisis bancaria. Inicial-
mente, los margenes se explican en gran parte por los elevados encajes,
y cuando éstos fueron reducidos, por los gastos de gestion —que repre-
sentaban mas del 50% de sus niveles totales. En cambio, los gastos de
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cartera (variacion en las provisiones y castigos) se mantuvieron rela-
tivamente bajos, dando la impresién 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 al 15%, parecia respaldar el
dinamismo sectorial y su aparente solvencia entre 1977 y 1981.

Cuadro 4.3
Mirgenes de intermediacion y resultados del sistema financiero®, 1975-1998
(Porcentajes)

1975 1979 1980 1981 1982 1986 1990 1994 1998

1. Mdrgenes como %
de los activos totales

Margen financiero 5.9 522 5.1 54 3722 32 34 3.6
Margen de operacién bruto 5.9 1.6 6.6 6.6 S2ie 4l 6.6 52 5.0
Gastos de cartera 26 1.3 1.2 1.7 28 09 1.4 0.7 1.2

Gastos de gestién o gastos
operacionales no financieros 3.8 38 3.6 39 3.0 1.8 28 3.3 3.0
Otros gastos netos de

ingresos no operacionales 19 04 0.1 02 -08 04 07 03 -02

Resultado antes de impuestos 1.4 2.0 1.7 09 03 1.0 1.8 1.5 1.1
2. En relacion con capital

y reservas

Activos totales /

capital y reservas 42 94 116 1211 128 139 125 137 134

Resultado antes de
impuestos / capital y reservas 5.8 185 192 104 35 135 230 201 143

3. Como % del margen de
operacién bruto
Gastos de cartera 4451y =17 AR DS 5 G S SIS 000 S D0 T S 0D 313
Gastos de gestién o gastos
operacionales no financieros 64.5 509 550 586 570 449 416 638 594
Otros gastos netos de
ingresos no operacionales  -32.3 58 0.8 3.0 -157 105 98 -51 -38
Resultado antes de impuestos 23.1 259 252 13.1 52 1236011279 ¢ 28301212

Fuente: Elaborado sobre la base de cilras de la Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financicras.
o/ Incluyc Bancos y Socicdades Financicras.

d) Severas fallas en la regulacién y supervision de la banca

Las fallas en la regulacién y supervision fueron particularmente
visibles en la falta de limitacion y control de los riesgos de pérdida y en
la insuficiente constitucion de provisiones o reservas para enfrentarlos.
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La ausencia de procedimientos de evaluacion rigurosa de los
riesgos posibilité un anormal crecimiento de la cartera de créditos.
Entre los componentes de cartera riesgosa se destacan el otorgamien-
to de créditos relacionados y la renovacion de créditos de alto riesgo,
incluyendo la capitalizacion de elevados intereses reales devengados,
pero no pagados efectivamente.

i) Desbordamiento y evasion de los limites establecidos a créditos
relacionados

La normativa vigente desde 1975 establecia que —sin garantias—
un banco no podia conceder, directa o indirectamente, créditos a una
persona natural o juridica por un monto superior al 5% de su capital
pagado y reservas.® Estos créditos 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.'”

Cuando se trataba de créditos relacionados y para prevenir los
riesgos derivados de su concentracion, esos limites se hacian mas es-
trictos, reduciéndose a la mitad. Por “relacionado” se entendia a un
beneficiario de crédito que era una sociedad en cuya propiedad parti-
cipaba el mismo banco, una persona natural duena de mas del 5% del
capital del banco o una persona juridica poseedora de mas del 10%
del mismo. Con idéntico propdsito, el monto total de créditos otorga-
dos a los directores y empleados de un banco no podia exceder del
1.5% de su capital pagado y reservas.

Empero, los grupos econémicos sobrepasaron y eludieron am-
pliamente todas estas disposiciones, dejando en evidencia fallas en
las normas internas de los propios bancos relativas a la limitaciéon y el
control de los riesgos de crédito. Para ello, los conglomerados utiliza-
ron —entre otras— las siguientes practicas: i) extension de créditos a

9  Este limite llegaba al 20% si el total de créditos concedidos a una misma persona (o superiores al tope de
5% arriba sciialado) sc otorgaba en moneda extranjera, y su objetivo era facilitar las exportaciones y las
importaciones destinadas a la produccién.

10 El limite individual podia llegar al 40%, tratdndose de créditos en moneda extranjera destinados a finan-
ciar exportaciones o importaciones destinadas a la produccion, siempre que el exceso sobre el 5% estuviese
cubierto con garantfas reales.
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sociedades de inversion (“empresas de papel”), una vez copados los
limites individuales de crédito de las empresas con patrimonio efecti-
vo (“empresas con chimenea”) pertenecientes a un grupo; ii) concesion
de créditos “cruzados” a empresas y sociedades de inversion de otro
grupo economico, a cambio de créditos reciprocos, y iii) canalizaciéon
de créditos a través de instituciones off shore.

El cuadro 4.4 presenta estimaciones de la participacion de los
créditos relacionados tanto respecto de las colocaciones totales, como
del capital y reservas. En 1982, aquéllos representaron en promedio
el 25% de todas las colocaciones de los bancos intervenidos, lo que
equivalia a mas de tres veces su capital,!' buena parte de las cuales —
pos-crisis— resulté incobrable o de dudosa recuperabilidad. No resulta
aventurado afirmar que casi el 50% de las colocaciones traspasadas
al 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, pero no liquidados

Colocaciones relacionadas como porcentaje de:

Colocaciones totales Capital y reservas
Dic. 1982 Dic. 1985 Dic. 1982 Dic. 1985

Santiago 423 50.8 4135 398.6
Hipotecario y

Fomento Nacional 185 18.1 335.0 369.2
Colocadora 238 259 3212 365.3
Chile 18.6 93 300.3 109.5
Internacional 16.9 9.6 164.6 81.7
Concepcion 122 19 146.7 263
Promedio 246 215 3233 2319

