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I. INTRODUCCI6N 

Una de las reformas econ6micas chilenas mls importantes de este siglo ha 
sido la apertura comercial de la economia a partir de 1973, que en menos de un 
decenio derrib6 las altas murallas proteccionistas mantenidas por casi medio si- 
glo para estimular el desarrollo industrial que supuestamente iba a ser el motor 
del crecimiento de la economia chdena. El impulso inicial perdi6 dpidamente su 
dmamismo y se usamn instrumentos comerciales y cambiarios en forma crecien- 
temente ineficiente y contradictoria, generando grandes distorsiones en la asigna- 
ci6n de recursos y henando el desarrollo de nuevas exportaciones. 

Uno de 10s pilares de la nueva estrategia de desarrollo del gobierno miiitar 
fue revertir la situaci6n abriendo la economia al exterior para aprovechar mejor 
las ventajas comparativas, estimular nuevas exportaciones, someter a todos 10s sec- 
tores a la competencia externa y por medio de eUa controlar 10s monopolios in- 
ternos, estimular la absorci6n de nuevas tecnologias, mejorar la calidad de 10s pro- 
ductos, abrir nuevos mercados y modemizar 10s sectores no transables. 

La reforma comercial empez6 en 1974 y las decisiones principales se to- 
maron entre esa fecha y 1979 al eliminarse las barrens no aduaneras (BNA) y re- 
ducir un arancel promedio superior a loo%, con gran varianza, a uno parejo del 
10%. Sin embargo, se puede decir que la reforma comercial es un continuo que 
dura hasta el dia de hoy. Ha tenido una evoluci6n dispar desde entonces. La pri- 
mera secci6n de este capitulo r e s d  brevemente el periodo previo a 10s seten- 
ta. La segunda secci6n d e s c r i b ~  las reformas comerciales ocurridas desde 10s aiios 
70. Los impactos sobre las exportaciones, crecimiento, composici6n de la produc- 
ci6n y empleo serin tratados en la tercera secci6n. La secci6n siguiente analizad 
la estrategia de apertura bilateral de 10s noventa, rnientras la quinta secci6n pre- 
sent& recomendaciones para el manejo de la politica comercial a futuro.Algu- 
nas conclusiones generales conformarh la iiltima secci6n. 

n. EL PERfODO PREVIO A LA REFORMA COMERCIAL 

Por mls de cuarenta aiios y hasta 1973 predomin6 en Chile una estrategia 
de sustituci6n de importaciones que marc6 profundamente el rumbo y ritmo de 
la economia. Aranceles altos y disparejos, controles de cambios, prohibiciones, 
monopolios de importaciones, licencias, listas de importaciones permitidas y de- 
p6sitos previos fueron utilizados para proteger el sector industrial elegido como 
reemplazante de las exportaciones como motor del desarrollo. La importancia 
relativa de cada una de las barrens aduaneras (BA) y no aduaneras (BNA) vari6 
durante el periodo s e ~ n  las preocupaciones m k  coyunturales (crisis cambiarias, 
esfuerzos estabilizadores, necesidades de ingresos fiscales, etc.) y la inspiraci6n o 
preferencias del ministro de turno. Per0 la tendencia del grado proteccionista de 
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las barrens fue al alza, en parte para supem las dificultades planteadas por la sus- 
tituci6n de importaciones m k  sofisticadas y m k  costosas, en las cuales el pais no 
tenia ninguna ventaja comparativa (estiitica o dinhica). 

Entre 1950 y 1970 se realizaron tres intentos de reducir las barrens a las 
importaciones (1956,1959 y 1968). El liltimo h e  m b  bien de "racionalizacibn" de 
las barreras a las importaciones. Los dep6sitos previos heron reemplazados por 
aranceles equivalentes y 10s aranceles sobre insumos y bienes de capital heron 
reducidos, pero ello deriv6 en una protecci6n efectiva a h  mayor para diferentes 
sectores industriales'. Se intent6, ademk, reducir el sesgo antiexportador crecien- 
te creando un drawback. Los dos primeros intentos fracasaron por considencie 
nes miis bien relacionadas con crisis cambiarias (recurrentes en el periodo), y por- 
que el objetivo principal de la politica econ6mica era la estabilizaci6n en aiios de 
alta inflaci6n. Ias BA y BNA y el tip0 de cambio heron usados de manera confusa 
y a menudo contradictoria en relaci6n al desarrollo industrial que seguia siendo 
un objetivo importante. El tercer esheno de liberalizaci6n tambiin tuvo una vida 
breve, dado que el aiio setenta vi0 un retorno a un kgimen muy intervencionista 
por motivos de control direct0 de la actividad econ6mica y de las cuentas exter- 
nas. Los precios perdieron el pequeiio rol asignativo que les quedaba de periodos 
previos y dominaron 10s cambios mliltiples y las BNA. 

TarnbiCn se hicieron eshenos de liberalitaci6n restringida o preferencial 
en la decada de 10s sesenta para Bcpandir el diminuto mercado local y con ello 
sacar provecho de las economias de escala y de las complementariedades. Chile 
h e  cofundador primer0 del Acuerdo Latino American0 de Libre Comercio (ALALC), 
junto a otras nueve economias, y, en 1969, del Pact0 Andmo, que intent6 prohn- 
dim 10s eshenos de integraci6n llevados a cab0 por la primera dentro de un sub 
conjunto de seis socios de ACALC (ver secci6n IV y Cuadro 1). 

Los resultados heron magros. Ello h e  consecuencia del escaso grado de 
liberalizaci6n efectiva dentro de M C 2 ,  agravado por la falta de mecanismos de 
desgravaci6n automiitica; lo poco diversificado de las economias (en producci6n 
y consumo), dominadas por producciones poco complementarias; el elevado gra- 
do de proteccionismo hacia el rest0 del mundo; las dificultades inherentes para 
encontrar mecanismos de compensaci6n eficientes dentro de un marc0 de distri- 
buci6n asimitrica de 10s eventuales beneficios de la integraci6n3; las reacciones 
asimCtricas frente a 10s continuos desequilibrios macroeconcimicos caracteristicos 
de las econom'as de la regi6n y las limitaciones de 10s mecanismos de compensa- 
ci6n de pagos. 

* Entre 1968 y 1969, el Banco Central continu6 radonalizando las barrens cornerrtales a par- 
tir de la legislad6n dictada en 1968 con cl objetivo de rcducir las protecciones extremas. Desafortu- 
nadamente, no hay informad6n disponible sobre 10s resultados tangibles de ese esfuerzo que h e  de 
corta duraci6n. 

* Se mantenia el af in de sustituir importaciones. 
3 Los programas industriales del F'acto Andino fumn un fracaso. 
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CUNNI0 1 
ORIGEN DE W lMpoRTAQONES Y DEmNO DE W EXFQRUCIONES UTINOAMEIUCANAS 

Origen de 1% importaciones 

1960 1%5 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1998 

F'acto Andino 6.0 6.4 3.7 13.8 12.3 13.9 7,2 5.1 4,2 

RestodeAUIGAlADI 11.0 14.7 15.7 15.5 14,6 14,3 17.4 22,O 23.0 

Restodel mundo 82.9 78.9 80.6 70.7 73.1 71.8 75,4 72.9 72.8 

Dcstino de las cxportaciones 

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1998 

Pact0 Andino 1.6 1.6 2,9 6.4 5.7 4.7 3.5 6 6  8.0 

RestodeAIALGAIADI 5.1 6.6 9,4 17.0 17.4 9.7 8,3 116 14.4 

Resto del mundo 93.3 91.8 87.8 76.6 76.9 85.6 88,2 81.8 77.6 

Total 100,o 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100,o 

Las politicas comerciales adoptadas desde la G m  Depresi6n obviamente 
afectaron el desml lo  de las importaciones y exportaciones durante medio siglo: 
mientras las primeras habian alcanzado el 38% del PIB en 10s aiios 20, se mantu- 
vieron a un cuarto de ese nivel hasta 1973. Las exportaciones cayeron en forma 
mis estrepitosa a h  desde 70% del PIB en 1920 a un promedio de 10% en el pe- 
riodo 1950-1970.Ademb, el us0 desordenado y a menudo contradictorio de 10s 
instrumentos comerciales gener6 grandes distorsiones por el tratamiento dispar y 
e d t i c o  entre sectores productivos. Una ilustraci6n elocuente de ello es la gran 
varianza en las tasas sectoriales de protecci6n efectiva y su alta variabilidad, la cual 
sugiere elevados costos por asignaci6n ineficiente de recursos (Cuadro 2)4. 

' La tasa de protecci6n efectiva indica el grado de protecci6n de valor agregado de un sector 
en relaci6n a una situaci6n de tibre comercio. 



CUADRO 2 
TASAS DE PROTECCI6N EPECIIVA, 23 SECTORES, M O S  SELECCI0NAM)S 

(Porcentajes) 

Sector de bienes tmsabla  l%la 1%7 1975 1979 

1. 
2. 
3. 
4. 
5. 
6. 
7. 
8. 

9. 

Agricultura y forestal 
PeSCa 

Mineria 
Productos alimenticios 
Bebidas 
Tabaco 
Textiles 
Calzado y vestuario 
Madera y corcho 

10. Mueblcs 
11. Papel y productos de papel 
12. Impresos y publicidad 
13. Cuem y productos de cuem 
14. Productos de goma 
15. Productos quimicos 
16. Petr6leo y productos del w b 6 n  
17. Productos minems no metilicos 
18. Metales bhicos 
19. Productos metilicos 
20. Maquinaria no eltctrica 
21. Maquinaria elictrica 
22. Equipos de transporte 
23. Otras manufaauras 

Media aritmttica igualmente pondmda 
Desviaci6n est6ndarcs 

-go 

145 
n.d. 
n.d. 
217 
164 

1 

462 
318 
30 

127 
49 
77 

325 
137 
107 
-26 
179 
74 
45 
73 
92 
68 

129 

133 
117 
488 

-7 27 
n.d. n.d. 
n.d. n.d. 
365 105 
-23 19 
-12 68 
492 138 

16 164 
4 93 
-5 58 

95 114 
-15 75 
18 98 

304 55 
64 53 

1.140 101 
1 87 

35 86 
92 101 
76 72 

449 72 
27 1 n.d. 
n.d. n.d. 

168 90 
282 33 

1.127 137 

10 
n.d. 
n.d. 

10 
13 
11 
16 
14 
15 
11 
17 
12 
13 
15 
13 
13 
14 
17 
15 
13 
13 

n.d. 
n.d. 

13 
2 
7 

Nota: La gran variabilidad intertemporal de las tasas sectoriala a sospechosa. Si embargo, 
tanto pmmedio como grandes diferencias intersectorialcs coinciden con evidencias recogidas por el 
autor de este capitulo durante 10s ai~os menta. 

n.d.: No disponible. 
Corregido de acuerdo a las diferencias especZicas entre prccios mundiales e intemos de 10s 

bienes intermedios importados. 
* Fuente: Behrman, 1976;Aedo y Lagos. 1984. 



El intento de liberalizaci6n de 1968 fue ~pidamente revertido durante la 
6poca ca6tica que dur6 de 1970 hasta fines de 1973. En septiembre de 1973, el 
arancel aduanero promedio era 105%, con aranceles que variaban desde 0% hasta 
750%.Adem&, las importaciones correspondientes a1 3,6% de las posiciones tari- 
farias estaban prohibidas, y a las importaciones correspondientes al 56% de otras 
posiciones tarifarias se les aplicaba un dep6sito previo de 10.000% por 90 dias sin 
intereses sobre su valor CIF, lo que las hacia virmalmente prohibitivas (sin embar- 
go, el Banco Central, arbitrariamente, eximia de este impuesto a algunos importa- 
dores). Un 44% de otras posiciones arancelarias estaban sujetas a una aprobaci6n 
oficial. h t a  requen'a costosos procedimientos burocdticos y decisiones oficiales 
arbitrarias y discriminatorias. Esta parafernalia de controles implicaba que las im- 
portaciones clasificadas en casi dos tercios de las posiciones arancelarias estaban 
directa o indirectamente prohibidas. Estas BNA no s610 representaban trabas al 
desarrollo, sino que tambitn eran una fuente inequivoca de corrupci6n que em- 
pezaba en el propio Banco Central con la distribuci6n de las cuotas de divisas y 
permisos de importaciones. 

m. REFORMAS COMERCIALES DFSDE LOS SETENTA 

Uno de 10s pilares fundamentales de la reforma iniciada desputs del 11 de 
septiembre de 1973 fue, sin duda, la apertura amplia de la economia nacional al 
resto del mundo, coherente con el objetivo de establecer una estrategia de desa- 
rrollo hacia afuera estimulada por las exportaciones. Motivos obvios y no tan ob- 
vios justificaron esta medida. La estructura de la proteccidn efectiva (Cuadro 2) 
se habia transformado en el elemento probablemente mbs distorsionador de la 
econom'a: penalizaba a 10s sectores eficientes no industriales; estimulaba el us0 
de recursos escasos en la producci6n de bienes de lujo; permitia la creaci6n y 
mantenci6n de monopolios nacionales y extranjeros; era el Causante principal del 
estancamiento y falta de diversificacibn de las exportaciones; obstaculizaba el cre- 
cimiento a1 limitar el tamaiio del mercado, frenar el a h o m  y estimular inversio- 
nes de "prestigio", y tendia a favorecer una sustituci6n ineficiente de importacio- 
nes, mediante ejercicios de integraci6n tales como el Pacto Andino, que defendia 
un arancel extern0 alto y comcn. 

Adembs, la nueva causa fue estimulada por nuevas generaciones de profe- 
sionales con un conocimiento mls acabado de la ciencia econ6mica y las expe- 
riencias de paises industrializados; porque 10s gobiernos le dan a l g h  valor a la 
"diferenciaci6n del producto", y porque diversas instituciones internacionales em- 
pezaron a apoyar en forma mls  decidida la liberalizaci6n comercial. Otro factor 
importante que consideraron las autoridades chilenas fue el convencimiento de 
que la apertura comercial sen'a el instrumento mls  eficaz e independiente para 
controlar 10s' monopolios nacionales y que guiaria el restablecimiento de 10s pre- 
cios internos. Finalmente, 10s militares chilenos, sin ataduras particulares con 10s 



grupos tradicionales de poder o con la burocracia pasada, eran probablemente, en 
ese momento, la dnico grupo capaz de romper la impasse existente: o sea, que la 
oportunidad era dnica y justifkaba ampliamente su timing. 

111.1. Period0 19741981: La reforma profunda 

Las BNA eliminaron en el espacio de dos aiios entre 1973 y 1975, mientras 
las BA heron reducidas por etapas: hasta 1975 se intent6 elimiiar la redundancia 
de 10s aranceles altos y reducir su dispersibn, sin limites precisos prefijados; lue- 
go, a partir de 1975, para alcanzar un rango de entre 10% y 35% mediante ajustes 
semestrales el primer semestre de 19785 (Cuadro 3). Los ajustes anunciados para 
esa fecha se adelantaron y culmin6 el proceso en 1977, ues meses despues el mi- 
nistro de Hacienda anunci6 la reducci6n mensual lineal de los aranceles para al- 
canzar una tasa uniforme de 10% en junio de 1979. Esta decisi6n estuvo influen- 
ciada por las disensiones que el arancel diferenciado producia entre productores, 
por la mayor libertad de maniobra resultante del abandon0 del Pacto Andino, por 
la politica restrictiva de demanda agregada aplicada en esa epoca y por la valentia 
del ministro de Hacienda. Esta cifra de 10% no tenia nada de cientifico, pero era 
cercana al cero que algunos ticnicos recomendaban (para eliminar el impuesto 
sobre las exportaciones) y permitia asegurar recursos fiscales para fortalecer el 
ahorro fiscal y la politica de estabilizacidn vigente. 

Como consecuencia, el arancel promedio (aritrnetico) se redujo de 105% 
en 1973 a 10% en 1979,~ la dispersi6n se redujo prkticamente a cero (G&co 1 
y Cuadro 3). Sin embargo, el DL 1239 (1975), seguido por el DL 2629 (1979), esta- 
blecieron y mantuvieron para el sector automotriz una excepci6n a la regla gene- 
ral aI fijar aranceles que en 1979 fluctuaban entre 10% y YO%, segin el tip0 de 
vehiculo y de piezas y partesG. 

En 10s albores de la reforma, las autoridades esperaban que la intensifica- 
ci6n de 10s procesos de integraci6n latinoamericana generara mayores perspecti- 
vas de crecimiento (DIPRES, 1978, p.35). por lo cud respetaron 10s limites aran- 
celarios establecidos para el arancel extern0 comdn (AEC) del Pacto Andio. Pero, 
dada la incompatibdidad de las reglas de juego del Pacto Andmo con el deseo de 
las autoridades chilenas de alcanzar un alto grado de apertura comerdal sin dis- 
criminaci6n intersectorial y con puertas ampliamente abiertas a la inversi6n ex- 
tranjera, Chile se retin5 de aquel en 1976. 

La actividad econ6mica retom6 su ritrno despues de la recesi6n de 1975, 
estimdada por la explosi6n de exportaciones, pero moderada a su vez por una 
politica estabilizadora restrictiva. Esta atima, mis la cirugia mayor que se estaba 

5 Ia diferenciacih de aranceles nominales segh el @do de elaboracidn de 10s productos se 
j h k a b a  internamente en esa Cpoca para respetar 10s compromises arancelarios conm’dos con el 
Pacto Andmo. 

En principio, se uniformaba el arancel al nivel de 10% en 1986. cosa que tampoco ocumd. 



CUADRO 3 
MODWCACIONES ARANCEINUAS: 1973-1989 

(Tam porcentuales sobre el valor C.I.F.) 

Fecha Arancel m W o  Arancel modal 

Tasa Porcentajes Tasa Porcentajes Arancel 
panidas panidas promedio 

31/12/73 

01/03/74 

27/03/74 

05/06/74 

16/01/75 

13/08/75 

09/02/76 

07/06/76 

23/12/76 

08/01/77 

02/05/77 

29/08/77 

03/12/77 

... /06/78 

... / o m 9  

23/03/83 

22/09/84 
01/03/85 

29/06/85 

05/01/88 

05/0 1/9 1' 

220 

200 

160 

140 

120 

90 
80 

65 

65 

55 

45 

35 

25 

20 

10 

20 

35 

30 

20 

15 

11 

8.0 

8.0 
17.1 

14,4 

8.2 

1 .G 

0.5 

0.5 

0.5 

0.5 

0.6 

1.6 

22,9 

21.6 

99.5 
99.5 

99.5 

99.5 

99s 
99,5 

99.5 

90 

90 
70 

Go 

55 

40 

35 

30 
20 

20 

20 

20 

15 

10 

10 

20 

35 

30 

20 

15 

11 

12.4 

12.4 

13-0 

13.0 

13.0 

20.3 

24.0 

21.2 

26,2 

24.7 

258  

263 

37,O 

516  

99,5 

99,5 

995 
99,5 

99,5 

99,5 

99,5 

94.0 

90.0 
80,O 

67.0 

52.0 

44,O 

38-0 

33.0 
27,O 

24,O 

22,4 

19.8 

15.7 

13.9 

10.1 

20.0 

35.0 

30.0 

22.0 

15.0 

11.0 

* A  panir de 1992, manteniCndose el 11% mixifno y modal, se reduce el promedio por el n6- 

Fuente: Ffrench-Davis (1986) y Arancel Aduanero. 
mero mciente de preferencias otorgadas en 10s acuerdos comerciales. 



haciendo a la muralla proteccionista, redujeron el valor agregado manufacturero 
en 8% hasta 1981 y en 21% s610 en 1982, por la combinaci6n de recesi6n y per- 
sistente caida en el tip0 de cambio real (TCR); el empleo industrial habia dismi- 
nuido en 10% y 18,7%, respectivamente (mayores detalles en secci6n In). 

Las autoridades habian seiialado que la evoluci6n del tip0 de cambio mar- 
charia unida a la de 10s aranceles (DIPRES, 1978, pp. 275 y 291). En 10s setenta, 
con una cuenta de capital cerrada al exterior, la relaci6n esperada era inversa: al 
bajar el arancel subin'a el tip0 de cambio real y ello reduciria el cost0 del ajuste 
de la apermra comercial, ademis de incentivar las exportaciones. Se ajust6 inicial- 
mente a las nuevas condiciones macroecon6micas y expectativas de aumento en 
las importaciones, compensando ampliamente las rebajas de aranceles. La prime- 
ra devaluaci6n fue traumitica por el enorme rezago cambiario heredado (Fontai- 
ne, 1988). 

Sin embargo, despues de 1976, mientras se efectuaban las rebajas arancela- 
rias mis exigentes, y en contraposici6n con las declaraciones oficiales (y las ex- 
pectativas que ellas generaban), la evoluci6n del tip0 de cambio real fue ed t i ca  
y tendi6 a caer hasta 1982, porque se utilizaba el tip0 de cambio nominal como 
instrumento para reducir las altas tasas de inflaci6n (sus ajustes fueron inferiores 
a la tasa de inflaci6n pasada o aun a la esperada; ademis, su valor se mantuvo en 
$39 entre junio de 1979 y junio de 1982 a pesar de las altas tasas anuales de in- 
flaci6n) (Gf ico  1). Esta politica fue financiada por la entrada creciente de capi- 
tales que hizo posible la apermra paulatina de la cuenta de capital, combmada con 
el aumento significativo de la liquidet mundial que nadie, en 1974, podia haber 
previsto7. El tip0 de cambio real corregido por aranceles baj6 en mis de 50% con 
respecto alpeak alcanzado a fines de 1975 entre esta fecha y mediados de 1982, 
cuando el tip0 de cambio nominal fue finalmente reajustado ( G a c o  1)*. 

hte  es un pen'odo de reformas importantes en otros h b i t o s  analizados en 
este libro. La liberalizaci6n de todos 10s precios, la reestructuraci6n del sector pb- 
blico, la reforma fiscal, el fortalecimiento de 10s derechos de propiedad, la flexibi- 
lizaci6n y modernizacidn de 10s memdos de trabajo y capital, la apertura de la 

Este period0 y faceta particular de la economia merece un anilisis mL detallado que e& 
presentado en 10s Capihllos 2 y 9 de este libro. 

* Varios autores han subrayado las incoherencias de esta politica cambiaria-arancelaria y sus 
efectos nocivos sobre la economia y para ello utiliin un indicador deTCR comgido por el nivel pro 
medio de aranceles con base 1973 (ver. por ejemplo. Conferencia de las Naciones Unidas sobre C e  
mercio y Desarrollo-CNUCD-. 1991. Cuadro 4). Esta medida sohreestima. sin embargo, el impact0 nega- 
tivo de esta incoherencia por la base utilizada. la anormalidad del pcrhdo 1970-1973 lo d e s d i c a  
para esos efectos. Si la base que se escoge es el pmmedio de 10s sesenta. d l o  el period0 1980-1982 
aparece con un nivel inferior a e x  promedio. El hdice de tipo de cambio real corregido por el niwl 
pmmedio de aranceles de lalor 73.1 para 10s sesenta sube a 175.0 en 1975, baja a 79,3 en 1979 y a 
G4,9 en 1982. En ese aiio es dlo inferior en 12% al promedio de 10s sesenta. A6n asi. 10s productores 
podian obtener insumos transables m b  baratos que antes, rcduciendo el efecto nocivo anotado. Ob- 
viarnente. 10s sectores con pmtecci6n superior a1 pmmedio en 10s sesenta sufrieron doblemente 10s 
efectos de la reforma comemal y la tendencia del t i p  de cambio real. 
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GRiimco 1 
TIP0 DE CAMBIO REAL Y ARANCEL PROMEDIO 19751998 

(fndice y %) 

1973 1975 I977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 I995 1997 

npadcambloml - M p o m r d a  - 

cuenta de capital, as: como la facilitaci6n de la inversi6n extranjera, heron de al- 
guna manera complementarias a la reforma comercial (aunque no necesariamen- 
te en 10s setenta, como es et cas0 de la pofitica cambiaria). 

Estas reformas, junto con la Iiberalizaci6n comercial, se reforzaron mutua- 
mente. Los asesores civiles del gobierno militar consideraban imprescindible alcan- 
zar la libertad de precios para restablecer su "veracidad" y una guia inequivoca para 
ello eran 10s precios memos. De alli la urgencia de la apertura comercial: liber- 
tad de precios y Iiberalizaci6n comercial eran complementarias. Se explica asi la 
secuencia y rapidet de 10s ajustes arancelarios y no arancelarios. 

111.2. 1982-19% La reverSi6n 

Desafortunadamente, el PIB cay6 en m b  de 17% en 1982-1983, mientras el 
desempleo abierto alcanzaba el 20,4%9, desembocando en la peor recesi6n desde 
la Gran Depresi6n.Algunos cn'ticos del enfoque "neoliberal" del desarrollo apunta- 
ron ripidamente el dedo acusador hacia la liberalizaci6n comemal profunda como 

9 Si se induyen en las cifras de desempleo 10s empleados en 10s pmgramas fixales (€'EM y 
POJH), &tas aumenm'an a 25,5% y 28,9%, respectimente (Cox-Edwards y Edwards, 1996). 
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causa de dicha depresi6n. Sin embargo, la combinaci6n de la reducci6n del TCR 
y de 10s ttrminos del intercambio (consecuencia de la recesi6n en 10s paises de 
la OCDE); el aumento significativo en la tasa de inter& real en 10s mercados mun- 
diales y un intento estabilizador fallido explican en buena parte el inicio de la cai- 
da en la actividad econ6mica. Baja que empeold a causa de una profunda crisis 
financiera y del cierre virtual del mercado de capital voluntario, ademis de la in- 
flexibilidad salarial introducida en 1979 en el context0 del nuevo C6digo Laboral. 
Las exportaciones se estancamn tambitn durante el periodo 1981-1985, pero de- 
bid0 a 10s menores precios externos y no a un descenso en 10s vollimenes. 

Como consecuencia del empeoramiento de la crisis domtstica y el cierre 
del mercado voluntario de capital, las autoridades decidieron aumentar la tasa uni- 
forme de 10% (alcanzada en junio de 1979) a 20% a mediados de 1983 y a 35% 
en septiembre de 1984, que fue el nivel consolidado en el GA'lT durante la Ron- 
da deTokio (GMco 1 y Cuadro 3). Tambitn fueron necesarios ajustes mayores al 
tip0 de cambio para enfrentar 10s grandes saldos negativos de la cuenta corriente, 
el cierre del mercado de capitales y el alto seMcio de la deuda previsto en el corto 
plazo. La moneda nacional fue devaluada en 1982 en 30.5% y en 54,8% en 1983 
(el tip0 de cambio real aument6 en 25,4% durante el periodo 1982-1984) (Gf i -  
co 1). El aumento fue tal que, en septiembre de 1984, cuando el arancel subi6 a 
35%, el tip0 de cambio real corregido por el arancel promedio alcanz6 un nivel 
de 36.7% superior a1 promedio de 10s sesenta. Asiiismo, la transferencia neta de 
recursos tradicional fue casi revertida: el deficit de la balanza comercial (FOB) de 
US$3.300 mil millones en 1981 se transform6 en un excedente de US$ 1.000 mil 
millones en 1983. 

Varias fuerzas conspiraron contra la posibilidad de mantener un arancel bajo. 
En medio de una situaci6n macroecon6mica cabtica, la producci6n industrial se- 
guia reducitndose y aumentaba el desempleo a niveles cercanos a 10s de la Gran 
Depresi6n. Los gremios de productores que estaban en situaciones financieras 
comprometidas buscaban cualquier salvavidas para sobrevivir. Finalmente, y no 
menos importante, las autoridades politicas, muy debilitadas por 10s problemas 
sociales exacerbados por la crisis, estaban dispuestas a ceder en 10s principios con- 
ductores del modelo que se habia querido implantar. Se rodearon de personas 
menos tecnicas, mis flexibles al entorno sociopolitico y a las quejas empresaria- 
les y menos comprometidas con el modelo. La decisi6n de 10s aumentos indica- 
dos, si bien ttcnicamente inadecuada para resolver 10s -des desequilibrios ma- 
cro y financieros, tuvo dividendos politicos positivos. 

111.3.1785-1970 El despegue (@egunda reforma comdal?) 

La liberalizaci6n comercial revivi6 con la reducci6n del arancel a 20% a 
mediados de 1985, a 15% en 1989, y por la devaluaci6n real constante de la mo- 
neda nacional (Gf ico  l). Si  embargo, se establecieron bandas de precios, sobre- 



tasas y precios &os de aforo. Per0 el periodo, que habia empezado con alto 
desempleo, gran escasez de divisas y bajos salarios reales, fue testigo de una re- 
versi6n impresionante en todas las facetas (vet Capitulo 2). 

La combinaci6n de menores drminos del intercambio, altos servicios de la 
deuda externa, un acceso mis diticultoso al mercado voluntario de capital, una 
brecha gasto-product0 positiva, un cambio reptante y una tendencia decreciente 
de la inflaci6n permitieron un aumento sostenido del tip0 de cambio nominal y 
real, tendencia favorable al desarrollo hacia fuera (G&co 1). Los wups  de deuda 
por capital indujeron presiones adicionales a1 alza del TCR, puesto que aceleraron 
el repago de la deuda externa. Esta "politica" cambiaria, complementada por una 
politica fiscal contractiva (ver Capitulo 3), permiti6 tambikn una reducci6n de las 
tasas de inter& que estimuld la inversi6n en bienes transables, entre otros. El alza 
en elTCR termin6 en 1989, de acuerdo a ciertas medidas (CNUCD, 1991, p. 44);y  
en 1990, de acuerdo a otm (Rosende, 1996, p. 26). 

El nuevo esfueno liberalizador fue consecuencia del mejoramiento en la 
situaci6n econdmica, de la estabilizaci6n del clima politico, el regreso de 10s mi- 
nistros tecnicos, la soluci6n paulatina de los desequilibrios macroecon6micos, el 
fortalecimiento de nuevos grupos de poder relacionados con las exportaciones que 
se oponian a 10s altos aranceles'O y el fracaso del sector empresarial en acordar 
un nuevo arancel para ser propuesto al gobierno (no hubo acuerdo sobre nivel ni 
diferenciaci6n). Empeiiadas en fortalecer la recuperacirh, consideraciones fiscales 
frenaron las intenciones de volver al nivel arancelario del 10%. Sin embargo, este 
nuevo esfueno liberalizador fue acompaiiado de la aplicacidn de sobretasas y las 
bandas de precios. 

Las sobretasas fueron aplicadas dentro del marc0 del C6digo deTasas Com- 
pensatorias del GATT y como medidas untfdumplng (legalmente dlidas desde 
l98l), pero s610 35 casos heron aprobados entre 1982 y 1986 (menos del 25% 
de 10s casos presentados) (De la Cuadra y Hachette, 1991). 

Un nuevo ministro de Agricultura abog6 por una soluci6n pragmitica para 
proteger a la agricultura en medio de la crisis y para apagar las voces de descon- 
tento rural. Estableci6 tres bandas de precios (trigo, remolacha y maravilla)". Este 
instrumento es usuahente un estabilizador de precios y no una herramienta p m  
teccionista. Per0 las @as de juego cambiantes y amaiiadas agregaron un elemento 
de protecci6n en relaci6n a otros sectores sustituidores de importaciones. En p m  
medio, durante el periodo 1982-1995,los cereales protegidos por esas bandas fue- 
ron amparados por una protecci6n nominal dos veces superior a la otorgada a 10s 
otros sectores (ValdCs, 1996), la cual les permiti6 beneficiarse de una tasa de pro- 

loAunque no economistas, 10s acportadorcs habian descubierto la discriminaci6n creada por 
10s aranceles y el sesgo antiexportador que generaban. Valdts (19%) estim6 que dicho sesgo era equi- 
valente a un irnpuesto a las exportaciones entre 20% y 22% en el periodo 1985-1995. 

' I  Estos productos heron escogidos por su pretendido us0 intensivo de mano de obra y tie- 
rra y por la dispeni6n geogr;ifrca de su pducci6n. Grupos de poder ruidosos ayudamn tambitn. 
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tecci6n efectiva de 46% contra el 10% del restoI2. Esta proteccidn adicional es aiin 
mas cuestionable a la luz de otro antecedente, que la discusi6n del momento (y 
la actual) olvid6 piadosamente: el tip0 de cambio real corregido por el arancel "per- 
tinente" para el sector agr'cola habia aumentado de 56,3 en 1968 a 99,9 en 1984 
(77%), y a 120,O en 1986 (113%). Fue uno de 10s sectores mis favorecidos por la 
reforma comercial y las demh reformas. 

En todo caso, dadas las presiones considerables a favor de una mayor p m  
teccibn, 10s cambios efectivos contrarios a la apertura comercial efectuados des- 
de 1979 heron notablemente modestos, aunque deban considerarse como una re- 
versi6n del proceso de liberalizaci6n de 10s setenta. 

Los exportadores recibieron tambiCn alguna ayuda. El drawback creado en 
10s sesenta volvi6 a ser operativo (aunque su cobertura siempre f ie  l i i tada) y se 
cre6 un reintegro simplicado para las pequeiias exportaciones no tradicionales 
(1985)13. Ademh,los importadores de bienes de capital podian postergar el pago 
de 10s derechos aduaneros por siete aiios y 10s exportadores que 10s usaban esta- 
ban exentos de dicho pago. Estos instrumentos pretendian disminuir el todavia 
existente sesgo antiexportador. Tanto este atimo instrumento como el reintegro 
simplicado debedn ser eliminados a mas tardar en 2002 por las reglas de la Or- 
ganizaci6n Mundial del Cornercio (OMC). 

111.4. Desde 1 9 0  luna nueva estrategia de apertnra? 

Existian serias dudas al principio del period0 democdtico sobre la conti- 
nuidad de la estrategia de desarrollo hacia fuera. Los nuevos actores politicos en 
1990 habian sido criticos de dicha estrategia desde sus principios (ver, por ejem- 
plo, CNUCD, 1991). Pot tanto, no sorprende que existiesen temores de reversi6n 
de la liberalizaci6n comercial. Las exportaciones tenian un comportamiento e s  
pectacular, pero el nuevo gobierno, con un discurso social, hacia presagiar reduc- 
ci6n de la competitividad por aumentos dpidos de salarios reales y costos labora- 
les, y reducci6n de la flexibilidad laboral. El golpe habn'a sido severo, dados 10s 
primeros sintomas de un cambio en la tendencia del tip0 de cambio real. 

Sin embargo, contra toda expectativa, nada de est0 ocurri6. Las autoridades 
decidieron seguir la misma estrategia heredada, e incluso redujeron la tasa unifor- 
me de 15% a 11% en enero de 1991. No obstante, a partir de 1992, se produjo un 
cambio importante en la politica de liberalizaci6n comercial al indinarse el gobier- 
no hacia una estrategia de liberalizaci6n bilateral por la Via de acuerdos comercia- 
les preferenciales para profundizar la apertura. Esta estrategia bilateral s ed  tema 
de la secci6n N: 

El valor agregado por esos productos no era significativo ni en el PIB ni en el valor agrcga- 
do aw'cola, aunque si en el consumo. 

IJ h t e  consiste en un reintegro de un porcentaje prcfijado del valor exponado. 



Desde 1989, el TCR no ha desempeiiado un rol activo en la estrategia de 
desarrollo hacia fuera, puesto que su valor ha caido sistemAticamente desde en- 
tonces, reduciendose la participaci6n de las exportaciones en el producto a pre- 
cios corrientes (aument6 a precios constantes). El cambio reptante ha sido man- 
tenido. Sin embargo, la brecha creciente gasteproducto, financiada generosamente 
con inversi6n extranjera directa (IFD) y con flujos internacionales de capital de 
corto plazo a pesar del encaje impuesto sobre el credit0 extern0 y 10s flujos de 
corto plazo (Rosende, 1996,Agosh y Ffrench-Davis, 199), explican una buena parte 
de la tendencia decreciente del tip0 de cambio real. En menor grado, ha influido 
sobre esa tendencia el aumento en la productividad relativa de 10s sectores tran- 
sables. Los terminos del intercambio han desempefiado un rol ambiguo puesto 
que, a pesar de sus vaivenes, se han mantenido en promedio relativamente cons 
tantes. 

III.5. Consideradones generales: 1974-1998 

El intercambio comercial ha sido estimulado (0 frenado) por otras medidas 
al margen de las descritas. &tas incluyen al menos el multilateralismo, 10s servi- 
cios, el mercado de capital, la inversi6n externa directa, la informacibn, investiga- 
ci6n y desarrollo y la politica cambiaria. 

Chile se mostr6 activo en la tarea de fortalecer las negociuciones mufti- 
faterules durante el penodo 1974198: ha M a d o  la mayon'a de 10s c6digos de 
la OMC, participa en el Gmpo Cairns y apoya reformas profundas en la OMC, asi 
como la aceleraci6n del desmantelamiento de las barreras comerciales en el 
mundo. 

Las exportaciones de servicios se han ampliado, especialmente en el cam- 
po de las telecomunicaciones, finanzas, transportes, sofhuarcs, servicios ingenieri- 
les y turismo. La desregulaci6n, la privatizaci6n y la modernizaci6n y flexibiliza- 
ci6n de esos mercados han estimulado estas exportaciones no tradicionales 
mediante la mayor competencia e inversi6n domestica y extranjera. La abundan- 
cia relativa de habilidades con respecto al rest0 de Latinoamtrica, y la transnacio- 
nalizacidn de empresas han derivado en una diversificaci6n de la exportaci6n de 
servicios. Se argumenta a menudo que la jibarizaci6n del sector transable, a pe- 
sar del exit0 exportador, contradice las teon'as econ6micas tradicionales. Sin em- 
bargo, este sector transable excluye tradicionalmente 10s servicios que tambiCn 
pueden ser transables. Es probable que, debidamente corregido por esta omisi6n, 
10s transables pueden haber aumentado su proporci6n en el producto. Desafor- 
tunadamente, la informaci6n pertinente escasea. 

El mercudo de cupituf no apoy6 una reasignaci6n importante de recursos 
e inversiones en 10s sectores exportables (y en n ingh  sector) hasta la segunda 
mitad de 10s ochenta: la liberalizaci6n financiera, despuis de un period0 de repre- 
si6n financiera, redund6 inicialmente en muy altas tasas de inter& (hasta 60% real). 
Su apertura al exterior permiti6 la reducci6n de las mismas, pero en promedio 
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permanecieron alrededor del 30% real entre 1974 y 1984. Aunque las condicio- 
nes se volvieron mis favorables al ahorro extern0 a principios de 10s ochenta, el 
mercado voluntario de capital estuvo bloqueado durante el rest0 de ese decenio 
(ver Capitulo 9). 

En condiciones de relativa estabdidad de 10s mercados de capital, la libera- 
lizacidn financiera deberia haber precedido a la comercial. Sin embargo, tanto en 
10s setenta como en 10s ochenta, el pais no two eleccidn. Por un lado, la oportu- 
nidad y aun la necesidad de abrir la econom'a aI exterior para el restablecimiento 
ripido de precios relativos m9s "verdaderos" y, por otro, el altisimo riesgo pais vi- 
gente durante la mayor parte de 10s setenta conspiraron contra la secuencia m9s 
deseable. La falta de o la mala regulaci6n financiera tambien hubiese anulados 10s 
beneficios de dicha secuencia. En 10s ochenta, la perdida del acceso al credit0 vo- 
luntario no impidi6 que se volviese a liberalizar. Tanto en 10s setenta como en 10s 
noventa, flujos de capitales superiores a 10s de "equilibrio" fueron serios obsticu- 
10s a la exportacidn y, por tanto, a la mayor Iiberalizacidn comercial por su impac- 
to sobre el tip0 de cambio real. 