Fuente: Tagle (1988) y Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras (1982, 1985).

ii) Inadecuado manejo de los riesgos crediticio v cambiario

En enero de 1978, la Superintendencia de Bancos fue facultada
para calificar y evaluar el valor real de los créditos y de los activos

11 Elcuadro 4.4 excluye a los bancos intervenidos y liquidados, por lo que en realidad estas cifras subestiman
la importancia de las colocaciones relacionadas y del consiguiente compromiso del capital —que en el caso
de las instituciones liquidadas fue considerablemente mayor.
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financieros de los bancos y sociedades financieras, y para apreciar sus
situaciones de solvencia contraponiendo estos valores con sus pasivos
exigibles. Al mismo tiempo, se la autorizé para ordenar el registro
contable de las inversiones a sus valores reales y proporcionar infor-
macion de cardcter general sobre estas materias al publico.'*

No obstante lo anterior, s6lo en 1980 la Superintendencia de Ban-
cos introdujo un método de clasificacion de las colocaciones segun
categorias de riesgo, pero se abstuvo de informar al publico sus estima-
ciones de riesgo de cartera. No cabe duda que las pérdidas esperadas
eran de tal magnitud, que comprometian la solvencia de la mayor parte
de la banca privada y de las sociedades financieras nacionales.

La dinamica de crecimiento de las colocaciones de crédito fue
acompanada de un significativo cambio en la composicion de los pasi-
vos. Inicialmente, los depodsitos y captaciones domeésticos proveyeron
la mayor parte del financiamiento, pero fueron progresivamente re-
emplazados por recursos externos, merced al levantamiento de las
restricciones a su acceso: entre 1981- 82, éstos financiaron casi el 100%
de la expansién de los activos totales del sistema financiero chileno.”
Asi, los fondos externos elevaron su participacion en el financiamiento
de los activos totales desde 9.3% en 1977 a 28% en 1981 y a 40% en
1982 (grafico 4.2). Es decir, ya antes de la devaluacion de 1982, la
exposiciéon de la cartera crediticia de la banca al riesgo cambiario se
habia triplicado, incrementando al mismo tiempo el riesgo total de
crédito —el cual se hizo efectivo con la devaluacion de 1982.**

El grafico 4.2 también revela el significativo incremento de los
préstamos del Banco Central (“préstamos y otras obligaciones con-
traidas en el pais™) a partir de 1982, en respuesta a los apoyos a
instituciones con severos problemas de iliquidez e insolvencia. Solo
desde 1986 y a medida que se normalizo la solvencia del sistema ban-
cario, pudo revertirse esta situacion.

12 DL 2 099 de enero de 1978.

13 Las participaciones en la variacién del total de activos se obtuvieron como la variacién porcentual de cada
item de pasi vos, Para una descripcién mds detallada de esta descomposicién, véase Held y Szalachman
(1989). 2

14 Entre mayo y diciembre de 1982, el peso se devalué en un 85.6%; véase Banco Central de Chile (1989).
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Grifico 4.2
Participacién de los principales pasivos en el financiamiento de los activos totales,
1975-1998
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de 1a Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras.

iii) Rezago en la constitucidon de provisiones

La carencia de informacion sobre los riesgos de cartera durante
la liberalizacién financiera mantuvo vigente un régimen tradicional de
provisiones: una provision general o “global” sobre las colocaciones de
crédito, para cubrir riesgos genéricos de pérdida, y provisiones especi-
ficas o *“individuales” sobre créditos calificados en cartera vencida, a
fin de enfrentar riesgos de pérdida practicamente configurados. En otras
palabras, las provisiones sélo tenian un caracter generico y ex-post, pero
no se relacionaban preventivamente con los riesgos esperados.

Segun las normas existentes hasta 1979, las provisiones globales
debian equivaler al 2% del total de colocaciones de crédito, y las indi-
viduales, al 100% de las colocaciones ingresadas a cartera vencida
durante el primer semestre y al 50% para las ingresadas en el segun-
do semestre; esto tultimo incentivo la renovacion de créditos riesgosos
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e impagos a su fecha de vencimiento durante el primer semestre de
cada ario. Pese a ello, las dificultades enfrentadas por los bancos para
cumplir los requisitos de provisiones asociadas al acelerado crecimien-
to del crédito condujeron en 1979 a relajar significativamente esta
normativa: las provisiones globales se redujeron al 0.75% del total de
colocaciones, y las individuales sobre colocaciones vencidas se acota-
ron a aquella fraccion no cubierta por garantias reales, otorgandose
ademas un plazo de 24 meses para constituirlas.

Asimismo, las normas vigentes hasta 1976 senalaban que al cabo
de 30 dias desde su fecha de vencimiento los créditos impagos debian
incorporarse a cartera vencida, permitiéndose que éstos siguieran
devengando intereses. A partir de ese ano, el plazo para registrar una
colocaciéon como vencida se extendi6 a 90 dias y se suspendio el devengo
de intereses cuando aquélla quedaba impaga a su fecha de vencimiento.

Calificada una colocacion como vencida, la institucion financie-
ra debia constituir una provision “individual” de cartera contra el
resultado del ejercicio, generando con ello un fuerte impacto margi-
nal en los resultados de su gestion. Ello indujo a las instituciones
financieras a eludir la normativa mediante la renovacion de créditos
de baja calidad y la capitalizacion de una proporcion sustancial de los
intereses devengados. Ante dudas respecto de su legalidad, esta ulti-
ma practica fue formalmente reconocida en la normativa de 1981."®

iv) Elevada rentabilidad v patrimonios aparentes

Las bajas cifras de cartera vencida registradas antes de 1981
fueron una expresion de la renuencia de la banca a reconocer la
incobrabilidad de determinados créditos y a realizar las pérdidas co-
rrespondientes. Asi también, el rezago en la constitucion de provisiones
tuvo importantes consecuencias, pues ni la cartera vencida —como in-
dicador de la calidad de la cartera total- ni los resultados y patrimonio
de los bancos reflejaban su verdadera situacion de solvencia.

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

15 Ley 18 010, articulo 9.
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el inicio de las intervenciones de bancos e instituciones financieras.
Pero las cifras de cartera vencida serian todavia mas 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 al Ban-
co Central (véase el grafico 4.3).

Grifico 4.3
Colocaciones vencidas como proporcion de colocaciones totales, 1978-1998
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Fuente: Elsborado sobre la hase de cifras de 1a Superiniendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

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

El caracter espurio de la rentabilidad y de los patrimonios en-
tregados por la contabilidad de los bancos quedé de manifiesto en su
brusco descenso a partir de la eclosion de la crisis financiera en 1981,
apreciandose pérdidas significativas para la banca en su conjunto, que
serian aun mayores si se incluyera a las instituciones intervenidas
desde ese afio (véanse el grafico 4.4 y el cuadro 4.3).
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Grifico 4.4
Rentabilidad del sistema financiero, 1975-1998
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de la Superiniendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Las situaciones financieras problemadticas de 1981-83 también
evidenciaron que las mayores dotaciones de capital exigidas durante
el curso de la liberalizacion financiera fueron completamente insufi-
cientes para enfrentar las pérdidas de cartera. Asimismo, resaltaron
las pocas alternativas de que disponia la autoridad para regularizar
una institucion financiera con problemas de solvencia.

e) Garantias del Estado a los depdsitos

La falta de informacion al publico sobre el riesgo de cartera y la
situacion patrimonial de las instituciones financieras abrio las puer-
tas a una garantia implicita del Estado a los depdésitos y otros pasivos
exigibles. Ademas, en el curso de la liberalizacion financiera, se intro-
dujeron esquemas de garantia y seguros estatales a los depésitos y
obligaciones para proporcionar estabilidad a estos fondos y proteger
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a los pequefios ahorrantes. Precisamente como consecuencia de la
intervencion y rescate del Banco Osorno en 1976, la autoridad esta-
blecié en enero del afio siguiente una garantia estatal a los depdositos
vy captaciones en moneda nacional de las instituciones financieras hasta
por un monto de US$3 000 de la época.'® Dicha garantia se comple-
mento en enero de 1981 con un seguro voluntario.

Sin embargo, la senal que dio la autoridad con el rescate del
Banco Osorno fue interpretada como una garantia total por parte de
los depositantes. En un ambiente caracterizado por cierta euforia re-
sultante de las elevadas tasas de crecimiento del crédito y la
rentabilidad aparente de los bancos, que no dejaba espacio para in-
quietudes por posibles quiebras o insolvencias, los depositantes se
comportaron como si contasen con el total respaldo del Estado: solo
se preocuparon de obtener las mas elevadas tasas de interés ofrecidas
por los bancos. A este respecto, es significativo que la propia autori-
dad haya sefialado que el seguro voluntario resulté completamente
inoperante (Biichi, 1986).

f) Factores de la crisis financiera

Diversos factores intervienen usualmente en la incubacion de una
crisis financiera, siendo dificil establecer la importancia relativa de cada
cual. Estos factores son de naturaleza microeconomica e institucional,
como también de caracter macroeconomico (Ffrench-Davis y Ocampo,
2000). Los primeros se refieren a falencias en las normas de regulacion
de solvencia y liquidez establecidas por la autoridad —o “externas” a la
banca—, acompanadas de deficientes practicas “internas” de evaluacion
y control de los riesgos. Los segundos estdn representados por fluctua-
ciones en la rentabilidad y los riesgos de las actividades productivas
que se desprenden del entorno macroeconémico.

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

16 DL 1 683 de enero de 1977.
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buena medida tampoco los propios gestores de los bancos, dieron la
suficiente importancia a la limitacién y al control de los riesgos.

Asi, esa experiencia de liberalizacion financiera se caracterizo
por un “descontrol” financiero expresado en el explosivo crecimiento
de los créditos bancarios —a elevadas tasas reales de interés—, que per-
sistia incluso cinco anos después del inicio de la liberalizacion y cuando
la “represion” financiera anterior ya no podia invocarse para explicar
ese auge. Pero tal incremento de las colocaciones contenia una impor-
tante proporcion de “cartera falsa”, esto es, de créditos con un elevado
riesgo de incobrabilidad que se mantuvieron vigentes entre los activos
(Harberger, 1984). La evidencia presentada en el cuadro 4 demuestra
que las colocaciones de crédito contenian i) significativos componen-
tes de colocaciones relacionadas, ii) un proceso autoalimentado de
renovacion de colocaciones vencidas, iii) capitalizacion de intereses
devengados pero no pagados, y iv) colocaciones de alto riesgo.

Factores del entorno macroeconémico también afectaron la ca-
lidad de la cartera, al generar fuertes variaciones en los precios
relativos y en la rentabilidad y el riesgo de las actividades producti-
vas durante el desarrollo de la liberalizacién financiera. Esas
variaciones derivaron principalmente de las recesiones econdémicas
en 1975 y en 1982-83 —con caidas cercanas al 15% del PIB en ambos
episodios—, de la rapida apertura de una economia altamente protegi-
da y de importantes descensos en el tipo de cambio real.

La virtual eliminacién 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 estimulo6 un fuerte
endeudamiento bancario en el exterior. Fue este diferencial el que
mantuvo la dinamica de crecimiento del crédito interno a razén de un
40% real anual, posibilité alzas del gasto interno superiores al 10%
real anual entre 1978 y 1981 y condujo a una reduccién acumulada
del tipo de cambio real de 33% hacia mediados de 1982. Pero este
auge virtual concluyé con la devaluacién en junio de 1982 y la poste-
rior flotacion del tipo de cambio, desencadenados por la abrupta
interrupcién de los flujos de capital externo luego de la moratoria
externa de México en agosto de ese ano: el valor real del dolar se
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incrementod en un 70% hacia fines de 1983. Estos eventos desploma-
ron primero —entre 1979-82-la rentabilidad de los sectores transables,
y en el periodo 1982-83 la de los sectores no transables y acrecenta-
ron significativamente el riesgo de los créditos otorgados.