El Estatuto de Inuwsi6n Extranjera (Decreto Ley 600) ha sido flexible des  
de 1974. Las discriminaciones contra la IED fueron eliminadas, se permiti6 el ac- 
ceso de ella a todos 10s sectores productivos y se abolieron 10s requisitos de con- 
tenido local (con excepci6n del sector automotriz). La inversidn extranjera ha sido 
significativa, pero s610 despues de 1986 y el 60% de eUa se ha concentrado en el 
sector minero. La inversi6n extmnjera fue tambien favorecida por una ley, aproba- 
da durante 10s setenta, que permite la propiedad privada minera y que aumenta 
las dificultades de expropiacidn de 10s derechos (denuncios) rninero~'~. 

La IED fue tambien subsidiada por 10s swaps de deuda por capital durante 
el periodo m b  fertil en privatizaaones (1985-1%)0), period0 que coincide con altos 
servicios de la deuda externa y acceso limitado al mercado de capital voluntario. 
Pen, 10s emprendimientos mineros no pudieron hacer us0 de ese instrumento y 
s610 10s proyectos que envolvian transferencia de tecnologia y nuevas exportacio- 
nes tuvieron prioridad. El 40% de la IED efectuada durante el periodo 1985-1991 
fue financiado con swaps y el 60% de ella fue a la industria y agricultura (espe- 
cialmente silvicultura, pulpa y papel, todos ellos exportables) (CEPAL., 1997). El 
programa de swaps fue abolido en 1996.Ademis, se han suscrito 45 tratados de 
Promoci6n y Proteccidn de Inversiones (APIS), que son importantes para asegu- 
rar a la inversidn chilena en el exterior condiciones parecidas a aquellas de las que 
gozan las inversiones extranjeras en Chile. 

"Aunque menos importante cuantitativamente hablando que las inversiones 
en mineria, algunas inversiones en el sector agroindustrial han sido importantes 
en el desarrollo de nuevas exportaciones. Por ejemplo, empresas americanas de 
packing han tra'do nuevas facilidades de almacenamiento y de transporte y han 
abierto nuevos canales de distribuci6n para 10s productos chilenos; una inversi6n 

l4 La aprobaci6n de esta legislaci6n fue traumitica (Fontaine, 1988). 



efectuada por un viiiatero espaiiol ha sido responsable de la introducci6n de una 
nueva tecnologia en la industria del vino. La imitaci6n de productores tradiciona- 
les chilenos ha estimulado la exportaci6n de ese producto.Tales inversiones no 
se habn'an hecho si las regulaciones de IED no hubiesen sido liberales. Al mismo 
tiempo, es importante enfatizar el componente de informaci6n de la IED en rela- 
ci6n tanto con tecnologia como con mercados" (CEPAL, 1997, p. 33). 

La fnformuci6n sobre mercados ha estado disponible para pequefias y me- 
dianas empresas desde 1974 por medio de PROCHILE. La promoci6n comercial 
(32 oficinas comerciales repartidas por el mundo), estudios de mercado, informa- 
ci6n comercial y, mis recientemente, una campaiia agresiva para crear una ima- 
gen-pais han sido sus actividades principales. Hasta ahora es una entidad ptiblica, 
pero se va a transformar en una corporacibn independiente semiestatal. Ella tam- 
biin estimula la creaci6n de asociaciones de exportadores. Estas asociaciones son 
subsidiadas, ya sea directa o indirectamente, a traves de la corporaci6n ptiblica de 
foment0 (CORFO) por un predeterminado ntimero de aiios. 

El desumllo temol6gico se ha IIevado a cabo por la Fundaci6n Chile, la 
ED, el INIA (centro semiaut6nomo de investigaci6n agrkola creado en 1964), las 
universidades y 10s viajes de 10s productores. Los gastos en investigaci6n y desa- 
rrollo son desafortunadamente bajos: apenas 7/10 del 1% del PIB. La industria del 
salm6n representa una historia interesante de adaptaci6n tecnol6gica y de desa- 
rrollo (Achurra, 1995). La Fundaci6n Chile experiment6 primer0 con el nuevo prcr 
ducto en Chile, y luego vendi6 la primera gmnja de salmones y truchas a una em- 
presa japonesa; el efecto demostraci6n resultante y otros factores hicieron el resto: 
partiendo de cero en 1986, Chile exporta hoy m b  de US$500 millones, se ha trans 
formado en el segundo mayor productor de salm6n del rnundo detds de Norue- 
ga, y totaliza el 15% de la productividad mundial. Otro ejemplo ilustrativo es el 
del vino, ya citado en el context0 de la IED. 

iHa existido una politfcu industrful a favor de las exportaciones? 
1. El D.L. 701 de 1974 estableci6 un subsidio de 75% del cost0 de planta- 

ciones para el sector forestal.Adicionalmente, se hizo inexpropiable la tiena plan- 
tada privadamente, fueron autorizadas las exportaciones de madera en bruto, fue 
derogada la prohibici6n de cortar irboles de menos de 18 aiios y han estado d is  
ponibles diversas lineas de credit0 en condiciones relativamente favorables para 
personas naturales y pequeiias empresas. Sin embargo, el mencionado subsidio ha 
estado acompaiiado de, un requisito de replantaci6n obligatoria despues del cor- 
te, lo cud ha tenido un efecto disuasivo en las grandes empresas que prefirieron 
no hacer us0 de dicho mecanismo. La pequefia proporci6n del subsidio dentro de 
10s costos totales de producci6n forestal, la necesidad de reducir la erosi6n (ex- 
ternalidad) y la presencia eventual de una verdadera M a  de mercado (en ausen- 
cia de un mercado de capital eficiente), dado el largo del pen'odo que corre entre 
la plantaci6n y el corte v e r m  el horizonte usualmente mis corto de 10s consu- 
midores e inversionistas, siembran dudas sobre el atributo de "politica industrial" 
asignable a dicho kubsidio. 



2. Distinto es el cas0 del sector automotriz, al cud. se le otorg6 un trata- 
miento especial para estimular la producci6n domestica y las exportaciones y ha- 
cerlo beneficiario de un mayor nivel de protecci6n nominal (efectivo) que el de 
la tasa uniforme. El Estatuto Automotor permite, ademis, importaciones libres de 
aranceles a las piezas del CKD en la medida en que las importaciones Sean com- 
pensadas por exportaciones de igual valor. El Estatuto contempla tambien un ere- 
dit0 tributario sobre componentes nacionales. Lo anterior implica la existencia de 
subsidios cruzados a las exportaciones de autom6viles y piezas y partes. Sin em- 
bargo, estos incentivos debedn desaparecer a fines de 1999, dada la incompatibi- 
lidad de ese regimen con las reglas establecidas por la OMC dentro del marc0 de 
las Trude Related Inwstment Measures (TRIM). Es probable que ello redunde en 
una reducci6n de las exportaciones en ems rubros. 

Finalmente, pero no menos importante, esth lapolfticu cumbiurfa, que fue 
descrita en la presentaci6n de cada subperiodo. S610 cabe mencionar que si bien 
10s esfuerzos de estabiIizaci6n pueden ser compatibles con una profunda liberali- 
zaci6n comercial, el us0 del tip0 de cambio como instrumento estabilizador (como 
en 10s 70) es incompatible. 

En un context0 de cambios institucionales matiples y simultkneos, hay un 
problema serio de asignaci6n de 10s efectos netos de la ape- comercial. Sin 
embargo, con el paso del tiempo y la aparici6n de un nhnero creciente de inves- 
tigaciones sobre aspectos relacionados con nuestro objetivo, se hace menos difi- 
cil desenmaraiiar algunas consideraciones bisicas al respecto. Los impactos nega- 
tivos heron en general inmediatos, 10s positivos, rezagados; por ello, generalmente 
se destacan 10s primeros y 10s liltimos se dejan de lado. Per0 han pasado 25 aiios 
desde el principio de la reforma comercial y algunos de 10s impactos positivos ya 
han aflorado. Se tram5 de rescatarlos aqui en sus aspectos principales. La hip6te- 
sis que sirve de marc0 a esta secci6n sugiere que la reforma comercial desenca- 
den6 10s tipos de impactos analizados y la profundidad de estos fue detenninada 
tambien por las otras reformas estudiadas en este libro. El anilisis de esta secci6n 
se referh-5 a las consecuencias eventuales de la reforma comercial sobre las expor- 
taciones, el crecimiento, la composici6n de la producci6n y el empleo. 

IV.1. Exportadones 

Las exportaciones de bienes han mcido a una tasa promedio anual de 9,1% 
entre 1973 y 1998, cukdo  esta se mide a precios constantes; a precios de cada 
aiio, han crecido a una tasa de 10,2% (Cuadro 4). Su participaci6n en el PIB au- 
ment6 de 16,2% en el period0 1971-1975 a 27,6% a precios de cada aiio en 1996- 



1998, y se ha multiplicado por tres entre 10s dos periodos a precios constantes. 
Estas diferencias marcadas entre 10s dos resultados revelan la importancia signifi- 
cativa de 10s tCrminos del intercambio y delTCR. 

Los productos y mercados se han diversificado tambien. El cobre, que al- 
guna vez represent6 un 80% de las exportaciones, $10 representa el 37% en 1998, 
a pesar de haberse rnultiplicado por cinco su volumen exportado (Cuadro 5); la 
participaci6n del sector p6blico en la produccidn tarnbien se ha reducido desde 
casi 100% en 10s setenta hasta menos del 40% en la actualidad. Otros productos 
mineros han reducido tambikn su participacih desde 1970, pese a que su valor 
exportado se ha multiplicado por 10. 

CUADRO 4 
CREClMrWro DEL Pm Y MPORTACIONES, 1961-1998 

(Precios constantes; promedio quinquenal; %) 

Period0 PIB Exportaciones 

1961-1965 
1966-1970 
1971-1975 
19761980 
1981-1985 
1961990 
1991-1995 
1996-1998 

3.8 
4.7 
-2.3 
6.8 
4.4 
6.7 
8.7 
6.2 

5.3 
0.5 
4.8 

12,o 

3.2 
10.4 
9.8 
11,3 

Fuente: Banco Central de Chile y CEPAL 

CUADRO 5 
COMFQSIW6N DE IAS EWOWACIONES CHILENhs: 19601998  

(Porcentajcs) 

Productos mineros Prcductos Prcductos Productos 
Cobre Nocobre de1ma.r agrkolas forestales Otros Total 

1960 69.8 17.4 0,1 4,s 0.4 7.6 100,l 
1970 75.5 9.9 0,1 2.7 0.9 10,8 99,9 
1980 461 13,3 62 60 12.7 15.7 100,O 

1990 45.6 83 10,o 10,5 10.1 15,3 100,O 
1998 37.0 7.3 10.5 13,9 9*5 21,7 99,9 

I 
Fuenrc Banco Central de Chile. 



La canasta exportada chilena es muy intensiva en recursos naturales. Sin 
embargo, ha habido una importante diversificacidn dentro de esta categoria: pro- 
ductos del mar, de la silvicultura y la agricultura han aumentado r5pidamente sus 
respectivas participaciones (Cuadro 5); tambikn el peso relativo de otras exporta- 
ciones como las manufacturas no relacionadas con recursos naturales se ha eleva- 
do desde 7,6% en 1970 a 21,7% en 1998. Ias exportaciones de manufacturas han 
aumentado 100 veces desde 1960. Los diez productos mis importantes alcanza- 
ban el 90% en 1970, y hoy s610 suman un 57,1%. Por ejemplo, las exportaciones 
de fruta fresca han aumentado a la tasa promedio anual del 24% durante el perio- 
do 19741990; la madera aserrada, a una tasa de 25%, etc. La balanza comercial a&- 
cola ha mejorado sistemiiticamente a1 menos hasta 1990 (Hachette y Rozas, 1993, 
Tabla V-11). 

En 1986 habia 896 empresas exportadoras, mientras hoy 5.840 empresas 
exportan miis de 3.700 productos a 166 paises diferentes. Esto es, la diversifica- 
ci6n de las exportaciones ha estado presente en 10s mercados de destino, lo que 
contrasta con el hecho de que 10s socios comerciales de Chile eran solamente 50 
en 10s aiios setenta con menos de 1.000 prod~ctos'~. Con un destino fuertemen- 
te concentrado en Estados Unidos y Europa en 10s setenta, hoy la canasta de mer- 
cados esti bien balanceada puesto que todas las regiones del mundo tienen aproxi- 
madamente la misma participaci6n en las exportaciones chilenas (Grifico 2). Sin 
embargo, el contenido relativo varia segh las regiones de destino: LatinoamCrica 
importa un mayor porcentaje de manufacturas chilenas que las demis regiones, 
en tanto Asia absorbe la mayor mota de recursos naturales en bruto y procesados 
(tales como cobre y otros minerales, madera, pescado, etc.). Las exportaciones a 
Europa e s t h  tambiCn sesgadas hacia las mismas categorias de productos. Las ma- 
yores exportaciones manufactureras estin concentradas en paises de menor desa- 
rrollo como 10s latinoamericanos (MCxico incluido); ello es probablemente una 
consecuencia de que son m k  altamente protegidas en esos mercados, ademk de 
las preferencias comerciales de intercambio en 10s acuerdos comerciales; de que 
esos mercados demandan productos de tecnologia simple y de que algunas ma- 
nufacturas exportadas son intensivas en costos de transporte. 

A pesar de la proximidad y la existencia de acuerdos preferenciales, Brasil 
y Argentina s610 alcanzan el rango cinco y seis, respectivarnente, de nuestros so- 
cios mis importantes: socios muy distantes tales como EE.UU., Jap6n, Inglaterra y 
Corea encabezan la lista. Los dos primeros, EE.UU. y Jap6n, compran cada uno tres 
veces miis que Brasil y casi cuatro veces mis que Argentina. Como se podria espe- 
rar, el n h e r o  de productos exportados aumenta con la proximidad: es mucho 
mayor para 10s paises latinoamericanos, especialmente 10s vecinos, que para 10s 

l5 Algunos de esos mercados son emergentes y tcdavia inestables: algunos se abren, oms se 
cie&.A' pew de ello, el ndmero de mercados estables sigue en alza y alcanza un total de 153 en 
1997 (PROCHILE. 1998). 



mercados mbs importantes, con la excepcidn de Estados Unidos. El hecho de tra- 
tarse de productos de inferior calidad y con mbs aka contribucidn de costos de 
transporte puede ser la razdn de este resultado. 

La exportacidn de servicios no financieros ha aumentado tambien, aunque 
en forma m h  lenta.Alcanzaron US$ 3.700 millones en 1997; sin embargo, su sal- 
do net0 (exportaciones menos importaciones) se ha mantenido en niveles simiia- 
res a 10s de 10s setenta. 

G M C O  2 

(Millones de US$; FOB) 
D ~ N O  DE IAS EXPORTACIONES 

1970 1998 

Fume: Banco Central de Chile. 

N.2. Ciecimiento 

En octubre de 1973, el almirante Lorenzo Gotuuo, recien nombrado minis- 
tro de Hacienda, declaraba que las mejores perspectivas de crecimiento estaban 
en la apertura a la competencia internacional. No habia leido a Smith, Samuelson, 
Bhagwati o Krueger, pen, si habia adquirido una sdlida nocidn del mundo real 
como intendente de la Marina chilena por muchos aiios.Adem%s, el grupo tecni- 
co civil que sostenia esa tesis adquiria un peso creciente en las reformas de la 
epoca. O m  razones para adoptar esta estrategia ya heron analizadas en la Parte 
II. jEstaba en lo cierto? El Cuadro 4 resume el comportamiento del PIB antes de 
la reforma comerdal y desde 10s comienzos de esta atima. Los resultados son con- 
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secuencia de varias fuerzas que han interactuado y que plantean de nuevo el pro- 
blema de asignacidn del rol de la liberalizaci6n comercial 

Reformas institucionales profundas (que se analizan en este libro), la poli- 
tics macroecon6mica, el nivel de las amplias fluctuaciones de 10s ttrminos del in- 
tercambio, las recesiones mundiales, la liquidet mundial de 10s setenta y el apre- 
t6n financiero intemacional de 10s ochenta tambitn pueden haber infIuido; Barro 
(1999) mencidna el amparo de la ley, la acumulaci6n de capital humano, el desa- 
mllo del mercado de capital, la participacidn de la inversi6n en el PIB. Per0 el y 
otros autores encuentran evidencias de una relaci6n positiva entre grado de aper- 
tura y crecimiento (en el cas0 chileno y otros), semejante a lo detectado por Lee 
(1993) y Sachs y Warner (1995) para una muestra grande de paises. Coeymans 
(1999) descubre que en Chile la influencia principal sobre la productividad total 
de factores ha sido, durante el period0 1961-1997, el grado de apertura al exte- 
rior. 

La CEPAL (1997) concluye que las exportaciones tienen un impact0 positi- 
vo sobre el crecimiento (en el largo plazo, un aumento de 3% en las exportacio- 
nes genera un aumento del 1% en el PIB)'', y Rojas et ul. (1997) determinan que 
el comercio explica 1,5 punto porcentual del crecimiento entre 1986 y 1996. 
Utilizando una metodologia distinta, Garcia et ul. (1996) concluyen que ias expor- 
taciones han sido el principal motor del crecimiento y, ademis, estimulan el creci- 
miento del sector no exportableIi. FiiaImente, Camhi, Engel y Micco (1337) mues 
tran que las empress productoras de exportables en Chile alrededor de 1990 eran 
56% m b  productivas que las productoras de bienes no exportables, y que la p ro  
ductividad de las primeras creci6 dos veces m k  dpido que la de las segundas. 

lV.3. EstmctPra de producci6n 

La producci6n de manufacturas disminuy6 en 24,1% hasta 1981, y sigui6 
bajando durante la recesi6n. El efecto precio de la reducci6n de aranceles no com- 
pensada por tip0 de cambio real fue mayor que el efecto ingreso y como fue dis 
par entre subsectores manufactureros indujo un cambio muy significativo en la 
composici6n de esta rama hasta 1981. La producci6n se redujo entre 64,7% (pm 
ductos metiilicos) y 27,9% (productos minerales no merncos) en 10s sectores ne- 
tamente importables; se redujo en menor grado en 10s sectores poco transables 
entre 20,6% (bebidas) y 12,7% (impresos y publicidad); y aument6 entre 14~3% 
(papel y productos de papel) y 61,746 (muebles) en 10s sectores exportables. Des 

l6 CEPAL (1997) encuentra que, despub de aplicar una prueba de causalidad, las exportacio- 
nes no afectan las inmiones, el otm ingcdiente importante en la determinaci6n de la tasa de creci- 
miento. 

Garcia et ul. (1996) sefiala que un crecimiento de 10% en el valor agqado exportable ge- 
nera un Mlor agcgado adicional de 2,4% en el sector no exportable. 



afortunadamente, la baja inversi6n en 10s sesenta y principios de 10s setenta, poli- 
ticas macroecon6micas restrictivas, desarrollo insuficiente del mercado de capita- 
les y seiiales poco claras para nuevas inversiones por la ca’da del TCR aumenta- 
ron el cost0 de dichos ajustes. Desde 1981, han predominado 10s efectos de 
variaci6n del ingreso, ttrminos del intercambio y TCR sobre el de la politica cc- 
mercial posterior a esa fecha, y no hay estimaci6n de impactos posteriores de esta 
atima sobre la composicidn de la producci6n manufacturera. 

La evidencia disponible sugiere que ha aumentado la importancia relativa 
de las importaciones de bienes intermedios; esto no contradice la posibilidad de 
una reducci6n del sector manufacturero tradicional ni tampoco la ampliaci6n de 
otras manufacturas en la agricultura, pesca, silvicultura y minen’a. Cambios impor- 
tantes ocurren a niveles mis desagregados. Por ejemplo, disminuye la proporci6n 
de 10s bienes de consumo alimenticios y aumenta aquella de 10s no alimenticios, 
lo cud es coherente con el impacto negativo de la reforma sobre la producci6n 
de bienes durables, la mls protegida, y el impacto positivo sobre la producci6n 
de bienes alimenticios, la m b  desprotegida antes de la reforma (junto con el ex- 
portable).Ademis, De la Cuadra y Hachette (1991) han estimado que el grado de 
sustituci6n de insumos y factores nacionales por importados, como consecuencia 
de la politica comercial, vari6 entre 62,2% en el cas0 de zapatos y vestuario y 0,9% 
en productos alimenticios y fue de signo contrario dlo en el cam del papel y pro- 
ductos derivados de esta materia prima. 

Sin embargo, la reducci6n principal en el valor agregado industrial se debe, 
por un lado, a la sustituci6n de un amplio subsector que producia bienes finales 
en forma muy ineficiente, amparado por altas tasas de protecci6n (y, consecuen- 
temente, con valor agregado muy inflado), por importaciones directas (especial- 
mente en el rubro de bienes durables); y, por otro lado, la desaparici6n de las ren- 
tas en la producci6n de 10s productos remanentes gracias a la competencia externa 
estimulada por la reforma comercial. En consecuencia, la llamada “desindustriali- 
zaci6n” (menor valor agregado industrial) no es equivalente a una reducci6n del 
bienestar y ni siquiera de una reducci6n efectiva de producci6n manufacturera: una 
consecuencia de la reforma fue la eliminaci6n de la grasa*8. 

La agricultura tuvo una reacci6n mis positiva que las manufactwas. La con- 
tribuci6n del sector aument6 hasta 1990, un resultado sorprendente a la luz de 
comparaciones internacionales que muestran una tendencia decreciente en el N- 
bro. En todo caso, el resultado es tambiin coherente con la tesis de represidn de 
la agricultura en el period0 de sustituci6n de importaciones. La producci6n de la 
mayoria de 10s productos agrkolas aument6 entre 1974 y 1990, con la excepci6n 
del trigo, que se estanc6 (Hachette y Rozas, 1993). 

Si la tasa de proteccidn efectiva promedia pertinente al Sector industrial era de 150%, una 
reduccidn del valor agregado de e x  Sector en dos temos es compatible con un aumento del sector 
manufacturero y no con desindustrializacidn, aunque h a p  cambiado la composicidn. 



Un marc0 mis atractivo y precios relativos explican el comportamiento 
general y por producto. La reducci6n de la inestabdidad de 10s precios, el reforza- 
miento del derecho de pro~iedad'~,  la mayor credibilidad de las autoridades, la li- 
beralizaci6n de 10s mercados de factores, productos, insumos, tierra y agua, el me- 
joramiento de la infraestructura y la capacidad de administraci6n, mayor fluidez 
en la transferencia tecnol6gica y la competencia impuesta por la nueva estrategia 
desembocaron en mayor productividad. La productividad media ha aumentado en 
mis de 20% durante el period0 19741990 en todos 10s bienes exportables, impor- 
tables y no tmsables, como la papa. Las bandas de precios han generado una ma- 
yor estabilidad en 10s precios y, asi, a1 disminuir riesgos, deben haber estimulado 
aumentos de productividad (sin embargo, 10s aumentos han sido mayores en las 
cosechas no protegidas por bandas). 

Ademis, la composici6n de la producci6n ap'cola cambid en forma cfiti- 
ca. Aument6 el valor agregado en frutas, silvicultura y vinos, mientras ocurri6 lo 
contrario en 10s productos tradicionales a pesar del apoyo de las bandas de pre- 
cios (al menos despues de 1990). No obstante la disminuci6n de 10s precios rela- 
tivos, tanto de importables como de exportables a consecuencia de la reducci6n 
del tip0 de cambio real, sigue creciendo el quantum exportado. 

Es interesante, y en cierto modo, desconcertante que dado el aumento de 
un 30% en elTCR cotregido por a c e 1  entre 1984 y 1988, el sector transable haya 
mantenido s610 su participaci6n en alrededor de 36% del PIB y la industria, en 
17,5%. Dado que las exportaciones del sector aumentaban, la parte de sustituci6n 
de importaciones, por Io tanto, disminuia a pesar de la protecci6n creciente. 

. 

Iv.4. Empleo 

Cualquier liberalizaci6n comercial, al estimular una reasignaci6n de recur- 
sos, implica cambios en la composici6n del empleo, desempleo de corto plazo cuyo 
rigor depende criticamente de la flexibilidad de la Iegislaci6n IaboraI, de la movi- 
lidad, de la velocidad e intensidad de nuevas inversiones, y de las habilidades y 
capacidades del trabajador, pen, la liberalizaci6n comercia1,per se, no genera des- 
empleo de largo plazo. De hecho, las autoridades esperaban que 10s sectores be- 
neficiados por la reforma c r e m  mis empleo que 10s pejudicados (DIPRES, 1978, 

Es dificil desenmaraiiar el impacto especsco de la reforma comercial chi- 
lena sobre el desempleo o empleo, puesto que simultheamente se dieron modifi- 
caciones en las regulaciones laborales, la estructura de la poblaci6n, una reorgani- 
zaci6n profunda del gobierno y la recesi6n de 1982-1983. Sin embargo, algunas 
investigaciones sugieren que: 1) dadas Ias rigideces laborales existentes, el 3,5% 
de la fuerza de trabajo qued6 desocupada como consecuencia de la reforma co- 

p.107). 

~~ 

l9 La reforma comemial fue acompaEada durante 10s setenta de la reversi6n de la reforma agra- 
ria de 10s sesenta y principios de 10s setenta. 
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mercial de 10s setenta (Edwards, 1982); 2) la reduccidn de la protecci6n h e  acom- 
paiiada de un incremento de la probabdidad de quedar desocupado y de la p r e  
babilidad condicional de permanecer desocupado por m k  de 24 semanas, aunque, 
a medida que las "empresas y trabajadores tengan tiempo para ajustarse a las nue- 
vas condiciones de competencia, el impacto de reducciones tarifarias adicionales 
sobre la duraci6n (condicional) del desempleo se vuelve negligible" (Cox-Edwards 
y Edwards, 1996)*O; y 3) 20.000 trabajadores heron despedidos del sector indus 
trial durante ese mismo pen'odo, pero dado el incremento significativo simuldneo 
del empleo en el sector agn'cola (efecto no tomado en cuenta por Edwards), el 
desempleo no aument6 en tirminos netos, sin0 todo lo contrario (De la Cuadra y 
Hachette, 1991): aumentaron 10s trabajos de tiempo parcial en la agricultura, las 
mujeres tambiin heron atraidas a labores males relacionadas con exportaciones, 
aumentando con ello la tasa de participaci6n de la poblaci6n, y no se redujo la 
contribuci6n del empleo agn'cola en el empleo total hasta 1990. Como consecuen- 
cia de ello, las ciudades de provincia crecieron mis hpidamente que la capital. 

Los impactos de la reforma comercial sobre el desempleo heron muy di- 
ferentes entre subsectores industriales (De la Cuadra y Hachette, 1991) y fluct&n 
para la mayoria de Cstos. La informacidn disponible indica reasignaci6n laboral entre 
subsectores en un mismo momento, e intertemporalmente en un mismo subsec- 
tor. El atimo efecto puede haber sido consecuencia tambiCn de variables que afec- 
tan la intensidad factorial sectorial tales como la tecnologia, el tamaiio de la em- 
presa, la composici6n de la produccibn, etc. 

Camhi, Engel y Micco (1997) muestran que durante el pen'odo 1982-1992 
hubo m a s  altas de creaci6n y destrucci6n de empleos, con una creaci6n neta del 
3,1%. h t a  es mucho mayor que las de las once economias de la OCDE (Organi- 
zaci6n para la Cooperaci6n y Desarrollo Econ6mico). Ello ilustra 10s cambios sig- 
nificativos en la composici6n del empleo, como consecuencia de la apertura, y el 
dinamismo de las exportaciones, asi como la existencia de un alto grado de flexi- 
bilidad del mercado laboral. 

BTRATEGIABILATERAL 

Una vez restablecido el rigimen democdtico, las nuevas autoridades pre- 
conizaron a partir de 1992 una estrategia de apermra bilateral por la via de Acuer- 
dos de ComplementacMn. Varias son las razones expresas y aparentes para expli- 

Los multados indicados son coherentes con la flexibilizadh de las regulaciones laborales 
que estimulmn las negociadones dircctas entre trabajadom y empleadores, induciendo combinacio- 
nes mis apropiadas de compensadones y condidones de trabajo. Sin embargo, 10s autom no consi- 
deraron el efecto positivo sobre el empleo mltante de la expansi6n ap'cola, o m  impacto de la re- 
forma comercial. 
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car este cambio: la ampliaci6n de mercados para nuestras exportaciones, la p m  
teccidn de prkticas desleales, la imperfecci6n de 10s mecanismos existentes en 
el marc0 de la OMC, la mayor estabilidad en las reglas de juego, el avance en to- 
das las dmensiones del comercio y la promoci6n de la exportaci6n de bienes 
manufacturados 0. G.ValdCs, 1998). 

Estas razones parecen estar basadas en la creencia de que se han agotado 
10s beneficios de la apermra unilateral y de que el bdateralismo es la Gnica forma 
de estimular el paso a la "segunda etapa de exportaciones" (la de aumentar la ex- 
portaci6n de valor agregado o de productos industriales). Es posible que en la se- 
lecci6n de la estrategia hayan influido ademis consideraciones como: i) el miedo 
de quedar fuera de 10s bloques comerciales, ii) la 'necesidad" politica de "reinser- 
tarse" en el rest0 del mundo; iii) la conveniencia de "hacer algo distinto del go- 
biemo militar" y iv) la bdsqueda de apoyo politico para cualquier objetivo que 
tuviera el gobierno de turn0 y que lo requiriera especialmente en negociaciones 
comerciales bi o multilaterales.Tampoco se puede descartar la preocupacidn de 
evitar la ptrdida del "patrimonio hist6ricon2'. 

El entusiasmo desplegado por las autoridades desde 1 9 2  ha resultado en 
la firma de acuerdos de complementaci6n virmalmente con todos y cada uno de 
10s paises de Amtrica Latina (resumidos en el Cuadro 6). No hay aiio en que Chi- 
le no firmara a l g h  acuerdo: en orden correlativo, con Mtxico, EkAivia,Venezuela, 
Colombia, Ecuador, MERCOSUR, CanadB y Per6.Adem%s, e d n  en c u m  negocia- 
ciones con Panam5 y con el kea de Libre Comercio de las AmCricas (ALCA)22, se 
acaba de firmar un acuerdo con Cuba,y est2 en fase preparatoria uno con la Uni6n 
Europea y Centroamirica.Ya hay un Acuerdo Marco de Cooperaci6n con la Uni6n 
Europea que contempla una asoaaci6n amplia, incluyendo ireas tales como ser- 
vicios de transportes, financieros y comunicaciones, inversiones reciprocas, p m  
piedad intelectual y medio ambiente, ademis de la liberalizaci6n comercial. Chile 
tambitn forma parte de ALADI (desde 1980) y desde 1994 de APEC @acto de 
Cooperaci6n Econ6mica de Asia y el Pacifico) cuyos socios han decidido imple- 
mentar un esquema de desgravaci6n arancelaria y noarance1ariaz3. Asimismo, se 

21 De no asociarse formalmente con MERCOSUR. Chile habcbria perdido las preferencias otor- 
gadas por 10s acuerdos bilaterales firmados previamente dentro del marc0 de A M I  con 10s cuatm 
paises que lo componen. 

22 Ya se han celebrado cuatm Reuniones Ministeriales de Comercio desde 1994, fecha de la 
Primera Cumbre de IasAmiricas, que han permitido definir 10s programas de trabajo de 10s nueve grit- 

pos de negociaci6n establecidos que empezaron sus t a m  en septiembre de 1998. 
23 El proceso de liberalizaci6n del comercio y de las inveniones inicialmente convenido por 

10s participantes (hoy 21) era unilateral. voluntario y aplicable sobre la base de una cobertura integral 
del universo total de bienes y servicios. Sin embargo, este principio fue deformado en 1997 al conve- 
nir que el proceso de liberalizaci6n sen'a sectorial. Chile no desea participar en este proceso, &do que 
el enfoque negociador implidto distorsiona el principio de cobertura amplia y no discriminatoria, por- 
que podrian predominar internes particularcs de economias con mayor poder de negociaci6n, por- 
que se posterga de esta manera la liberalizaci6n de sectores como la agricultura, porque las 
cornpensadones en la mesa de negociaci6n no tienen por qui set' comerciales y su necesidad d lo  se 
conoceri una vez que las negociaciones scan integrales (CEPAL 1998). 



ACUERDO 

MCxico 
(ACE W 17) 

Venezuela 
(ACE W23) 

Bolivfa 
(ACE W 22) 

Colombia 
(ACE W 24) 

Ecuador 
(ACE W32) 

MERCOSJR 
(ACE N" 35) 

Cvladi 

CWRO 6 
EsrhDo DE SlTU4CdN DE LOS ACUERDOS BMT€RAL€S 

SITUACl6N 

Vigenda: 1 de  Enem de  1992; 
Program3 de  dagravacidn complctado: 
pcro list3 a c e p a o n a  
Firmado n u m T n t a d o  (vigmda 17/4/ 
1998) que incorpon nuems ims. 
Sc p m t  que en 1339 se I n i d a h  
ncgociadona de  xrvlcios finandms, 
mcdidas antidumping y compns de 
gobierno. 

Wgrnda: 1 de  Julio de  1993; 
Pmgrdma de dcsgmacldn qucdari 
concluido el 1 de Encm de 1999. 

Vigrndx6 d e  Abril de 1993. 

Vigenda: 1 de  Enero de  1994, 
Rogrvna de  dagravaddn que& 
conduido el 1 de  Encro de 1999. 

Vigenda: 1 de Enero de  1995; 
P m a  de  desgravaci6n qucdvi  
concluido el 1 de  Enem de 2000. 

Vigcnda: 1 de  Octvbrc de 1996, 
P r o p a  de d c s g n n d d n  qucdaria 
conciuldo 610 en 2014. 

Vigenda: 5 d e  Julio de 1997; 
Programas de  desgravaci6n en mvcha 
e n  prtvisto; quedad concluido el a i o  
2.014. 
Se prcvC el inicio d e  negodaciones de 
servidos financieros en 1999. 

COBERTURA 

Comercio de  Biena. 
Nucvo Tntado: servicios. lnversiones. 
propicdad intelectual. obsticulos 
tknicos. medidas sanitarias y 
fitownitarias. soluci6n de  controver- 
sias. 
Tnnspone a i m .  

Comedo d e  Biena: I00 items de  
a c e p d o n a .  99% libcndo en 2000. 
Contempla compromiso ampliacidn 
comercio de servidos. 

Acucrdo de  Almcc Parcial que 
incluyc un nemcro cspccifico de  
productos. 
Se ha propuato ampliar cste 
Acucrdo de manen de  incorporar 
mis pmductos d mismo. 
Pmtocolos adicionalcs: coopenci6n 
Nristin.Acucrdos de  Pmmocidn y 
Protccci6n de inversiones ZOD 

fitosanitarias.de foment0 y 
promoci6n de  comcrcio. 

Comerdo de  Biena: listas d e  
exceptiones (desgranci6n basta 15 

Sc inid6 ncgociacidn p a n  
incorponr comercio de servicios e 
invmibn. 

360s) 

Comercio de  Bicna. 
Contempla compromiso ampliaci6n 
comercio de  servicios. 

12 listas de  dcsgrand6n 
cuot3.5 
bandas d e  prccios y salvaguvdias 
normas de  origrn 
fomenta integraci6n fisica 
exciuye servicios 
rcgimcn OMC p a n  distintas facetas 
Poster@ dccisi6n sobrc solucidn dc  
contmvcniis. 

Comerdo de  bienes. servidos e 
invcniona. 

(ContinBa) 
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(Conthuad6n) 

ACUERDO 

Unidn Eumpea 

Cuba 

SlTWCI6N 

Eapa prcparatorla. 

En negociaddn. 

En prcparaddn. 

Inido de ncgociadones. 1' mnda tend6 

Septlmbrc. Deberin conduir a m b  
cardar el ~ F I O  2005. 

lugu entrc el 31 de Agono y 29 de 

NcgocLxdo 1998. 

COBERTURA 

Cubriria comerdo de bicnes. 
servidos e invenidn y otm 
marcrias que sean de inter& para 
las panes. 

Commio de biena y servidos. 

Comerclo de blena. O m s  ircV x 
CnCUCntM sicndo mlUadu. 

Comerdo de bicna. xrvidos, 
invmiona. propicdad intcicctual. 
politicas de compctcnda. 

Un n h m ,  limitado de productos. 

e s t h  ampliando y profundizando algunos de 10s acuerdos existentes (MERCOSUR, 
Colombia, Mexico y Per$ y se ha reunido ya la Comisi6n Conjunta Chile-Estados 
Unidos de Comercio e Inversibn, donde se abordan temas diversos de politica cc- 
mercial (normas tkcnicas, SGP, medidas de facilitacih de negocios, comercio elec- 
tr6nico). Finalmente, hay acercamiento hacia Corea y una serie de conversacic- 
nes empezarian con Suiza y la Asociaci6n Europea de Libre Comercio en 
septiembre pr6ximo. Chile participa a su vez en la OMC.Ademis, este entusiasmo 
ha sido contagioso y han proliferado 10s acuerdos comerciales en la regi6n: 26 
acuerdos bilaterales, aparte de MERCOSUR y M A .  

V.2. Algunas caractdsticas bbicas de 10s acuerdos 

Todos 10s acuerdos firmados tienen algo en comlin: el objetivo de reducir 
o eliminar las barreras arancelarias del intercambio potencial entre socios, el a fh  
mercantilista de favorecer las exportaciones nacionales sobre las importaciones y 
el deseo de ampliar la cobertura de las preferencias, pero todos Meren en cuan- 
to a la forma de hacerlo y en cuanto a la inclusi6n de oms consideraciones. Sus 
contenidos estin resumidos en el Cuadro 6. Los acuerdos de mayor envergadura 
son 10s que se firmaron con MERCOSUR, Mexico y Canadl 00s dos liltimos son 
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10s finicos bautizados como Tratados de Libre Comercio). Todos incluyen facetas 
no arancelarias y arancelarias. 

Algunas facetas no arancelarias contempladas en la politica bilateral dicen 
relacidn con inversiones (liberaliicidn del flujo de inversiones), servicios (aper- 
tura de mercado a prestadores de servicios regidos por el principio de no discri- 
minacibn), propiedad intelectual, materias relacionadas con politicas de competen- 
cia, monopolios y empress del Estado, programas de negociaciones futuras en ireas 
no incorporadas actualmente en materias relacionadas con servicios fmancieros, 
eliminaci6n de derechos anttdumpfng y compras de gobierno, de normalizaci6n, 
medidas sanitarias y fitosanitarias, propiedad y transporte atreo. El paquete de fa- 
cetas no arancelarias Varia de un acuerdo a om. Se aplican Reglas de Origen y Pro- 
cedimientos Aduaneros segfin las disposiciones de ALADI; estln contempladas 
medidas de salvaguardias bilaterales (ademls de las globales). Cada acuerdo tiene 
una Comisi6n Administradora coordiiada por la Direcci6n Econ6mica del Minis  
terio de Relaciones Exteriores (DIRECON). La exclusi6n habitual de 10s servicios 
se debe mls que nada a la renuencia de 10s socios a abrir esta dimensi6n a la ne- 
gociaci6n. 