Aunque esas condiciones macroeconomicas son relevantes para
explicar la crisis financiera de 1981-86, ésta aflor6 sin embargo en
1981, al cabo de cinco afios de crecimiento del PIB a tasas de 8%
promedio anual y antes del ajuste macroeconémico de 1982. Ello con-
firma que la crisis se configuré a partir de falencias en el control de
los riesgos de la cartera de créditos y del anormal crecimiento de las
colocaciones originados en los afos precedentes. En definitiva, esta
secuencia de eventos sefiala que el mencionado crecimiento del cré-
dito y el concomitante exceso de gasto interno son factores basicos
en la crisis financiera que se desatd en 1981, vy que el ajuste
macroeconomico de 1982-83 sélo contribuyé a hacerla evidente y a
agravar sus efectos.

La hipétesis de descontrol financiero queda dramdaticamente
ilustrada en primer lugar i) por la liquidacion de 16 bancos y socie-
dades financieras, ii) por ventas de cartera que en promedio
representaron un 30% de las colocaciones de los bancos y socieda-
des financieras no liquidadas, y iii) porque los dos principales bancos
privados nacionales —propiedad de sendos grupos economicos— tras-
pasaron al Banco Central un 50% y un 60% de sus colocaciones, las
cuales en importante proporcion consistian en créditos relacionados
(Sanhueza, 1999). En contraste, el Banco del Estado, cuyas coloca-
ciones crecieron menos que las del resto del sistema bancario pero
que en cambio mantuvo una politica exigente de garantias para cu-
brir sus riesgos, no necesité vender cartera al Banco Central.

En segundo lugar, el desplome del crecimiento de las coloca-
ciones y de las tasas reales de interés a partir de 1983 no puede
explicarse sélo por factores macroeconémicos: aguél se debié princi-
palmente a la descarga de cartera falsa (vencida y de alto riesgo)
inducida por las medidas de intervencion, liquidacion y saneamien-
to de la banca. Estas medidas desactivaron el crecimiento
autoalimentado de las colocaciones y la consiguiente presion sobre
las tasas de interés.
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3. Saneamiento y recuperacién de la solvencia

La crisis financiera de comienzos de los ochenta llevé a un pri-
mer plano de la politica econémica la necesidad de recuperar la
solvencia de la banca nacional y de reducir el sobre-endeudamiento
interno y externo. Sin embargo, la falta de informacion confiable so-
bre la calidad de la cartera y de la situaciéon patrimonial de las
instituciones financieras condicioné en tres aspectos relevantes el
posterior proceso de recuperacion de la solvencia de bancos y deudo-
res: i) en la incertidumbre respecto de cudles instituciones serian
intervenidas y/o liquidadas, ii) en el nimero de afios que tomd ese
proceso, que en definitiva se extendio entre 1981-87, y iii) en la adop-
cion de sucesivos programas de envergadura creciente, en la medida
que se aquilato la gravedad de los problemas financieros.

Entre 1981 y 1986, se liquidaron instituciones financieras y
materializaron diversos programas de traspaso de cartera mala al Banco
Central; hubo recapitalizaciones de instituciones financieras bajo di-
versas modalidades; varias reprogramaciones masivas de deudas, entre
1983 y 1985, ademas 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 los costos de los diversos programas de
rescate de la banca y de los deudores, los que en conjunto
involucraron recursos publicos estimados en el equivalente al 35%
del PIB.

Cuadro 4.5
Costo de los programas de rescate de la banca
(Como porcentaje del PIB)

1. Liquidacién de instituciones financicras 10.5
2. Programa de compra de cartera 6.0
3. Programa del délar preferencial 147
4. Programas de reprogramacién de deudores 1.6
5. Capitalismo popular 24
Total 352

Fuente: Sanhucza (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, y han representado una carga para
quienes aportaron los recursos correspondientes, o bien se han tradu-
cido en una merma del gasto piblico en inversiones sociales y otros
usos de alto valor alternativo.

La liquidacién de 16 instituciones financieras —que a septiem-
bre de 1981 representaban el 20% de las colocaciones del sistema-
derivo en que el Estado asumiera sus pasivos e intereses, a través del
Banco Central en el caso de aquéllas que lo fueron entre 1981-82. Para
aquellas instituciones liquidadas en 1983, también se hicieron cargo
de los pasivos domésticos la Tesoreria de la Republica y el Banco del
Estado; en este ultimo caso se incluy6 también a los pasivos externos.
Los recursos publicos involucrados en todo este proceso se han esti-
mado en el equivalente al 10.5% del PIB (véase 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
al Banco Central, con compromiso de su posterior recompra a partir de
los 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 al
25% del PIB. Ello, sin considerar los créditos malos de bancos y socie-
dades financieras nacionales que fueron liquidados. El costo de recursos
piblicos involucrado en estas operaciones represento un 6% del PIB.

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

Asimismo, con el propésito de capitalizar las instituciones in-
tervenidas, se introdujo el programa de “capitalismo popular”, para

154



lo cual los bancos acogidos a éste emitieron nuevas acciones, esta-
bleciéndose estimulos tributarios y crediticios para su adquisicion.
Su costo en términos de recursos publicos se ha estimado en el equi-
valente a un 2.4% del PIB. No obstante el nombre del programa, los
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
reprogramacion de deudas, que beneficiaron principalmente a em-
presas medianas y pequenias y a los deudores hipotecarios. L.os recursos
publicos comprometidos bordearon el equivalente a 1.6% del PIB.

4. Reformas a la regulaciéon y supervision 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-
sificacién, por parte de la Superintendencia de Bancos, de las carteras
de crédito segiin categorias de riesgo.'”” En 1981 también se habian
ampliado sustancialmente las atribuciones del Superintendente, per-
mitiéndole imponer prohibiciones a las decisiones de manejo de
cartera por parte de aquellas instituciones que, a su juicio, presenta-
sen inestabilidad financiera o administracion deficiente.'®

Esta normativa buscé proporcionar trasparencia al riesgo y a la
situacién patrimonial de los bancos y fortalecer su situacién de solvencia
y liquidez. Asi, los bancos y sociedades financieras debian tomar resguar-
dos anticipados para cubrir las pérdidas esperadas (principio de pleno
aprovisionamiento de los riesgos en los activos), liberando su capital y
reservas para enfrentar imprevistos. Al mismo tiempo, el Estado retiro su
garantia a los depositos, exponiéndose a sus titulares al riesgo de pérdi-
das (principio de riesgo compartido) para que asi vigilasen la solvencia

17 Ley 18 576.
18 Articulo 19 bis de la Ley Orgénica de la Superintendencia de Bancos, introducido por la Ley 18 022 de
agosto de 1981.
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de las instituciones financieras con que operaban. Bajo estas modifica-
ciones de banca “bicontrolada”, la Superintendencia de Bancos y los
depositantes compartirian el control y seguimiento de la solvencia.

a) Trasparencia del riesgo en los activos y de la situacién patrimonial

Inicialmente, los créditos fueron clasificados segun el porcenta-
je de pérdidas esperadas: en tanto mayores los riesgos, mayores
también las provisiones requeridas para cubrirlos. En 1985, esta eva-
luacion de los riesgos se extendi6 al total de los activos financieros.
De este modo, a fines de 1986 el 95% de los activos de la banca era
objeto explicito de evaluacién y todos los riesgos se encontraban ple-
namente provisionados. El resultado de esta evaluacion comienza a
ser informado al publico desde 1987.

El grafico 4.5 presenta la evolucion promedio del riesgo de la
banca y de su coeficiente de cobertura patrimonial.’® A partir de la
publicacion de estos indicadores en 1987, el riesgo (medido en el eje
izquierdo) comenzo a exhibir una sistematica y sustantiva reduccion,
mientras que el coeficiente de cobertura patrimonial (medido en el
eje derecho y en porcentaje) evidencia que la banca dispuso de provi-
siones mas que suficientes para cubrir sus riesgos esperados de
pérdida.

19 Para representar en forma sintética la situacidn patrimonial de un banco o sociedad financiera, se definid
su patrimonio neto como: (CyR +PROV+R-PE) (1)
en que: CyR = capilal y reservas, PROV = provisiones, R = resultado, y PE = pérdidas esperadas en los
activos. Si ese patrimonio se divide por el capilal y reservas contables, se obtiene el coeficiente de cober-
tura patrimonial: (cp) = (CyR +PROV+R-PE)/ CyR. 2)
En consecuencia, si cp<l, la institucién tiene pérdidas esperadas no provisionadas y un compromiso
patrimonial equivalente a la diferencia con uno.
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Grdfico 4.5
Riesgo de cartera de crédito del sistema financiero y su cobertura, 1987-1998
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Fuente: Elaborado sobne la base de cifras de la Supeniniendencia de Bancos e Instiluciones Financieras.

b) Limitacion del riesgo de créditos relacionados

La reforma bancaria de 1986 mantuvo los limites basicos de los
créditos que una institucion financiera puede conceder a una deter-
minada empresa o persona, pero redujo la toma de riesgos en los
créditos relacionados i) al definir en forma mas estricta a personas
naturales y juridicas “vinculadas™ a la propiedad y a la gestion de una
institucion financiera, y ii) al introducir diversas restricciones a la
concesion de tales créditos.?®

20 Se definié como relacionadas a la propiedad a las personas naturales que posean mds del 1% de las
acciones de una institucién financiera o que integren una sociedad accionista de la institucién con una
participacidn superior al 5% en el capital o utilidades de aquélla. Asimismo, estd relacionado a la gestién
de una institueién todo integrante de su directorio o de sus cuadros gerenciales, incluyendo a sus agentes
de oficina, que tenga una participacién mayor al 5% en la propiedad de una empresa a la que la institucién
financiera extiende créditos. El interés de las autoridades por continuar avanzando en el control de los
riesgos de la cartera relacionada se expresa en la reciente discusion en tomo a la supervision consolidada
de conglomerados financieros. Véase, por ejemplo, Larrain (1997).
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A su vez, el otorgamiento de créditos relacionados quedé —entre
otras— sujeto a las siguientes normas: i) el total de créditos a personas
o empresas relacionadas con el banco no puede exceder su patrimo-
nio efectivo; ii) no pueden otorgarse créditos a entidades relacionadas
en condiciones mas favorables que al resto de los deudores, y iii) la
Superintendencia puede enunciar presunciones de relacion y califi-
car en forma discrecional como relacionada a una determinada
empresa o persona.

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

Grifico 4.6
Colocaciones relacionadas del sistema financiero, 1982-1998
(Porcentajes)
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c) Retiro de la garantia del Estado a los depdsitos

La nueva normativa bancaria retiré la garantia del Estado a los
depositos a plazo con el argumento de que, por tratarse de inversiones
rentables, debian estar expuestos a riesgos de pérdida. Sin embargo,
para proteger a pequenos inversionistas, mantuvo una garantia a de-
positos a plazo y cuentas de ahorro de personas naturales hasta por
120 unidades de fomento®*' —en una misma institucion o en todo el
sistema financiero- en cada ano calendario y con un tope de un 90%.
En cambio, se la amplié al 100% de los depdésitos a la vista, dado que
constituyen medios de pago.

d) Adecuacion del capital y presunciones sobre situaciones
financieras problematicas

La reforma mantuvo los limites de endeudamiento de 20 y 15
veces el capital para los bancos y las sociedades financieras, respecti-
vamente, pero esta vez en relacion al concepto de patrimonio neto.
Luego, en 1997, se adoptaron requerimientos mas estrictos de capital
en funcion de los riesgos de los activos propuestos por el Comité de
Basilea, disponiéndose que el patrimonio efectivo no puede ser infe-
rior al 8% de los activos ponderados por riesgo.