Todos 10s acuerdos incluyen un cronograma de liberalizaci6n que general- 
mente contempla listas diferentes, listas reciprocas de excepci6n y calendarios 
variados de desgravaci6n (entre cero y dieciocho aiios en cas0 de Chile- 
MERCOSUR). En todos 10s casos quedan todavia por desgraw las excepciones: por 
ejemplo, aqueUa contemplada con Mexico incluye aproximadamente cien clasiti- 
caciones arancelarias 00s productos sujetos a bandas de precios y otros produc- 
tos agrkolas sensibles y algunos pe tdeos  y sus derivados). Lo excluido est6 suje- 
to a 10s derechos y obligaciones derivados de la OMC y de las demls disposiciones 
pertinentes del tratado (con algunas excepciones). 0 sea, estrictamente hablan- 
do, ninguno de 10s acuerdos es de "libre comercio", a lo mfs son Acuerdos Prefe- 
renciales o de Complementaci6n, como se les califica a veces. 

Chile no es socio pleno dentro de MERCOSUR al no estar sujeto al arancel 
extern0 comfin de ese mercado e intenta jugar Ias reglas de juego coherentes con 
el "regionalismo abierto". Este concept0 consiste, s+ la moda semhtica vigente, 
en la reducci6n de Ias barrens proteccionistas intrarregionales acompaiiadas de 
la reducci6n en las b m r a s  comerciales del pais hacia el resto del mundo. 

V.3. Redtados 

Determinar el impacto de 10s esfuenos de integraci6n hechos desde 1992 
es algo dificil, dado que el intercambio ha sido influenciado por muchas variables 
distintas de la reducci6n y/o eliminaci6n bilateral de las barreras arancelarias y no 
arancelarias: la ape- unilateral de las econom'as analizadas ocurrida durante 10s 
noventa, las politicas cambiarias y financieras, recesiones,"tequilazo","caipiriiiazo", 
crisis asiltica y acuerdos con paises no latinoamericanos, son algunas de ellas. Ade- 
mis, 10s acuerdos comerciales se han firmado todos 10s aiios a partir de 1992, lo 



que dificulta la selecci6n de un aiio como base de comparaci6n.A pesar de ello, 
se intentax5 presentar un brochazo de lo que ha ocurrido efectivamente desde 
1992. 

Entre 1992 y 1998, la importancia del intercambio por medio de acuerdos 
entre Chile y sus socios ament6 del 20,6% a 25,1% del intercambio total. Las 
importaciones provenientes de 10s palses con 10s cuales Chile tiene acuerdos co- 
merciales aumentaron desde el 26,8% hasta el 30,1% de las importaciones totales, 
lo que signsca un ligero incremento de las importaciones de 10s socios comer- 
ciales en el PIB chileno en el periodo indicado de 6,5% a 7,2% (Cuadro 7). Este 
cambio puede explicarse ya sea por un impact0 net0 de desviacion de comercio, 
por un cambio significativo en la composici6n de la estructura de producci6n o 
de la demanda nacional por cambios de gustos, factores absolutamente indepen- 
dientes de 10s acuerdos comerciales. Peru la evidencia disponible es insuficiente 
para corroborar cualquiera de las explicaciones. Sin embargo, se debe hacer no- 
tar que el porcentaje importado desde 10s socios latinoamericanos fue inferior en 
promedio al alcanzado durante el periodo 1970-1985 (Cuadro 1). 

A su vez, las exportaciones hacia 10s socios con 10s que se firmaron acuer- 
dos comerciales dan una impresi6n optimista: representan 23,5% de las totales en 
1998 y eran s610 17,0% en 1992 (Cuadro 8). Sin embargo, esta evoluci6n debe ser 
contrastada con algunas consideraciones que reducen el optimism0 eventual: i) las 
exportaciones totales caen como porcentaje del PIB desde 23,4% en 1992 a 20,4% 
en 1997 (a precios de cada aiio), lo cual implica que las exportaciones a paises 
con programas de liberation aumentan en solo 0,8 punto porcentual del PIB chi- 
leno en el periodo; ii) todos 10s socios con acuerdos reducen unilateralmente y 
en forma signifkativa sus barrens comerciales y sufren desequilibrios cambiarios 
que o bien frenan o incentivan el intercambio intralatinoamericano pero que son 
independientes de 10s acuerdos; iii) finalmente, el porcentaje exportado a 10s so- 
cios latinoamericanos durante el periodo 1975-1980 fue superior en promedio al 
actual. 

Si se compara el crecimiento promedio anual desde las fechas de inicio de 
cada programa, 10s resultados son dispares: las exportaciones a Colombia,Vene- 
zuela y MCxico crecen a tasas promedios anuales superiores al 20%, pen, la mis 
ma tasa es negativa para las exportaciones chilenas a MERCOSUR. El acuerdo con 
MMco aparece como el mis dinhico  (Cuadros 6 y 7), pero ha implicado fuerte 
desviacion de comercio (automotores y televisores, la mayor parte de las importa- 
ciones chilenas desde Mixico, son productos fabricados por empresas extranjeras 
en ese pais, para sacar provecho del acceso preferente de 10s socios comerciales 
con acuerdos de ese pais). 

Ademis, Harrison et al. (1999) estiman que MERCOSUR impone un cost0 
de bienestar a Chile, aun tomando en cuenta el beneficio de acceso al mercado 
de nuestras exportaciones, ademis de aquel de la creacion de comercio y restin- 
dole 10s costos de desviacidn de comercio y el cost0 de compensaci6n tributaria 
(generado por la necesidad de reemplazar 10s ingresos fiscales aduaneros perdi- 



CUADRO 7 

19901997 
(F'anicipaci6n relativa porcentual) 

ESlRUcnrrU DE W IMPORTAUONES DE CHILE SEGUN ACUERDOS ECON6MICOS I " A U 0 N A L E S  

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19% 1997 1998 

1. A ~ e r d o ~  an prognmas 
de Ubencl6n 27.8 29.4 26.8 24.7 27.9 29.2 30.1 31,O 
Comunldad Andlna 7.2 7.5 5.0 4.3 5.0 5.1 5.4 5-0 
MWCOSUR 16.0 17.9 18.3 16.6 18,2 18.0 16.7 17.6 
Cuba 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Mtxlco 1.4 1.9 1.9 2.0 2.3 4.0 5.5 5,9 
Canadi 3.2 2.1 1.7 1.9 2.3 2.1 2.4 2,4 

30,l 
4.2 
18.1 
0.0 
4,9 
2,9 

n. Resto del mundo 72,2 70.6 73.2 75,3 72.1 70.8 69.9 69.0 69.9 

100.0 

CUADRO 8 

1990-1998 
(Partidpaci6n rclativa porcentual) 

ESTRUcnnU DE W EXPORTAClONES DE CHILE SEGm ACUERDOS ECON6MICOS "ACIONAIES 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19% 1997 1998 

1. ANCI~OS con 
prognmas de libenci6n 12.5 
Comunidad Andina 3.5 
MERCOSUR 7.6 
Cuba 

MCxlco 0.7 
Canadi 0,7 

14.4 
4.7 
8.5 
0.1 

0.5 

06 

17.0 
5.4 
10.0 
0,o 

0.9 
06 

19.7 20.8 
6.0 6.6 
11.6 11,6 

0.0 0.1 
1.4 1.8 
0.6 0.6 

18.9 20,O 

6.6 6.6 
10.8 11.4 
0,1 0.1 
0.8 1.0 
0.6 0,9 

20,6 

6.6 
10.9 
OJ 
2.2 
0.8 

23.5 
8.0 

11.1 
0.1 
3,3 
1 .O 

11. Resto del rnundo s7,5 85.6 83.0 80.3 79.2 81.1 80.0 79.4 76.5 

100.0 100.0 100,o 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Fuente: DIRECON, Ministerio de Reladones Exteriores de Chile. 
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dos por el otorgamiento de preferencias). Este resultado se obtiene en el supues 
to de que se haya completado la libedizaci6n total de las barreras comerciales, 
lo que no es correcto. El cost0 estimado crece en la medida en que el impuesto 
compensador (para asegurar neutdidad fiscal) se parezca al IVA Bdstente m b  que 
a un IVA parejo o a un impuesto menos distorsionador, y es mayor que el estima- 
do pot 10s autores por: i) la postergaci6n de 10s principales beneficios de crea- 
ci6n de comercio (entre 15 y 18 aRos), ii) las listas de excepciones, y iii) por la 
distorsi6n en la asignaci6n de recursos nacionales causada por la heterogeneidad 
de 10s aranceles creada por la multiplicidad de preferencias otorgadas dentro del 
marco de 10s a c u e r d o ~ ~ ~ .  

Los flujos bilatedes de inversi6n han aumentado en forma significativa 
desde 1990 (Cuadros 9 y lo). Sin embargo, 10s acuerdos comerciales han tenido 
poco que ver en 10s resultados; 10s paises latinoamericanos han sido muy timidos 
a la hora de invertir en Chile, a pesar de haber firmado Acuerdos de Promoci6n y 
Protecci6n de Inversiones. Los europeos se han mostrado mis interesados en 10s 
iiltimos tiempos, no pudiendo descartarse que tras ese inter& est6 oculto el de- 
seo de acercarse hacia Ias nuevas agrupaciones comerciales. 

CUADRO 9 
INVERSI6N MATERULUADA D.L. boo, SECm A C U E R W S  DE PROMOCI6N Y PROTECU6N 

DE INVERSIONES, 1990-1998 
(Miones de d6lam de cada G o )  

Acumulado 1990 1992 1994 1996 1998 Total 
1974-1989 acumulado 

1.Total 2.262.7 618,4 202.7 855,4 2.699.3 3614.5 15.819.2 

2. En Vigor 1.125.0 307.7 94.5 396.9 1.293.1 1.759,7 7.6996 
America Latina 38,O 3.0 13.7 682 115.61 98.0 5252 
Eumpa 1.061,6 304,7 80.9 322,2 1.175.0 1.6583 7.069,2 

3. (2 AL)/o). 100 (%> 1,7 0.5 6.8 8,O 4.3 2.7 3.3 

Elaboraa6n: Direcci6n General de Reladones Econ6micas Internadonales, Estudios (agosto. 

Fuente: ComitC de Inversiones ExaanjcraS (al30 de junio de 1998). 
1998). 

Fs interesante n o m  que Harrison et aL conduyen que el cost0 m’a mayor si Chile fuera 
miembro pleno de MERCOSUR. la rebaja del arancel chileno a 6% d l o  reduciria 10s costos de desvia- 
d6n sin afecm a 10s demL costos indicados. 
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Varios son 10s aspectos destacados o preocupantes de la nueva estrategia, 
entre 10s cuales se cuentan su base de sustentaci6n, la seIecci6n de socios, la com- 
plementariedad de estrategias y otras consecuencias discutibles. Nos merecen al- 
gunos comentarios m k  alli de 10s resultados analizados en la secci6n anterior. 

La tesis central subyacente en esta secci6n es que en 10s esfuerzos de inte- 
graci6n bilateral ocurridos desde 1992 deben distinguirse Ias rebajas arancelarias 
mediante preferencias y la modernizaci6n de todas las instituciones atingentes a 
la facilitaci6n del comercio de bienes, servicios e inversione~~~. Las primeras no 
han producido efectos positivos demostrables, m k  bien todo lo contrario, mien- 
tras las segundas han sido positivas. . 

i) La base de sustentacih de la estrategia 

La imperfecci6n de 10s mecanismos existentes en el marc0 de la OMC y el 
no deseo de quedar afuera de 10s bloques (ver, por ejemplo, Meller, 1998 y ValdCs, 
1998) son consideraciones interesantes para justificar la estrategia bilateral. El rea- 
lismo del primer considemdo es innegable, pero se ha seguido avanzando en el 
perfeccionamiento de 10s mecanismos multilaterales y se ha reforzado el poder y 
presencia de la OMC al crearla en reemplazo del GAlT Los esfuerzos para inven- 
tar mecanismos bilaterales que reduzcan 10s costos de tmsacci6n han sido bien- 
venidos26, pero su avance se muestra igualmente lento.Ademis, no debe confun- 
dirse el intercambio de preferencias comerciales con las medidas de facilitaci6n 
de comercio, que son necesarias y transables independientemente de las pri- 
m a .  

Asociaciones y bloques son conceptos distintos. La existencia de 10s blti- 
mos es discutible, dado que implicaria estrictamente un conjunto cerrado de eco- 
nom'as altamente protegidas. Lo que existe son asociaciones que han sido perrnea- 
bles al intercambio con Chile. Si se considera que las exportaciones chilenas han 
aumentado a una tasa promedio anual superior a 7% durante quince aiios y que 
el 75% del intercambio chileno se hace con 10s acusados de conformar"bloques", 
no se puede concluir que ellos Sean cerrados. Por otro lado, de existir bloques 
poderosos, no es forzoso que un pais pequeiio como Chile deba conformar otro 
bloque con pakes debiles o economias endebles. Es cierto que las asociaciones 

25 Barrens no arancelarias: nonnas nnffdumpfng, de subsidios. cliusulas de salvaguardias, con- 
troles zoefitosanitarios, barreras tknicas, infmestructura (apertura de nuevos pasos, acceso a puer- 
tos, ...), inveniones (hatamiento y protecci6n de inversiones retiprocas, proyectos conjuntos. ... ), acuer- 
dos de doble tributacih, ternas fronterizos. soluci6n de controversias, normas tknicas, normas de ori- 
gen,etc. 

26 Chile y Argentina han firmado dos mtados, un convenio y 14 protocolos adicionales en 
10s 6ltimos aiios @or ej., oleoducto, doble tributaci6n, Integraci6n y Complernentaci6n Minem, etc.). 
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CUADRO 10 
bWERS16N DE CHILE EN EL EXTERIOR DFTrCTADA SEGm ACUERDOS ECON6MiCOS 

~ ~ ~ ~ O N A L E S ,  1990-1998 
(MIILONES DE D6lAES DE CADA d o )  

1990 1991 1992 1993 iw 1995 iws 197 1998 r o d  

arumuhdo 

1. Acucrdos con 

prognma de 
libcnci6n 13.9 69.6 663.8 673.9 2.700.1 4.121.5 6.284.0 4.578.5 1.998.2 21.103.5 

11. A N C ~ M  sin 

plognma dc 
libmcidn 92.2 148.6 742.8 752.9 2.n9.i 4.230.5 6.363.0 4.762.5 2.119.6 21.991.2 

m. Invcrri6n del. 

sin prognmas 
de libcnci6n . -  . 30.0 . 10.5 45.0 180.0 

n? lnmsldn del. a 
pnixs sin acuerdos 

ccon6mim 

inlmadonalcs 1.4 122.7 7.4 68.0 95.0 6.1 83.9 47.4 201.0 632.9 

B Tod inmsi6n 

dctmadadcQlik 15.3 192.3 671.2 741.9 2.795.1 4.157.6 6.368,O 4.730.9 2.244,2 21.9165 

Pmicipaciona 
rchtivas (cn So 

I sobrcV 90.8 36.2 90.9 90.8 96.6 99.1 90.7 96.8 89.0 96.3 

Elabotaci6n: Dirccd6n Gcncd de Rclacioncs Econ6micas Intcmadonalcs, DireccMn de Fstu- 

Fuenre: Gunam de Comcrcio de Santiago. 
dim (Mano, 1999). 

existentes podn'an ser mls abiertas y por ello es conveniente profundizar la ne- 
gociaci6n multilateral para reforzar y mejorar 10s mecanismo existentes. 

Elegir MERCOSUR como un "bloque" que responde a las necesidades indi- 
cadas es un hecho que carece de seria justificaci6n econ6mica, como lo han de- 
mostrado Harrison et al. (1998) (aunque tal vez no politica o cultural): es equiva- 
lente a forrnar un "bloque" con Espaiia mls Paises Bajos. Unirse a Europa es o m  
cuento. Sin embargo, la eliminaci6n de la consideraci6n "bloque" no resuelve el 
problema central de una estrategia de apertura bilateral: la selecci6n del socio. 



ii) La selecci6n de sociosn 

La selecci6n de un socio es un problema complejo. h e d e  obedecer a con- 
sideraciones politicas, culturales o econ6micas. Lo "natural" de un socio depende- 
r5 del objetivo. Pero si predominan consideraciones econ6micas: jcuiles son 10s 
socios naturales?, idebe predominar la cercania o la complementariedad? 

La teon'a nos da indicaciones claras al respecto. Ella sugiere que las ganan- 
cias de un acuerdo bilateral dependedn del grado de cornplementariedad entre 
las dos economias, del nivel inicial de 10s aranceles en el pais, y de aquellos de 
nuestros socios hacia el resto del mundo, de las diferencias entre 10s costos del 
socio y 10s del resto del mundo, y del tamaiio efectivo de su mercado para absor- 
ber nuestras exportaciones. La cercania geogr;ifica tiene poco que ver con esto, 
como lo han apreciado 10s paises centroamericanos que exportan cafe y banano. 
La vecindad implica probablemente costos de transporte mis bajos, ademis de 
menores costos de adaptaci6n a 10s mercados internos y de control de dichos 
mercados, lo cud reduce 10s costos de transacci6n. Per0 ellas no son condiciones 
suficientes para transformar un socio cercano en uno natural. 

Chile no ha escogido abn socios naturales ni socios importantes28. La esca- 
sa naturalidad de 10s socios escogidos desde el punto de vista econ6mico no ha 
redundado en un beneficio tangible. La prioridad dada a las economias latinoame- 
ricanas, entendible desde el punto de vista politicocultural, no lo es desde el eco- 
nbmico. 

La selecci6n perversa de socios es, en parte @em ~610 en parte), consecuen- 
cia de la faka de entusiasmo mostrada por 10s EE. UU. y Europa en firmar acuer- 
dos con Chile. Harrison et al. (1998) subrayan la tesis de este pfrrafo en el senti- 
do de que la selecci6n del socio no es inmaterial. Un acuerdo de libre comercio 
con NAFTA arroja un impact0 positivo cuando MERCOSUR, dentro del mismo 
marco de supuestos, lo arroja negativo. 

Otras consideraciones importantes tambib se dejaron de lado por las au- 
toridades en la selecci6n de socios, como la estabilidad de las reglas de juego y 
las condiciones macroecon6micas. Uno de 10s objetivos explicitos de la estrate- 
gia bilateral era 'asegurar las condiciones de acceso y la estabilidad de las expor- 
taciones". Sin embargo, puede asegurarse que 10s socios m h  importantes de 
MERCOSUR no califcan "de facto" desde ese punto de vista, tanto por infringir 
constantemente las reglas comerciales ( a h  las aprobadas por MERCOSUR), como 
pot vivir con desequilibrios macroecon6micos que repercuten en la estabilidad del 
nivel y de la composici6n del intercambio, en el tip0 de carnbio bilateral y en su 
politica comercial. Ademis, al no haber "counterveiling power" dentro del marc0 
de la asociacibn, como ha sido en el cas0 europeo con Francia y Alemania, 10s pi- 
lares de la Uni6n desde su origen, que tienen un peso similar, Brasil ha actuado 

Ver para m L  detalles Hachctte y I a d n ,  1994. 
28 Un mercado mi.5 imponante que el chileno no es sin6nimo de mercado importante. 
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en forma unilateral e impredecible. Y todo ello en ausencia de un instrumento 
contiable, eficiente e independiente de soluci6n de controversias. 

La inestabilidad macroecon6mica de algunos de nuestros socios, particular- 
mente Argentina y Brasil, y su proclividad proteccionista que se ha reflejado en el 
us0 ilegal (dentro de la letra del acuerdo) de instrumentos arancelarios y para- 
arancelarios para enfrentar esa inestabilidad, obliga a Chile a invertir muchos re- 
cursos para obtener satisfacci6n. Falta mucho para asegurar la transparencia y 
estabilidad de las reglas de juego. Ejemplos de inestabilidad comercial son innu- 
merables y conocidos, y 10s ejemplos de inestabilidad macroecon6mica son dema- 
siado obvios para incluirlos aqui. 

iii) La complementariedad d e  las estrategias 

iHa sido complementaria la estrategia bilateral con la multilateral y unila- 
teral? Hay argumentos a favor y otros en contra. Las apariencias sugieren que han 
sido complementarias: la rebaja unilateral aprobada en 1998,los esfuerzos de acer- 
camiento de las autoridades hacia 10s Estados Unidos, Europa y APEC, y la buena 
disposici6n para reforzar el sisterna multilateral. Per0 las rebajas bilaterales cons 
piran contra las mayores rebajas arancelarias unilaterales por crear incentivos per- 
versos a 10s exportadores chilenos. Ellos no e s t h  dispuestos a perder el benefi- 
cia de las preferencias otorgadas por 10s socios de 10s acuerdos, y esas preferencias 
son de algh modo proporcionales a aquellas que Chile otorga y que dependen 
del nivel arancelario general.Ademh, 10s recursos dedicados a la exportaci6n ha- 
cia los paises con los cuales tenemos acuerdos tienen costos o usos altemativos. 
Por ejemplo, el precio de la tierra se ha mantenido alto en parte por la alta pro- 
tecci6n recibida por el sector tradicional; ello ha encarecido la producci6n de ex- 
portables usuarios de la tierra, como frutas y productos forestales. El mejor acce- 
so a mercados latinoamericanos para nuestras exportaciones no es gratuito. 

Tambien se puede argumentar que la estrategia de rebajas arancelarias bi- 
laterales se ha utilizado para reducir la presi6n de 10s exportadores sobre la polL 
tica cambiaria y para reducir el costo de obtener el apoyo del agro tradicional y 
de 10s contribuyentes para la elirninaci6n de aranceles, todo lo cud apunta hacia 
la mantenci6n de un tip0 de cambio y de un statu quo en la agricultura traditio- 
nal que sigue obteniendo recursos en forma artificial, lo cual tiende a postergar 
su reconversi6n eficiente, antes que a lo contrario. La competencia es uq estimu- 
lador m b  eficaz que un regalo. 

iv) Otros efectos indeseables d e  10s acuerdos 

AdemPs, la cornplementariedad de las estrategias se hace afin mls dudosa 
a la luz de ciertos efectos indeseables de 10s acuerdos. Chile ha perdido su estruc- 



tura de aranceles parejos que permite homogeneizar las tasas de protecci6n efec- 
tiva y a s e m  asi una asignaci6n relativamente eficiente de 10s recursos entre bie- 
nes import able^^^. La cornbinaci6n de bienes totalmente desgravados, de listas con 
diferentes calendarios de desgravaci6n, de listas de excepci6n y de precios mini- 
mos de aforo ha desordenado de tal manera el naipe comercial que el mundo de 
las tasas de proteccidn efectiva se ha vuelto ca6tico. Lo anterior se complica por- 
que el arancel aplicable a un misrno product0 depende de su origen geo@co: 
paga cero si viene de Mexico, 10% si procede del resto del mundo y un arancel 
variable entre esos dos extremos, sq$n cuhles sean 10s demis paises latinoameri- 
canos con 10s cuales Chile ha firrnado acuerdos. 

Ello reduce la eficiencia en la asignacih de recursos y representa un cos  
to significativo no considerado por las autoridades en el anhlisis de 10s acuerdos, 
adicional a aquel de la desviaci6n de comercio y al cost0 fiscal de la desgravaci6n. 
Ademk, incentiva la corrupci6n. La reducci6n del arancel chileno a 6% disminui- 
r i  ciertamente varios costos: 10s de desviacibn, administraci6n y corrupci6n, pero 
no 10s eliminari. S610 un arancel cero lo hm'a y esto implica la desaparicidn de 
las bandas de precios y sobretasas. 

A la luz de lo anterior, se ha hecho politica industrial o selectiva a pesar de 
todas las declaraciones en contrario. EUa ha sido consciente en el cas0 del agro 
tradicional (&car incluido), e inconsciente en 10s casos de seleaividad generada 
como consecuencia automitica de Ias listas con distintos pen'odos de desgravacibn 
y las listas de excepcibn. Pot ejemplo, el Sector refineria de petr6leo resulta a h  
m k  protegido que antes de 10s acuerdos firmados. Esto no tiene ninguna 16gica. 

Otro problema nace de 10s efectos de reernplazo de 10s aranceles negocia- 
dos por otros impuestos para mantener el nivel de ingreso fiscal. h o s  pueden pro- 
duck distorsiones netas reductoras de bienestar. Las autoridades rnantuvieron este 
aspect0 bajo silencio, aun cuando, no sin cierta ironia y osadia, reclarnaron el de- 
recho de subir algunos impuestos para compensar la rebaja unilateral. Este recla- 
mo no se hizo cuando decidieron distribuir preferencias urbi et orbi. Harrison 
et al. (1998) estiman que ese cost0 del reemplazo no es trivial. 

VI. HACIA EL FUTURO Y RECOMENDACIONES 

Las exportaciones deberin seguir siendo el principal motor del crecimien- 
to de la economia chilena. El nivel de exportaciones chilenas, en terminos 
per cipita, est5 muy por debajo de lo que se observa en Asia y Europa. 0 sea, hay 
potencial. Per0 este se msformari en realidad s610 si se eliminan 10s obsdculos 
existentes a las exportaciones que son las BA y BNA y se asegura la mayor pro- 

m Sin embargo, a h  con un arancel parejo, el sector exportador es castigado con tasas negati- 
vas de pmtecci6n efectiva y las bandas de precio intducen otras excepciones en las tasas de protec- 
ci6n efectim asi como las sobretasas aplicadas. 



la Transformad611 Econdmim de Chile 332 I 
F€UPE I" B. 0 RODRIG0 VERGNIA M. 

ductividad de 10s factores productivos. En particular, debed darse atencidn primor- 
dial a fortalecer y agilizar las medidas de facilitacidn del intercambio que adquie- 
ren una mayor importancia relativa dado lo bajo de 10s aranceles. El estimulo del 
intercambio debe considerar medidas externas e internas. 

VI.1. Medidas externas 

i) La mayor apertura de mercados para nuestras exportaciones es imperio- 
sa. EUa puede ser emprendida dentro de 10s foros multilaterales en el marc0 de 
las Rondas de la OMC. En forma paralela, las negociaciones bilaterales son dtiles 
en las mdltiples ireas que ofrecen motivos de concesiones mutuas en aras de una 
mayor apertura: 10s senicios, inversione~~~, propiedad intelectual, denominacidn 
de origen, derechos antidumping, salvaguardias, compras de gobierno, normas de 
origen, procedimientos aduaneros, medidas sanitarias y fitosanitarias, medidas re- 
lativas a la normalizaci6n y metrologia, politicas en materia de competencia, mo- 
nopolios y empresas de estado, infraestructura, doble tributacidn, tribunales arbi- 
trales, sistemas de solucidn de controversias y, finalmente, el acceso a mercados 
(medidas arancelarias). La rebaja de aranceles de 6% a 0% seria tambien bienveni- 
da aunque parezca marginal. Las rebajas preferenciales mediante acuerdos puede 
ayudar en ciertas circunstancias, pero representan s610 un eslabdn, problemitico, 
en la cadena. No tienen por que estar presentes para la profundizacidn de acuer- 
dos "comerciales" a que debemos llegar conTODOS nuestro socios; s610 en conta- 
dos casos pueden formar parte del paquete. El paquete del futuro (multilateral y 
bilateralmente) a negociar debe considerar en forma preponderante las facetas no 
arancelarias anotadas en esta seccidn; el del pasado es aquel que subraya las BA, 
aunque si en el cas0 de 10s socios eventuales con altos aranceles. 

Extender 10s acuerdos preferenciales hacia las economias mis grandes per- 
mitiria mejorar el acceso de 10s productos chilenos a otros mercados. En especial, 
de 10s EE.UU., la Uni6n Europea y Japdn. Harrison et al. (1998) estiman que la per- 
dida de bienestar que genera MERCOSUR se transfom'a en una ganancia (8,4% 
del PIB) si se firman acuerdos de libre comercio (sin excepciones) con NAFI'A, 
Estados Unidos y el resto de Sudamerica: es lo que ellos llaman el "regionalismo 
aditivo". Per0 esa ganancia disminuye obviamente si no hay acuerdo con NAFTA 
y/o con la UE, o sf se excluyen Iosproductos considerados sensibIes en Ios acuer- 
dos y J m d o s ,  en acuerdos eventuales con socios "naturales". La aonologia ade- 
cuada para 10s acuerdos es exactamente la inversa de la seguida por nuestras au- 
toridades hasta hoy. Aunque es posible mejorar la situacidn. 

ii) Medidas tecnicas. El Acuerdo sobre Obsticulos TicNcos al Comercio y 
el Acuerdo sobre las Medidas Sanitarias y Fitosanitarias se basan en el principio 
del trato nacional. Su aplicacidn no es del todo transparente, pese a que ha habi- 

3o Ver Trade RelatedAspects of Intellectual h p e r t y  Rigbts (TRIPS). en el marc0 de la OMC. 



do esfueaos para hacerla tal. Per0 la protecci6n del medio ambiente no puede ser 
discriminatoria y con ello agregar una pizca de proteccionismo al ya existente. Los 
productores chilenos de coquilles Saintjacques (ostiones) sufrieron las consecuen- 
cias de este tip0 de distorsi6n. Ia discriminaci6n en canales de distribuci6n en el 
extmjero (Iap6n) debe ser motivo/instrumento de negociaci6n. 

iii) Los mecanisrnos de soluci6n de conhoversias deben fortalecerse en for- 
ma urgente. Los mecanismos regionales pueden reducir las demandas sobre el 
mecanismo de la OMC, per0 no lo pueden sustituir. Este liltimo ha sido utilizado 
provechosamente por Chile en algunas ocasiones (manzanas y coquilles Saint- 
Jacques) y 10s regionales merecen mis reparos. EI fortalecimiento es independiente 
de 10s acuerdos arancelarios. 

iv) Las normus de origen plantean serios problemas por esconder protec- 
ci6n adicional y por beneficiar fundamentalmente sin compensaci6n a las econe 
mias mfs integradas o de menor grado de apertura, como Brasil. Ademis, es ab- 
surd0 que hoy se apliquen en Chile distintas normas s e g h  el origen. El primer 
esfuerzo es el de su uniformidad; el segundo, de reducci6n y/o eliminaci6n (ALCA 
f'avorecena esto; las reducciones adicionales de aranceles de las dernis economias 
latinoamericanas tambien). 

El pais puede negociar el acceso a otros mercados otorgando concesiones 
en ireas distintas que las de acceso propiamente dicho. No s610 beneficia al socio 
comercial, sin0 que tambien es una ocasi6n para rnodernizar toda la parafernalia 
de instrumentos que directa e indirectamente influencia nuestro comercio exte- 
rior. La apertura para 10s servicios es tambien especialmente importante. Ellos re- 
presentan un complemento interesante para las exportaciones de bienes y adernis, 
intrinsecarnente, tienen un alto contenido de valor agregado nacionak Chile es el 
tercer exportador de servicios de America Iatina. 

yI.2. Medidas internas 

i) No habd mis ganancias importantes de competitividad en Chile por cam- 
bios institucionales; las mayores ganancias ya se obtuvieron. Se rh  positivas per0 
marginales (en comparaci6n con 10s cambios revolucionarios de 10s setenta y 
ochenta), por lo que deben rescatarse ganancias donde se pueda y, ciertamente, 
una mayor apertura comercial y financiera hacia el rest0 del mundo s e ~  determi- 
nante en generar ganancias adicionales mediante la mayor competencia, absorci6n 
de tecnologia y algunas reasignaciones mis eficientes de recursos desde el agro 
tradicional. El intercambio se beneficiaria tambien con la profundmci6n de 10s 
cambios institucionales ernprendidos desde 1974 en todas las h a s  pertinentes al 
comercio de bienes y servicios e inversiones, siguiendo 10s esfuerzos hechos den- 
tro del rnarco de la OMC corn0 tambien de 10s acuerdos bilaterales (siempre que 
estos liltimos no Sean contradictorios con 10s primeros). 
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La falta de reciprocidad de 10s socios no deberia ser motivo para frenar 
cambios institucionales en el pais en las &reas sugeridas arriba, aunque obviamen- 
te la reciprocidad es deseable. Los productores y consumidores chilenos s610 pue- 
den beneficiarse con ellos. A modo de ejemplo, la mayor protecci6n de la propie- 
dad intelectual en el pais, si bien puede implicar a corto plazo una transferencia 
neta de rentas hacia el exterior, en el largo plazo incentivad una mayor inversi6n 
extranjera en el pais y tambien mis investigaci6n e inn0vaci6n~~. 

ii) La reorganizacibn profunda del agro tradicional es urgentemente reque- 
rida. La mayor competitividad de nuestras exportaciones demanda la mayor efi- 
ciencia de TODOS nuestros recursos. Su modernizaci6n es clave porque se trata 
de un sector todavia importante y distorsionado, que ocupa ineficientemente re- 
cursos potencialmente exportadores (tierra). Nueva Zelandia nos da un buen ejem- 
plo con la reciente modernizaci6n de su agricultura tradicional. Deberia ser 
observada cuidadosamente. Es precio evitar la protecci6n indirecta al sector a&- 
cola mediante subsidios poco transparentes (ej.: por medio de bandas de precios, 
de obras de regadio y del precio del agd2) .  Las bandas de precios no pueden ser 
utilizadas con fines proteccionistas y su uso, dificilmente justifkable en si, lo es 
aun menos con cambios recurrentes en las reglas del juego; ademis, son instru- 
mentos frente a 10s cuales las autoridades son ficilmente "capturables" por la pre- 
si6n de 10s intereses per t inente~~~.  De hecho, es loable que no hayan sucumbido 
mis a menudo a esas presiones. El deseo del gobierno de aplicar un arancel supe- 
rior al arancel consolidado y ademis sobretasas a varios productos ya altamente 
protegidos del agro es decepcionante dado que va en contra de las necesidades 
exportadoras sin resolver el problema de la agricultura tradicional. Respeto a la 
ley y a la propiedad privada y la justicia, forman parte del marco apropiado para 
la inversi6n en el sector exportador cualquiera sea la regi6n chilena. 

iii) La reducci6n unilateral de 10s aranceles chilenos, aprobada en 1998 por 
el Congreso, reducM 10s efectos negativos anticipados en este Capitulo, y en el 
proceso de futuras negociaciones bilaterales seria deseable que desaparecieran 

31 El acuerdo sobre Aspectos de 10s Dercchos de Propiedad Intelectual Relacionados con el 
Comercio (mejor conocido comoTRlF') h e  negociado denm del marc0 de la Ronda de Uruguay (ver 
Primo Braga. 1996). 

32 Ia Ley 18.450 contempla un plan de invcrsiones en riego que dispone de un f'inanciamien- 
to que permite bonificar hasta el 75% del CORO de 10s proyectos; son proyectos pequeiios y media- 
nos.Ademb x consideran grandes obras adicionalcs (embalx Puclaro, por ejemplo). La pertinencia 
econ6micesocial de todo ello no es precis; ademb, la reciente crisis elictrica ha complicado el pa- 
norama del us0 de las aguas, todo lo mal requiere un anilisis en profundidad de las n u e m  obras de 
riego; la mera baja de aranceles no justifica nptjotj cste tip0 de reacci6n. 

33 Las bandas de precios no heron creadas por las distorsiones existentcs en 10s mercados 
internacionales sin0 para reducir la variabilidad de 10s precios y, asi, disminuir 10s riesgos de asigna- 
ci6n ineficiente de inversi6n. Es lamentable que tanto autoridades como agricultores olviden est0 a su 
conveniencia (ver, por ejemplo, las declaraciones del ministro de Agricultura en E1 Merarrto el 16 de 
mayo de 1999), aunque tenga un punto d i d o  respecto a la incoherencia entre el m c e l  mMmo de 
31.5% y la banda de precio del trigo. 
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todas las normas que regulan las excepciones y el intercambio de piezas y partes 
y articulos terminados del sector automotor por la faIta de transparencia que am- 
para a l d n  tip0 de protecci6n subrepticia. 

Ha aumentado la complejidad de la agenda pGblica comercial y su ampli- 
tud,"tornindose difusos 10s limites entre 10s instnunentos de politica comercial, 
de inversi6n y de desarrollo que pueden ser cuestionados multilateralmente" 
(CEPAL, 1997, p. 45). No basta, por lo tanto, preocuparse de las barreras comer- 
ciales tradicionales; deben enfrentarse las distorsiones que en el limite frenan el 
intercambio, aunque sean distorsiones "dentro de la frontera". El Art. III del GAlT 
establece el principio del trato nacional. La OMC ha organizado negociaciones per- 
manentes que permiten discutir este tip0 de distorsiones y encontrar Vias nacio- 
nales de soluci6n. Dos soluciones se ofrecen a primera vista: una es incurrir en la 
distorsibn, lo cual obligad a 10s nacionales a enfrentar una demanda en el h b i t o  
del 6rgano de SoluciBn de Diferencias (OSD) de la OMC o su variante m b  latina; 
otra es ir eliminando unilateralmente (0 mediante negociaciones) las barreras exis 
tentes. Negociaci6n y consenso son preferibles a las instancias legales. 

Varias distorsiones potenciales son pertinentes y se mencionarin a modo 
de ilustraci6n del principio (no podemos anticipar todas las alternativas): 10s im- 
puestos internos discriminatorios, las exigencias de contenido local, las medidas 
relacionadas con barreras tecnicas y ambientales, y las restricciones en el acceso 
a canales de distribucibn. 

Ejemplo del primer cas0 es la Ley de Alcoholes, que impone un impuesto 
discriminatorio s e g h  el origen del alcohol. Esta ley ha sido Ilevada al OSD (ins- 
tancia de Soluci6n de Controversias del GA'IT), que ha fallado recientemente en 
contra. Seria imprudente no cambiar la ley. Se senm'a un precedente funesto y 
la imagen de politica comercial modelo sufrin'a un serio golpe.Ademis, el espiritu 
del Art. III no dice relaci6n d o  con el nivel de 10s impuestos, sin0 tambien con 
la forma como se aplican en el cas0 mencionado (Ia produccidn nacional no se 
refiere solamente a productos similares, sin0 a productos competitivos). 

Respecto a la Regla del Contenido Local, las medidas en Materia de Inver- 
siones relacionadas con el Comercio (MRC) prohiben exigencias de contenido lo- 
cal m'himo a la inversi6n extranjera. Esta exigencia es muy popular en Amr3ca 
Latina en el sector automotor. Si bien puede no tener importancia en Chile en la 
medida en que el Estatuto Automotriz esti destinado supuestamente a desapare- 
cer, sigue penando en el intercambio zonal. Ello es s610 fuente de costos de d e s  
viaci6n de comercio y de distribucidn internacional discutible de ganancias del co- 
mercio, nuevamente no compensadas. Deben'a ser materia de negociaci6n para 
el gobierno chileno, para que tal estatuto desaparezca en todos 10s pahes produc- 
tores de material de transporte que aplican esta exigencia y que, por su interme- 
dio, ofrecen una protecci6n adicional y poco transparente a las piezas y partes na- 
cionales favorecidas. 

iv) Un rol importante en el esthulo al intercambio es la inversi6n en in- 
fraestructura (de interconexiones terrestres, maritimas y lacustres) y facilitaci6n 
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fronteriza. Lento por razones politicas estrategicas, deberia cambiar de ritmo a la 
luz de la imperiosa necesidad de aumentar el intercambio, aunque ha habido avan- 
ces en el marco del acuerdo de complementaci6n con MERCOSUR. Ello implica 
el reconocimiento de obligaciones financieras en inversi6n pfiblica por parte de 
10s socios. El Plan Maestro de Pasos Fronterizos ha permitido seleccionar ya trece 
pasos. La naturaleza multisectorial de 10s problemas fronterizos requiere una ma- 
yor coordinaci6n de las hreas pertinentes en particular, en aspectos aduaneros, de 
migraci6n y controles zoefitosanitarios. Debe profundizarse el acuerdo de 1990 
sobre transporte carretero y ferroviario que rige actualmente en el Con0 Sur (re- 
quiere mayor coordinaci6n a nivel bilateral entre Chile por un lado y Bolivia y Ar- 
gentina por el ot1-0)~~. Finalmente, el us0 de carretens y puertos chilenos por par- 
te de exportadores extranjeros sigue produciendo problemas. Desde el punto de 
vista econ6mico, est0 se resolveria eliminando todo subsidio implicit0 al us0 de 
esa infraestructura, cualquiera sea el usuario. Ello tendria dos efectos benificos: el 
de incentivar mayor inversi6n nacional (y extranjera) en ese sector y eliminaria el 
traspaso eventual de subsidios al extranjero. 

"Otro desafio es el tema mineru, inedito en la relaci6n fronteriza" (Infante, 
1998). Esti operando un proyecto en IaTercera Regi6n que podria servir de pro- 
yecto piloto para abrir camino a la integraci6n minera. El libre trinsito con Boli- 
via no es un tema menor, peru esti resuelto. La firma de un acuerdo minero con 
Argentina, aunque imperfecto, es un paso en la direcci6n comcta, pero debe ser 
perfeccionado. 

v) Los esthndares laborales y ambientales no pueden ser impuestos por 10s 
paises industrializados; ellos representan una barren para llegar a acuerdos comer- 
ciales. La apertura econ6mica, la revolucidn tecnoldgica y la competencia han ido 
generando en el plano laboral exigencias crecientes de adaptaci6n. Flexibilizaci6n 
de 10s sistemas de contratos (subcontrataci6n, externalizaci6n y filiaci6n de las 
empresas), ajustes en el sistema de tirminos de 10s contrato de trabajo, etc.; todas 
ellas, reacciones necesarias para flexibilizar el mercado laboral y aumentar su ca- 
pacidad de adaptaci6n a 10s continuos cambios de la estructura productiva. Estos 
pakes deben reconocer las condiciones diferentes de desarrollo que recaen a la 
fuerza sobre 10s marcos laborales y ambientales. Ademis, deben adecuar la evolu- 
ci6n de esos marcos con el desarrollo nuestro y evitar quedar presos de conside- 
raciones proteccionistas para imponerlas. Pero, a cambio de ello, nuestros marcos 
legales existentes deben ser respetados internamente y aplicados con seriedad y 
constancia. Es probable que tarde o temprano sea deseable algiin grado de armo- 
nizaci6n ambiental con nuestros vecinos. Sin embargo, debe reconocerse que su 
alcance seri condicionado por las circunstancias econ6micas, la diversidad e c o 6  
gica y las diferencias en el desarrollo de 10s paises. 

Ias empresas ferroviarias de Chile y Argentina cstdn estudiando la posibilidad de ampliar la 
ofena de transporte para conexiones. 
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VII. CONCLUSIONES 

A modo de conclusi6n, se presentan algunas reflexiones generales: 
i) La reforma comemal fue oportuna, aunque no haya sido acompaiiada ini- 

cialmente de politicas cambiarias y macroecon6micas que puedan calificarse de 
complementarias. Una mayor inversi6n, seiiales mfs adecuadas del tip0 de cam- 
bio real y un manejo mls prudente de la cuenta de capital habn’an permitido mi- 
nimizar los costos de reasignaci6n en los setenta y principios de los ochenta. Afor- 
tunadamente, la reforma comercial estuvo acompaiiada de otras reformas que si 
facilitaron una reasignacidn importante de recursos favorable al sector exportador. 
La experiencia de 10s ochenta y noventa ha demostrado que el manejo macroeco- 
n6mico se puede hacer sin recurrir a la politica comercial y que la reducci6n del 
arancel tiene impactos muy positivos sobre el sector exportador. Sin embargo, tam- 
biCn demostr6 que 10s afanes proteccionistas no han desaparecido del todo y que 
10s apoyos sectoriales son contradictorios tanto con la estrategia basada en expor- 
taciones como con una apertura bilateral beneficiosa para el pais. La reversi6n de 
la apertura comercial se justific6 610 para reducir el costo politico de la crisis. Es 
dificil calibrar su costo econ6mico. Pen, todavia pesa en la forma de lastre que 
representa la agricultura tradicional, cuya capacidad de ajuste y competencia fue 
seriamente coartada por la forma que adopt6 esa reversi6n. TambiCn qued6 en 
clam que el nivel arancelario no es un instrumento eficaz para restablecer 10s equi- 
librios macroecon6micos. 

ii) La politica comercial no debe perder de vista que la apermra comercial 
debe hacerse hacia el mundo, Csta es la prioridad; 10s afanes regionalistas no pue- 
den hacer olvidar aquello, y estos atimos son s610 complementarios en condicio- 
nes muy especxcas; 

iii) La globalizaci6n, de cualquier manera que se e f e c ~ e ,  reduce 10s grados 
de libertad de la politica econdmica nacional; ello implica, por lo tanto, y con fuem 
creciente, asegurar eficiencia y coordinaci6n en el manejo de la politica comer- 
cial y demk instnunentos complementarios; 

iv) Los nuevos acuerdos comerciales, de haber alguno, deben ser abiertos 
y fmarse  con socios de aranceles bajos y barreras no arancelarias casi inexisten- 
tes hacia el resto del mundo; ademls 10s socios deben ser estables macroecon6- 
micamente, tener mercados amplios y ser socios principales nuestros. La extensi6n 
regional de 10s acuerdos existentes sen’a deseable en el plazo mfs CORO. Por ello, 
la reaIitaci6n de ALCA sen’a un gran paso adelante. Sin embargo, el orden de fir- 
ma de 10s acuerdos no es inmaterial. Equivocado en el pasado, debe ser mhs se- 
lectivo en el futuro y concentrado en 10s socios potenciales que cumplan con las 
caracten’sticas mencionadas; 

v) Se deben utilizar foros como APEC para promover la liberalizaci6n co- 
mercial multilateral, en vez de un acuerdo regional, a no ser que cambien las re- 
glas de juego, lo cual es poco probable, o que la presidn de EE.UU. y Japdn esti- 
mule una mayor y miis dpida a p e m  comercial de economias tan diferentes; 
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vi) El rol de la politica bilateral es ayudar a mantener las condiciones que 
hacen viable la politica de apertura unilateral. Ante una situaci6n de debilidad de 
las instituciones multilaterales responsables de sancionar pdcticas desleales, 10s 
acuerdos bilaterales, cuando son socios estables y contemplan buenos mecanismos 
de soluci6n de controversias y compensaciones, pueden hacer de la orientaci6n 
al comercio con el mundo un camino m k  confiable y atractivo (Donoso y Hachette, 
1996); 

vii) El cobre seguiri teniendo influencia sobre nuestro tip0 de cambio real 
con su efecto de enfermedad holandesa. La respuesta para alcanzar el desarrolIo 
de nuevos sectores exportadores, ademk de las recomendaciones presentadas m k  
arriba en este Capitulo, es seguir aumentando ripidamente la productividad de 
10s factores en todos 10s sectores de la economia; la inversi6n en capital no hu- 
mano y el manejo eficiente de la infraestructura humana son particularmente h- 
portantes; 

viii) El txito exportador de productos chilenos con "mayor valor agregado" 
a 10s paises con acuerdos es bienvenido, pero no es justificacicin sdciente para 
firmar acuerdos arancelarios: es un asunto de costos y beneficios. Ia idea (antigua) 
de que ems acuerdos sirvan de trampolin para que esas exportaciones pueden Ue- 
gar al resto del mundo es irrelevante en la medida en que 10s socios no sean muy 
abiertos al resto del mundo o que no muestren c l a m  intenciones de serlo den- 
tro de un plazo prudente (ejemplo, MERCOSUR); 

ix) Es deseable mantener la politica de participacih activa en las futuras 
rondas comerciales y demk foros de la OMC. asi como en todos aquellos que pue- 
den preparar el camino de reformas en las reglas del juego cauteladas por esa ins  
tituci6n al estilo de APEC (como el grupo Cairns). Es tambikn deseable reforzar el 
poder de la OMC. Also delicado y complicado, pero necesario. 
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I. INTRODUCCI6N 

A mediados de 10s aiios setenta se inici6 en Chile un profundo proceso de 
reformas, con el prop6sito de instaurar una economia de mercado. La implemen- 
taci6n de dichas reformas encontr6 sus obsticulos mis dificiles en una delicada 
situaci6n econ6mica inicial y en la inexperiencia de 10s agentes econ6micos para 
desenvolverse sin el tutelaje gubemamental’. Hasta entonces 10s incentivos pre- 
valecientes en la organizaci6n econ6mica estaban puestos en la negociacidn con 
las autoridades de aspectos tales como 10s precios que se fijan’an para 10s bienes 
que producia cada sector, el nivel de protecci6n y, eventualmente, las condiciones 
de financiamiento por parte de las agencias estatales. 

Posiblemente fue en el sector financiero donde se hizo mis ostensible la 
inexperiencia de 10s chilenos k n t e  a1 funcionamiento de las reglas del mercado. 
En tirminos generales, tanto la literatura acadkmica de la kpoca como la Mta de 
experiencias similares de liberalizaci6n que pudieran servir de ejemplo se combi- 
naron para que las autoridades y analistas tuvieran la percepci6n de que el mer- 
cad0 financiero no era tan diferente de otros mercados, por lo que la liberaliza- 
ci6n de precios -en este caso, de la m a  de interks- y la asignaci6n de derechos 
de propiedad serian condiciones suficientes para conseguir un eficiente mercado 
del crkdito. La realidad posterior enset56 que el proceso de “acomodo” de la eco- 
nom‘a tras el levantamiento de 10s controles financieros podia ser lento. La apari- 
ci6n recurrente de ciclos de actividad requen’a definir criterios explicitos de ajus 
te para este sector. Era necesario analizar eventuales problemas del tip0 moral 
hazard en la conducta de 10s depositantes, y establecer normas especificas para 
enfrentar el problema que plantea la existencia de “crkditos relacionados” de un 
cierto banco o financiera a empresas de propiedad de sus dueiios, etc. M& a h ,  
en una primera etapa, la economia chilena two  que aprender quk niveles de ta- 
sas de inteks reales eran coherentes con el buen desempeiio de la econom’a, y 
en que medidas 10s alejamientos de este rango indicaban la presencia de distor- 
siones en el funcionamiento del mercado del ckdito. 

Como se describe en la seccidn II, el proceso de reformas econ6micas chi- 
leno se inicia en el contexto de profundos desequilibrios macroecon6micos, 10s 
que se resumen en un cuadro cercano a la hiperinflaci6n, junto con un sistema 
de precios altamente distorsionado, tm dkcadas de intervenci6n estatal en la asig- 
nacidn de recursos.Todo ello en un contexto de altos aranceles a la importaci6n, 
y una extendida red de herramientas de protecci6n de tip0 paraarancelario. 

* Aun cuando una evaluacidn rigurosa de esta hipdtesis requeriria de un tratamiento empiri- 
co ud40c. el que excede 10s objetivos de a t e  documento, la evolucidn obsemda por diferentes indi- 
cadorcs de desanullo fmanciem. a 10s que kcuentemente se hace referencia aqui, sugieren la existencia 
de un importante proceso de aprendizaje (learning by dotng) por parte de 10s agentes que participa- 
ron en dicho mercado. del t i p  usualmente analizado en 10s estudios de crecimiento econdmico. 
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Desde otro ingulo, se puede &mar que el mismo d c t e r  de la actividad 
financiera, en cuanto consiste esencialmente en canalizar recursos hacia proyec- 
tos cuyo resultado final depende en Stimo tkmho  de la evoluci6n que siga la 
economia, hace que la inestabilidad acttie como una especie de impuesto a este 
tip0 de actividades. En esta perspectiva, es importante mencionar que a comien- 
zos del proceso de reformas la econom'a chilena no s610 se caracterizaba por una 
muy elevada inflaci6n y un distorsionado sistema de precios, sin0 que ademis por 
un grado no despreciable de incertidumbre con respecto al futuro de las institu- 
ciones econcimicas, e incluso de la propia politica econ6mica2. 

En terminos generales, es posible sostener que el desarrollo y sofisticacidn 
que observa el mercado financiero chileno a fines de 10s 90 es el resultado tanto 
del progreso alcanzado en la configuraci6n de un ambiente de estabilidad ma- 
croecon6mica, como tambitn del aprendizaje logrado por 10s intermediarios y 
pitblico en general, con respecto al funcionamiento de este tip0 de mercados. 

El objetivo del presente trabajo consiste en describir y analizar 10s princi- 
pales hitos dentro de la politica de desarrollo del mercado financiero iniciada a 
mediados de 10s 70. En particular, se hace tnfasis en las dificultades que encontr6 
este pmceso, y las politicas aplicadas por la autoridad para sortearlas. Con el pro- 
p6sito de acotar la presentaci6n, esta se concentmi en el mercado financiero - 
bancos y financiem-, sin entrar en un anhlisis global del mercado de capitales. 
Ciertamente la trayectoria del mercado b k t i l  merece un anasis especifico, al 
igual que el mercado de seguros y otros segmentos del mercado de capitales. Sin 
embargo, por el aniilisis de la evolucidn del sistema bancario desde el inicio de 
las reformas es posible describir adecuadarnente 10s principales aspectos de lo que 
podria denominarse "la reforma financiera". Por otra parte, una reforma importan- 
te, desde el punto de vista de su repercusi6n sobre el desarrollo del mercado fi- 
nanciero, cud es la reforma del sistema de pensiones, se analiza en el capitulo l l  
de este volumen. 

II. SITUACI6N INICIAL 

Al iniciarse el proceso de liberalizaci6n financiera a mediados de 10s 70, la 
economia chilena se caracterizaba por importantes desequilibrios macroecon6mi- 
cos, junto con una participaci6n casi exclusiva del gobierno en la actividad finan- 

De acuerdo con Fontaine (1988). dlo  h e  en 1975 -cuando la verificaci6n de un dktico 
shock adverso en 10s ttnninos de intercambio Uev6 a abandonax la gradualidad con que se estaba en- 
frentando el proccso de rcformas en general, y el programa de estabiliraci6n en partidax- que sc 
adopt6 una definici6n por parte de las autoridades politicas en orden a seguir un proceso de liberali- 
zaci6n conducente a implementar una economia de mercado. Sin embargo, la suerte del gupo de ecw 
nomistas que lideraba las reformas. y en consecuencia el destino de tstas, nunca estuvo definida. como 
lo prueba el giro que ocurri6 en el enfoque de politica econ6mica en 1984, como secuela de la "crisis 
de la deuda extema". 
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ciera. En efecto, en 1971 el gobierno de Salvador Allende materializ6 el control total 
del proceso de intermediaci6n y cddito de la econom'a, al estatizar la totalidad 
de la banca privada, que se aiiadia al Banco del Estado, el cual incluso antes de 
eUo tenia una importante participaci6n de mercado3. 

El control estatal de la actividad financiera Uev6 a canalizar el credit0 ha- 
cia las denominadas "empresas del ire, social", conformadas por las empresas in- 
tervenidas por el gobierno. A modo de ilustraci6n, cabe mencionar que en 
septiembre de 1973, cuando se da el 'golpe de Estado" que demba a1 regimen so- 
cialista, el 50% del credit0 bancario se canalizaba al "kea social", a una tasa de in- 
ter& nominal de 5%, en circunstancias de que la economia se encaminaba a una 
hiperinflaci6n (Cuadro 1). 

CUADRO 1 
Ih'DIcAwRES ECONbVICOS 1970-1979 

Aiio Crecimiento Inflaci6n Cuenta Saldo Tipode T h n i i o s d e  
PIB (?6) Corriente Fiscal CambioRcal Intercambio 
W) (') (%del PIB) (96 del PIB)o) (1986-100) (1974=100) 

1970 2,1 34.9 -0.9 -6.7 
1971 9,O 22,l -1.8 -15.3 
1972 -1.2 163,4 -3.2 -24.5 
1973 -5.6 605.9 -2.7 -30,5 
1974 1,o 369.2 -0.5 -5.4 100,o 
1975 -13.3 343.3 6 . 4  -2.0 53,7 
1976 3.2 197.9 1,4 4.0 58,7 
1977 8,3 M.2 -3.9 0.4 57.1 5 4 1  

1979 7,1 38,9 -5.6 4,s  70,2 59,6 
1978 7 8  37.2 6.8 1.6 68.1 53,5 

")Se utili26 como deflactor el IPC corrcgido de Codzar y Marshall (1980) a panir de 1973. 
(2) Supedvit del Sector Wblico No Rnanciero. Supedvit (+),deficit (A). 
Fuente: Banco Central de Chile. 

A mediados de 10s 70, la economia chiiena mostraba un enorme deficit fis 
cal (del Sector Wblico No Financiero), el que en 1973 alcanz6 a un 30,5% del PIB 
y, como consecuencia, una tasa de inflaci6n que de acuerdo a 10s cilculos oficia- 
les era del orden de 500%, no obstante que estimaciones privadas la situaban en 
torno a 1.000% en dicho aiio. Como resultado de la creciente inflacibn, 10s sala- 
rios reales o b s e m n  una caida superior a 50% en 1973, la que se prolong6 en 
10s aiios siguientes, tras la puesta en marcha de un programa de estabilicibn. 

3 En 1973. el Banco del Estado tenia una partidpaci6n del 67% de 10s cn5ditos totala de la 
banca en moneda nacional, del 72% de 10s ddi tos  en moneda exUanjera, del 57% de 10s dep6sitos en 
moneda domestics y del 53% de 10s dep6sitos en moneda m j e r a  (Cuadros 3 y 3A). 
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Dado el cuantioso dtficit fiscal que se conf igd  en el pen'odo 1970-1973, 
las autoridades de entonces hicieron un uso intenso del impuesto inflaci6n como 
mecanismo de financiamiento del fisco.Asi, mientras la tasa de encaje sobre 10s 
dep6sitos era cercana al 100% en 1973,a las empresas pfiblicas -que representa- 
ban a esta altura la casi totalidad de la econom'a- se les solicitaba que mantuvie- 
ran altos saldos de caja. De este modo se explica que en 1973 el dinero como por- 
centaje del product0 @fl/PIB) alcanz6 a un 21,8%, no obstante la alta tasa de 
inflaci6n prevaleciente (Cuadro 2). Una vez que la privatizaci6n de empresas prch 
mod6 un manejo mls eficiente de las finanzas en btas, dicho coeficiente cay6 a 
9,6% en 1974 y 8,5% en 1975. Desde luego, esta caida en el gndo de monetiza- 
ci6n de la econom'a hacia m b  urgente la necesidad de equilibrar las finanzas pli- 
blicas, debido a que la recaudaci6n procedente del impuesto inflaci6n se redujo 
en forma significativa. 

CUADRO 2 
DINER0 Y SUS COMFQNE"E5 

(?4 del PGB) 

C D1 M1 D2 M2 

1970 4,4 5.8 10.2 0.8 11,o 

1971 7.1 9.8 169  0.8 17.7 
1972 12.1 11.0 23.1 0.2 23,3 
1973 8,4 13.5 21.8 0.1 22.0 
1974 3 3  5.8 9.6 0.3 9.9 

C (Circulante): billetes y moncdas en libre circulaci6n. en poda del sector privado no finan- 

D1: Dep6sitos en menta coniente mantenidos por el sector privado en el sistema finandero, 

MI: Dinero privado = C+Dl. 
D2: Dep6sitos a plazo del sector privado en el sistema bancario comercial 
M 2  M1+D2. 
Fuente: Banco Cenaal de Chile, lndicadores Econ6micos y Sociales 1960-1988. 

dero, menos la caja en moneda nadonal del sistema fmanciero. 

netos de canje privado. 

Por otro lado, este bajo nivel de monetizaci6n limitaba las posibilidades de 
avanzar en forma decidida en el proceso de liberalizaci6n fmanciera, al menos en 
ttrminos de reducci6n de la tasa de encaje, la que en un context0 de alta infla- 
ci6n constitu'a un fuerte impuesto sobre la actividad financiera.Tanto por las ne- 
cesidades de financiamiento del fisco como por la percepcidn de que podia ser 
unal herramienta eficaz de politica monetaria para contener el crecimiento del di- 
nero y la inflacibn, las tasas de encajes se mantuvieron elevadas por varios aiios, 
como veremos a continuaci6n. 
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A las dificultades que planteaba el proceso de ordenamiento macroeconb 
mico, dado el cuadro descrito, en 1975 se aiiadi6 una caida cercana a 45% en el 
nivel de 10s terminos de intercambio, todo lo cual llev6 a las autoridades a m o a -  
car el program de ajuste de tip0 "gradualism" hasta entonces vigente, por una e s  
trategia de shock. Como consecuencia de esta politica, el superivit del sector pli- 
blico no financiero pas6 de un -54% del PIB en 1974 a un -2,0% en 1975 y un 
4,0% en 1976. El saldo en la cuenta corriente de la b a l m  de pagos evolucion6 
de un deficit de 6,4% del PIB en 1975 a un leve superkit en 1976. Por su parte, 
el PIB se contrajo en 13,3% en 1975, para iniciar en 1976 un penodo de r4pida 
recuperaci6n. La inflaci6n cay6 de un 369,2% en 1974 a 343,3% en 1975 y 197,9% 
en 1976 (Cuadro 1). 

Es obvio que en un context0 macroecon6mico como el descrito resultaria 
altamente complejo el logro de un mercado financiero eficiente y estable. Contra 
este prop6sito conspiraban el bajo nivel de monetizaci6n inicial de la econom'a y 
la falta de familiaridad de 10s agentes econdmicos con el manejo de "variables de 
precioW4 en el mercado financiero, como en lo relativo a la administraci6n de 
riesgo. 

Moneda Corriente Moneda Exuanjera 

Cornerdales Estado Cornerciales Estado 
Bancos Bancodel Total Bancos Bancodel Total 

1970 48.1 51.9 100.0 43.8 56.2 100,O 

1971 39,3 60.7 100.0 25.3 74.7 100,o 

1972 35.6 64.4 100,o 15.2 84.8 100,o 

1973 33,3 66.7 100,o 273 72,2 100,O 

1974 39.8 60.2 100.0 41,6 58,4 100,O 

Fuate: Banco Central de Chile, BoleNnes rnensuales 

Corno qued6 en evidencia en la segunda mitad de 10s 80, la economia chdena tuvo que atra- 
vesar por un dun, camino hasta l o p  un @do de aprenditaje significative en lo que se refiere a la 
administraci6n de las variables rnencionadas. M% adelante se examina con detalle esta transici6n. 



CUADRO 3 A  
DEF6SITOS DE U BANCA COMERCUL Y BANCO DEL M A D O  

(En pomcntajes) 

Moncda Corricntc Moneda Exvanjera 
Bancos Bancodcl Total Bancos Bancodcl Total 

Comcrciales Estado Commialcs Estado 

1970 53.6 46.4 100,O 80.5 19.5 100,O 
1971 51,2 48,s 100.0 72.0 28.0 100,o 

1972 44.5 55.5 100.0 62.2 37.8 100,o 

1973 43.3 56.7 100.0 47.5 52.5 100.0 
1974 48.5 51.5 100.0 56.5 43.5 100.0 

Fumte: Banco Ccnval de Chile, Boletfnes mcnsuales 

m. SE IMCM LA LIBERALIZACI~N FINANCIERA 

In. 1. El conkxto de esta reforma 

Dentro del espirltu del proceso de reformas econ6micas iniciado a media- 
dos de 10s 70, era evidente que la liberalizaci6n de las tasas de inter&, junto con 
la eliminaci6n de criterios de selectividad en la asignaci6n del cddito, eran aspectos 
esenciales del mismo. Cabe mencionar que en dicha epoca alcanzaron una impor- 
tante influencia 10s trabajos de McKinnon5 y Shad ,  en 10s que se destacan 10s 
costos de la “represi6n financiera” sobre el funcionamiento de las econom’as. En 
particular, p m c e  haber alcanzado una importante influencia entre 10s economis- 
tas el planteamiento de MCfiMOn en torno a las virtudes, y en particular el lide- 
razgo que podria tener el desarmllo del mercado financiero sobre el conjunto de 
reformas en marcha. En sus propias palabras: “Una vez puesto en su lugar el per- 
no monetario, siguense, de manera natural, las estrategias adecuadas para liberali- 
mr el comercio exterior y racionalimr la politica de impuestos y gastos”’. 

LQS criterios esenciales de& de la politica financiera e m  10s mismos que 
sumentaban la liberalizaci6n de cualquier otro mercado: la liberalizaci6n del pre- 
a0 -en este cam, la tasa de inter&- permitiria una asignaci6n eficiente de re- 
cursos, mientras que la libre entrada y salida de 10s privados era una condici6n 

5 R. McKinnon (1973). 
E. Shaw (1973). 
McKinnon, op. dt., p. 4. 
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necesaria para el buen funcionamiento del mercado. Por su parte, el gobiemo de- 
bia establecer el marc0 institucional dentro del cual se desarmUm'an 10s contra- 
tos financieros y mantenerse tan al margen como fuese posible de la operatoria 
del mercado. 

Las discusiones mbs importantes en 10s inicios de este proceso estwieron 
relacionadas con el tip0 de instituciones que configuran'an el mercado financiero. 
No obstante que inicialmente existiera una cierta segmentaci6n del mercado b a n -  
ciero, al establecerse en la ley de bancos la figura de una "banca comercial","una 
banca de desarrollo", que trajo consigo 10s "bancos de fomento", y las "financie- 
ras", la legislaci6n fue evolucionando hacia un esquema del tip0 "multibanca". 

En el plano regulatorio, desde el inicio del proceso de liberalizaci6n del mer- 
cad0 financiero se percibe una cierta tensi6n entre "liberalizar" y "regular", como 
consecuencia del hecho de que la filosofia del modelo econ6mico en implementa- 
ci6n suponia una activa presencia del mercado en la asignaci6n de recursos, en un 
marc0 de precios libres, donde la gesti6n del gobiemo se orientaba por el "princi- 
pi0 de subsidiariedad",lo que en este cas0 implicaba bbsicamente definir un marco 
regulatorio adecuado. Sin embargo, este enfoque de politica sufre sus primeras d& 
cultades con la liberalizaci6n de las tasas de inteks, lo que lleva esta variable a 
niveles extraordmariamente elevados en tirrninos reaIes. En este context0 se plan- 
tea la discusi6n en torno a si es posible dejar que el mercado sostenga tales niveles 
0, en su defecto, que las autoridades intervengan determinando tasas de inter& 
reales positivas, pen, coherentes con el normal funcionamiento de la economia. La 
definicidn de una estrategia de politica no parece haber sido de fbcil soluci6n al 
interior del equipo econbmico,por cuanto tras la primera liberalizaci6n de tasas se 
volvi6 a fijarlas porunp'odo,para mbs tarde proceder a la liberalizaci6n definitiva. 

Otro aspect0 que refleja la tensi6n que hub0 entre el objetivo de lograr un 
mercado financiero libre y eficiente, y la necesidad de establecer un cierto marco 
regulatorio, se evidenci6 en el tratamiento del tema del 'seguro de dep6sitos". El 
planteamiento de las autoridades h e  que si el mercado financiero era libre y pri- 
vado, no correspondia que se otorgara una garantia estatal sobre 10s dep6sitos. No 
obstante, la reiteraci6n de episodios en 10s que las autoridades debieron compro- 
meter recursos para permitir que entidades finanderas en dficultades pudieran 
honrar sus deudas contribuy6 a alimentar la tensi6n entre el rol regulatorio de la 
autoridad y el objetivo de consolidar un mercado financiero libre y privado. La 
discusi6n relativa a1 Vinculo que debe darse entre el tip0 de obligaciones que con- 
traen 10s interrnediarios financieros, esencialmente 10s bancos, y la regulaci6n co- 
herente con ello, no se plantea sin0 hasta despuis de la crisis financiera de co- 
mienzos de 10s 80. Retomaremos luego sobre este tema. 

Un punto adicional para mencionar con respecto al entomo dentro del cual 
se desarroll6 el proceso de liberalizacih del mercado financiero, y su implican- 
cia sobre el tema de la experiencia antes mencionado, se refiere al hecho de que 
a comienzos de 10s 70, cuando se inicia el proceso de reformas chileno, el cuadro 
dominante en 10s mercados financieros del mundo era de un alto grado de inter- 
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venci6n de las autoridades en el funcionamiento de Cstos, lo que se manifestaba, 
por ejemplo, en controles sobre las tasas de interts, y a menudo sobre la asigna- 
ci6n del ckdito. En este sentido, la inexperiencia a la que hemos hecho menci6n 
antes en relaci6n a la mecBnica de funcionamiento del mercado financier0 no era 
una caracteristica exclusiva del cas0 chileno, sino que mBs bien representaba un 
rasgo propio del Brea. Desde luego, la situaci6n prevaleciente a fines de 10s 90 es 
sustancialmente distinta. 

111.2. Implementaci6n de la reforma fmandera 

En marzo de 1974, el Ministerio de Planificaci6n8, present6 a la opini6n 
p~blica el siguieiite conjunto de medidas conducentes a lograr la liberaIizaci6n y 
desarrollo del mercado  financier^^. 

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 
8. 
9. 

10. 
11. 

Dejar a1 acuerdo de las partes la determinaci6n de todas las tasas de inte- 
ds, con la excepci6n de la tasa nominal a menos de un aiio. 
Abandonar el control administrativo del ckdito y reducir 10s encajes a ni- 
veles moderados. 
Permitir la reajustabilidad de todos 10s instrumentos financieros de media- 
no y largo plazo. 
Reformar la ley tributaria y de ckdito, con el prop6sito de establecer que 
s610 constituye "interts" la parte del pago recibido por un depbito que 
excede el capital reajustado. 
Permitir, tanto a 10s bancos hipotecarios como a las Asociaciones de Aho- 
rro y Pkstamo (AAP), dedicarse a la intermediacibn de crCditos de largo 
plat0 para cualquier fin y usando cualquier instrumento de largo plazo. 
El gobierno subsidim'a a las AAP, las que tenian la mayor parte de su carte- 
ra comprometida a bajas tasas de inter&, con el fin de evitar su quiebra. 
Autorizar a todos 10s bancos y AAP a conceder crtditos de consumo. 
Terminar con la fijaci6n de primas de seguros 
Reformar la previsidn, tendiendo hacia un sistema de capitalizaci6n indivi- 
dual. 
Fomentar la competencia en el mercado de capitales. 
Reformar 10s requisitos de emisi6n de valores, para asegurar la entrega del 
m k h o  de informaci6n al inversionista. 

En la primera etapa del proceso de reformas, el gobierno concentr6 sus 
esfuerzos en la eliinaci6n del control selectivo del credit0 y en la devoluci6n de 
las empresas intervenidas al sector privado. Como se seiial6, el retorno de las em- 

s Entonces denominado Odeplin. 
9 Una descripci6n detallada de las medidas adoptadas por  la autoridad con el prop6sito de 

desarrollar el mercado financier0 se encuentra en ValdCs (1992). 
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presas a manos privadas elev6 la eficiencia en la gesti6n de las mismas, lo que en 
el corto plazo se tradujo en una fuerte caida en la demanda por liquidez de la eco- 
nom'a, que se manifest6 en la contraccidn del coeficiente M l P I B  desde un 22% 
en 1973 a un 9% en 1974. 

No obstante la voluntad de las autoridades en orden a avanzar en la libera- 
lizaci6n financiera, la necesidad de enfrentar un proceso de ordenamiento de las 
cuentas fiscales en el contexto de un severo shock adverso de ttrminos de inter- 
cambio en 1975 -la caida m k  violenta en ese campo que habia enfrentado la 
economia chilena desde la Gran Depresibn de 10s aiios 30- Ilev6 a mantener un 
intenso us0 del impuesto inflaci6n como fuente de financiamiento fiscal. Ello se 
tradujo en la mantenci6n de altas tasas de encaje sobre 10s dep6sitos (Cuadro 4) 
por un period0 prolongado. 

Es importante realizar algunas precisiones con respecto aI listado de medi- 
das expuesto. Por un lado, la libertad de tasas de interis qued6 limitada para el 
cas0 de las operaciones entre particulares a menos de un aiio, en tanto se prohi- 
bia que la tasa pactada superara en 50% la tasa media fijada por el Banco Central 
0, en su defecto, la determinada por la Superintendencia de Bancos, a base de lo 
observado en el mercado. Por otro lado, se autoriz6 la creaci6n de "sociedades fi- 
nancieras", entidades c u p  orientaci6n era captar dep6sitos del p6blico y otorgar 
pristamos de corto plazo. Estas entidades tenian libertad para establecer la tasa 
de inter& en sus operaciones de corto plazo. 

Como resultado de la libertad de determinar las tasas de interis de corto 
plazo y la dibil regulaci6n que enfrentaban, estas entidades observaron un fuerte 
crecimiento en 10s aiios siguientes. Este dpido crecimiento, en un contexto don- 
de prevalecia en el pcblico la impresi6n de que las autoridades se encontraban 
comprometidas con la solvencia del sistema financiero, sin que &e contara con 
un marco regulatorio adecuado, Ilev6 a frecuentes quiebras de este tip0 de socie- 
dades, constituyindose en una fuente de inestabilidad, tanto para el sector como 
para la economia en su conjunto. 

Como se seiial6, aun despuis del inicio del proceso de reformas las tasas 
de encajes sobre 10s dep6sitos bancarios se mantuvieron elevadas, lo que contri- 
buy6 a mantener altos sprearls entre las tasas "activa" y "pasiva" (Cuadro 6). La ex- 
plicaci6n de esta lenta caida en 10s encajes parece estar en la necesidad de recaudar 
el impuesto inflaci6n por un lado, y por el otro, en las difcultades que encontra- 
ba el Banco Central para restringir el crecimiento de la oferta de pasivos financie- 
ros liquidos, como resultado de la importante presencia de las "financieras" en este 
proceso. 

Casi dos aiios despues de la dictaci6n del conjunto de medidas antes men- 
cionado, fueron eliminados 10s l i t e s  cuantitativos del crecimiento del cridito del 
sistema bancario. La demora en abandonar esta restricci6n se explica esencialmente 
por las dificultades macroecon6micas que enfrentaba el pais. Por un lado, el Ban- 
co Central tenia problemas para controlar la oferta de dinero, como consecuencia 
del importante rol que asumieron las "financieras"-tanto formales como "infor- 
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M O  Crecimiento Tasa inter& Tasa interis Flujo net0 de 
PIB real cobrada real pagada cap itales 
<%) W365 dias 90.365 dias (% del PIB) 

1977 8.3 
1978 73 
1979 7.1 
1980 7,7 
1981 6.7 
1982 -13.4 

22,9 
15,3 
14,5 
16,9 

15.5 4,3 
17,5 12,6 
14,4 10.8 
8.4 11.5 
13,1 14.4 
12,o 5,O 

Fuente: Banco Central de Chile. Boletines mensuales. 

TASAS DE E N W E  19761980 
(En pomentajes) 

Period0 
~~ 

Mayo 76 - diciembrc 77 
Tasas iniciales 
Tasas ha les  

Enero 78 - julio 78 
Tasas inicialcs 
Tasas finales 

Agosto 78 - matzo 79 
Abril 79 - diciembre 79 

Tasas iniciales 
Tasas ha les  

Tasas iniciales 
Tasas ha les  

Enem 80 - diciembrc SO 

Dep6sitos a la vista Dep6sitos a plazo 
30 - 89 dias 

85 55 
59 20 

59 20 
42 20 

Sin cambios 

42 19 
42 8 

21 7 
10 4 

Depdsitos a plazo 
90 dias - 1 aiio 

55 
8 

8 
8 

Fuente: En Dc la Cuadra y Valdb (1992).Banco Central de Chile. 

COLOCAUONES DEL SlsTEMA RNANCIERO' 

En moneda En moneda Total 

(Mill. de $1 (Mill de US$) de $ 1977 
AiiO nacional exmnjera Millones % del PIB 

1978 84.690 2.265 103.407 32.08 
1979 165.703 2.257 184.354 32,34 
1980 336.888 5.747 384.378 52,17 
1981 530.470 7.948 596.150 66.01 
1982 547.543 6.354 600.050 70.29 
1983 677.023 4.761 716.366 67,54 
1984 1 .O 13.477 3.762 1.044.565 73.09 

Incluye al Sistema Bancario Comercial. Sociedades Financieras y Banco de Fomento. 
Fuente: Banco Central de Chile.BoleHnes mensuales. 
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males"- dentro del mercado. Por el otro, las dificultades fiscales, en el contexto 
de una fuerte caida en la actividad hicieron necesario mantener un us0 intenso 
del "impuesto inflaci6n" como medio de financiamiento, tal como se indicb ante- 
riormente. La combinacidn de ambos factores conspW contra la liberalizaci6n del 
crecimiento del credit0 bancario antes de abril de 19761°. 

Un aspect0 importante dentro del desarrollo del mercado financiero chile- 
no fue la introducci6n de mecanismos de indexaci6n en 10s conmtos financieros. 
&tos comemuon a utilizarse a mediados de 10s 60 en las operaciones de credit0 
hipotecari0.A partir de 1974, este tip0 de cllusula qued6 abierta a las demls ope- 
raciones financieras a m b  de un aiio. Finalmente, en 1976 se modficd este plazo, 
permitiendose la reajustabdidad, de acuerdo con la variaci6n del fndice de Precios 
al Consumidor (IPC"), de todas las operaciones a m b  de 90 dias. Dada la larga 
historia inflacionaria de la economia chilena, este tip0 de mecanismo de indexa- 
ci6n tuvo una gran importancia en el crecimiento experimentado por el a h o m  
financiero desde el inicio de las reformas. 

n! EL PROBLEMA DE U S  ALTS TMM DE 
INTERJ3REALES 

Como se seiial6, el proceso de liberalizaci6n de tasas de inteds no fue sen- 
cillo ni lineal. En efecto, a mediados de 1974 se liberaliz6 la tasa de inter& sobre 
10s depbsitos, en tanto se mantuvo controlada la tasa de colocaci6n, la que se li- 
beraIiz6 casi un aiio despues. Esta estrategia tenia por objetivo estimular el creci- 
miento del ahom financiero, en un contexto donde 10s altos encajes favorecian 
la recaudacidn de recursos por parte del Banco Central. Por otro lado, la prolon- 
gaci6n del control estatal sobre la tasa de inteds de colocaci6n no s610 ayudaba 
a contener la expansi6n del cddito, sin0 que ademls involucraba el supuesto de 
que ello permitiria acotar la inestabilidad financiera prevaleciente, dado el contexto 
de alta inflaci6n y deterioro del escenario extern0 entonces dominante. Contra la 
liberalizacibn de la tasa de inteds de corto plazo conspiraba el temor de las aut@ 
ridades de que esta pudiera alcanzar niveles peligtosamente altos, desde el punto 
de vista del funcionamiento de la economia. De hecho, cuando finalmente se libe- 
raliza la tasa de colocaci6n a 30 dias, en mayo de 1975, "salt6" violentamente de 
un nivel real cercano a 0% a 246% real'*. La mantencidn de este escenario de tur- 
bulencia financiera Ilev6 a que pocos meses despues se volvieran a fijar las tasas 
de inter& de corto plazo, tanto para captaci6n como para colocaci6n. Sin embar- 

Io Sobre la secuencia de medidas que se adoptaron en a t e  dmbito hasta que se materializ6 la 
liberalizaci6n de Limites al crecimiento del d d i t o  bancario, v&e S. De la Cuadra y SValdk (1992). 