Una de las caracteristicas relevantes de la nueva normativa fue
su cardcter preventivo, permitiendo que el supervisor pueda actuar so-
bre la base de presunciones respecto de la solvencia de una institucion
financiera. Asi, se definié dos situaciones problemadticas, que a su vez
originaron medidas progresivamente mas enérgicas de intervencion: la
inestabilidad financiera y los problemas severos de solvencia.

Se presume que un banco o sociedad financiera cae en situa-
cion de inestabilidad financiera y/o de administracion deficiente
cuando i) exhibe tres o mas estados financieros mensuales con pérdi-
das que superen el 10% del capital pagado y reservas en un mismo
afio calendario; ii) recurre a créditos de urgencia del Banco Central
en tres o méds meses del mismo afio calendario y iii) otorga créditos a

21 Una unidad de fomento equivale a USS31 de 1999.
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personas relacionadas en condiciones mas favorables que a terceros, o
bien concentra créditos a dichas personas por un monto superior a su
capital pagado y reservas. Con la posterior adopcién de los criterios
de capital del Comité de Basilea, l1a normativa complementé la defini-
cion de presunciones de inestabilidad financiera.?

Asi, para superar cualesquiera de esas situaciones, los 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 institucion no puede aumentar sus colocaciones —salvo
en instrumentos financieros del Banco Central.

La adopcion de los criterios de capital del Comité de Basilea tam-
bién se tradujo en presunciones acerca de problemas severos de
solvencia y en la definicién 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 pérdidas del
ejercicio, es inferior al 2% de los activos totales netos de provisiones
exigidas; ii) el patrimonio efectivo, deducidas las pérdidas, es inferior
al 5% de los activos netos de provisiones exigidas y ponderados por
riesgo, y iii) el banco mantiene con el Banco Central créditos de ur-
gencia vencidos cuya renovacion es denegada.

En estos casos, el directorio del banco debe elaborar un conve-
nio con sus acreedores para capitalizar total o parcialmente los
depésitos 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.” Si la Superintendencia de

22 También se configura una situacion de inestabilidad financiera cuando i) el capital pagado y reservas, una
vez deducidas las pérdidas durante un ejercicio, sea inferior al 3% de los activos totales, netos de las
provisiones exigidas; (ii) el patrimonio efectivo, deducidas las pérdidas acumuladas, caiga por debajo del
8% de los activos netos de provisiones y ponderados por los riesgos; y (iii) por efecto de pérdidas en el
ejercicio se desprenda que, de mantenerse ese ritmo durante los siguientes seis meses, el banco quedard
incluido en una de las dos situaciones anieriores Se maniuvo la presuncidn de inestabilidad financiera
basada en el otorgamiento de créditos a personas relacionadas.

23 Los bancos en situacién de inestabilidad financiera o con problemas de solvencia también pueden conve-
nir préstamos a dos afios con otros bancos, los que se computardin como capital. Esta medida se orienta a
incentivar la participacién del sistema bancario en la recuperacién de la solvencia de una determinada
institucidn.
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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, procedera a su ligquidacion forzosa
—previo acuerdo favorable del Banco Central.

Finalmente, la evidencia relativa al vinculo entre los incremen-
tos en la cartera de créditos riesgosos o incobrables y las presiones
sobre las tasas de interés pasivas (dado que aquélla no provee un flu-
jo de caja y por tanto requiere una constante demanda por fondos),
dio lugar a una presuncion adicional de inestabilidad financiera. Se
suponen inestables aquellos bancos o sociedades financieras cuyas
tasas pasivas exceden en un quinto o mas las tasas promedio pagadas
por instituciones de su mismo tipo durante tres meses o mas de un
mismo afio.”* En tal caso, rigen las mismas medidas correctivas aplica-
das a las instituciones financieras presuntamente inestables.

e) Ampliacion del giro e internacionalizacion de la banca

Las modificaciones introducidas en 1997 a la Ley de Bancos
ampliaron el giro de estas entidades: mediante la constitucion o parti-
cipacion mayoritaria en sociedades filiales, pueden ofrecer servicios
de factoring, custodia y transporte de valores, cobranza de créditos,
bursatilizacién (securitizacion) de titulos y corretaje de seguros ex-
cluyendo a los previsionales. Y a través de sus agencias de valores o
corredores de bolsa, también estan facultados para colocar acciones
de primera emision de sociedades anonimas abiertas.

Las reformas también permitieron la internacionalizacion de
la banca, mediante créditos e inversiones financieras efectuadas di-
rectamente desde Chile, el establecimiento de sucursales u oficinas
de representacion en el exterior y la adquisicion directa de acciones
de bancos y sociedades complementarias al giro establecidas en el
extranjero.

Es aun prematuro evaluar los efectos de las nuevas disposicio-
nes orientadas a ampliar el giro de la banca y su internacionalizacion.

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

8. Desempeiio del sistema bancario en la década
de los noventa

Tras las reformas de 1986 al régimen de regulacion y supervision
de la banca y los esfuerzos desplegados en 1982-87 para recuperar su
solvencia, el sistema bancario chileno ha exhibido un encomiable des-
empefio tanto respecto de ese indicador como en su eficiencia.