La unidad de cuenta en torno a la cual se estructuraron 10s conmtos hancieros de media- 
no y largo plazo fue la Unidad de Foment0 0. &ta refleja diariamente la variaci6n del IF'C en el 
mes previo. 

De la Cuadra yValdk, op. dt., p. 15. 
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go, una vez que se disiparon las principales dificultades macroecon6micas de cor- 
to p l a ~ o ' ~ ,  se liberalizaron ambas tasas. 

Una catacteristica del periodo que sigui6 a la liberalizaci6n de las tasas de 
inter& en Chile fue el alto nivel observado por dicha variable. Ello, no obstante la 
veriflcaci6n de altas tasas de crecimiento del producto, en un contexto de orde- 
namiento de las cuentas externas e inflaci6n declinante (Cuadros 5 y 6). 

Se han planteado diversas interpretaciones para explicar el alto nivel o b  
servado por las tasas de inter& real en el periodo, las que no son necesariamente 
excluyentes entre si. Entre ellas cabe mencionar las siguientes: 

a) Altos costos de intermediaci6n1*. htos  se originarian en las altas tasas de 
encaje sobre 10s depbitos, en un contexto inflacionario. Este cuadro pre- 
sionaba al alza del spread bancario, lo que en parte explicaba el alto nivel 
de la tasa de colocaci6n. Ciertamente esta hipdtesis no pretende explicar 
el nivel persistentemente elevado de la tasa real de inter&, sin0 m b  bien 
la situaci6n prevaleciente en un determinado periodo, la que se vincula con 
la etapa inicial del proceso de liberalizaci6n. Las razones del alto nivel de 
la tasa de encaje fueron mencionadas anteriormente. 

b) Aumento del ingreso permanente tras la implementaci6n de un conjunto 
importante de reformas ec0n6micas~~. De acuerdo con esta hipbtesis, la per- 
cepci6n de que dichas reformas incrementaban las perspectivas de creci- 
miento del pais habna llevado a un aumento del consumo y la inversibn, 
lo que presionaba sobre las tasas de inter& y la cuenta comente. 
Considerada aisladamente, esta interpretaci6n resulta algo ingenua. Sin em- 
bargo, adquiere mPs fuena al combinarse con oms interpretaciones, como 
veremos luego. 

Demanda "falsa" por cn5dito16. Esta hi$tesis, propuesta por Arnold Harber- 
ger, plantea que un n&nero importante de las empresas privatizadas durante 
este periodo generaron una demanda por cgdito, la que se originaba en la 
percepci6n de sus nuevos dueiios de que en algin futuro cercano serian 
rentables, sin realmente serlo, dados 10s cambios estructurales experimen- 
tados por la economia chilena". A juicio de Harberger, la prolongaci6n y 
acumulaci6n de una demanda de credit0 por parte de estas empresas no 

c) 

Cabe rccordar que 1975 h e  el ai10 m h  complejo desde el punto de vista de las dificulta- 
des de b a l m  de pagos. desde el inicio del pmeso de reformas. Si embargo, como consecuencia de 
la severidad del shock macmcon6mico utilizado para corregir el desequilibrio en las cuentas exter- 
nas, en 1976 la economia chilena regist6 un pequeiio superivit en la cuenta corriente de la balanza 
de pagos. 

I' Sjaastad y CortCs (1978). 
l5 E Rosende y RToso (1984). 
16A. C. Harberger (1984). 

Especialmente en lo que sc retiere al grado de apertura de Csta. 
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viables fue un determinante de importancia de la crisis financiera de co- 
mienzos de 10s 80. 
Un matiz de esta hip6tesis surge al suponer que una parte importante de 
la presi6n sobre las tasas de inter& se origin6 en la percepci6n de que las 
tasas de inter& no podian conservar mucho tiempo 10s niveles extraordi- 
nariamente elevados que registraban, y que por lo tanto debian caer en un 
futuro pdximo. Esta misma expectativa llev6 a arrastrar esta demanda a 10s 
periodos siguientes, para finalmente transformarse en una "bola de nieve", 
como resultado del alto nivel de endeudamiento que habian acumulado las 
empresas. 
En tirminos de la gestaci6n de 10s problemas del sector financiero, esta hi- 
p6tesis no es incompatible con la hip6tesis de un aumento del ingreso per- 
manente planteada en el punto b), en cuanto dicha percepcidn habria sido 
la fuena que empuj6 a las empresas a contratar deuda para iniciar nuevos 
proyectos. En esta penpectiva, no puede ignorarse que el precio de 10s 
activos experiment6 un fuerte crecimiento en el period0 previo a la crisis 
financiera de 1982-83, como lo indica el indice de precios de acciones en 
el Cuadro 7, lo que estimul6 el endeudamiento de las empresas y de las per- 
sonas. 

d) Problema de riesgo moral (moral hazard). Se habria planteado un proble- 
ma de esta clase como consecuencia del respaldo oficial a 10s acreedores 
del Banco Osorno y la Unibn, el cual fue intervenido a comienzos de 1977. 
Este banco registd problemas de insolvencia, 10s que se habn'an originado 
en la quiebra de una financiera vinculada patrimonialmente con el banco. 
Como consecuencia de este episodio, el Banco Central estableci6 una ga- 
rantia a 10s depbitos, tanto de bancos como financieras. Esta garantia era 
gratuita y estaba limitada a un cierto monto. Sin embargo, es evidente que 
la seiial entregada con motivo de lo ocumdo planteaba serias dudas con 
respecto a una eventual asignaci6n de perdidas a 10s acreedores bancarios 
en episodios sirnilares que pudieran presentarse en el futuro18. 
En este escenario, se planteaba un cuadro clisico de moral hazard, pues 
to que la variable riesgo de la cartera bancaria era esencialmente un "pro- 
blema del gobierno", por lo que la misi6n de 10s privados consistla 
simplemente en maximizar el retorno que ofrecian las diferentes institucio- 
nes financieras. Dada esta condicibn, se configuraba un sesgo al alza en las 
tasas de inter&, por cuanto el nivel de ellas estaria esencialmente determi- 
nado por las instituciones "mk arrie~gadas"'~. 
Este problema de riesgo en la cartera de 10s bancos se acentu6 en la se- 
gunda parte de 10s 70 como consecuencia del desarrollo de importantes 

I* la importancia de este episodio en la evoluci6n exhibida posteriormente por el sistema fi- 

I 9 A I  respecto via% E Rosende y R.Vergara (1986). 
nandero ha sido subrapda por D. Wisecarver (1983) y E Rosende (1984). 



la Transformaci6n Econ6mica de Chile 
FEUPELWU~YB.*RODFXOVFXXR~M. 

358 I 



Reforma Finandera en Chile I 359 
h R f r  Rwmm mW0 R-E R 

grupos econ6micos, lo que trajo consigo problemas de concentraci6n de 
riesgo y cartera relacionada, factores que tuvieron un papel protag6nico en 
la crisis financiera de comienzos de 10s 80. 
En otras palabras, las actuaciones de la autoridad, expresadas en anuncios 
de politicas que eran temporalmente inconsistentes, no s610 desincentiva- 
ron el desarrollo de mecanismos privados de supervisi6n bancaria, sin0 que 
parece haber promovido directamente un aumento importante en el ries 
go de la cartera de 10s bancos. 

e) Dado lo srpuesto en el punto d), parece evidente que la legislaci6n finan- 
ciera vigente en Chile durante la segunda mitad de 10s 70 y comienzos de 
10s 80 fue deficiente. EUo por cuanto el grado de conocimiento que tenian 
las autoridades de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financie- 
ras (SBIF) con respecto a la calidad de la cartera de 10s bancos, asi como 
de 10s problemas de cartera relacionada, era claramente insatisfactorio20. En 
particular, considerando la gmntia estatal sobre 10s dep6sitos. 

LA CRISIS FINANCIERA DE LOS 80 

V. 1. El entorno maaoecon6mico 

A partir de 1977 comienza un proceso de dpido crecimiento del endeu- 
damiento externo, lo que contribuy6 a incrementar la intermediacibn financiera 
(Cuadro 5). Me proceso se origin6 en diversos factores. Por un lado, era inevita- 
ble que la materializaci6n de la reasignaci6n de recursos inducida por la politica 
econ6mica iba a requerir de nuevas inversiones y financiamientos para las mismas, 
lo que parecia cornplejo de lograr con recursos domtsticos a causa de la baja tasa 
de ahorro interna En este sentido, era razonable esperar que el mismo proceso de 
transfonnaci6n estructural en marcha iba a demandar un mayor aporte del finan- 
ciamiento externo. Por otro lado, la combmaci6n de bajas tasas de inter& reales 
en 10s principales centres financieros, muy especialmente en 10s Estados Unidos, 
creaba un incentivo natural a1 influjo de capitales hacia una economia como la 
chilena, la que no s610 ofkcia muy altas tasas de interts, sin0 que habia probado 
su voluntad de sostener un profundo proceso de reformas conducentes a elevar 
la eficiencia global, por la severidad y energia con la que se enfrent6 el shock de 

En Sanhueza (1999) se presenta evidencia de que el tamaiio de la 'cartera vencida" de 10s 
bancos no fue un buen predictor de las dificultades reales de cartera de Gstos, lo que se reflejd en la 
magnitud de la uansferencia de r e c m  que debid realizar el Banco Central como parte de su p m  
grama de rescate. 
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ttrminos de intercambio de 1975, en un contexto de severas dificultades de acce- 
so financiamiento memoz1. 

A esta situaci6n cabe aiiadir la puesta en marcha de un proceso de liberali- 
zaci6n financiera en 10s Estados Unidos a fines de la dkcada de 10s 70, lo que pro- 
movi6 un fuerte influjo de capitales hacia las economias latinoamericanasZ2. 
Finalmente, no puede desconocerse que durante este period0 las autoridades es- 
timulaton, directa e indirectamente, el us0 del financiamiento externo. Uno de 10s 
mecanismos que parece haber influido en forma m b  importante sobre la decisi6n 
de contratar creditos externos por parte de 10s residentes fue la implementaci6n 
de una politica de devaluaci6n preanunciada ("tablita"), la que concluy6 en 1979 
con la fijaci6n del tip0 de cambio nominal en $ 39 por dC~la#~. La combinaci6n 
de un tip0 de cambio fijado, en un contexto de abundante liquidez en 10s merca- 
dos financieros internacionales, contribuy6 a g e n a  una fuerte expansi6n del gasto 
internoZ4, financiado con recursos externos, lo que aliment6 la inflaci6n de pre- 
cios de activos antes mencionada. 

A comienzos de 10s 80, la econom*a chilena recibid 10s primeros impactos 
del severo cambio en la orientaci6n de la politica monetaria de 10s Estados Uni- 
dos introducido por Paul Volcker un aiio y medio antes. Como consecuencia de la 
decisi6n de la Reserva Federal de reducir la tasa de inflacibn, que a fines de 10s 
70 se ubicaba en torno al 15%, la tasa de inter& real subi6 violentamente en la 
economia norteamericana, al pasar de niveles cemnos al 0% a alrededor de 10%. 
Para una economia como la chilena, con un alto deficit en cuenta corriente, el in- 
cremento de la tasa de inter& internacional represent6 un severo golpe. Por otro 
lado, la combinaci6n de una ca'da en 10s niveles de actividad de las econom'as in- 
dustrializadas, en el mamo de una importante apreciaci6n del d6lar frente a las prin- 
cipales monedas de reserva, contribuy6 a una fuerte ca'da en el nivel de 10s ter- 
minos de intercambio, la que en 1981 alcanz6 a alrededor de 8% (Cuadro 8). 

En el plano interno, la econom'a chilena observ6 un fuerte crecimiento del 
gasto interno a fines de 10s 70, no obstante el alto nivel de tasas de inter& reales 
prevaleciente. Como se seiial6 anteriormente, son diversas las interpretaciones de 
la situaci6n descrita, sin embargo, cabe mencionar la influencia que parece haber 
jugado en esta situaci6n el comportamiento observado por la riqueza financiera 
del sector privado. En particdar, es importante mencionar el fuerte crecimiento 

La situaci6n politica chilena fue un obsticulo para el accem a recursos de organismos mul- 
tilaterales, como tambiin a pkstamos de gobiernos. 

zz Como se indica en Valdk (198% esta liberalizaci6n NVO una serie de deficiencias en su 
irnplementaci6n, lo que Ilev6 a que se originara una abundante ofem de d d i t o  para las economh 
en desarrollo a fines de 10s 70 y comienzos de 10s 80, y ex, contribuy6 a la gestaci6n de la crisis de 
endeudamiento que irrumpc a comienzos de 10s 80. 

*3 Sobre I3 influencia de la politica cambiaria en la conmtacidn de deuda cxterna, v& E 
Rosende (1992). 

En este sentido la experiencia chilena de la segunda parte de 10s 70 apoyaria la validez de 
la 'm'tica de Walters".Al respecto v6ax Rosende (1992). op. dt. 
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experimentado pot el indice de precios de acciones en este periodo, el que acu- 
mu16 un crecimiento promedio de 56,4% real entre 1976 y 1980 (Cuadro 7). Cual- 
quiera fuese la causa liltima de este alto crecimiento, es evidente que era anormal, 
y podia perjudicar la fortaleza del sistema financiero en tanto se tratase de una 
"burbuja"21, expuesta a ser "pinchada" por cualquier cambio macroecon6mico ad- 
verso. En particular, considerando que parte importante del crecimiento experi- 
mentado por el ahorro financier0 en dicho periodo se sustent6 en una estimaci6n 
de riqueza y precio de activos, como la que evidenciaba el comportarniento del 
indice de precios de las acciones. Queda abierta la interrogante con respecto a la 
forma en que podria haberse ajustado la econornia a un cuadro de precios relati- 
vos altamente desalineados -altas tasas de inter& y bajo tip0 de cambio26- en 
ausencia del violento shock m e m o  de comienzos de dCcada. 

CUADRO 8 
INDlCAoORES ECON6MICOS 1980-1989 

Aiio Crecimiento Inflaci6n Cuenta Sddo Tipode Thninosde 
PIB (96) Corricnfe Fiscal' Cambio Real Intcrcambio 
(96) (% del PIB) (% del PIB) (1986=100) (19%=100) 

1980 
1981 
1982 

1983 
1984 
1985 
19% 
1987 
1988 
1989 

7,7 
6.7 

-13A 
-3,5 
6.1 
3-5 
5.6 
6 6  
7.3 
10.6 

31,2 
9s 
20.7 
23,1 
23.0 
26.4 
17.4 
21.5 
12.7 
21.4 

-7,l 
-14.5 
-9.0 

-5.5 
-10,s 

-86 
4.7 
-3,6 
-1.0 
-2,5 

6.1 
0.8 
-3.4 
-3.0 
4.3 
-2.6 
-2.1 

-0.2 
0.2 
1.3 

60.8 
52.9 
59.0 
70.8 
74,O 

90.9 
100,o 

104.3 
111.2 
108.6 

132.7 
122.3 
112,l 

114.3 
107.6 

99.9 
100.0 
109.8 
125.9 
124.3 

Supe&t Sector Wblico No Financiero. 
Fuettte: Banco Central de Chile. 

25 En Arellano (1983) se plantea que una de las causas principales de la crisis financiera fue 
el "triunfalisrno" de las autoridades, la que habria promovido un gasto excesiw en 10s agentes econb 
micos y expuesto al sector financiero a un riesgo excesivo. 

26 Ello. ademis del muy elevado nivel de precios de activos, el que en buena rnedida -am- 
que no exclusivamente- reflejaba la caida experirnentada por el tip0 de cambio real en el periodo. 
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Como es obvio, la combinacibn de mayores tasas de inter& internaciona- 
les y menores tirminos de intercambio gener6 un aumento en el nivel del deficit 
en la menta corriente de la balanza de pagos, el que alcanz6 a un 14% del PIB en 
1981. En este contexto es evidente que las necesidades de financiamiento de la 
econom’a chilena eran muy altas, por lo que ista quedaba expuesta a un severo 
ajuste en sus niveles de actividad y gasto en cas0 de no obtenerse estos recursos. 

A la dificultad que de por si planteaba financiar un deficit en cuenta co- 
rriente como el mencionado, se aiiadi6 la irrupci6n de una crisis de balanza de 
pagos en Mexico a comienzos de 1982, lo que se tradujo en la devaluacidn de la 
moneda domestica, con la consecuente quiebra de la regla cambiaria vigente, la 
cesaci6n de pagos por concept0 de servicios de deuda externa y una aguda crisis 
financiera. Esta situaci6n agudiz6 el temor de la banca internacional ante las pers- 
pectivas de las economias latinoamericanas, lo que contribuy6 a dficultar aun mis 
el financiamiento del exceso de gasto interno en Chile. En este marc0 s610 cabia 
Ilevar a cab0 un severo ajuste en el nivel de gasto interno, cosa que, en un esque- 
ma de tip0 de cambio nominal fijo como el entonces prevafeciente, operaba en 
forma “automitica”. En particular, bajo un esquema de tip0 de cambio fijo, el in- 
cremento del tip0 de cambio real requerido para equilibrar el mercado laboral, en 
un contexto de ajuste del gasto interno, requiere de una caida en 10s salarios no- 
minales, lo que no resultaba ficil de lograr, dadas las restricciones legales enton- 
ces prevalecientes para el ajuste a la baja de 10s salarios reaIe2’.Asi, la tasa de des  
empleo experiment6 una fuerte alza en este periodo. 

Las dificultades y costos inherentes a1 proceso de ajuste de la econom’a Ile- 
varon a un fuene cuestionamiento pdblico a la politica econdmica seguida, y muy 
especialmente a la regla cambiaria. Como consecuencia de ello, a mediados de 1982 
se “quebr6” la regla de tip0 de cambio nominal fijo entonces vigente, lo que dio 
origen a una devaluaci6n nominal de 30,5%, en el segundo semestre de dicho afio. 
Los problemas de credibilidad e incertidumbre inherentes a dicho quiebre en la 
politica cambiaria configuraron un cuadro de inestabilidad financiera, el que se 
reflej6 en altas tasas de inter& reales y cuantiosas perdidas de reservas interna- 
cionales para el Banco Central, situaci6n que se prolong6 por varios meses. 

V. 2. El colapso financiero 

En la evaluaci6n de la crisis cambiaria de comienzos de la decada de 10s 80, 
es importante puntualizar que independientemente de la eficiencia con que hubie- 
se estado operando el proceso de ajuste de precios relativos bajo tip0 de cambio 
fijo, la mantenci6n de este esquema cambiario se encontraba amenazada por las 
dificultades que la coyuntura macroecon6mica planteaba al mercado financiero. 
Por un lado,no obstante que el nivel de reservas internacionales del Banco Central 

Esta normarim se conocia mmo “la ley del piso”. Dc acuerdo con la misma, cualquier ne- 
gociaci6n salarial debia tener como ‘piso“ el nivel prevaleciente de 10s salarios d e s .  
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alcanzaba a cubrir la base monetaria, no ocum'a lo mismo con las definiciones tradi- 
cionales de dinero M1 y M2. Esto significaba que frente a un ataque intenso contra 
la regla cambiaria se corria el riesgo de generar una crisis de pagos en el sistema 
financiero. Por otro lado, la combinaci6n de altas tasas de inter& reales, por un 
period0 prolongado, junto con una aguda declinaci6n en la actividad y empleo, 
planteaban un problema de insolvencia para numerosas instituciones financieras, lo 
que conspiraba en contra de la mantenci6n de la politica cambiaria vigente. El10 
por cuanto era altamente improbable que la autoridad fuese a dejar "caer" a 10s 
bancos en dficultades,dado el antecedente que planteaba el manejo de otras expe- 
riencias previas de problemas de solvencia en 10s bancos, y la carencia de mecanis- 
mos de ajuste diferentes al'rescate oficial" de las instituciones con problemas=. 

La verificacibn de una aguda caida en la actividad; un importante grado de 
riesgo en la cartera bancaria como resultado de una deficiente supervisi6n finan- 
ciera en el pen'odo previo, en un escenario caracterizado por problemas del tip0 
moral hazard; mls la devaluaci6n del peso, se ~ombmaron*~ para generar una seria 
crisis financiera, la que concluy6 en enem de 1983 con la intervenci6n de cuatro 
bancos y cuatro sociedades financieras, al tiempo que se resolvia la liquidaci6n de 
dos bancos y una financiera. Cabe seiialar que entre 10s bancos intervenidos se 
encontraban 10s dos bancos privados mls grandes, el de Chile y el Santiago.&{, 
tras la intervenci6n se dio la paradoja de que el esfuerzo de liberalizaci6n finan- 
ciera concluy6 con m& del 50% de las colocaciones totales en poder del Estado. 

La fragilidad del sistema financiero habia quedado en evidencia, previa a la 
intervenci6n de 10s bancos mencionados, con la liquidaci6n de otros seis bancos 
y cinco financieras entre 1981 y el 13 de enero de 1983, fecha de la 6ltima opera- 
cibn. En ttrminos de sus repercusiones macroecon6micas, una implicancia direc- 
ta de las dficultades financieras fue la presi6n sobre el tip0 de cambio nominal 
que trajo consigo. Ello adicionalmente a la influencia de otros factores vinculados 
con la caida de ttrminos de intercambio o la interrupci6n del flujo de crtdito 
externo. En efecto, en 1982 el Banco Central debio incrementar la base monetaria 
en alrededor de 170%, como consecuencia de la liquidaci6n de once institucie 
nes financieras. 

V. 3. Estrategia frente a la dsis  

Para ilustrar la gravedad de la crisis financiera que enfrentd la econom'a 
chilena a comienzos de 10s 80, cabe seiialar que, de acuerdo con estimaciones de 
la Superintendencia de Bancos, hacia el 31 de diciembre de 1984, en promedio, y 

=A juicio de la emela de pensamiento liderada por Henry S i o n s  (1936). Csta era una debi- 
lidad estructural del sistema capitalista. por cuanto la ausencia de mecanismos de ajuste automitico 
para el sistema bancario Uevaba a que en la cocurrencia de ciclos adversos su suerte quedara en ma- 
nos de las decisiones de la autoridad. 

29 Es un tema de debate establecer cu5l fue la importancia relativa de estos factores en la cri- 
sis financiera. Sin embargo, en tCrminos generales se puede seiialar que heron b t a s  las causas bkins  
de dicha crisis. 
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no considemdo las ptrdidas de las entidades que entraron en liquidaci6n en el 
period0 1981-82, la banca presentaba perdidas esperadas en sus activos, no arnpa- 
radas por provisiones, que comprometian el 200% de su capital y reservas, lo cual 
equivalia a un 18% del PIB de ese aiio30. La envergadura de esta crisis financiera 
hizo necesaria una intensa actividad del gobierno en orden a resolverla, lo que 
implic6 asignar pkrdidas, capitalizar bancos y empresas recuperables, y "liquidar" 
10s que no lo fueran. En este proceso, el Banco Central debi6 incurrir en impor- 
tantes perdidas patrimoniales, como consecuencia de las operaciones de rescate 
de las instituciones bancarias en dificultades. 

La politica de saneamiento de la banca tras la crisis se estructur6 sobre la 
base de cuatro grandes lineas de accibn: 

1. 
2. 

3. 

Liquidaci6n de un grupo de instituciones. 
Compra de cartera por parte del Banco Central (programs de'deuda subor- 
dinada"). 
Apoyo a 10s deudores del sistema, a travb de diferentes programas de re- 
programaci6n de deudas y creditos. Entre 10s primeros se incluye el pro- 
grama de "d6lar preferencial", que en la pdctica representaba un subsidio 
cambiario para quienes estaban endeudados en d6lares. Adembs, hub0 un 
pmgrama de reprogramaci6n de deudores productivos y deudas hipoteca- 
rias, entre otros. En el segundo tip0 de programas se encuentra un conjun- 
to de lineas de credit0 destinadas a impulsar la actividad econbmica, entre 
las cuales cabe mencionar. lineas de csdito para capital de trabajo, finan- 
ciamiento de remuneraciones, contratach de trabajadores y reforestacibn, 
entre otras. 
Recapitalizaci6n de la banca. Se desarrollamn diversas acciones conducen- 
tes a elevar la base de capital de 10s bancos. De ellas cabe destacar el de- 
nominado "programa de capitalism0 popular", que consisti6 en el otorga- 
miento de un credit0 fiscal para la compra de acciones de primera emisi6n 
en algunos de 10s bancos intervenidos. Los adquirentes de estas acciones 
gozaban de un beneficio tributario mientras retuvieran las mismas, en tanto 
que podrian disfrutar de 10s excedentes que generase el banco en el futu- 
ro. El excedente de utilidades se destinm'a a recomprar cartera al Banco Cen- 
tral, mientras que 10s accionistas originales del banco en cuesti6n -den@ 
minados accionistas "clase A"- no tendrian derecho a recibr dividendos, 
hasta que no se hubiese recomprado completarnente la cartera vencida al 
Banco Central. 

4. 

Tambitn se estableci6 una linea de credit0 para el fortalecimiento del sis 
tema financiero, en la forma de un mejoramiento en la estructura de plazos. 

N A l  Hspecto v k e  G. Ramirez y E Rosende (1989). 
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Es importante mencionar el aporte que tuvo en este proceso la reforma 
previsional realizada en 1980, por cuanto gener6 una fuerte demanda por la deu- 
da del Banco Central, de parte de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), 
lo que impidi6 que este proceso de "salvataje" del sistema financiero se tradujera 
en mayores tasas de inflaci6n. Ademh, la colocaci6n de deuda intema realizada 
pot el Banco Central, como parte del proceso de saneamiento del sistema finan- 
ciero, fue facilitada por el hecho de que 10s niveles iniciales de deuda del sector 
pitblico consolidado -Banco Central mas gobierno central- eran muy bajas. 

De acuerdo con estimaciones realizadas por Sanhueza (199), el costo net0 
para el Banco Central de la operaci6n de compra de cartera, actualizado a diciem- 
bre de 1997 al5%, fue equivalente a un 4,7% del PIB, mientras que la liquidaci6n 
de instituciones financieras tuvo un costo equivalente a un 8,2% del PIB. 

V. 4. La crisis en perspectiva 

La aguda recesi6n y crisis financiera que afect6 a la economia chdena a 
comientos de 10s 80 fue en cierta medida una sorpresa para 10s observadores ex- 
ternos. Se trataba de una economia que habia seguido a1 pie de la letra las instruc- 
ciones conducentes a lograr un crecimiento sano y estable. Se elimin6 el deficit 
fiscal, se entregd a1 mercado la asignaci6n de recursos, se privatizaron empresas 
pitblicas, se renunci6 al us0 de la politica monetaria a1 fijar el tip0 de cambio, lo 
que otorgaba mis certidumbre a1 mercado en torno a las intenciones de la autori- 
dad en cuanto a mantener equilibradas las cuentas macroecon6micas, y muy es- 
pecialmente las fiscales. Sin embargo, a1 materializarse una severa contracci6n mo- 
netaria en 10s Estados Unidos, que condujo a un fuerte incremento en las tasas de 
interes reales en d6lares, la economia chilena no pudo diferenciarse de otras eco- 
nom'as de la regi6n que tambitn debieron romper sus compromisos cambiarios 
y materializar un fuerte ajuste en sus niveles de gasto agregado. 

Son diversas las interpretaciones que se han hecho de esta situaci6n, las que 
se encuentran intimamente Iigadas a las explicaciones del alto nivel de las tasas 
reales de inteks antes mencionadas. En efecto, la economia chilena no s610 en- 
frent6 a comienzos de 10s 80 un severo shock adverso de ttrminos de intercam- 
bio y financiamiento, sin0 que lo hizo en condiciones de fragilidad financiera.Asi, 
mientras el elevado nivel inicial del deficit en cuenta corriente evidenciaba una 
peligrosa dependencia del financiamiento externo, las altas tasas reales de inter& 
que prevalecieron en la segunda mitad de 10s 70, en un context0 de fuerte creci- 
miento del credit0 domtstico, indicaban la presencia de problemas al interior del 
mercado financiero, 10s que naturalmente resentian la capacidad de tste para ha- 
cer frente a shocks ex6genos como los mencionados. 

Desde nuestro punto de vista, las altas tasas reales de interis que prevale- 
cieron desde el inicio de la IiberaIizacidn hasta la crisis estuvieron vinculadas con 
la fuerte descapitalizaci6n de las empresas tras el gobierno de Allende, en un con- 
texto de moral hazard con respecto al seguro de depbsitos, lo que concentr6 la 



competencia entre inshituciones financieras en la variable "retorno", quedando fuera 
la variable "riesgo". Por om lado, el gobierno no lo& desarrollar sistemas eEcientes 
de informaci6n que le permitieran conocer lo que realmente ocurria en 10s ban- 
cos. Esto era crucial, si es que la percepci6n generaliida de que existia un segu- 
ro sobre 10s dep6sitos iba a presionar sobre las autoridades para que lo materiali- 
zaran, como finahente ocurri6. 

AI examinar las series econ6micas de la tpoca, donde se encuentra a par- 
tir de la segunda mitad de 10s 70 un fuerte crecimiento del ckdito, una marcada 
inflaci6n de precios de activos, en el context0 de un creciente deficit en la cuen- 
ta corriente de la balanza de pagos, es cuando adquiere importancia la hipdtesis 
de S i o n ~ ~ ~ ,  en t&miios de que el sistema financiero tradicional -donde 10s ban- 
cos captan dep6sitos (deuda no contingente) y utilizan dichos recursos para dar 
credit0 (cuya recuperaci6n es contingente a la evoluci6n de la econom'a)- hace 
dificil que el Banco Central pueda sostener reglas monetarias en el tiempo. EUo 
debido a que en a l g h  momento debed romperlas para garantizar la convertibili- 
dad de las deudas bancarias. Del mismo planteamiento de S i o n s  se desprende 
que las caractensticas de una organizaci6n financiera como la expuesta hacen m b  
complejo el proceso de asignaci6n de perdidas cuando una o m b  instituciones 
financieras caen en una situacih de insolvencia, debido a que el sistema mencio- 
nado no tiene @as que permitan enfrentar dicho proceso sin la intervenci6n del 
Estado para definir criterios al respecto. 

Por otro lado, tras casi veinticinco a?los de experiencia con mercados libres, 
a fines de 10s 90 llama la atenci6n que la evoluci6n del ckdito domestico, el pre- 
cio de 10s activos, la tasa real de inter& y la cuenta comente no hubiesen antici- 
pado un cierto grado de corrida contra el peso y el sistema bancario. En este 
sentido parece evidente que ha habido un aprendizaje sustancial, tanto en el sec- 
tor privado como en 10s reguladores, con respecto a cukles son las condiciones 
de consistencia que debe satisfacer la organizaci6n financiera, como tambien en 
lo que son rangos razonables para las variables macroecon6micas y cuiles no lo 
son. Parte importante de las lecciones aprendidas tras la crisis financiera de CO- 

mienzos de 10s 80 se expresaron en las reformas a la ley general de bancos intro- 
ducidas en 1986. 

VI. LA REFORMA A LA LEY DE BANCOS DE 1986 

VI.1. Aspectos marroecon6micos 

La profunda crisis financiera y econ6mica en la que se vi0 sumida la eco- 
nomia chilena en la primera mitad de 10s 80 origin6 un fuerte cuestionamiento al 
modelo de econom'a social de mercado que se trataba de establecer. La manten- 

3' Una interpretadh de esta hi$tesis en la crisis finandera argentina de la misma Cpoca se 
encuentra en R. F e d d e z  (1983). 



ci6n de muy altas mas  de inter& reales, en un context0 de alto desempleo, aun 
bajo altas tasas de crecimiento, y luego la recesi6n y colapso financiero, fueron 
visualizados por 10s criticos del modelo como signos elocuentes de las deficien- 
cias de este. Por otro lado la intervenci6n de 10s principales bancos privados Ile- 
v6 a un complejo proceso de asignaci6n de pkrdidas, recapitalizaci6n y finalmen- 
te de reprivatizaci6n de bancos y empresas. Tambien hub0 importantes criticas a 
la forma en que se realiz6 la reprivatizaci6n de bancos y empresas, las que en buena 
medida se originaron en el us0 de diferentes f6rmulas para cada caso. De hecho, 
fue necesario ir elaborando un procedimiento para resolver 10s problemas de cada 
empresa y banco, hasta devolverlos a manos privadas, por cuanto no existian en 
la legislaci6n vigente mecanismos de ajuste privados para resolver 10s problemas 
de solvencia que pudieran afectar a la banca. Mk aun, tras materializarse la inter- 
vencidn de enero de 1983, qued6 absolutamente a discrecidn del gobierno la sume 
de dichas instituciones, como tarnbien la de las empresas que quedaron bajo el 
control de 10s bancos. Esto signifca que eventualmente istas pudieron haber per- 
manecido bajo el control estatal. 

Tras la resoluci6n de 10s problemas mis urgentes derivados de la crisis finan- 
ciera, a partir de 1985 comenzo a estudiarse en el gobierno el marc0 institucional 
en el cual se desenvolvia el mercado financiero y su relacidn con la crisis reciente. 
En este aspect0 ejercieron una intluencia importante un conjunto de trabajos inspi- 
rados en 10s planteamientos clkicos de Henry Simons3*,y lo que se conoce como el 
"Plan de Chicago de Reforma del Sistema Finan~iero"~~. En particular, es importante 
destacar un trabajo desatrollado por Hem& Bilchi", en 1984, en el que propone la 
implementaci6n en Chile de un sistema similar al planteado por Sions. 

En pocas palabras, la hipdtesis de Simons es que 10s sistemas financieros 
tradicionales -del tip0 anglosaj6n- contienen un germen de inestabilidad. Ello 
debido a dos causas bisicas: i) la existencia de un encaje fraccional sobre 10s de- 
p6sitos, lo que Ileva a 10s bancos y personas a comportarse como si 10s dep6sitos 
estuvieran plenamente respaldados en todo momento, lo que naturalmente no 
ocurre, y ii) el sistema bancario se encuentra estructurado sobre la base de p&- 
vos "no contingentes" (su valor nominal de recuperaci6n es fijo), como ocurre con 
10s depbitos, en tanto el valor de recuperaci6n de 10s cdditos bancarios es esen- 
cialmente "contingente" (depende de la marcha global de la e~onomia)~~.  Este tip0 
de organizacibn, que involucra un tratamiento disimil para 10s activos y pasivos 
bancarios, hace inevitable que la suerte de 10s bancos en escenarios adversos, como 
seria una recesibn, quede en manos de 10s gobiernos. Lo que implica que el pro- 
ceso de ajuste del sector financiero sek  necesariamente arbitrario, por cuanto 

32 H. simons (1936). op. dt 
mpecto v b ,  por ejemp1o.A. Hart (1935). 

3( H. Biichi (1984). 
35 Una discusi6n de las ahernatins de organizad6n del sistema financiero x encuentra en 

Rosende yvergara (1986, op. cft. 
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q u e w  en manos de las autoridades el definir la forma como se asignan las per- 
didas de Cste. Es obvio que el proceso de ajuste seri largo, con 10s consecuentes 
costos que ocasiona al sector real, al demorarse la reanudaci6n de un flujo nor- 
mal de ckdito a la econom'a. 

Dado el diagnbtico expuesto, la esencia de la propuesta de Simons, replan- 
teada en este cas0 por Buchi, consistia en: 

i) 

ii) 

iii) 

Aumentar el grado de protecci6n de 10s bancos k n t e  d crecimiento de 10s 
depdsitos a la vista. S i  embargo, ai mismo tiempo era necesario garantizar 
plenamente este tip0 de depbitos. 
Introducir un cierto grado de riesgo en 10s depbitos a plazo en el sistema 
bancario. Este riesgo seria limitado, y s610 estm'a restringido a 10s dep6si- 
tos a plazo cuyo vencimiento fuese mayor que diez dias desde la implemen- 
taci6n de medidas de ajuste en un detenninado banco. La parte de 10s 
dep6sitos a plazo no cubierta por la garantia estatal se transformaria en ac- 
ciones del banco, en un context0 en el que la implantaci6n de medidas de 
ajuste llevaba automiticamente a cambios en el directorio y la administra- 
ci6n de Cste. 
Aumentar las obligaciones de informaci6n por parte de 10s bancos, con el 
propdsito de facilitar la supervisi6n -privada y piiblica- de Cstos. 

En lo que se refiere a1 punto i), la propuesta no era elevar la tasa de enca- 
j& sobre 10s depbsitos, sin0 f o m  a un mayor respaldo de Cstos con deuda p6- 
blica o del Banco Central, en lo que se denomin6 "reserva tecnica". Esta alternati- 
va aparecia mis adecuada que la elevaci6n del encaje, considerando la historia 
inflacionaria de la economia chilena y la necesidad de reducir 10s costos de inter- 
mediacibn, 10s que se habian mantenido en altos niveles en la segunda mitad de 
10s 70. 

Con el punto ii) se pretendia promover un mayor inter& de las personas 
en el riesgo de sus depbsitos, lo que contribuiria a evitar que la competencia en- 
tre las instituciones bancarias se restringiera d tema de "la rentabilidad o inter&" 
sobre aquellos, como habia ocurrido anteriormente. Ademis, la eventual capitali- 
zaci6n de una parte de 10s dep6sitos a plazo de un banco con problemas de sol- 
vencia evitaba en su proceso de ajuste la intervenci6n del gobierno y la dictaci6n 
de normas discrecionales por parte de Cste. De hecho, la misma capitalizaci6n, junto 
con el cambio de administracibn del banco, les daba a 10s depositantes la opom- 
nidad de recupem su inversibn, en tanto se introdujeran 10s cambios necesarios 
en las politicas del banco. 

Por Wmo, la existencia de adecuada informaci6n acerca del estado de 10s 
bancos, como se plantea en el punto ii), era una requisito bbico dentro de este 

36 La propuesta original de Simons consisu'a en establecer un encaje de 100% sobre 10s de+ 
sitos, 10s que en su propuesta d o  serian "a la vista". 
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sistema. Ello no s610 para promover una mejor supervisidn de Cstos, sino que en 
particular para detectar tempranarnente la ocurrencia de dificultades, de modo que 
el tip0 de ajustes planteado en ii) fuese factible de implementar. En otras palabras, 
es POCO probable que fuese politicamente factible materializar capitalizaciones sig- 
nificativas de 10s dep6sitos a plazo de 10s bancos. De hecho, en este cas0 es muy 
probable que la presi6n sobre las autoridades por parte de 10s depositantes impi- 
da adoptar a l g h  tip0 de acci6n en este sentido. Luego, la disponibilidad de un 
diagn6stico oportuno de la situaci6n de liquidez y solvencia de 10s bancos era un 
aspect0 esencial dentro de este marco. 

En 1986 se aprob6 una reforma a la legislaci6n bancaria, la que contiene 
10s elementos e x p u e ~ t o s ~ ~ .  En ella se establece la obligaci6n de 10s bancos de 
mantener en caja, o en documentos del Banco Central, todo exceso de dep6sitos 
a la vista por encima de 2,5 veces el capital pagado y reservas.Tambi6n se inclu- 
ye, en la mencionada reforma legal, una garantia sobre el 90% de 10s dep6sitos a 
plazo -por persona- con un tope de aproxirnadamente US$ 4.000. En lo que 
se refiere a 10s depbitos a la vista, 6stos se encuentran plenarnente garantizados, 
y en el evento de involucrar un compromiso de recursos por parte del Banco Cen- 
tral para hacer efectiva esta garantia, la ley lo transforma en "acreedor preferente" 
de la instituci6n en dificultades. 