Como se observa en los cuadros 4.1 y 4.6, las tasas reales de
crecimiento de las colocaciones de crédito se han mantenido en linea
con el ritmo de expansion del PIB desde comienzos de los noventa; los
créditos relacionados cayeron desde 1993 a un 1.5% de las colocacio-
nes y a un 14% del capital y reservas, y también desde entonces la
cartera vencida se situa en torno al 1% de las colocaciones. Por su
parte, el grafico 4.5 sefiala una constante reduccion del riesgo de la
cartera de credito, el cual arrojo un promedio de 1.5% en 1994-98.

Segun muestra el cuadro 4.2, las tasas reales medias de interés
sobre los activos y los pasivos cayeron a menos de la mitad desde 1986,
en comparacion con las tasas existentes pre-crisis financiera, ubican-
dose desde 1993 en torno a niveles del 9% y 6%, respectivamente.

Asimismo, las tasas de rentabilidad se aproximaron al 20% en-
tre 1986 y 1995, principalmente influidas por gastos de cartera que
s6lo representaron el 1% de los activos (véase el cuadro 4.3). Por ulti-
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 pérdidas esperadas en los activos (cuadro 4.6).
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Cuadro 4.6
Evolucion de indicadores de riesgo y solvencia de la banca, 1980-1998
(Porcentajes)

1980 1981 1982 1983-1985 1986-1989 1990-1992 1993-1995 1996-1998

Proporciones
1. Colocaciones relacionadas
como proporcion

de colocaciones totales 14.0 13.4 27 1.6 1.5 1.5
como proporcion
de capital y reservas 128.8 117.1 25.1 133 143 143

2. Cartera vencida como
proporcion de
colocaciones i DR e AR S 6.9 2.5 1.7 09 1.1

3. Porcentaje de riesgo promedio
en la cartera de crédito 520 38 1.6 1.3

4. Coeficiente de cobertura
patrimonial 120.7 1179 120.1 114.7

Fuente: Elaborado sobre la base de estadisticas de la Superiniendencia de Bancos ¢ Instituciones Financicras.

Ese desempeno refleja no sélo el reforzamiento de la regula-
cidon y supervision prudencial: también ha sido resultado del
crecimiento promedio cercano al 7% del PIB chileno durante el perio-
do 1986-98 y del entorno macroeconomico estable y favorable para los
resultados de la banca.

Sin embargo, la contraccion 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 elevd los niveles de riesgo y de cartera vencida.
No obstante éstos se mantuvieron en bajos niveles, la regulacion y su-
pervision prudencial —referida tanto a normas externas como internas
a los bancos— motivé que las propias instituciones financieras
reclasificaran sus riesgos de cartera y aumentasen significativamente
sus provisiones requeridas y voluntarias.®® En medio de la recesion de
1999, todos los bancos cumplieron con los requerimientos de capital
minimo equivalente al 8% de los activos ponderados por riesgo, e inclu-
s0 26 de las 32 instituciones existentes, con un 75% de las colocaciones
totales de la banca, exhibian una razén que excedi6 al 10%.

25 Véase Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (1999).
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6. Conclusion y reflexiones finales

El intenso proceso de liberalizacion de sistema financiero ini-
ciado en 1974 tuvo entre sus principales motivaciones eliminar el
régimen de represion financiera que hasta entonces lo caracterizaba.
En un contexto de acelerado crecimiento economico y altas tasas de
rentabilidad aparente de la banca, las autoridades carecieron de in-
formacion necesaria para supervisar la solvencia de estas instituciones.
El proceso fue ademas desnaturalizado porque la reprivatizacion de
bancos, instituciones financieras y empresas productivas entre 1975-
1978 condujo a la formacién de grupos econémicos, permitiéndoles
adquirir esas empresas con crédito bancario. L.os grupos emplearon el
control obtenido sobre los bancos para eludir ampliamente las nor-
mas atinentes a colocaciones relacionadas. Ello y las laxas practicas
internas a bancos e instituciones financieras desembocé en un des-
mesurado proceso de expansion crediticia.

El control de la solvencia sectorial descanso en procedimientos
tradicionales, que no contemplaban una apropiada medicion y aprovi-
sionamiento de los riesgos esperados, ni la entrega a los depositantes
de informacion sobre la calidad de la cartera. Al no divulgar apropia-
damente los riesgos de la cartera crediticia, el enfoque que inspiré la
liberalizacion financiera desconoci6 totalmente las caracteristicas de
los sistemas financieros y la existencia de riesgos morales y de garan-
tias implicitas asumidas por el Estado chileno.

La precaria calidad de la cartera de créditos exhibida por la
banca a comienzos de los ochenta se evidencia en un traspaso de cré-
ditos incobrables al 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 participacion que dentro de
aquéllas tuvieron las colocaciones relacionadas (estimada
conservadoramente en un 50% ). Mediciones recientes senalan que los
dos mayores bancos privados nacionales, propiedad de grupos econo-
micos, traspasaron al Banco Central un 50% y un 60% de sus
colocaciones. En contraste, el Banco del Estado no necesito hacerlo,
por cuanto establecié limites a su riesgo de crédito y recurrié a mas
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 los ochenta. La banca
no fue, pues, meramente un receptdculo pasivo que recogio en crédi-
tos de alto riesgo las inconsistencias en las politicas macroeconémicas
y las distorsiones en el sistema de precios. Como resultado de esas
fallas de regulacién y supervision, los bancos pusieron en marcha una
dinamica propia o endogena de acelerado crecimiento con una carte-
ra de alto riesgo, cuyo efecto sobre el gasto agregado contribuyo a
elevados déficit en cuenta corriente; altas tasas reales de interés, y
significativas caidas en el tipo de cambio real.