En lo que se refiere a la informacidn del estado de las instituciones finan- 
cieras, la ley seiiala que la SBIF entregar& a1 menos tres veces al aiio, informaci6n 
al pablico de la situaci6n de las instituciones financieras. Ademds, se le otorga a1 
sector privado una responsabilidad en este proceso de evaluaci6n, por cuanto la 
ley seiiala que cada entidad debe contar con a1 menos dos evaluadores privados. 

La reforma a la ley, aprobada en 1986, establece claramente las actividades 
que 10s bancos e instituciones financieras pueden realimr. Dentro de 6stas se en- 
cuentran otorgar pr6stamos con o sin garantia, descontar letras de cambio, paga- 
r6s y otros, adquirir, ceder y transferir efectos de comercio, efectuar cobranzas, 
pagos y transferencias de fondos, efectuar operaciones de cambio, avalar letras de 
cambio y otorgar fianzas simples y solidarias en moneda nacional, emitir boletas 
o dep6sitos de garantia, recibir valores y efectos en custodia, servir de agentes fi- 
nancieros de instituciones y empresas nacionales, extranjeras o internacionales, para 
la colocaci6n de recursos en el pais, invertir en sociedades filiales autorizadas, como 
fondos mutuos, corredoras de bolsa y empresas de leasing. 

Edas actividades se encuentran sujetas a una sene de regulaciones. Por ejem- 
plo, hay limites a 10s cr6ditos que se pueden otorgar a un mismo deudor, limites a 
la posici6n en distintas monedas, obligaciones de calce de plazos y otras. En cuanto 
a 10s cr6ditos a empresas relacionadas al grupo controlador del banco, se estable- 

. 

37 Ias reformas introducidas en la ley de bancos, junto con un ansisis de las mismas, se e x p e  
nen en P. Brook (1992). 
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cieron limites y se norm6 que no se pueden otorgar cri5ditos a personas natura- 
les o juridicas vinculadas directa o indirectamente a la propiedad o gesti6n del 
banco en tCrminos m9s favorables que 10s concedidos a terceros en operaciones 
simiiares. 

La ley de 1986 tambikn a m 6  significativamente en tkrminos de 10s nue- 
vos negocios que pueden desarrollar 10s bancos. En efecto, se les autoriz6 para abrir 
diversas filiales, las que se agrupan bajo dos conceptos. Primero esdn aquellas fi- 
liales "que complementan el giro bancario", las que se dividen en intermediaci6n 
de valores y prestaci6n de servicios financieros. Dentro del primer grupo esth las 
agencias de valores, las corredoras de b o k ,  10s fondos rnutuos y las administrade 
ras de fondos de inversi6n. Dentro del segundo, las empresas de leasing, las adrni- 
nistradoras de tarjetas de crkdito y las empresas de asesoria financiera. El segundo 
concepto en el que se agrupan las filiales es el de "sociedades de apoyo al giro 
bancario". En este grupo e s t h  las empresas dedicadas a la administraci6n de co- 
branzas y las redes de transferencia electr6nica. 

La ampliaci6n de las actividades bancarias se hizo manteniendo una estric- 
ta separaci6n entre lo que es el negocio tradicional y 10s negocios de las filiales. 
Para esto, la ley utiIiza distintos tipos de regdaciones. Primero, la formaci6n de una 
filial debe hacerse con lo que se denomina 'capital segregado" del banco. Fs decir, 
si un banco desea invertir parte de su capital propio en una filial, el aporte se res- 
ta del capital del banco para el d c u l o  de 10s distintos mirgenes (deudakapital, 
etc.). Segundo, la ley establece que las filiales deben tenet "gerente, personal, lo- 
cal, equipamiento y servicios independientes de sus entidades financieras propie- 
tarias". Es decir, se limita la utilizaci6n conjunta de recursos entre el banco y las 
filiales.Tercero, 10s cri5ditos del banco a las filiales e s t h  sujetos a limites. 

Se establece una raz6n deuda a capital de 20 veces. De traspasarse este li- 
mite se presume que el banco ha incurrido en hechos que hacen temer por su 
situaci6n financiera y se inician 10s procedimientos dispuestos por la ley para re- 
gularizar su situaci6n. Los pasivos bancarios tienen distintos niveles de protecci6n. 
Por ejemplo, 10s dep6sitos a la vista tienen la primer prioridad sobre 10s activos. 
Los dep6sitos a plazo, cuentas de ahom, bonos no subordinados, deuda externa, 
pasivos contingentes, pactos de recompra de instrumentos financieros y otros pa- 
sivos similares tienen la siguiente prioridad. DespuCs e s t h  10s bonos subordiia- 
dos y, finalmente, la obligaci6n subordinada con el Banco Central. Las letras 
hipotecarias, por otra parte, son pasivos que se encuentm respaldados por las c e  
locaciones hipotecarias, por lo que el rest0 de 10s pasivos del banco no tiene ac- 
ceso a Cstas en una liquidaci6n. 

Los encajes a 10s dep6sitos a la vista y a plazo u otras obligaciones 10s de- 
termina el Banco Central. En la ley orghica del mismo se dictamina que dicho 
encaje no podri sobrepasar en promedio el 40% para obligaciones a la vista y el 
20% para obligaciones a plazo y otras.Ademls, se introdujo el concepto de "reser- 
va tkcnica" antes mencionado. 
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Los limites a las tasas de interks sobre 10s dep6sitos a la vista y las normas 
sobre 10s sistemas de reajuste son resorte del Banco Central%. 

Una de Ias principales innovaciones de la Iegislaci6n de 1986 tiene relaci6n 
con las provisiones que se exige a 10s bancos por sus crkditos riesgosos. Se trata 
de castigar aquellos crkditos impagos y oms colocaciones que se estiman que tie- 
nen riesgos superiores a 10s normales. El objetivo de la normativa es estimar el 
capital econ6mico del banco, que es el relevante para implementar una legislaci6n 
eficiente. 

Tambikn se norma respecto al reparto de dividendos. Se establece que si 
hubiese perdido una parte del capital o del fondo de reserva legal, no pod& re- 
partirse dividendos mientras no se haya reparado la pkrdida. Tampoco podrh  
repartirse dividendos si la raz6n deudakapital supera el limite de 20, o si se in- 
fringen 10s mgrgenes a 10s ckditos antes mencionados. Finalmente, se establece 
que 10s bancos no pueden repartir dividendos provisorios. 

Resulta interesante la forma en que la ley encara 10s eventuales problemas 
de solvencia de un banco. En primer lugar, se crea la figura de capitaliici6n pre- 
ventiva, segfin la cual si la raz6n deuWcapital excede del limite legal (20 veces) 
o si se presume con cierta certeza que se exceded este limite en el futuro, el di- 
rectorio del banco debed llamar a una junta de accionistas para incrementar el 
capital del banco. De no hacerlo, sus colocaciones no podrin aumentar y tampc- 
co puede real i i  inversiones. Por otra parte, de deteaarse problemas de insolven- 
cia, el directorio del banco debed presentar 'proposiciones de convenio" a sus 
acreedores dentro de un plazo de 10 dias desde que se detectaron dichos proble- 
mas. Dichas proposiciones pod151 referirse a capitalici6n de crkditos, ampliaci6n 
de plazos, remisitin de deudas y cualquier otro objeto licito relativo al pago de las 
deudas. La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras debed aprc- 
bar dichas proposiciones de modo que se asegure que efectivamente resuelve el 
problema del banco. De esta manera se obliga a accionistas y acreedores a sentar- 
se a conversar para dar soluci6n a sus problemas sin la intervenci6n del Estado. 
Por irltimo, tambiin se le da al rest0 de la banca privada la posibdidad de ayudar 
a capitalizar a la instituci6n que estl en problemas. 

Las instancias anteriores no implican que la figura de la intervenci6n esta- 
tal no se mantenga. En efecto, si la SBIF establece que una instituci6n no tiene la 
solvencia necesaria para seguir operando, o que la seguridad de sus depositantes 
u otros acreedores requiere de su liquidacibn, o si las proposiciones de convenio 
hubiesen sido rechazadas, se le revocari la autorizaci6n de existencia y se la de- 
clam5 en liquidaci6n forzosa previo acuerdo del Consejo del Banco Central. 

38 Calx mencionar que en la actualidad el Banco Central prohibc pagar inter& sobre 1% men- 
tas comentes. 
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w. EL SISTEMA FINANCIER0 EN LOS 90 

MI.1. Sitnaci6n inicial 

A nivel macroecon6mico, a partir de 1985 se da comienzo a un nuevo pro- 
grama de ajuste econdmico tendiente a restaurar 10s equilibrios macroecon6micos 
y el crecimiento en un context0 de acceso restringido a1 endeudamiento externo. 
Se pus0 especial tnfasis en el sector exportador como motor del crecimiento, 
mediante la reduccibn de las tarifas a las imponaciones, una significativa devalua- 
ci6n del tip0 de cambio real y la promoci6n de las exportaciones chilenas en 10s 
mercados internacionales. Como resultado de estas medidas, comenz6 un period0 
en que el crecimiento h e  liderado por las exportaciones. Entre 1984 y 1989 el 
crecimiento promedio del PIB alcanz6 a 6,6% a1 aiio, y la inflaci6n fluctu6 entre 
12,7% y 26,4% al aAo. En tanto, el desempleo se redujo de 19,6% en 1982 a 8% en 
1989. 

Durante la segunda mitad de 10s 80 tambiEn se observa una mejora sustan- 
cial en la situaci6n externa. En efecto, el dinamismo del sector exportador se tra- 
dujo en que el saldo comercial aument6 desde un deficit de 1,1% del PIB a un 
supe&it de 3,6% del PIB en 1989. Similarmente, el saldo en cuenta corriente re- 
dujo su deficit desde un total equivalente a 10,8% del PIB en 1984 a 25% del PIB 
en 1989 y la relacion deuda externa a exportaciones pas6 de 4,3 veces en 1985 a 
1,7 vez en 1989.A pesar de la mejofia en 10s indicadores internos y externos, a 
principios de esta dPcada la economia chilena atin no tenia acceso al mercado in- 
ternacional de capitales de largo plazo, y la mayor parte del financiamiento de la 
cuenta corriente provenia de organismos multilaterales a1 gobierno y a1 Banco 
Central. La mayor parte de la deuda externa, que se habia contratado en el p e d e  
do anterior a la crisis, estaba reprogramada a largo plazo, lo que hizo posible te- 
ner un perfd de pagos adecuados a las posibilidades de generaci6n de divisas de 
la economia39. 

39A partir de mediados de 10s 80, el Banco Central pus0 en vigor mecanismos que apuntaban 
a reducir el elevado Nvel de endeudamiento extern0 del pais. Para ello se pretendia hacer us0 del 
mercado secundario que se habia desarrollado por dicha deuda. en el que &a se transaba con un des. 
cuento sustancial con respecto a su valor par. Asi, para 10s residentes se dw66 el denominado capitu- 
'lo XVM del Compendio de Cambios Internacionales. de acuerdo con el cual quienes utili- sus 
propias divisas en recomprar deuda externa podian negociar el valor de la misma con el deudor. Con 
el objeto de contener las presiones que podian derivarse sobre el mercado cambiario informal, el Ban- 
co Central estableci6 un sistema de remates a traves del cual 10s bancos licitaban el derecho de usar 
porciones de una cuota, fijada quincenalmente por el instituto emisor. De este modo, entre el deudor, 
el "invenionista en deuda externa" y el BC cornpartian 10s beneficios del descuento a1 cual se transaba 
Csta en 10s mercados externos. Ia rentabilidad de esta operacidn promovi6 una importante canaliza- 
ci6n de r e m s  a este fin. 

Para 10s no midentes se ofrech la opd6n contemplada en el capitulo XM del Compendio 
de Cambios del Banco Central. De acuerdo con Cste, se concede el tratamiento de inversi6n extranje- 
ra a 10s pesos que el inversionista extranjero recibe del deudor nacional a cambio de 10s titulos com- 
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En el context0 de importante restricci6n externa de principios de 10s no- 
venta, 10s bancos, aunque libres del control estatal en lo que se referia a sus opera- 
ciones de captaci6n y colocaci6n en moneda nacional,enfrentaban numerosos con- 
troles cambiarios establecidos por el Banco Central.En efecto, comenzando 1982 y 
hasta fines de la decada de 10s ochenta, la regulaci6n cambiaria de la economia se 
orient6 a que las muy escasas fuentes de divisas (exportaciones, criditos e inversio- 
nes desde el exterior) debian destinarse s610 a ciertos usos autorizados (importacio- 
nes, amortizaciones e intereses, repatriaciones de capital y dividendos de la inver- 
si6n extranjera), de manera que se limitara la salida de divisas del sistema y protegie- 
ran asi las resenas internacionales del Banco Central. En este periodo, las operacio- 
nes en el mercado cambiario "paralelo" estaban pricticamente prohibidas. 

Las principales restricciones cambiarias vigentes a fines de 1989 estable- 
cian que: 

La totalidad de las divisas provenientes del exterior por cuenta de capita- 
les y exportaciones de bienes y servicios debia ser liquidada en el sistema 
bancario, el que debia vender a1 Banco Central todo el exceso sobre 
US$ 120 millones. 
Se permitia comprar divisas d o  para pagar importaciones y realizar pagos 
de amortizaciones e intereses de deuda externa. 
Los bancos, con 10s recursos obtenidos de 10s dep6sitos en moneda ex- 
tranjera y de las lineas de credit0 extern0 de corto plazo, s610 podian fi- 
nanciar comercio exterior en Chile y venderlos o depositarlos en el Banco 
Central. 

VII.2. El desarrono del sistema fmandero en 10s 90 

A principios de 10s 90, la industria bancaria se encontraba nuevamente en 
manos del sector privado, capitalizada, sin controles sobre Ias tasas de inter& de 
colocaci6n o captaci6n, sin reguIaci6n estatal sobre la asignaci6n del credito, y 
con una nueva ley de bancos que enfatizaba la reducci6n de 10s problemas de 

prados en el mercado secundario. El mtamiento de inversionista extranjem contiene ciertos derechos 
de remesa de divisas. a las que se accede a tmvh del mercado cambiario 'oficial". 

El vdlumen de recmos compmmetidos mediante estas openciones de conversih de deuda 
extern durante la segunda mitad de la d b d a  de 10s 80 no h e  despreciable, como se puede apreciar 
en el sipiente cuadm: 

cap. m1+ cap. XM (% PIB) 

1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
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"riesgo moral" y daba importantes poderes de supervisi6n a la Superintendencia 
de Bancos. 

El crecimiento experimentado por el sistema financiero en esta dtcada es 
bastante impresionante. En efecto, en poder adquisitivo de 1998, las colocaciones 
pasaron de US$ 22.913 millones en 1990 (59% del PIB) a US$ 50.800 millones a 
fines de 1998 (68% del PIB). Similarmente, 10s indicadores de profundidad finan- 
ciera tarnbitn crecieron en forma muy importante: M1A de 6,3% del PIB en 1990 
a 8,5% en 1998 M2A de 2230% a 41,6% en el mismo periodo, y M7, pas6 de 53,3% 
a 85,7%. 

CUADRO 9 
M7 Y sus COMPONENTES 

(Miles de millones de pesos) 
DICIEMBRE DE CADA ANO, PROMEDIOS MENSUUES 

1977. 1981 1997 

C 9.59 20.7% 118.74 5.5% 880.03 3.2% 
D1 9.42 20,3% 84.88 3.9% 1.923.28 69% 
Dv+AhV 90.88 4 2 %  304,56 1.1% 
DP 15,52 33,5% 743.39 34,5% 9.828.55 35.4% 
D h P  7,54 16,2% 276.42 12.8% 1.875.43 6,7% 
DBC 429.05 19.9% 8.335.72 30,0% 
PT 45.74 2.1% 0.00 0.0% 
LC 179.43 8.3% 4.089.22 14.7% 
DlX 188.92 8.8% 553.35 2.0% 

Q 23.06 493% 
Q m.e. 4,25 9.2% 

M7 46.32 100.0% 2.157.45 100,0% 27.790.14 100.0% 
M 7 6 P I B )  16.1% 52% 86% 

C 
D1 
Dv 
AhV 

DP 
D*P 
DBC 
PT 
LC 
D.2X 
Q 

Circulante. 
Cuentas corrientes del sector privado no financiero netas de canje. 
Dep6sitos a la vista distintos de cuentas corrientes. 
Dep6sitos de ahorro a la vista. 
Dep6sitos a plazo del sector privado. 
Dep6sitos de ahorro a plazo incluidos 10s de la vivienda. 
Documentos del Banco Central de Chile en poder del pdblico (sector privado no financiero). 
Pagan% deTesoreria en poder del pdblico (sector privado no financiero). 
Letcas de d d i t o  en poder del pdblico (sector privado no financiero). 
Dep6sitos en moneda extranjera del sector privado. 
Cuasidinero orivado en moneda nacional. 

Q me. Cuasidinero privado en moneda extranjera. 

Fan 1977 se ha estimado Dahp como la diferencia entre el Q privado y Dp. hf7 se estima 

Fuente: Banco Central de Chile, Boletfnes mensuales. 
como C+Dl+Dp+DahptQ m.e. Ias cifras son al final del pcdodo. 
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En este context0 de &pido crecimiento, las sucursales bancarias pasaron 
de 1.121 a 1.527, y el n6mero de empleados del sistema financiero desde aproxi- 
madamente 36.000 personas a alrededor de 44.000. Por otro lado, las colocacio- 
nes registraron un crecimiento promedio anual de 12%. en ttrminos reales. 

Este aumento fue en parte impulsado por el crecimiento econ6mic0, pero 
tambitn por las agresivas politicas de penetraci6n de 10s bancos. La penetraci6n 
se dio m L  fuerte a6n en 10s sectores de consumidores y pequeiias y medianas 
empresas. Es asi como las colocaciones de consumo pasaron de representar un 
3,4% de las colocaciones totales en 1990 a un 10,4% en 1998. 

En el Cuadro 10 se presentan 10s datos de colocaciones y dep6sitos con 
relaci6n al PIB (%) de distintos paises emergentes, a diciembre de 1998. Como se 
aprecia, Chile ha alcanzado un nivel de profundidad financiera mayor que el rest0 
de 10s paises latinoamericanos, aunque en relaci6n con Asia es a6n bajo. 

ColocadonesPIB (?6) Dep6sitosPIB (%) 

Indonesia 
Hong Kong 
Filipinas 
Malasia 
Singapur 
Tailandia 
corea 
Argentina 
B m i l  
Chile 
Colombia 
M6xico 
Pen3 
Venezuela 

49 
161 
57 

150 
129 
133 
140 
24 
32 
G8 
22 
14 
22 
12 

58 
228 
65 

155 
135 
109 
228 

22 
28 
57 
23 
20 
20 
17 

Fuente: Estadisticas Finanderas Intemadonales, FMI. 

Como en todo mercado en expansibn, la competencia en el sistema finan- 
ciero durante esta dtcada se increment6 fuertemente. Un importante indicador de 
est0 es el spread entre captaciones y colocaciones que cay6 desde niveles cerca- 
nos a 9% a principios de la dtcada, a alrededor de 4% a fines de 1997, lo que se 
revirti6 levemente en 1998, debido a las turbulencias financieras como consecuen- 
cia de la crisis econ6mica intemacional. De acuerdo a estimaciones del FM140, 10s 

International CapltaI hiarkets, noviemblr, 1997. 



la Transformaci6n Econ6mim de Chile 
FXW€ IulRAfH B. 0 R O D W  VtliGARA M. 

376 I 

datos para 1996 de este indicador para la mayor parte de 10s paises industrialin- 
dos estaban en alrededor de 3%, lo que nos dice que 10s costos de intermediacih 
de nuesm sistema financiero son bastante bajos a nivel intemacional. 

Un aspect0 importante del buen desempeiio de la industria bancaria duran- 
te esta decada es el buen sistema de evaluaci6n y clasificacih de la cartera de 
colocaciones, generado en la ley de 1986. En efecto, est0 se puede comprobar al 
observar que desde 1990 la cartera vencida no ha superado el 25% de las coloca- 
ciones y, como se aprecia en el Gdfico 1, ha estado en continua caida. 

G h c o  1 

<En porccntajes) 
C A R T n u  VENClDA DE BANCOS 

Fuente: Supcrintcndcncia de Bancos c IrBtiNciOnCS Fmncicras (SBm. 

Sin embargo, la industria bancaria tambitn ha enfrentado importantes cam- 
bios y tendencias, tanto en su entomo como en su propia estructura, a 10s que ha 
debido adaptarse. En efecto, el mercado de capitales ha tenido un importante de- 
sarrollo, de la mano del crecimiento de 10s fondos administrados por las m, lo 
que ha ocasionado algcln grado de desintermediaci6n de 10s bancos. Como se apre- 
cia en el Cuadm 11,los inversionistas institucionales (m, compdas  de seguros, 
fondos mutuos, fondos de inversi6n de capital extranjero) pasaron de administrar 
cerca de US$ 11.000 millones en 1989, cifra equivalente a un 28% de 10s recursos 
del sistema bancario, a administtar US$ 46.000 millones a fines de 1998, equiva- 
lente a un 70% de 10s recursos administrados por el sistema bancario. &to pone 
de manifiesto la importancia que ha adquirido la intermediacih de recursos eco- 
n6micos hera del sistema bancario, lo que ha sido una fuente de competencia, 
pero tambitn de oportunidades, para esfa industria. 
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RECURSOS ADMlNlSIRADOS FOR 1NVERSIO"CAS INsmzlCIONALES Y SISTEMA FINANCIER0 
(Miiones de d6lares de 1997) 

1982 1989 1994 1997 

1. Inv. Institucionales 2.273 10.916 36.277 46.282 
- Fondos de F'ensiones 981 7.877 2 5 . m  30.819 
- Fondos Mutuos 691 577 2.351 4.235 

~ C. de Seguros 601 2.295 6.572 9.845 
- RCE 0 167 2.348 1.384 

2. Sistema Financiero 39.882 39.013 50.010 66.507 

Fuenle: Superintendencia de Adminishadoras de Fondos de F'ensiones (SAFP). Superintenden- 
cia deValores y Seguros (SVS). Superintendencia de Bancos e Institucioncs Financieras (SBIF). 

Un aspect0 en el que 10s inversionistas institucionales han tenido un rol de 
gran importancia es en la generaci6n de una demanda de instrumentos financie- 
ros de largo plazo, lo que ha permitido el financiamiento de largo plazo para la 
adquisici6n de viviendas. Los bancos supieron utilizar esta demanda e impulsaron 
con fuena el negocio del financiamiento hipotecario, emitiendo letras de largo 
plazo para captar 10s recursos, las que heron adquiridas por 10s mencionados in- 
versionistas. Es asi como mientras en 1985 las letras hipotecarias con plazos entre 
12 y 20 aiios alcanzaban a alrededor de US$ 2.700 millones, cifra equivalente a 
6% del PIB, a fines de 1997 el stock era de US$ 10.700 millones, equivalente a 13% 
del PIB4I. 

Adicionalmente, para participar del desarrollo del mercado de capitales, 10s 
bancos se han estructurado organizacionalmente bajo la modalidad de "banco 
matriz con filiales", para incursionar en negocios que se apartan del giro bancario 
traditional. Estas Uales son mayoritariamente propiedad del banco, pero legalmente 
constituyen empresas separadas sujetas a un marc0 regulatorio diferente. Como 
resultado de lo anterior, la banca chilena posee un total de 60 filiales que inclu- 
yen compaiiias de leasing, administmdoras de fondos mutuos, asesonas financie- 
ras, agentes de valores, corredores de bolsa, securitizacih, factoring, corretaje de 
seguros y admiistracih de fondos de capital extranjero.A fines de diciembre de 
1997, el total de activos de las filiales bancarias sobrepasaba 10s US$ 4.373 millo- 

4' Adicionalmente, durante esta dtcada el Banco Central ha emitido alrededor de 10.000 mi- 
llones de d6lares en documentos con plaros superiores a 8 aiios, los cuales han sido adquiridos en su 
mayor parte por Ias Administradoras de Fondos de Pensiones y compsas  de seguros. 
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nes, y sus utilidades de US$ 85 millones equivalian al 12,4% de las utilidades de 
10s bancos, lo que se compara con niveles de US$ 19 millones y 6% al principio 
de la decada, respectivamente. 

VlI.3. El entorno maaoecon6mico en 10s 90 

El context0 macroecon6mico en que se desenvolvi6 el sistema financiero 
durante esta decada ha sido muy propicio para la dpida expansi6n. En efecto, en- 
tre 1990 y 1998 la economia creci6 a una tasa promedio de alrededor de 7,3%, el 
mls largo y alto periodo de expansi6n de la historia del pais. El ingreso per cipita 
pas6 de US$ 2.945 en 1990 a US$ 5.026 en 1998 el ntimero de personas ocupa- 
das aument6 de 43 millones a 54 millones; y la tasa de desempleo descendid de 
7,8% a 6,2%. 

La tasa de inflaci6n cay6 desde 27,396 en 1990 a 4,7% en 1998.Aunque este 
resultado es beneficioso para la econom’a en su conjunto, impone un costo direc- 
to a 10s bancos al generar una caida de 10s ingresos que reciben por las coloca- 
ciones financiadas con cuentas corrientes que, como se sabe, en Chile no pagan 
intereses. De este modo, la recaudaci6n de este “impuesto inflacibn” pas6 de re- 
presentar un 4,6% de 10s ingresos en 1990, a o,% en 1998. 

Continuando con las politicas de equilibrio fiscal iniciadas en la decada 
pasada, entre 1990 y 1998 el gobierno general ha tenido un supedvit promedio 
de 2,2% del PIB pot aiio. El Banco Central por su parte ha debido financiar un de- 
ficit anual promedio de entre l y 2% del PIB, por lo que el sector ptiblico consoli- 
dado ha mantenido, en promedio, un equilibrio fiscal. La deuda interna del Banco 
CentraI equivale actualmente a alrededor de un 34% del PIB, lo que se compara 
con el 43% que representaba en 1990. En 1990,los bancos tenian en su cartera 
alrededor de US$7.700 millones de deuda del BC, que representaba alrededor de 
15% de sus activos. En 1997, tenian US$ 12.200 millones, cifra equivalente a un 
6% de sus activos. 

Finalmente, la decada de 10s 90 se ha caracterizado por un moderado d6fi- 
cit en cuenta corriente, que alcanz6 un promedio de 33% del PIB. Esto ha permi- 
tido que la intermediaci6n de recursos externos realizada por el sistema bancario 
haya sido a un ritmo lento, evitiindose asi una eventual incorrecta asignacidn de 
recursos y una eventual excesiva acumulaci6n de cartera riesgosa. 

MI.4. Internacionalizaci6n 

Como es obvio, durante el periodo de recuperaci6n de la economia, en la 
segunda mitad de 10s aiios 80, 10s bancos no tenian ni el inter& ni la posibilidad 
de realizar negocios (colocaciones, inversiones) fuera del pais. Sin embargo, est0 
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no s i W c 6  que no se internacionalizaran. El dpidamente creciente comercio ex- 
terior y las operaciones de conversidn de deuda externa por capital (capitulo XIX 
del Compendio de Cambios Internacionales del Banco Central) y por deuda inter- 
na (cap. XVIII) permitieron a 10s bancos participar en operaciones ligadas al mer- 
cad0 internacional de capitales. Es asi como las utilidades generadas por el finan- 
ciamiento de comercio exterior y por las operaciones de conversi6n de deuda 
externa representaron alrededor de un 20% de las utilidades del sistema financie- 
ro, entre 1987 y 1990. 

Como mencionamos anteriormente, en 1990 las operaciones en moneda 
extranjera del sistema financiero estaban adn muy reguladas por el Banco Central, 
como consecuencia de la escasez de divisas que el pais habia vivido durante 10s 
80. A partir de 1991, paulatinamente la normativa fue dando mayores libertades a 
10s bancos para realizar operaciones en moneda extranjera, tanto en el mercado 
local como en el exterior. Fs asi como entre 1991 y 1997 se les autoriz6 a desti- 
nar un porcentaje de sus dep6sitos en inversiones financieras en el exterior, y a 
financiar operaciones de comercio exterior entre terceros paises pertenecientes 
al convenio de la ALADI. En este pen'odo se elimin6 el limite al monto de divisas 
que podian mantener 10s bancos sin venderlas al BC; se elimin6 el sistema de "fuen- 
tes y USOS", que regulaba 10s destinos que 10s bancos podian dar a sus distintas 
fuentes de financiamiento en moneda extranjera (de) ;  se permiti6 a 10s bancos 
realizar libremente operaciones de compra/venta de monedas extranjeras, tanto en 
el mercado local como en el mercado externo; y se liberalimn las operaciones 
de futuros, forwards y swaps de monedas. 

Con las reformas a la ley de bancos vigentes a partir de diciembre de 1997, 
se dio un impulso adicional a la internacionalizaci6n de la banca chilena. En efec- 
to, se autoriz6 a 10s bancos a reakar, con ciertos r i t e s ,  pr6stamos a filiales en el 
exterior de empresas locales y exuanjeras, se les permiti6 abrir sus propias filia- 
les en el exterior dedicadas a r e a l i i  10s mismos negocios autorizados en Chile, y 
adquirir participaciones mayoritarias en bancos extranjems. 

Entonces, iqu6 tan internacional es la banca chilena? Tomando el concep 
to mPs amplio, podemos decir que nuestro sistema financiero tiene un grado rela- 
tivamente avanzado de internacionalizaci6n. En efecto, en 1997 10s activos ligados 
a operaciones en moneda extranjera representaron alrededor de un 15% del acti- 
vo circulante; aun mfs, el crecimiento de las operaciones de futuros y swaps de 
monedas ha sido muy dpido, alcanzando durante 1997 alrededor de un tercio de 
las transacciones diarias en el mercado cambiario y un stock de contratos cerca- 
no a 10s US$ 8.000 millones. 

Por el lado de las colocaciones e inversiones en el extranjero, la actividad 
de la banca nacional es baja como porcentaje de 10s activos. En el Cuadro 12 se 
exponen algunas comparaciones internacionales: 
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CUADRO 12 
PORCF.NT&lE DE ACIWOS EN EL M T W O R  

EE.uu. 
Inglatem 
Alemania 

J3@n 
Argentina 
Venezuela 
Colombia 
Mhico 
Chile 

10 
47 
15 
11 
9 
8 

5 
3 
1 

Fuente: I.E.5. Los activos "totales-que se utilizarun en el denominador corresponden a 10s PR- 
sentados por el FMI: criditos. reservas en el Banco Central y activos memos. htos mclu).cn alynos 
activos como 10s documentos del Banco Central. 

Al medr la internacionalizaci6n del sistema bancario no se puede dejar de 
considerar la participaci6n de la banca extranjera en el mercado local. En nuestro 
pais, 10s bancos extranjeros han ganado un importante espacio en la industria ban- 
caria local, aportando su tecnologia y experiencia e incrementando el nivel de efi- 
ciencia de la industria, como se aprecia en el Cuadro 13: 

CUADRO 13 
BANCA ! X I " J E R A  EN EL MERCADO LOCAL 

% de colocaciones en moneda nacional 20 
% colocaciones en moneda extnnjera 25 
% colocaciones totales 21 
W de bancos extranjeros 17 
Total bancos 29 

Fumte: Superintendencia de Bancos e Institudones Fmancieras (SBIF). 

La normativa no hace discriminaciones entre bancos nacionales y extran- 
jeros establecidos en el pais, y ambos son fiscalizados con la misma intensidad. Sin 
embargo, en un mundo globalizado la regulaci6n no puede establecerse sin con- 
siderar aquella a la que estkn sujetos 10s bancos en el resto del mundo. En efecto, 
si en un determinado pais la regulaci6n encarece artificialmente la intermediaci6n 
bancaria respecto de otras plazas financieras, 10s negocios se realizarh en estas 
filtimas. Es decir, la regulaci6n puede generar "ventajas o desventajas comparativas". 
Es por esto que se estin produciendo acuerdos a nivel internacional para la regu- 
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laci6n de 10s bancos y oms instituciones financieras. El mls notable hasta el mo- 
mento es el Acuerdo de Basilea (19SS), en el que 10s doce paises miembros del 
comitk se comprometen a exigir, a partir de enero de 1993, un 8% de capital por 
cada peso de activo "riesgoso" net0 de provisiones, a1 cual la regulaci6n chilena 
ya se adapt6. 

En cuanto a 10s 'nuevos negocios" que pueden realizar 10s bancos, la regu- 
laci6n intemacional dista mucho de ser homogtnea. En el Cuadro 14 se pueden 
apreciar las divergencias. 

CUADRO 14 
NEGOCIOS B A N W O S  A NlvEL Ihn3NAClOFuL 

Seguros Pensions Valores Lasing Factoring Ascsorias 

E.W. 
Inglaterra 
Alemania 

JapBn 
Argentina 
Venezuela 
Colombia 
M M c o  
Chile 

X X 
X X X 

X 
X 

X X X 
X 

X X X 
X X X 

X 

X X X 
X 

X X 

X X X 
X X X 
sli sli X 
X X X 
X X X 

Esta heterogeneidad en 10s negocios que pueden realizar 10s bancos hace 
que cuando un banco establece una sucursal en otro pais pueda realizar negocios 
no permitidos en su pais de origen. Por ejemplo, 10s bancos chilenos no estin au- 
torizados para tener filiales dedicadas a 10s negocios de seguros y pensiones. Sin 
embargo, las Hiales mexicanas si podrian entrar a estos negocios en ese pais. Los 
problemas generados por la asimetria son fundamentalmente dos. Primero, al ex- 
pandirse al exterior 10s bancos podrian exponerse a riesgos de 10s que la legisla- 
ci6n local trata de mantenerlos alejados. Segundo, la banca nacional local podria 
verse en desventaja si 10s bancos extranjeros entran mediante holdings en nego- 
cios en 10s que tsta no puede participar. En alguna medida, asi estl ocurriendo 
actualmente en Chile. 

VrI.5. Cambios en la regulaci6n 

Durante esta decada el sistema financier0 ha enfrentado dos cambios regu- 
latorios de relevancia para la industria: a) modficaciones a la ley de bancos; b) ley 
sobre deuda subordinada. 
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a) Reformas a la ley de bancos 

El 26 de noviembre de 1997 se aprobaron reformas a la ley de bancos. Los 
principales cambios se concentran en: i) permitir nuevos negocios en el mercado 
local; ii) permitir mLs negocios internacionales; iii) exigir capital en funcidn de 10s 
“activos riesgosos”, en lugar del limite al nivel de endeudamiento que establecia 
la ley; iv) se establece un procedimiento objetivo y menos discrecional para el otor- 
gamiento de licencias bancarias; y v) se establece explicitamente un sistema de 
evaluaci6n de gesti6n por parte de la Superintendencia de Bancos. 

Los nuevos negocios que se autorizaron a 10s bancos son, fundamentalmente, 
la creaci6n de nuevas filiales orientadas a 10s negocios de factoring y securitiza- 
ci6n, el corretaje de seguros no previsionales y la actuaci6n como colocadores de 
acciones de primera emisi6n. Como se sabe, mediante el factoring las empresas 
venden letras a descuento, consiguiendo asi un financiamiento que compite con 
el bancario. Dependiendo de que tanta regulaci6n e impuestos tengan 10s credi- 
tos de 10s bancos, este tip0 de financiamiento puede ser m L  barato, generando 
asi la desintermediacidn del sistema financiero. 

La securitizacibn, por su parte, es la emisi6n y venta de bonos transables 
en el mercado secundario, cuyos pagos e s t h  atados a 10s flujos de caja que ge- 
nere un deteiminado activo. Por ejemplo, un credit0 hipotecario que promete 
pagar cuotas fijas en 10s pr6ximos 20 aiios se puede securitizar. La legislaci6n 
chilena permite que una “sociedad securitizadora” compre mutuos hipotecarios y 
emita bonos que son pagados con 10s flujos de 10s mutuos. De este modo, 
el negocio evidentemente compite con 10s crc5ditos hipotecarios del sistema finan- 
ciero. Al permitirles a 10s bancos crear filiales dedicadas a la securitizaci6n, 
parte de la desintermediaci6n que &a genera es recuperada por el sistema finan- 
ciero. 

En el cas0 de 10s negocios internacionales, como mencionamos anteriormen- 
te, a 10s bancos se les permiti6 r ea l i i  pkstamos a filiales en el exterior, tanto a 
filiales de empresas chilenas como a empresas extranjeras. Hasta antes de las re- 
formas 10s bancos s610 podian realizar prestamos a empresas del exterior para fi- 
nanciarles alg6n tip0 de comercio con Chile.Adicionalmente se permiti6 a 10s 
bancos abrir filales en el exterior que se dediquen a realizar 10s mismos negocios 
autorizados en Chile, y a adquirir participaciones mayoritarias en bancos extran- 
jeros. 

Fmalmente, la nueva ley permite que 10s bancos act6en en forma directa 
como colocadores de acciones de primera emisibn, gmtizando la colocaci6n4*. 
El monto miximo permitido es de una vez el capital y reservas del banco o el 35% 

Como se sabe, el agente colocador es quien se encarga de vender las acciones que emite 
una empresa.Al garantizar la colocadon. se compmmete con la empresa a vender las acciones a un 
determinado precio (el que se establece 610 en el dia fmal de la colocad6n), y si no l o p  demanda 
para la totalidad. debe adquirirlas CI mismo. 



del capital del emisor, el monto que resulte menor. El Cuadro 15 muestra el capi- 
tal vigente de 10s diez mayores bancos (segh capital) a diciembre de 1998, en mi- 
llones de d6lares: 

Banco Capital (en millones de US$) 

Santiago 
Santander 
Estado 
Chile 
Citibank 
BHIF 
Edwards 
Cr-5dito 
Sudamericano 
Corpbanca 

Bancos privados 
Sociedades fmancieras 
Bancos nacionales 
Bancos extmjeros 

791 
624 
572 
570 
332 
313 
283 
279 
195 
140 

4.689 
129 

2.672 
2.017 

Total sisrema 5.390 

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Fmancicras (SBW 

Como se aprecia, 10s montos permiten ser el suscriptor de emisiones de 
tamaiio bastante grande para el mercado chileno. La autorizaci6n para actuar como 
colocador de acciones es un paso importante en la eliminaci6n gradual de las ba- 
rreras que impiden a 10s bancos actuar directamente como agentes en 10s merca- 
dos de capitales. Esta distinci6n entre banca comercial y la llamada "banca de 
inversiones", que surgi6 con fuena en el mundo despues de la crisis de 1930, ha 
ido bodndose de la legislaci6n bancaria internacional,y n u e m  pais se suma con 
est0 a dicha tendencia, aunque en forma gradual. 

En relaci6n a las exigencias de capital, con las reformas 10s bancos deben 
mantener un capital minim0 equivalente al8% de 10s activos riesgosos, tales como 
colocaciones, letras hipotecarias y otros. Con esta nueva norma, que se ajusta a 
aquellas impuestas por las economias desarrolladas desde 1988, despuCs del de- 
nominado Acuerdo de Basilea, la exigencia de capital a 10s bancos por cada peso 
de colocaci6n es mayor que el 5% que se deducia del limite mkimo de endeuda- 
miento de 20 veces el capital de la antigua ley. 

En cuanto a las licencias bancarias, la nueva ley establece que 10s accionis 
tas de un banco deben cumplir con requisitos explicitos de solvencia e integri- 



dad. Ante una postulaci6n para adquirir una licencia, la SBIF debe estudiar 10s an- 
tecedentes de 10s potenciales accionistas, y en cas0 de rechazarla, debe justificar- 
lo mediante resoluci6n fundada. Esta regulacidn para las licencias es un importante 
cambio respecto de la legislaci6n anterior, ya que elimiia la posibilidad del super- 
intendente de rechazar una licencia sin expresi6n de causa. 