Una de las principales lecciones que se desprenden de esta ex-
periencia es que la liberalizacion financiera debe ir acompanada de
un importante esfuerzo de fortalecimiento y modernizacion de la re-
gulacion y supervision de la solvencia. Ello contribuye a prevenir que
serios desequilibrios originados en el sistema financiero agudicen o
desencadenen otros desequilibrios macroeconomicos. Viceversa, los
avances en materia de regulacion y supervision inducidos pos-crisis
financiera han permitido a la banca superar sin obstaculos las fluc-
tuaciones macroeconomicas 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 economicas y simultaneamente mantener unos indicadores de
solvencia que exceden las recomendaciones internacionales. Al hacer
trasparentes los riesgos de sus carteras de crédito y adoptar exigen-
cias de provisiones que obligan a los bancos a “internalizar™ los costos
de conductas riesgosas, también se ha introducido un componente
prociclico en la oferta de crédito, que afecta de un modo desigual a
los diferentes segmentos del mercado.

En efecto, durante los periodos de auge de la actividad econémi-
ca, la percepcion del riesgo es baja, lo cual posibilita aumentar el crédito
sin incrementos importantes en las provisiones, y contribuye a mante-
ner en bajos niveles su costo. Pero cuando cae el ritmo de crecimiento,
la percepcion de riesgo se eleva, induciendo un aumento de las provi-
siones y del costo del crédito y, consecuentemente, una contraccion de
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su oferta; los segmentos cuyo riesgo percibido es mas elevado (i.e. las
pequenas empresas) enfrentan una mayor restriccion crediticia. Este
comportamiento agudiza los ciclos econdmicos: las autoridades
reguladoras chilenas han anticipado correctamente el fenémeno, pero
no han podido evitar del todo sus consecuencias —como lo demuestra la
dificil situacién que la pequenia empresa ha enfrentado durante la baja
actividad economica del periodo 1999 a 2001.

Esta conducta prociclica de la oferta crediticia también ha sido
advertida en los centros financieros mas desarrollados, y hay propues-
tas orientadas a que los riesgos sean estimados con un horizonte de
mas largo plazo. No obstante, las experiencias son demasiado recien-
tes como para evaluar sus resultados.

Esta situacion también ha replanteado la necesidad de que el
rol de fomento de la banca piblica de desarrollo recupere su
protagonismo —en el marco de las practicas modernas de regulacién y
supervision. Es un hecho que la mayor exposicién a fluctuaciones por
parte de las economias menos desarrolladas torna mas sensible la dis-
ponibilidad de crédito para las empresas de menor tamarfio, reduciendo
los niveles agregados de crecimiento y empleo, efectos que una banca
de desarrollo podria contribuir a aminorar.

Por otra parte, la globalizacion financiera ha impuesto de hecho
unas normas y practicas de regulacién que —aun representando un
importante avance para las tareas reguladoras y supervisoras en los
paises avanzados- suponen desafios de gran envergadura para autori-
dades y bancos de los paises latinoamericanos. Asi, el nuevo Acuerdo
de Capital publicado por el Comité de Basilea en enero de 2001, en
principio, se aplica so6lo a los bancos con presencia internacional de
paises pertenecientes al G-10, pero en la practica se trasformard en la
norma segun la cual se evaluara la calidad de los sistemas bancarios
de otros paises.

El nuevo Acuerdo de Basilea impone nuevos desafios en al me-
nos tres areas:

¢ Intenta ligar de forma mas estrecha los requerimientos de capi-
tal con el riesgo efectivo que enfrentan los bancos, superando la
practica de establecer categorias genéricas de riesgo. Para ello,
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propone métodos sofisticados de estimacion del riesgo de todos
los activos de la cartera, con una mayor desagregacion de cate-
gorias, formas para tomar en cuenta las estrategias de cobertura
adoptadas por los bancos y provisiones para cubrir los riesgos
operacionales. De este modo, se obtendrian apreciaciones mas
ajustadas del valor monetario del riesgo (en comparacién con
su patrimonio) que enfrenta una determinada institucion.*® La
adopcion de esos criterios estd sujeta a una intensa controver-
sia y supondra un importante esfuerzo de readecuacion de las
practicas bancarias y de la supervision.

e Amplia considerablemente el ambito de la apreciacién de los ries-
gos al 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 area donde la
regulacion y la supervision exhiben un escaso desarrollo —-tanto en
Chile como en la region—, y ha sido abordada en la practica me-
diante una cooperacion directa, aunque informal, entre autoridades
supervisoras. La creciente integracion de los mercados y mayor
presencia de conglomerados financieros hacen prever que ésta sera
un area prioritaria de preocupacion en los proximos anos.

e Otorga un papel mas relevante a las agencias clasificadoras, cuyo
rating de activos serd parte de la estimacion de los riesgos —tanto
soberanos como de instituciones bancarias nacionales—, afectan-
do los requisitos de capital exigidos a los proveedores de
financiamiento externo y el costo del crédito. Dadas las califica-
ciones actuales de los riesgos soberanos de la region, es poco
probable que en lo inmediato ocurran cambios sustantivos en estas
variables. Aun asi, la propuesta referida al rol de las agencias
clasificadoras ha generado abundante controversia: existe escep-
ticismo en torno a si éstas efectivamente aportan nueva
informacion, o simplemente confirman ex-post expectativas
autocumplidas o, peor aun, s6lo recogen el influjo de oleadas de
opinion; dado ello, su aporte a una regulacion preventiva seria
dudoso.

26 En la literatura especializada, esto corresponde a la nocidn de value at risk.
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La dificultad de la tarea propuesta queda por lo demas de ma-
nifiesto en la experiencia reciente de los 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 los factores
para determinar los requisitos de capital. Si a pesar de todo ello esta
tendencia hacia un mayor protagonismo de las agencias clasificado-
ras se institucionaliza en la practica regulatoria de los paises mas
desarrollados, las autoridades de América Latina deberan definir un
modo de interaccion con aquéllas, que posibilite una apreciacion mas
objetiva pero también menos expuesta al contagio de los riesgos que
ofrece cada pais.
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