Por atimo, la nueva ley establece que la Superintendencia de Bancos eva- 
luari la gesti6n de 10s bancos en lo que se refiere a 10s controles internos, siste- 
mas de informacidn y seguimiento de riesgos, y 10s c l a s i f ik  en las categon’as A, 
B o C. 

b) Deuda subordinada 

En 1990, once bancos tenian una deuda subordiiada con el Banco Central 
de US$ 5.551 millones, como se detalla en el Cuadro 16 (datos en millones de d6- 
lares): 

CWRO 16 

Deuda subordiiada Colocaciona % del sistema 

Banco del Desarrollo 
Banco de Ckdito 
Banco Sud Americano 
Banco Osorno 
Banco del Pacific0 
Banco de A. Edwards 
Banco BHIF 
Banco de CMe 
Banco Internacional 
Banco de Santiago 
Banco Conccpci6n 

25 
1% 
97 
I82 
48 
176 
312 

1.951 
111 

1.821 
632 

569 
1.295 
1.165 
1.858 
315 
967 

1.388 
3.040 
201 

2.099 
735 

2.48 
565 
5.09 
8.11 
1.37 
4.22 
6-06 
13.27 
0.88 
9.16 
3.21 

Total 5.551 13.631 59,49 

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Fmanciem (SBIF). 

Como se explic6 anteriormente, este pasivo imponia a 10s bancos la obli- 
gaci6n de entregar a1 Banco Central un porcentaje de las utilidades anuales, con 
un limite del 70% de las mismas. De este modo, en 1990 estos bancos entrega- 
ban al Banco Central alrededor de US$40 millones al aiio, cifra equivalente a un 
41% de las utilidades del sistema financiero. Debido a que este monto no alcanza- 
ba a cubrir 10s intereses de la deuda, esta crecia aiio a aiio. 

Aunque fue una buena soluci6n para rescatar al sistema financiero en la 
crisis de 10s ochenta, con el paso del tiempo se gened un cierto acuerdo en cuanto 

. 
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a que en largo plazo la deuda subordiiada generaba problernas que limitaban el 
sano desarrollo del sistema financiero. En efecto, por el lado de 10s bancos esta 
obligaci6n les impedia realizar negocios libremente,ya que el Banco Central, al ser 
un importante socio, debia aprobarlos. Adicionalmente, 10s bancos extranjeros 
miraban con cierta inquietud el que un banco tuviese esta gran deuda con el Es- 
tado, por lo que limitaban sus lineas de ckdito a 10s mismos. Fialmente, en la pers- 
pectin del Banco Central el ser socio de 10s principales bancos comerciales del 
pais le implicaba estar continuamente analizando negocios bancarios, y asumien- 
do 10s riesgos de Cstos, tales como fusiones, adquisiciones, aumentos de capital y 
otros, actividad muy lejana a sus funciones, y tambien podia generarle potenciales 
conflictos de inter& a1 ser "regulador y regulado". 

Asi, en julio de 1995 se aprob6 en el Congreso la "ley de deuda subordina- 
da", que dio dos alternativas a 10s bancos: 

Transformar la deuda subordinada en 40 cuotas fijas anuales de igual valor. 
La suma de 10s pagos no podia exceder el valor de mercado de la partici- 
paci6n que el Banco Central tiene en las utilidades del banco al momento 
de suscribir el acuerdo. 
La emisidn y venta de las acciones representativas del derecho que el Ban- 
co Central tenia sobre 10s dividendos y el correspondiente pago al institu- 
to emisor. 

Aunque era elecci6n de 10s bancos entrar o no al nuevo convenio, 10s cin- 
co bancos deudores lo aceptaron: cuatro de ellos emitieron acciones y pagaron al 
Banco Central, y uno de ellos transform6 la deuda en cuarenta cuotas. 

Con esta operaci6n se dio por terminado el problema de la deuda subordi- 
nada. El Banco Central recupen5 alrededor de US$ 1.246 millones, y 10s bancos 
quedaron libres de su "socio estatal", lo que les permitid operar con mayor flexi- 
bilidad en el mercado de capitales, tanto local como intemacional. 

m. AGENDA PENDIENTE 

De acuerdo a lo analizado en las secciones anteriores, se puede concluir 
que el sistema financiero chileno tuvo una evoluci6n muy favorable desputs de 
la crisis que enfrent6 a principios de 10s ochenta, y que est% actualmente recupe- 
rad0 y con una posici6n muy sana para enfrentar el futuro. La pregunta que de- 
seamos responder en esta secci6n es culles son 10s desafios que enfrentarin tanto 
el sistema bancario como la autoridad en 10s pr6ximos aiios. 

En nuestra opinibn, las cuatro grandes fuems a las que se vedn enfrentados 
10s bancos chilenos y sus reguladores en la pr6xima decada son: una creciente in- 
serci6n intemacional del mercado de capitales chileno, un creciente monto y com- 
plejidad de las operaciones de mesa de dinero de 10s bancos, una mayor 



securitizaci6n de 10s metodos de financiamiento de las empresas y las colocaciones 
bancarias,~ una integraci6n de las distintas actividades del mercado de capitales. 

Con respecto a la internacionalizaci6n, podemos decir que el mercado de 
capitales chileno esti hoy dia parcialmente "conectado" con el resto del mundo. 
La principal restricci6n vigente a 10s flujos de capitales con el exterior es el plazo 
de estadia minima de un aiio para las inversiones tanto financieras como "reales" 
desde el exterior. Esta regulaci6q al l i i t a r  la movilidad de 10s capitales extranje- 
ros durante un aiio, tiende a "repeler" las inversiones de portfolio de corto plazo 
en 10s mercados locales de renta fija (icluyendo dep6sitos bancarios) y renta va- 
riable por parte de extranjeros. 

Aunque la mencionada restricci6n tiende a generar algh gmdo de aislamiento 
del mercado local de capitales con el resto del mundo, por medio de 10s instrumen- 
tos derivados (fomurds) se han desarrollado en el exterior instrumentos financie- 
ros indexados al peso, con 10s cuales el inversionista no requiere entrar a Chile para 
tomar una posici6n en nuestra moneda. Debido a que la demanda u oferta de pesos 
en el exterior se traduce al final en demanda u oferta de d6lares en Chile a traves 
del mercadofomurd, estas operaciones pmvocan movimientos en el tip0 de cam- 
bio aunque no se generen entradas o salidas efectivas de capitales. Adicionalmente, 
a travks del mecanismo de ADR 10s inversionistas Baranjeros pueden comprar y 
vender acciones en Chile sin la restricci6n del aiio de estadia minima. Actualmente 
las empresas conADR representan un 7% de la capitalizaci6n total de mercado de la 
bolsa chilena, lo que les permite especular en el corto plazo con una proporci6n 
significativa del mercado de instrumentos de renta variable. 

A futuro, se puede esperar que la integraci6n vaya aumentando y llegue fi- 
nalmente a ser total. Es probable que est0 implique una mayor volatilidad tanto 
de las tasas de inter& de largo plazo como del tip0 de cambio, ya que en la ac- 
tualidad estas son muy inferiores a las de 10s mercados intemacionales. E.sta ma- 
yor volatilidad g e n e d  la necesidad de m h  instrumentos para cubrir 10s riesgos, 
10s que debieran ser provistos, en parte importante, por 10s bancos.Tanto la auto- 
ridad reguladora como el sistema bancario deben prepararse para este nuevo e s  
cenario, ya que es posible que eso signifique un gran crecimiento de las 
operaciones de mesa de dinero en instrumentos cada vez m9s sofisticados, las que, 
aunque sedn un gran aporte a la sociedad, pueden generar riesgos adicionales. 

En este punto vale la pena detenerse un momento para seiialar que actual- 
mente el mercado de capitales chileno es lo que 10s expertos denominan un merca- 
do muy"incompleto".Un mercado completo es aquel en el cual hay unagran variedad 
de instrumentos financiems que se transan, de tal forma que estPn cubiertas pdcti- 
camente todas las necesidades de 10s inversionistas,y si surge alguna nueva necesi- 
dad, el product0 apropiado para ella se puede crear combinando 10s instrumentos 
ya existentes. En el Cuadro 17 se compara el mercado chileno y el intemacional en 
tCrminos de la disponibilidad de instrumentos financieros.Como se puede apreciar, 
la variedad de instnunentos en nuestro pais es muy baja. Es interesante hacer notar, 
por ejemplo, que ni siquiera hay un mercado liquid0 de transacciones para 10s ins- 



trumentos de renta fija del Banco Central, cuyo stock ya suma actualmente sobre 
10s US$20.000 millones, equivalente a 30% del PIB. 

En nuestra opinibn, lo anterior es consecuencia, en parte, de una regulaci6n 
conservadora para las actividades de "mesa de dmero" de 10s bancos. Los avances 
que se deben realizar en este lmbito serin de gran utilidad para la economia 
chilena. 

Estados Unidos Chile 

Acciones 
Funuos 
0 pc i o n e s 

Venta corta 

Futuros 
Opciones 
Forwards 

Spot 

Monedas 

swaps 
spot 

Renta Fija 
Futuros 
Opciones 
Forwards 
swaps 
spot 
Bonos de  empress 

Securitizaci6n de cr6ditos 

X 
X 
X 
X 

X 
X 

X 

X 

.. 
' En mayo de 1999. el Banco Central cmiti6 una normativa que autoriza a 10s bancos realizar 

*' S610 est5 autorizada la securitizaci6n de mUNOS hipotecarios. 
fonuatrls y swaps de tasas de inter6s.A la fecha de este articulo, no hay mercado. 

Con un mercado de capitales mis integrado y m k  completo con instrumen- 
tos derivados, el sistema bancario enfkntu5 mayor competencia intemacional. En 
efecto, utilizando 10s mercados de derivados 10s bancos de cualquier parte del 
mundo poddn ofrecer colocaciones y captaciones en pesos, tal como sucede hoy, 
por ejemplo, con el yen. Obviamente, la mayor competencia tended a presionar 
10s mlrgenes a la baja. Si 10s excesos de regulaci6n reducen la competitividad del 
sistema bancario chileno, esta industria podria pasarlo mal. 

La segunda tendencia importante es la securitizaci6n. Como explicamos 
anteriormente, este proceso permite formas de financiamiento altemativas al ban- 
cario, y por lo tanto compite con &e. Con la nueva ley, 10s bancos pueden parti- 
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cipar de este negocio creando filiales que se dediquen al mismo, aunque a h  limi- 
tados s610 a la securitizacidn de mutuos hipotecarios. La tendencia internacional 
es que 10s bancos estin tratando de ser s610 "originadores" de crkditos de todo 
tip0 (consumo, comerciales, hipotecarios), y despuks t r a m  de venderlos a las so- 
ciedades securitizadoras para poder tener m b  rotacidn de negocios, y no tener el 
capital inmovilizado. Creemos que la regulaci6n en nuestro pais deberi avanzar 
en este sentido. 

Fmalmente, la tercera gran tendencia es la creciente integraci6n de las d i s  
tintas actividades del mercado de capitales. En efecto, la diferencia entre crkditos, 
bonos y acciones se esd diluyendo.Algunos bonos se pueden convertir en accio- 
nes; las acciones preferentes son muy parecidas a 10s bonos subordinados; 10s crk- 
ditos securitizados son bonos emitidos en contra de 10s creditos. Por otra parte, la 
diferencia entre intermediarios financieros se esd haciendo cada vet m b  difusa. 
Las cuotas de 10s fondos mutuos son cada vez m b  parecidas a 10s depdsitos ban- 
carios; cuando empiecen a ser m b  rentables van a empezar a perder negocios 10s 
bancos, como ya sucedid en Estados Unidos a principios de 10s aiios 80. Las AFP 
tienen cuentas de ahorro voluntario, que han sido motivos de quejas de parte de 
10s bancos. Las empresas de leasing son empresas del sector financiero que cada 
vez son mis importantes por sus efectos tributarios y compiten directamente con 
bancos, cooperatiws y financieras. 

La diferencia entre la industria financiers y otras industrias tambikn se hace 
cada vet mIs difusa. Por ejemplo, no es ram escuchar decir que el principal ne- 
gocio de las casas comerciales no es el de vender sino el de dar crkditos. En Esta- 
dos Unidos, por ejemplo, las filiales de Ias-empresas productivas, como General 
Electric Financial Corporation (GF.FC)43, otorgan crkditos a sus usuarios. Lo mis 
mo pasa con las filiales financieras de General Motors y Sears.A nivel local, basta 
recordar que Falabella recientemente adquiri6 una licencia bancaria. 

Debido a que 10s bancos son, en general, entidades muy regdadas, ficilmen- 
te pueden quedar hera de competencia si la legislacidn no acompafia al desarro- 
Ilo del mercado. Alternativamente, 10s propietarios de 10s bancos form& casas 
matrices que realizarin 10s negocios no autorizados a 10s bancos a travb de so- 
ciedades " hermanas" de Cstos en el holding. Desde el punto de vista del regulador, 
est0 puede tener serios costos si la garantia implicita del sistema bancario se ex- 
tiende a 10s negocios no regulados. Es evidente que en nuestro pais el problema 
de 10s holdings no regulados ya existe, y creemos que el sector privado y el r e p  
lador deben avanzar en solucionar este potencial problema, y que la legislaci6n 
bancaria deberi ir eliminando gradualmente las restricciones a las distintas activi- 
dades financieras que tienen hoy 10s bancos. 

Las restricciones a 10s negocios que 10s bancos pueden realizar probable- 
mente impiden el desarrollo de importantes sinergias,y de economias de Imbito 

43 GEFC debe estar entre 10s diez bancos m h  grandes de Estados Unidos, y es la filial de una 
empresa que produce 'tostadoras y estufas". 
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y de escala. Ademls, estos limites generan el desarrollo de holdings no regulados, 
por lo que nuestra impresi6n es que la legislacidn debiera centrarse cada vez me- 
nos en las actividades de 10s bancos y m b  en: i) exigir niveles de capital adecua- 
dos a 10s riesgos de cada instituci6n, de tal modo que se eviten 10s malos incentivos 
asociados a bajos niveles de capital; ii) limitar al mini0 posible 10s seguros ex- 
plicitos e implicitos sobre 10s pasivos bancarios para reducir el riesgo m o d ;  iii) 
exigir buenos metodos de medici6n y control de riesgos; y iv) mantener un buen 
sistema de informacih y supervisidn sobre la actividad global de 10s bancos. 

E. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

Transcurridos casi treinta aiios desde el inicio del proceso de reformas con- 
ducentes a estabilizar y Iiberalizar la economia chilena, es posible extraer algunas 
Iecciones de este proceso. En particular, la evoluci6n del sector financiero es una 
de las Breas donde con mayor elocuencia se han podido apreciar las dificultades 
que ha debido superar la economia chilena en el period0 considerado. 

En efecto, en la primera dicada, desde que se inici6 el proceso de libedi- 
zaci6n financiera, se observ6 un cuadro de marcada inestabilidad en este sector. 
Altas tasas de inter& reales, ripido crecimiento del credito, sucesivas quiebras de 
entidades financieras de tamaiio pequeiio, y frecuentes problemas en bancos de 
cierta envergadura. Es indudable que dichos resultados recibieron la influencia de 
una economia mundial que acusaba 10s efectos de un importante "shock petrole- 
ro" y marcados desequilibrios monetarios en las principales economias industria- 
lizadas. Sin embargo, es importante hacer presente que en esta etapa las autoridades 
econbmicas no lograron establecer su "distancia 6ptima" con respecto al mercado 
financiero. Por una parte, se percibia que 10s problemas y contratos entre priva- 
dos debian ser resueltos por Cstos, mientras que por otra era evidente que 10s co- 
lapses del sector financiero podian comprometer el &to del programa de 
estabilizaci6n y reformas, lo que llev6 a sucesivas intervenciones del Banco Cen- 
tral en defensa de instituciones en problemas. 

La "crisis de deuda" -interna y externa- de comienzos de 10s 80 llevb a 
un profundo anilisis y cuestionamiento de la institucionalidad financiera. Por una 
parte, era evidente que la autoridad debia intervenir garantizando la estabilidad y 
buen funcionamiento del mercado financiero, pero por otro lado debia evitar la 
aparici6n de problemas del tip0 moral hazard. El resultado de este proceso de 
anilisis, fuertemente marcado por la crisis financiera de 1983, se expres6 en las 
reformas a la ley de bancos implementadas en 1986. En ellas se combina el obje- 
tivo de expandir el h b i t o  de acci6n de 10s bancos con una supervisih mls efi- 
ciente de 6stos.M contemplarse en esta reforma legal la posibilidad de pirdidas 
-acotadas- para 10s depositantes, el nuevo texto legal buscaba estimular un ma- 
yor desarrollo de la supervisibn privada de 10s bancos. 
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En la dCcada de 10s 90, la industria bancaria ha sufrido 10s costos de un 
proceso de “desintermediaci6n” que han registrado numerosas econom’as. parale- 

lamente, las autoridades han buscado armonizar la creaci6n de nuevas oportuni- 
dades de negocios con una regulaci6n estricta del sector. En lo que a este punto 
se refiere, se ha avanzado a una evaluaci6n de la gesti6n de 10s bancos m%s que al 
anfdisis especifico de un cierto conjunto de indicadores. 

Quedan pendientes una serie de definiciones de politica para el futuro 
pr6ximo, como las relacionadas con la actividad internacional de 10s bancos, aun 
sujeta a importantes restricciones, la participaci6n de Cstos en el negocio previ- 
sional y de 10s derivados. 

M l s  alll  de la incidencia del manejo macroecon6mico sobre el desarrollo 
de la industria bancaria, o del efecto de determinadas regulaciones, no parece aven- 
turado sostener que Csta ha sido un h en la cual se ha producido un fuerte apren- 
dizaje por parte de 10s diferentes actores. Ello se ha apreciado con claridad en el 
ciclo recesivo de 10s aiios 1998-99, en que la actividad se desacelenj fuertemente, 
sin que 10s indicadores de solvencia de la banca se vieran mayormente resentidos. 

En un mundo donde 10s mercados se integran cada vez m k ,  especialmen- 
te en el lmbito financiero, se espera que continden dindose cambios en la tecno- 
logia financiera, lo que plantea nuevos desafios para la banca y las autoridades del 
sector. El mismo proceso de aprendizaje hace ratonable suponer que se produci- 
d un mayor desarrollo internacional de 10s grandes bancos, aprovechando econo- 
mias de escala. Los bancos chilenos p a r t i c i p h  en mayor o menor medida de este 
proceso, dependiendo de la respuesta de las regulaciones a este escenario. 

El proceso de reforma financiera chilena iniciado a mitad de 10s 70 se de- 
sarroll6 en paralelo con un proceso de transformaciones a nivel mundial en esta 
kea. En efecto, en dicha dCcada las principales economias industrialitadas redes 
cubrieron 10s meritos de la estabilidad monetaria, la libertad de tasas de inter& y 
la competencia en el mercado bancario. Poco despuCs se encon tmn  con que ello 
no bastaba y se requen’a de un marc0 regulatorio eficiente. 

Al comenzar el siglo XXI, quedan muchas dudas con respecto a la forma 
en que evolucionad la industria bancaria en el mundo. Sin embargo, nos parece 
que existen pocas dudas en cuanto a que la industria bancaria ha aprendido lo 
suficiente como para seguir las tendencias mundiales conducentes a lograr nue- 
vas reducciones en 10s costos de transacci6n. 
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A poco menos de diez aiios de la instauraci6n de la autonom'a del Banco 
Central en Chile (BCC), el presente articulo hace un recuento de la gestacidn del 
proyecto y una evaluaci6n p r e l i n a r  de su puesta en pdctica hasta 1997l. 

La genesis del proyecto y su concreci6n en la Ley No 18.840, de 1989, es 
tratada en la secci6n I. Nos concentramos luego -secci6n II- en la labor d e s  
empeiiada por la nueva instituci6n en relaci6n con su objetivo principal, la esta- 
bilizaci6n del nivel de precios, refiriendonos especificamente a la administraci6n 
de la politica monetaria. La secci6n 111 aborda la politica cambiaria del BCC y su 
activo rol en el control de 10s movimientos de capital. La secci6n TV se refiere al 
funcionamiento de la nueva institucionalidad, aludiendo a temas tales como la co- 
ordinaci6n entre el BCC y el gobierno, su transparencia y responsabdidad p6bli- 
ca, y haciendo particular menci6n del problema patrimonial de la entidad. La sec- 
ci6n V sintetiza las conclusiones. 

Como ocurre con la generalidad de las reformas que en 10s 70 y 80 trans- 
formaron a la economia chilena, la idea de la independencia del BCC es recibida 
inicialmente con incomprensibn y despierta resistencia. La experiencia es pione- 
ra entre las economias en desarrollo y cuenta entonces con poquisimos modelos 
en el mundo desarrollado. Con el tiempo, sin embargo, parece haberse ganado la 
confama en amplios sectores del pais.A nivel internacional, 10s ejemplos de ban- 
cos centrales independientes se han multiplicado. 

La mayor aceptaci6n de que hoy goza la autonom'a del BCC sugiere que 
su diseiio institucional ha funcionado bien. Especificamente, 10s resultados de su 
gesti6n en pos de la estabilidad de precios no pueden sin0 evaluarse positimente. 
Sin embargo, la persistente apreciaci6n real del peso y cierto zigzagueo en la con- 
ducci6n monetaria abren interrogantes acerca de la perdurabilidad de 10s avances 
logrados y la determinaci6n para sostenerlos en condiciones menos favorables. Por 
otra parte, la inesperada discrecionalidad observada en el control de 10s cambios 
internacionales y las abultadas perdidas a futuro patrimoniales en que incurrib el 
Banco pueden menoscabar la autonomia de la instituci6n y deben, por tanto, ser 
corregidas. 

I. EL PROYECTO 

Aunque el BCC aut6nomo vi0 la luz el 8 de diciembre de 1989, la prepa- 
raci6n del proyecto proviene de mucho antes. L m  pasos iniciales se e n c u e n m  
en el ordenamiento de las funciones de ese banco desde 1975 en adelante. En di- 
cho aiio se pus0 en marcha un riguroso programa de ajuste que pus0 fin a nues- 
tro cr6nico deficit fiscal, el cual era financiado en forma automitica por el institu- 

' El presente trabajo fue preparado a fines de 1998 y por tanto no contiene un anilisis com- 
pleto del comportmiento del BCC durante la crisis financiera internacional de dicho aiio. 
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to emisor. Adicionalmente, dio comienzo a la racionalizaci6n de las mCtltiples li- 
neas crediticias con las que Cste apoyaba al sector privado2. El ordenamiento de 
estas funciones hizo posible la reforma de  la ley orghica del BCC de 1975, la 
cual le prohibi6 la concesi6n de nuevo financiamiento tanto al sector pdblico como 
al sector privado no financiero. La desvinculaci6n del BCC del financiamiento fis- 
cal y del otorgamiento indiscriminado de ckditos al sector privado le permiti6 con- 
centrarse en su funci6n propia, la estabilidad macroecon6mica y fmanciera. En 
el terreno de la dependencia, sin embargo, la referida reforma confirm6 su subor- 
dinaci6n a1 gobierno, a1 establecer a1 Consejo Monetario -conformado por minis- 
tros y otras autoridades de designaci6n presidencial- como su 6rgano superior. 

El siguiente paso lo dio la nueva Constituci6n Politica, en 1980. Ella esta- 
blece que el BCC sed "un organism0 aut6nomo con patrimonio propio, de caric- 
ter tCcnico" (art. 979, pero deja a una ley orghica constitucional la misi6n de 
precisar las connotaciones que deba asumir esa autonomia, asi como sus funcio- 
nes y atrib~ciones~. Desde luego, esta amplitud abn'a un ancho rango de opciones, 
desde la autononiia puramente presupuestaria a la de orientaci6n y ejecucidn que 
finalmente se adopt6. 

La Constituci6n establece, ademis, que las operaciones del BCC han de rea- 
lizarse s610 con instituciones financieras y que ' n i n m  gasto pdblico o prestamo 
podd hanciarse con crtditos directos o indirectos del Banco Central", salvo en 
cas0 de guerra (art. 98"). Asi pus0 fin a una antigua pdctica chilena, causa directa 
de nuestm larga historia inflacionaria.Anulado su acceso ficil a la emisi6n de di- 
nero, el sector pdblico debe buscar financiamiento en el mercado de capitales y 
pagar por el credit0 tasas de inter& competitivas. 

No debe pensarse, sin embargo, que por si sola esa restricci6n e l i i n a  a b  
solutamente el financiamiento fiscal inflacionario. Por una parte, un banco central 
d6cil siempre puede, por medio de su politica monetaria, a l ien tar  a1 mercado de 
capitales con la liquidez necesaria para atender las demandas del fisco. Por otra 
parte, puede, a trav6s de operaciones crediticias o cambiarias, asumir funciones 
cuasifiscales, transfiriendo subsidies*. Aunque esto le ocasionaria inevitablemente 
perdidas, ellas pueden ser compensadas con aportes de capital por parte del fis- 
co, otorgados, por ejemplo, en titulos de deuda pdblica. Financieramente, est0 es 
equivalente a1 otorgamiento de crkdito por parte del banco al fisco. 

Para una descripci6ri de estas medidas en el context0 de la fundad6n de un mercado de 
capitales libre. ver Fontaine (19%) y ValdtsPrieto (1992). 

3 Una ley orginica constituciond requiere de un qu6rum espcdal de 417 para su aprobad6n 
o mcdikicaci6n. 

Por cieno, esta prictica termina ocdsionando p€rdidas al Banco Central. Si Cstas son cubier- 
tas por el fisco mediante la aponaci6n de titulos de dcuda, el resultado sen'a equivalente a un 
financiamiento del Banco Central al fisco. Esta pdctica he intensamente aplicada para cubrir las per- 
didas ocasionadas por el rescate bancario, luego de la crisis de 198283, y habd de serlo nuevamente 
para recapitdim a1 Banco por las perdidas incurridas durante la presente dtcada (ver secci6n 4). 
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Los primeros esbozos de la nueva ley orginica del BCC datan de cornien- 
20s de 10s 80. En ese entonces regla en Chile una politica de tip0 de cambio fijo, 
cuyo requisito indispensable era la limitaci6n de la expansi6n del credit0 interno 
de la autoridad monetaria. Se concibi6 entonces instituir mediante la nueva ley 
orginica un regimen monetario de caja de conversi6n (currency board). Un rkgi- 
men semejante se estableci6 tan s610 unos aiios mis tarde en Hong Kong (1985), 
y luego en Argentina (1991).Ambos sobreviven hasta hoy. 

La crisis de 1982-83 motiv6, sin embargo, una importante revisi6n de ese 
proyecto. Dicho episodio -detonado por una conjunci6n de factores externos ex- 
tremadamente adversos, que actuaron sobre una economia todavia debil y sobre- 
expandida en su gasto y endeudamiento- termin6 dando lugar a un incremento 
de mis de 100% en el tip0 de cambio real (TCR)5. Semejante ajuste de precios re- 
lativos es simplemente inviable en un kgimen de cambio fijo, que descansa en 
forma casi exclusiva en la flexibilidad hacia abajo de 10s salarios nominales para 
abordar esa tarea. Si la economia chilena, sea pot la configuraci6n de sus exporta- 
ciones (tan concentradas en volitiles productos primarios), por la relativa juven- 
tud de sus instituciones financieras (poco diversiticadas y experimentadas), la in- 
suficiencia de su integraci6n a 10s mercados internacionales de factores (capital y 
trabajo) o por 10s frecuentes avatares de sus vecinos y otras economias emergen- 
res, ha de estar permanentemente expuesta a variaciones tan significativas de su 
TCR de equilibrio, se concluy6 que necesariamente debia darse un regimen de tip0 
de cambio flexible, con la correspondiente sobem’a para administrar la politica 
monetaria. 

A comienzos de 1986, se reuni6 por primera vez la comisi6n designada por 
el BCC para preparar un nuevo y definitivo proyecto de ley destinado a estable- 
cer un banco central aut6nomo6. Entre 1985 y 1989, Chile consigui6 buenos re- 
sultados macroecon6micos: crecimiento promedio anual de 75% en el PIB, infla- 
ci6n paulatinamente decreciente (desde 26,4% en 1985 a 12,7% en 1988; en 1989 
volvi6 a subir a 21,4%) y gradual desendeudarniento extern0 (la deuda exterior cay6 
desde mis de 100% del PIB en 1985 a poco mis de 60% en 1989)’. Los resulta- 
dos de la gesti6n macroecon6rnica de 1985-89 reforzaron la creencia de que el 
proyecto de autonomia para el BCC debia aspirat a una f6rmula de administraci6n 
monetaria flexible y comprometida con la estabilidad macroecon6mica. 

Por cierto, un obsticulo mayor para el propdsito estabilizador es la gene- 
ralmente baja apreciaci6n demostrada por 10s gobiernos por ese objetivo. Desde 

A lo largo del capitulo, entendemos por tipo de cambio d (TCR) el cuociente entre un 
indice de precios intemacionales (IPM de paises socios). expmado en pesos, y el IPC nacional. Por 
consiguiente, un incremento delTCR refleja una depreciaci6n reardel peso. 

Integraron esa comisi6n, por parte del Banco,Alfonso Senano (su vicepresidente), JosC An- 
tonio Rodriguez (fiscal) y el suscrito (director de Fstudios), y como rniernbros externos, Joqe Cauas 
(ex ministro de Hacienda y ex vicepresidente del Banco. quien coordin6 la comisi6n) y Enrique Ba- 
rns (abogado). 

He descrito esa experiencia mamcon6mica en mis m’culos de 1989b y 1990. 
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la creaci6n del BCC, en 1925, hasta su consagraci6n en la Constituci6n como or- 
ganismo autbnomo, la inflaci6n chilena promedi6 un 36% al aiio. Como es sabido, 
la M a  se ocasiona tanto en el financiamiento de 10s deficits fiscales por la via 
monetaria (argument0 del 'impuesto inflaci6n") como en las urgencias del proce- 
so politico, que con frecuencia llevan a valorar demasiado fuertemente el pen'odo 
de bienestar pasajero que antecede a la inflaci6n (argumento de "inconsistencia 
temporal")*. El proyecto se propuso entonces aislar (en lo posible) la admiistra- 
ci6n de la politica monetaria del proceso politico9. 

La f6rmula escogida fue la configuration de un banco central aut6nomo. 
regido por un consejo de cinco miembros, designados por el Presidente de la Re- 
p6blica con aprobaci6n del Senado, que sirven por pen'odos largos (10 aiios), son 
virtualmente no removibles y se renuevan escalonadamente (uno cada dos aiios). 
El rasgo esencial del consejo es que, en el cumplimiento de sus funciones, no esti 
sujeto a instrucciones de ningiin poder del Estado y es, en ese sentido, genuina- 
mente aut6nomo. El Consejo detenta colegiadamente el control total de la institu- 
ci6n, sin pejuicio de que algunas de sus funciones sean delegables. El cargo de 
consejero es incompatible con otras funciones en 10s sectores p6blico o privado, 
except0 academicas. 

El modelo seguido es semejante al de 10s tres bancos centrales independien- 
tes entonces conocidos 00s de Nemania, Estados Unidos y Suiza). No se sup0 en 
Chile del trabajo similar que a la saz6n se realizaba en Nueva Zelandia, y que dio 
lugar a la dictaci6n de su comspondiente ley de autonom'a en 1990. A diferen- 
cia del nuestro, el modelo neotelandb obliga a ese banco central a atenerse a la 
meta explfcitu de inflaci6n que le impone el poder politico, en tanto lo deja en 
absoluta libertad para disponer de 10s medios para lograrla'O. Dicho arreglo tiene 
interesantes propiedades en cuanto a trasparencia e incentivos, pero supone que 
el objetivo de la estabilidad es apreciado por el poder politico, incluso cuando exige 
costos de corto plazo. La f6rmula chilena, hndada en una historia poco auspicio- 

Fur cierto. la referenda obligada es Kydland y Prescon (1977). UM pedag6gica explicaci6n 
y orpansi6n de 10s modelos de comportamiento politico de 10s bancos centrales se encuentra en 
Cukierman (1992). Ver tambien De Gregorio (1996). 

9 Para mi justiIicaci6n y anasis del proyecto.ver Fontaine (1989a). No h e  ficil vender la idea. 
Todavia ahora sus intenciones se prestan para malos entendidos. Por ejemplo, en Massad (1998) se 
contiene un buen resumen de 10s argumentos pro autonomia del Banco Central, en esencia 10s 
mismos contenidos en Fontaine (1989a). pero me atribuye un tercer argumento: 'algunos actom poli- 
ticos (en la urgencia de la politica diaria) no comprendedan las implicaciones de una restricci6n pre- 
supuestaria" (pig.  10, nota 8). AI respecto, textualmente digo en el articulo en cuesti6n: 'Ocurre, 
simplemente, que las urgencias del proceso politico con frecuencia llevan a valorar demasiado fuene- 
mente el periodo de bienesm pasajero que antecede a la crisis.A menudo 10s dirigentes politicos e s  
peran que las lealtades ganadas en e x  pedodo les ayudarin a sobrevivir m L  adelante, cuando deban 
encatar la realidad". No hay por tanto presuncih alguna de ignoranda por parte de 10s politicos. sin0 
maximizaci6n racional en presencia de una alta tasa de descuento al estilo de B m  y Gordon (1993). 

Massad (1989) se aproxima a una proposici6n semejante, pero sin la nitidet de la 
neozelandesa. Sobre el modelo neozelandb, ver Rosende (1997). 
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sa en la materia, y de 10s demk bancos centrales propiamente aut6nomos, inclui- 
do el recientemente inaugurado Banco Central Europeo, es en tal sentido m k  es- 
ceptica. 

El objetivo del BCC fue definido en forma precisa, a fin de facilitar su eva- 
luaci6n y evitar su incursidn en otras &reas de la politica econ6mica. Siguiendo el 
modelo alemh, se le destin6 s610 a "velar por la estabilidad de la moneda y el 
normal funcionamiento de 10s pagos internos y memos" (Ley No 18.840, art. 3">l. 

En el debate legislativo del proyecto se abund6 en dejar en claro que esa misi6n 
se interpretaba como procurar la estabilidad en el nivel de 10s precios y evitar las 
crisis de pagos, originadas ya sea en el sistema financier0 o en la balanza de pa- 

El imbito de acci6n del BCC se restringid principalmente a lo monetario, 
a travc5s de operaciones crediticias y el uso limitado de encajes. Una decisi6n im- 
portante fue incluir tambien las operaciones cambiarias por considerarse intima- 
mente conectadas a las monetarias. Mediante la compra o venta de divisas, el Ban- 
co puede ejecutar una "politica cambiaria" tendiente a darle al precio de la misma 
una deterrninada tmyectoria. La ley no establece ninguna limitacidn a la magnitud 
de sus operaciones crediticias y cambiarias, ni sobre la escala de sus activos y pa- 
sivos. En forma adicional, se le concedieron facultades para dictar ciertas regula- 
ciones frnancieras (en relaci6n principalmente con las captaciones bancarias, en 
su calidad de sustitutos del dmero) y de cambios internacionales. Su capacidad para 
imponer restricciones a ciertos pagos internacionales y movimientos de capitales 
fue ampliamente debatida y se opt6 por una f6rmula cuidadosa, que permite tal 
posibilidad s610 bajo circunstancias excepcionale~l~. 

La comisi6n a cargo de la elaboraci6n del proyeao termin6 su trabajo en 
1987. Fueron consultados numerosos expertos, incluyendo una amplia gama de ex 
autoridades del BCC'*. El proyecto sigui6 un prolongado trayecto al interior del 
Ejecutivo antes de ser enviado al Poder Legislativo -constituido entonces por la 
Junta de Comandantes en Jefe-, hacia fines de 1988. En una acci6n inusual en 

god*. 

Su ley o@ca anterior declaraba como objetivo: 'propender al  dcsarrollo ordenado y pro  
gresivo de la economia nacional'(8anco Central de Chile, 1982, pig. 17).Un objetivo tan ampiio suele 
menoscabar la estabilidad. 

l2 El concepto de estabilidad en el valor de la moneda, tomado dircctamente de la ley del 
Bundesbank, es algo ambiguo y podria interpmtarse como la fijaci6n de su tip0 de cambio internacic- 
nal. Sin embargo, la acepci6n mb 16gica de 'valor" en economia dice relaci6n con 'poder de compra". 
El poder de compn de una moneda es reciproco del nivel de precios. de modo que estabilizar a uno 
equivale a estabilizar al om. El cuncepto de 'nivel de precios' pmfiri6 evitarse en n u e m  ley, qui& 
por c o n s i d e m  demasiado tecnico. La ley neozelandesa de 1990, en cambio, h e  menos pudorosa y 
m b  rigurosa: 'la funci6n primordial del Banco es formular y ejecutar una politica monetaria dirigida 
hacia el objetivo econ6mico de alcanzar y mantener estabilidad en el nivel general de precios" (ver 
Rosende, 1997). 

I3 Para m b  detalles, ver Fontaine (198%). 
Por ejemplo,fueron consultados ex pmsidentes del BCC en 10s gobiernos de Frei Montalva 

y Pinochet. 



400 Ia Transformaci6n Econ6mim de Chile I - W B. RODRIG0 V E R W  M. 

esos tiempos, el BCC public6 htegramente el proyecto de ley, el cual fue intensa- 
mente debatido en foros acadtmicos y la prensa15. La comisi6n legislativa encar- 
gada de su estudio lo revis6 minuciosamente y acogi6 varias de las obsemciones 
planteadas en el debate pdblico. La ley fue publicada en octubre de 1989 y entr6 
en vigencia el 9 de diciembre del mismo afio. 

El debate p6blico del proyecto fue intenso y no exento de prejuicios*6. 
Explicablemente, el hecho de que se suscitara a meses del cambio de gobierno 
cre6 la imagen de que el gobierno militar pretendia prolongar su poder a traves 
del control del BCC. Ese malentendido se despej6 con la nominaci6n del primer 
Consejo de la instituci6n, el cual dio garantias de cornpetencia y pluraIismo". Por 
cierto, de otro modo el proyecto habn'a perdido todo sentido. 

En cuanto a la sustancia de la iniciativa, el debate fue importante y sirvi6 
para precisar sus contornos y aclarar debilidades. Algunos vieron en eIla la pre- 
tensi6n absurda de administrar la politica monetaria con exdusivo criterio tCcni- 
co y prescindencia de las inevitables consideraciones de indole politica y social 
(AreUano, 1989; Massad, 1989; Zahler, 1989). En realidad, el proyecto en su justifi- 
caci6n dementia esa versi6n y planteaba el prop6sito de investir a un cuerpo 
aut6nomo y de alta calidad del poder para asumir las complejas decisiones politi- 
coecon6micas que exige el manejo monetario18. El simil de la Corte Suprema de 
Justicia es apropiado y su independencia se considera normalmente garantia de 
una autentica democracia. 

Tres cruciales aspectos, sin embargo, heron destacados en el debate. 
AqueUos de la coordinaci6n entre el BCC y el gobierno, del (excesivo) rirnbito 
de sus atribuciones y de su respomabilidadpt2bIica. Las f6rmulas contenidas en 
la ley para resolver estos importantes aspectos, que recogen algunas de las obser- 
vaciones surgidas, no son por cierto las k icas  posibles. Su eficacia ha de probar- 
se en la pdctica, materia que la presente evaluaci6n aborda en las secciones si- 
guientes. 

l5 El proyecto y su fundamentaci6n e& contenido en Banco Central de Chile (1988). La me- 
jor referencia para el debate acadimico son 10s aniculm publicados en el volumen 77 de Czdadentos 
de Economfa, abril de 1989. 

l6 R O ~ R O  Zahler, quien luego integrara el primer Consejo, primer0 como vicepresidente, y 
luego como presidente, fue panicularmente critico. Para il'la cuesti6n de fondo" consistiria "en la fal- 
ta de confianza por parte de las actuales autoridades respecto de 10s mecanismos del rigimen 
democdico para la formulaci6n e implementacih de la politica econhica..? Agregando luego: 
"Especificamente. se C U ~ S ~ ~ O M  la credibilidad y competenda de 10s futums q u i p  econ6micos" m e r ,  
1989, p. 101). Sin embargo, pocos meses despuis era nombrado miembro del Consejo por esas 
mismas 'actuales autoridades" y en su desempefio a cargo de la instituci6n en 1992-96 mantuvo 
una linea marcadamente autbnoma, contribuyendo de modo significative al pmtigio de que hoy goza 
la institucih. 

Sobre este punto ham hincapii Bianchi (1991). Describe tambih 10s argumentos de la po- 
limica. 

18 Especificamente. el proyecto menciona en su justificacidn que. ademh de presenar su ca- 
dcter tkcnico, la autonomia le 'da el nivel necesario para cautelar ciertos valores econhicos funda- 
mentales", tales como la estabilidad de la moneda. Ver Banco Central de Chile (1988). p. 4. 
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Inevitablemente, la autonomia debe dificultar la coordiiaci6n entre las au- 
toridades. Como sostenia la justifcaci6n del proyecto, es una aplicaci6n del prin- 
cipio de la divisi6n de 10s poderes al campo de la politica economica y Csta tam- 
bitn provoca problemas de esa naturaleza, por ejemplo, en el diseiio y ejecucidn 
de las leyes19. Introduciendo "costos de transacci6n", la autonomia persigue evitar 
precisamente que gobierno y Banco Central, coordinadamente, desestabilicen la 
economia, ya sea por motivaciones electorales o de otra indole. Sin embargo, para 
facilitar el &&logo y la coherencia entre las autoridades fiscal y monetaria se esta- 
blecieron determinados mecanismos de informaci6n reciproca, consulta (asisten- 
cia del ministro de Hacienda a Ias sesiones del Consejo, con derecho a voz y a la 
suspension h a m  por 15 dias de sus resoluciones, para una segunda discusi6n. sal- 
vo insistencia del Consejo por unanimidad), e induso veto del ministro de Hacienda 
para la imposition de restricciones cambiarias (salvo insistencia por unanimidad). 
En el debate legislativo se introdujo adicionalmente el mandato a1 Consejo 
-al "adoptar sus acuerdos"- de "tener presente la orientaci6n general de la poli- 
tics econ6mica del Gobierno", cuya imprecisi6n podria prestarse para menosca- 
bar la autonomiaZ0. 

El imbito de las facultades previstas en el proyecto es limitado respecto de 
las variadas funciones que tradicionalmente desempeiiaba el BCC. Sin embargo, 
algunos comentaristas vieron en el proyeao la creaci6n de una suerte de poder 
econ6mico paralelo y competitivo del Ejecutivo (Arellano, 1987). Otros, en cam- 
bio, pusieron atenci6n en las atribuciones financieras y cambiarias especificadas 
en el proyecto. En materia de regulaciones financieras, Este no innov6 respecto 
de la f6rmula tradicional de supervisi6n y respaldo estatal, compartido entre el BCC 
y la Superintendencia de Bancos (dependiente del Ministerio de Hacienda). En lo 
cambiario, aun cuando se establecio un m e n  esencialmente liberal, el BCC con- 
sen6 importantes poderes regulatorios, incluyendo la capacidad excepcfonal de 
imponer controles de cambio. La alternativa, ampliamente debatida durante la ela- 
boraci6n del proyecto, habria sido excluir tales contmles de las facultades del BCC 
y hacerlas exclusivamente materia de ley (ValdCs-Prieto, 1989). Volveremos sobre 
este tema en la secci6n III. 

El tema de la responsabilidad pcblica tampoco es de f5cU soluci6n: jante 
quien responde un banco central aut6nomo?, ique incentivos ha de recibir para 
el cumphiento de su funci6n? La ley estableci6 ciertas condiciones de transpa- 
rencia para hacer a la opini6n pcblica (y al mercado) juez de su desempeiio. Dis- 
pus0 que el BCC informase al gobierno y al Senado de sus planes y resultados, 

19'Ia autonomia del Banco Central. sin menoscabar la necesaria coordinacidn, tiene por obje- 
to establecer una divisidn de poderes y sus compondientes contrapesos. El principio de la divisidn 
de podem es ampliamente aceptado en materia poli tica...' (Banco Central de Chile, 1988, pig. S).Ver 
tambiCn Fontaine (198%) y Rosende (1988). 

El concept0 fue intrcduddo para demostnr que no se prttendia crear un 'equip0 econc5- 
mico paralelo", como argumentaban 10s criticos del proyecto. Pem qui es lo que se entiende por "te- 
ner presente", no csti detinido. 



dindole a este W m o  una suerte de capacidad evaluadora. Sin embargo, las res  
tricciones constitucionales impidieron hacer de esta funci6n una rendici6n de 
cuentas propiamente tal2'. Los miembros del Consejo e s t h  sujetos a severas pro- 
hibiciones y son removibles s610 en casos excepcionales: por abuso del cargo, 
mediante proceso judicial; "por haber votado favorablemente acuerdos del Banco 
que impliquen grave y manifiesto incumplimiento de su objeto" y hayan sido "causa 
principal y directa de un daiio significativo a la economia del pais", mediante una 
suerte de acusaci6n politica (art. 179; y en el cas0 del presidente del Banco, por 
"incumplimiento de las politicas adoptadas o de las normas impartidas por el Con- 
sejo', tambien mediante acusaci6n politica (art. 169. 

A diez aiios del debate, parece claro que el concept0 de autonomia incor- 
porado en el proyecto cuenta con amplia aceptaci6n22. Los temores de grave des- 
coordinaci6n, obstaculizaci6n de la politica econ6mica del gobierno y falta de con- 
trol por parte de un banco central aut6nomo no parecen haberse materializado. 
Sin embargo, las preocupaciones mPs profundas manifestadas en el debate relati- 
vas al equilibrio fino entre independencia y coordinaci6n, autonomia y responsa- 
bilidad pdblica, siguen vigentes y han de ser evaluadas en la pdctica. 

II. CONTRA LA INFLACI~N 

AI cautelar la estabilidad del valor de la moneda, el Banco Central hace de 
centinela de la estabilidad macroecon6mica. Su rol es echar a sonar las campanas 
de alarma cuando las restricciones objetivas que enfrenta la economia amenazan 
ser vulneradas, pues eUo tarde o temprano provocatia un brote inflacionario. Un 
banco central aut6nomo debe asi prevenir al  mercado contra el us0 populista del 
presupuesto fiscal y el expediente -antidemocdtico, por lo demb- de ese im- 
puesto no legislado que es la i n f l a~ i6n~~ .  

Desde 1990 en adelante, el BCC se ha mostrado inequivocamente compro- 
metido con su mandato legal de velar por la estabilidad de la moneda2j. El prop6 
sito de tener en el orden institucional una entidad concentrada prioritariamente 
en ese objetivo parece haberse cumplido satisfactoriamente (Corbo, 1998 Rosen- 
de, 1998). 

*' Ia Constituci6n Politica del Estado, en su articulo 49. enumera cxhaustivamente las ahibu- 

2z Al comenzar la campafia presidencial de 1999,los dos principales contendores se han de- 

23 Sobre populismo macroecon6mico wr Dornbusch y Edwards (1991) y De Gregorio (1996). 
24 De acuerdo a Zahler (1997), el objctivo del BCC durante la primera mitad de 10s noventa 

fue alcanzar una inflad6n de un digito. Vencida esa valla, ahora procura como objetivo final una infla- 
ci6n similar a la prevaledente en 10s paises desarrollados (Massad, 1998). 

ciones del Senado y entre ellas no se contempla la aprobaci6n de la gesti6n del BCC. 

clarados partidarios de mantener la autonomia del BCC en terminos sirnilarcs a 10s actuales. 
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El compromiso con la estabilidad se ha manifestado en la fijaci6n anual de 
metas de inflaci6n sistemiticamente declinantes. Dicho procedimiento se fund6 
en el precept0 legal que obliga al Banco a comunicar al Senado en forma anual 
sus objetivos programlticos (art. 80'). Dicho mandato no es, sin embargo, explici- 
to respecto de la obligaci6n de anunciar el objetivo inflacionario en particular, y 
la determinaci6n de proceder de esa manera ha sido una prictica sana y amplia- 
mente validada por la experiencia. 

Como se aprecia en el Cuadro 1, las metas anuales de inflacidn han sido 
claramente declinantes y la trayectoria efectiva de la misma se ha encuadrado ra- 
zonablemente bien a ellas. Aunque el mtrito de este desempeiio corresponde por 
cierto a la autoridad monetaria, cabe consignar que la area ha sido facilitada tan- 
to por una favorable situacidn de precios internacionales y afluencia de capitales 
-que rebaj6 la inflacidn importada y permiti6 la continua apreciacidn del peso- 
como por un ambiente interno propicio a la estabilidad. En lo interno, cabe des- 
tacar la creciente aversi6n de la opini6n p6blica al desorden monetario, la cual no 
s610 parece derivarse de la traumltica experiencia latinoamericana en la materia, 
sin0 que puede provenir tambitn de un efecto inesperado de la popularizaci6n 
de la UF (Unidad de Fomento): la generalizada indexaci6n al IPC (fndice de Pre- 
cios al Consumidor) de las deudas hipotecarias ha creado una clase media fuerte- 
mente antag6nica a la inflaci6n. 

CUADRO 1 
INFLAU~N: CUMPUAlIENx) DE MFTAS 

(vat % IPC dic.dic.) 

Innaci6n mcta Inflaci6n efectiva 

1989 21.4 

1990 27.3 
1991 15-20 18,7 
1992 1316 12,7 
1993 1@12 12.2 

1994 9-1 1 8.9 
1995 9.0 8.2 
1996 6-5 6,6 
1997 5,5 6,O 
1998 4.5 4.7 

Fuenfe: Banco Central de Chile. 

Esta positiva tendencia q u e M  probablemente como uno de 10s logros m k  
importantes de la dtcada de 10s 90 y creo debe ser intensifkada en 10s pr6ximos 
aii0s.A medida que ingresamos a terreno nuevo -con inflaci6n baja o incluso 
nula-, pasarh a apreciarse con mayor nitidez, en el funcionamiento de 10s mer- 
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cados y en la toma de decisiones pbblicas, 10s beneficios de operar en un ambiente 
de estabilidad en el nivel de p r e c i o ~ ~ ~ .  

La estrategia seguida contra la inflaci6n ha sido gradualista. Su mtrito radi- 
ca en el escaso costo incurrido en timinos de producto y empleo. Entre 1990 y 
1997, mientras la inflaci6n media anual a ' a  desde 26 a 6,1%, el PIB crecia a un 
ritmo anual de casi 8% y el desempleo descendia desde 7,8 a 6,1% (Cuadro 2). 

Inflacidn Dcvaluacidn Var.salarios k. Cmc.Dem. Desempleo Mr. Tasa Inter& Superjvit 
Media Media Media PIB I n t m  MIA Real delSPNF 
(1) (2) 0) (4) (5) (6, 0 (8) (9) 

1989 17.0 
1990 26,O 
1991 22,o 
1992 155 
1993 12,7 
1994 11,5 
1995 8,2 
1996 7.4 
1997 6,1 
1998 5,1 

9,0 
144 
14,6 
3.8 

11.6 
4.1 
-5.5 
4,O 
1.7 
9.8 

19.2 10.6 13,3 8,O 24.3 6.77 1.3 
28.4 3.7 2,9 7.8 16.0 9.46 3,6 
27,7 8.0 6.2 8,2 43,O 5,43 2,3 
20.7 12.3 15.0 6.7 38.0 5.25 2.9 
16,5 7.0 10.8 6.5 19.0 6,41 2,1 
17.1 5,7 5,5 7.8 18,O 6,38 2.3 
15,4 10.6 16.2 7.4 23.0 585 3,s 
11,8 7.4 7,9 6.5 16,3 6,94 2,O 

7,9 7,4 9.1 6.1 17.0 6.45 1,O 

7.9 3,9 3,9 6.2 3,3 9,53 -1.3 

(1)Variacidn porcentual media a n d  del lndice de Prccios al Consumidor. 
(2) Variacidn porcentual media anual del tip0 de cambio ob-do. 
(3) Variaci6n porcentual media anual del Indice Nominal de Remuneraciones por Hora. 
(4)Variaci6n porcentual anual del Product0 Interno Bruto a precios de 1986. 
(51Variaci6n porcentual anual de la Demanda Interna a precios de 1986. 
(6)Tasa de desocupaci6n como % de la fuerza de mbajo 0. 
OVariacidn porcentual media anual del dinero (MIA) en tCrminos d e s .  
(8)Tasa de intees sobre dep6sitos reajustables seg6n W, W365 dias, promedio anual. 
(9) Superkit del Sector Piblico No Financicro del PIB (ver capitulo 3 de m e  libro). 
Fuenre: Banco Central, INE. Ministerio de Hacienda. 

25 Por iazones de espacio omitimos aqui el debate sobre 10s costos y beneficios de eliminar 
la inflaci6n. Entre 10s filtimos, sobresale el incremento en el grado de monetizaci6n de la economia y 
el ahom consiguiente de costos de transacci6n, y la mejoria de la asignacidn de recursos al aumentar 
el contenido informacional de 10s precios, una vez depurado de ellos el Yuido" inflacionario. Se argw 
menta que el costo estaria en la eliminacidn de un mecanismo cdmodo para alterar disimuladatnente 
el valor d de ciertos precios rigidos, como 10s salarios. Naturalmente, la validez de este argument0 
depende crucialmente del &aer inesperado de la inflaci6n y, como ella puede dejar de serlo. encie- 
rra el peligro de una inflaci6n creciente. 
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La notable ausencia de un 'cost0 social" en la reducci6n de la inflaci6n 
durante 10s noventa hace pensar que la politica estabilizadora fue altamente crei- 
ble. Ello parece corroborar la hip6tesis de que un banco central aut6nomo y com- 
prometido con la estabilidad puede orientar, creiblemente, las expectativas de in- 
flacibn. El papel desempeiiado por las metas oficiales de contenci6n de la inflaci6n 
ha sido reiteradarnente destacado (Corbo, 1938; Morande y Schiidt-Hebbel, 1997). 

Cabe preguntarse, no obstante, que habria hecho tan especialmente con- 
fiables esas metas 0, en otras palabras, por que la autonomia legal del BCC fue in- 
terpretada como una autonomia efectiva. En el espiritu de la teoria de las 
expectativas racionales, cabria esperar que la credibilidad se fundm en el cono- 
cimiento y apreciaci6n de las reglas de comportarniento de la instituci6n. Esto nos 
Ueva necesariamente a preguntarnos que tan favorable han sido sus politicas mo- 
netaria y cambiaria a la construccidn de una reputaci6n antiinflacionaria. 

La politica monetaria se ha administrado con el prop6sito de hacer que la 
demanda interna se expanda a un ritmo similar al del producto. Especificamente, 
se considera que una brecha alta (baja) entre la tasa de expansi6n de la demanda 
y del producto provocm'a a la larga presiones inflacionarias (deflacionarias) que 
impedirian el cumplirniento de la meta (Rojas, 1997; Fontaine, 1996). Por cierto, la 
relacidn entre esta brecha y la inflacidn es compleja. En condiciones de pleno 
empleo, hay que considerar tambih su impacto sobre el tip0 de cambio real (TCR) 
y el deficit de cuenta corriente. Si simultlneamente el BCC persigue rebajar la in- 
flaci6n y defender una determinada trayectoria para el TCR, entonces -y s610 
entonces- la relaci6n de causalidad brecha/inflacih es w'voca.Ah asi, sin em- 
bargo, eUa es oscurecida temporalmente por 10s familiares rezagos y variaciones 
en el empleo de 10s recursos (la tradicional brecha entre producto"efectivo"y"po- 
tencial"). 

Como objetivo intermedio, la politica monetaria ha empleado las tasas rea- 
les de inter& de corto plazo. Esta forma de conducci6n monetaria se ha aplicado 
con buenos resultados desde 1985 en adelante (Fontaine, 1991 y 1996)26. La es- 
trategia supone que la demanda interna es elistica a la tasa real de inter& y que 
esta liltima es el principal canal de influencia de la politica monetaria sobre el 
sector real2'. Ambos supuestos han sido objeto de amplia controversia tedrica y 
economCtrica, pen, mi evaluaci6n sobre sus resultados pdcticos sigue siendo po- 

La conducci6n monetaria en base a la tasa real de inter& tiene la ventaja 
de proporcionar al mercado una seiial flcil de interpretar respecto del signo (con- 

% Hasta 1990, la autoridad apunt6 principalmente a la tasa de 90 dias. aunque en ocasiones 
intervino para influir sobK las tasas para plazos m b  1argos.A contar de 1991 se concentd d o  en la 
primera. Desde 1995 en adelante pas6 a guiarse por  la tasa interbancaria para operaciones a un dia de 
plazo. Estas innovdciones. en general, han operado bien y no han alterado 10s rasgos centrales de la 
conducci6n monetaria de 10s liltimos doce aios. 

2i Por cierto, est0 no impide que hap otms canales de importancia, como el cambiarlo. El 
argument0 supone que si 10s hay, estin correlacionados positivamente con la tasa de inter& real. 

uI Para la evidencia empirica del impacto de la tasa real de inter& en la demanda interna y la 
inflaci6n,ver Eynguirre y Rojas (1995) yValdQ (1998). Para la posici6n antag6nica,ver Rosende (1998). 
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tractivo o restrictivo) de la politica, adem& de ser particularmente apropiada para 
situaciones de inestabilidad de la demanda de dine1-0~~. Chile cuenta con un mer- 
cad0 profundo de instrumentos reajustables, el cud pennite observar una cotiza- 
ci6n de mercado de la tasa real de inter& ex ante, condici6n que no se da en otfas 
e c ~ n o m i a s ~ ~ .  Pese a dichas ventajas, esta estrategia de politica monetaria ha sido 
a menudo criticada como responsable de un us0 excesivo de la indexaci6n finan- 
ciera3*. En mi opini6n, la estrategia vigente opera bien y es similar, o incluso supe- 
rior, a la empleada en Estados Unidos y Europa3*. 

La credibilidad de la regla monetaria suele establecerse mediante una "in- 
versibn" en reputaci6n por parte de las autoridades. Est0 es, la aplicaci6n de poli- 
ticas duras que muestren voluntad de asumir costos y capacidad para obtener re- 
sultados. Comenzando 1990, el recientemente independizado BCC tuvo 
oportunidad de probar su mano. Durante 1989 habian emergido fuertes presiones 
inflacionarias, las cuales podian agravarse por efecto de las expectativas de expan- 
si6n fiscal y alzas salariales que despertaba el nuevo gobierno. Las autoridades 
entrantes (que asumian en marzo) plantearon al BCC la conveniencia de devaluar 
el peso para corregir el creciente deficit comercial. Per0 el Consejo del BCC so- 
pes6 esos argumentos y, en una temprana muestra de autonom'a (aunque en vo- 
taci6n dividida), rechaz6 esa opcibn, temiendo que ella avivaria las presiones in- 
flacionarias. Se opt6, en cambio. por imprimirle un giro fuertemente restrictivo a 
la politica monetaria, elevando dristicamente las tasas de interc5s.Asi el BCC en- 
viaba, tanto al sector privado como al sector pbblico, una poderosa seiial de com- 
promiso con la estabilidad y disciplina en las expectativas. 

Como muestra el Cuadro 3, el Ajuste I no estuvo exento de costos: baj6 el 
crecimiento del producto, subi6 el desempleo y cay6 fuertemente el TCR. La in- 
flacibn, en tanto, s610 se redujo signifcativamente en el segundo semestre de 

i9 En el caw chileno, la existencia de dep6sitos reajustables, se& la nriaci6n de la VF; crea 
un sustituto muy cercano al dinem liquid0 oil). cuyo efeao es incrcmentar la volatilidad de la prefe- 
rencia por liquidez. Esto dficulta la aplicaci6n de metas cuantitativas de expansi6n monetaria (a no 
ser que se apliquen sobre hi1 comgido por ese efecto o a agregados monetarios mayores). 

N6tese que 10s clhicos argumentos de Friedman contra el manejo monetario en base a la 
tasa de inter& son m h  aplinbles a la tasa nominal que a La ml. Para un desarrollo m b  completo de 
estos argumentos, ver Fontaine, 1991. 

3' En un esfuerzo por'nominalizar"el mercado financiero, el Banco Central inici6 en 1997 la 
colocad6n de titulos no mjustables de mediano plazo. No parece haber tenido tcdavia &to en ese 
cometido. La indexaci6n financiera -a diferencia de la salarial- no es. en mi opinibn, un atributo 
negativo del mercado de capitales chiieno y bien puede extendersc al m t o  del mundo. poque per- 
mite completar la oferta de instrumentos financieros (Barro, 1998; Shiller. 1998;Waker. 1998). Es una 
pregunta abiem por quC la indexacih no ha sido espondneamente adoptada por 10s mercados. Es 
posible que se deba a sus altos costos de 'puesta en marcha". que justifim-a asurnir dlo bajo alta in- 
flaci6n. 

3* En 10s liltimos aiios han inaoducido bonos de largo plazo indexados al IF'C en Australia, 
EE.UU., Inglaterra y Nueva Zelandia. Sobre las ventajas de la indexaci6n financiera para la politica m e  
netaria, ver Heael(1992). 
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PlB Gasto 'Wadeinter& Var.dinem TCR IPC Salarios 
(vaT.% real capt.reaj. (nr.% (1986=100) (nr. % 

12 meses) 9M65 dias 12 meses) 12 meses) 

-- 

88,4 8,7 
89.1 9.0 
89.2 13.4 
89.3 9.7 
89.4 7.6 
90.1 86 
902 2,s 
90.3 0,o 
90.4 1 s  
91.1 2.2 
91,2 6.0 
91.3 8.9 

qTvm I1 

92,4 10.7 
93.1 8.3 
932 8.0 
93.3 7.0 
93.4 4.7 
94.1 5.0 
94-2 6.4 
94.3 5.3 
94.4 62 
95.1 8,9 
95.2 10.5 
95.3 11.5 

mmm 

954 11.7 
%,I 9.3 
9692 793 
963  5,3 
%,4 7.4 
97.1 5 ,O 
97.2 6.1 
97,3 8,7 
97,4 9,s 

10,9 
14.6 
18,3 
14,2 
6 7  

10.7 
-1,3 
.OJ 
2.5 

-2.0 
3.3 
9.3 

13.7 
16.2 
13.2 
995 
5.1 
2.0 
7.8 
5,4 
6.8 

13.1 
13.8 
18.8 

18,7 
13.0 
7,6 
3.0 
8.7 
16 
9.4 

12,9 
13,7 

5.0 
5.7 
6 3  
7 3  
8 8  

13,3 
9.5 
8-5 
6.0 
5.7 
5.3 
5,3 

50,l 
33,2 
27.6 
20,s 
17,5 
16.7 
19,1 
12,o 
9.7 

40.8 
38S 
39.2 

52-3 
24.3 
15.0 
16.5 
21.0 
155 
13.9 
18.4 
23.4 
21.5 
25.7 
23.2 

20.0 
18 ,O  
157 
165 
14.9 
14.1 
16.1 
19.1 
17,7 

110 
108 
104 
111 
112 
115 
111 
111 
114 
114 
105 
103 

% 
97 

100 
97 
94 
96 
94 
95 
93 
93 
89 
86 

88 
87 
84 
84 
84 
80 
79 
76 
77 

12,7 
12,9 
16,2 
19,s 
21.4 
23,9 
24.8 
29.3 
27,3 
23.0 
23,9 
18.8 

12,7 
12,7 
13,O 
12.3 
12,2 
13.7 
12,7 
10.4 
9.0 
8 2  
7,6 
86 

17.5 
17.4 
17.2 
19.3 
25,2 
25,s 
27,O 
28.4 
33-8 
3 1 3  
29,O 
26.8 

17.1 
16,l 
16,6 
16,s 
19,9 
18,s 
17.2 
16.9 
14.6 
15.5 
161  
15,4 

13.7 
12,l 
11,9 
11.3 
9 5  

10,o 
8,2 
8.1 
7,4 

Fuente: Banco Central de Chile. 
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199133.T~do esto era de esperarse cuando la credibilidad estaba todavia por ga- 
narse. Sin embargo, en medio de generalizadas criticas, el BCC afloj6 la politica 
monetaria con velocidad durante la segunda mitad de 1990 y el aiio siguiente. 
Como ello se efectu6 sin contar con el apoyo de una politica fiscal restrictiva, no 
es sorprendente que un aiio m6s tarde la economia nuevamente presentara sinto- 
mas de sobrecalentamiento, con un crecimiento de 12% en el product0 y de 15% 
en la demanda interna3*. En el intertanto, la herte apreciaci6n del peso, objeto de 
dos revaluaciones discretas -una a mediados de 1991, y otra, seis meses mis tar- 
de- contuvo el impact0 inflacionario del auge. 

Con extraordinaria similitud, la experiencia se repetiria dos veces mis en 
10s aiios siguientes (ver Cuadro 3). En efecto, en 1993-94 tuvo lugar el Ajuste 11. 
Nuevamente, no tardaron en hacerse sentir 10s costos en materia de desacelera- 
ci6n econ6mica y desempleo. El TCR volvi6 a declinar y el BCC termin6 amplian- 
do la banda de flotaci6n del peso a fin de posibilitar su reducci6n adicional. El 
episodio concluy6 hacia fines de 1994, cuando arreciaba la critica politica, atizada 
esta vez por declaraciones p~blicas de las autoridades del gobierno. Se dio inicio 
entonces a una dpida sucesi6n de recortes en las tasas de inter& durante el pri- 
mer semestre de 1995. Ello ocurri6 en el context0 de una significativa mejoria en 
10s terminos de intercambio. Hacia fines de 1995, nuevamente afloraban seiia- 
les de sobrecalentamiento y nacia el Ajuste In. Seria tedioso describir este nuevo 
episodio, pero su gestaci6n y desarrollo son enteramente semejantes a 10s ante- 
riores. 

Diriase entonces que la accidn monetaria contra la inflaci6n ha sido algo 
intermitente y, en consecuencia, no panicularmente indicada para construir cre- 
dibilidad. Pese a su autonom'a y compromiso con la estabdidad, el BCC ha sido 
sensible a la critica, proveniente tanto del gobierno como del sector privado, res- 
pecto de la dureza de sus politicas. Cada vez que han emergido 10s costos econ6- 
micos y salariales de rebajar la inflacidn -a w a d s  de altas tasas de inter&, brusca 
apreciaci6n cambiaria, desaceleraci6n del crecimiento y desempleo--, ha encon- 
trado 10s argumentos para v i m  con rapidez hacia una politica monetaria expansi- 
va. Puede argumentarse que esos virajes heron necesarios para cumplir las metas 
de inflaci6n -y que el Cuadro 1 atestigum'a su adecuada calibraci6n--, pero aun 
asi es diticil conciliar una trayectoria tan zigzagueante para la politica monetaria 
con la cirdibilidad que se les supone a las metas del BCC. Los altibajos de las ta- 
sas de inter& y el ritmo de actividad real introducen un cost0 real y muestran que 
la contenci6n de la inflaci6n ha sido menos indolora de lo que aparenta. 

33 Inflyeron en el retraso obsenrado, un reajuste de 49% en el salaiio dnimo en junio de 
1990, la elevaci6n del IVA desde 16 a 18% al mes siguiente y una fuerte alza internacional del precio 
del petr6leo a fines de a50. Debo aAndr-5~ Bianchi esta observaci6n. 

las cifras indicadas corresponden a la nueva sene de Cuentas nadonales (a precios de 1996), 
la malm estaba disponible a la fecha. S e d n  la serie entonces disponible, la acelemci6n de la econe 
mia fue algo menor, pero en todo cas0 significativa. Debo a And& Bianchi esta observaci6n. 
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Es de hacer notar que la critica a 10s sucesivos ajustes monetarios se ha cen- 
trado en su impacto sobre las tasas de interes y el TCR35. Efectivamente, las tasas 
reales de inter& han sido mis altas en 10s noventa que en la segunda mitad de 
10s ochenta y eITCR se redujo en 30% entre 1990 y 1997. Pero ello puede ser atri- 
buido a la fuerte expansi6n aut6noma del gasto privado -alentada por un clima 
de optimism0 y voluminosas entradas de capitales- y a una politica fiscal de cor- 
te mis bien expan~ ivo~~ .  Puede argumentarse que la evolucidn de las tasas y el 
cambio fue en parte fruto de la descoordinaci6n entre las politicas monetaria y 
fiscal -restrictiva, una; expansiva, la otra--, costo atribuible a la autonomia. Si 
embargo, hay claros indicios de que la opci6n preferida por la autoridad fiscal ha- 
bria sido una actitud m% d6bil sobre la inflacih, con tasas de interts mls mode- 
radas y TCR m6s alto. En ese sentido, la autonomia ha cumplido su rol: defendien- 
do la estabilidad, ha introducido una suerte de freno a la excesiva expansi6n fiscal. 

iC6mo entonces explicar el exit0 obtenido en la reducci6n progresiva de 
la inflacidn sin mayores efectos en product0 y ernpleo? iC6mo explicarse la apa- 
rente credibilidad que ha despertado el programa? Los ajustes I y II estuvieron 
orientados a crear la reputacidn necesaria para sostener una politica antiinflacio- 
naria seria. Faulatinamente, sin embargo, 10s costos de esa experiencia -particu- 
larmente reflejados en altos intereses reales y apreciacidn cambiaria- inclinan a 
la autoridad a1 us0 de la politica cambiaria como instrumento orientador de las 
expectativas. Especscamente, la politica cambiaria -administrada mediante un 
sistema de bandas- deja de apuntar a la estabilizaci6n del TCR en torno a su ai- 
vel estimado de equilibrio de largo plazo, y pasa a favorecer una huyectoria de 
apreciaci6n real gradual, tarea que es ejecutada mediante una variedad de medi- 
das y acciones, como se discute en la pr6xima secci6n. 

Cabe aclarar que toda politica monetaria contractiva provoca una aprecia- 
ci6n temporal de la moneda, la cual se constituye en uno de sus importantes ca- 
nales de influencia sobre la inflaci6n.TambiCn es necesario considerar que las fa- 
vorables condiciones internacionales, las buenas perspectiw de Chile y la fuerte 
expansidn de la productividad impulsaron una m’da hacia el equilibrio en elTCR, 

35 Un interesante aspect0 de economia politica es la popularidad adquirida por el objetivo del 
TCR. En anteriores programas de estabilici6n @or ejemplo. en 195961 y 197981) la caida delTCR 
no habia sido objeto de mayor oposici6n politica. AI contmrio, su impacto Favorable en salarios d e s  
m b  bien atenuaba el cost0 politico de enfrentar la inflaci6n. En 10s noventa, en cambio, se visualiza 
una m‘da brusca delTCR como politicamente inconveniente, y ella provoca fuertes criticas. Est0 pue- 
de x r  reflejo de la apermra comercial, la importancia de 10s lobbies exportadores y la flexibilidad del 
mercado laboral, adem% de la memoria de la traumitica experiencia de 1981-82, bajo cambio fijo. 

El rol jugado por la politica fiscal de 10s noventa ha sido intensamente analizado y debati- 
do. Su interpretaci6n no es dcil, porque, si bien x mantuvo un importante supedvit fiscal (equivalen- 
te a 1.9% del PILI en 1990-97, el gasto pdblico creci6 fuertemente (a un ritmo de 6.5% real al fro). Ia 
expansi6n del gasto fiscal fue particulamente aguda durante el period0 del Ajuste 1. El aumento del 
gasto pdblico, financiado con un alza de impuestos a la renta, y la mejoria de la recaudaci6n asociada 
al fuerte crecimiento econhico pmcen haber alimentado la expansi6n de la demanda intema. So- 
bre el tema verArcUano y Iarrah (1996),A1rau, Quiroz y Chumacero (1992). 



desde su alto nivel de 1990. En ese sentido, la coyuntura de 10s noventa fue par- 
ticularmente propicia para rebajar la inflaci6n. Per0 lo distintivo del period0 bajo 
anilisis -particularmente desde 1995 en adelante- es el intento de conducir la 
apreciaci6n en forma gradual, impidiendo tanto las revaluaciones como las deva- 
luaciones bruscas, para hacerla compatible con el objetivo de descenso de la in- 
flaci6n3’. 

Tasa Real Tasa Moncda Extmjcra %a Real Prom. 
Moncda Nacional cn US$ cn $ realcs cquivalcntc er-post pondcrada 

(1) (2) (3) (4) 

1993 92 7.6 62 8,1 
1994 9,3 8.3 1.2 6A 
1995 8.5 10.9 -3.3 4.4 
1996 9.3 9.8 6.1 82 
1997 83 9,9 5.3 7.5 

Prom.9598 9.5 9.2 4-8 7,5 
1998 11.9 9,O 13.9 12,7 

(1) Componde a la tasa anualizada dc colocaclones 90365 dias rcajustablc se@ la varia- 
d6n de la UF del sistcma financiem. 

(2) Compondc a la tasa anualizada dc colocaciones 90365 dias rcajustablc segh la \aria- 
ci6n del tip de cambio del sistema financiero. 

(3) Compondc a la tasa anualizada dc colocaciones 90365 dias rcajustable segen la varia- 
ci6n del tip0 dc cambio comgida por la devaluaci6n pmmedio en rciaci6n a la Waci6n promedio 
de la UF (esto es induycndo la ca’da efectim dci tipo de cambio teal). 

(4) Componde a la tasa anualizada de colocaciones 90365 dias reajustablc promedio pon- 
dcrada calculada s c g h  la importancia rclatim de las colocaciones totales cn moncda nacional del si+ 
tema financiero y ias colocaciones totales cn moncda extnnjera del sistcma financiem m b  la dcuda 
extema dirccta del sector privado no financicro. 

Fuente: Banco Central de Chile y dimaciones propias. 

Per0 la apreciaci6n cambiaria gradual puede haber fomentado el exceso de 
gasto y permitido la gestaci6n de un importante desequilibrio de cuenta corrien- 
te. Como se aprecia en el Cuadro 4, la apreciaci6n gradual -una vez que es in- 
corporada a las expectativas- reduce el costo esperado del endeudamiento 
extern0 y estimula el ingreso de capitales. Est0 fomenta la expansi6n de la demanda 
interna y su orientaci6n hacia bienes no transables. El auge de 10s valores bursiti- 
les y de bienes rakes es una consecuencia tipica del proceso, con el correspon- 
diente efecto riqueza sobre el gasto. Mientras se mantenga la expectativa de TCR 

3’ El 1-01 de la politica cambiaria como ‘anda” dc la mdibilidad en la mcta dc inflaci6n ha 
sido subrayado por Corbo (1998) y Rosende (1998), entre oms. 
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declinante, la entrada de capitales crea la apariencia que se trata de un movimien- 
to de equilibrio, impulsado por el mercado. Pero, en verdad, es la garantia implici- 
ta de estabilidad cambiaria ofrecida por la politics del BCC -en el sentido indicado 
m6s arriba- la que atrae artificialmente a 10s capitales. Consciente del riesgo de 
desequilibrio externo que ello ocasiona, la autoridad chilena eleva las t a m  de in- 
teres @or ejemplo, en el Ajuste III, de 1395-96), pero la expectativa de aprecia- 
ci6n anula parte de su efecto, porque conduce a que una creciente porci6n de la 
demanda de credit0 se satisfaga en el exterior. Tampoco surten mayor efecto 10s 
encajes al credit0 externo (ver secci6n HI), por cuanto su impact0 financiero es 
anulado por la apreciaci6n del TCR. 

El resultado final es similar al de 10s programas de estabilizaci6n con cam- 
bio f i j ~ ~ ~ .  N6tese que, en el cas0 que comentamos, el tip0 de cambio no est6 fijo, 
sin0 presionado hacia el (declinante) piso de la banda por factores tanto de mer- 
cad0 (TCR inicialmente alto) como artificiales (expectativas generadas por la per- 
cepcidn de que el BCC administmi una apreciaci6n gradual). Como en el cas0 
de aquellos, el proceso se interrumpe cuando algin evento ex6geno hace dudar 
de la sostenibilidad de la politica cambiaria. Suben las tasas de inter& o el tip0 de 
cambio y la estabilizacidn cobra sus tradicionales costos en actividad productiva 
y empleo. 

Mi conclusi6n es que, si bien el BCC ha asumido el objetivo estabilizador 
planteado en su ley orginica, en la ejecuci6n de la politica antiinflacionaria ha ter- 
minado optando por una estrategia de estabilizaci6n basada en la apreciaci6n cui- 
dadosa y gradual delTCR. Dicha opcidn es una entre varias alternativas abiertas a 
un banco central aut6nomo y comprometido con la estabilidad, pero es viable s610 
en un ambiente de confianza internacional y afluencia de capitales. La situaci6n 
creada a partir de la crisis asiitica de 1937-98 hace temer que esa condicidn pue- 
da no darse a futuro. Si ese fuera el caso, 10s costos de la estabilizaci6n ya efectua- 
da y de nuevos avances estan'an todavia por pagarse. Las nuevas condiciones 
parecen imponer ahora un alza del TCR y ello exigin'a hacer descansar el control 
de la inflaci6n sobre 10s salarios y 10s precios de 10s bienes no transables. La aut@ 
nom'a del BCC ha de ayudarlo a disciplinar en ese sentido las expectativas y pre- 
siones de costos, pen, no es descartable que sea necesaria adicionalmente una fase 
prolongada de crecimiento lento en el product0 y el empleo. 

In. CONTRA EL MCESIVO ENDEUDAMIENTO EXTERN0 

El segundo objetivo del BCC -velar por el "normal funcionamiento de 10s 
pagos internos y memos"- admite variadas interpretaciones. En su acepci6n mas 
Iimitada -y creo m L  comcta--, el legislador parece referirse a las medidas ne- 

% b s  programas de estabilizacih en base a una ancla cambiaria aparentemente invierten el 
orden en que se suscitan 10s beneficios y costos del proceso. Ver Edwards, 1993 y 1996. 
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cesarias para evitar o paliar las crisis bancarias, cuyo efecto direct0 suele ser la 
interrupci6n de 10s pagos internos y externos. Esta acepci6n restringida inchiria, 
entonces, disposiciones relativas al us0 de 10s medios de pago (tarjetas de crtdito, 
por ejemplo), regulaciones prudenciales sobre las captaciones bancarias, imposi- 
ci6n de controles cambiarios en situaci6n de restricci6n critica de divisas (cuan- 
do "el hanciamiento de la balanza de pagos del pais" lo requiere, rem el art. 50 
de la ley orghica del BCC), labor de prestamista de Gltima instancia y la manten- 
ci6n de las reservas internacionales minimas requeridas. 

En una concepd6n m h  amplia, sin embargo, el objetivo indicado apunta- 
ria a la regulaci6n del ritmo de acumulaci6n de pasivos internacionales del pais 
(que equivale al deficit de la cuenta corriente) y a la composici6n del volumen 
de estos, atendiendo a su naturalem -deuda o capital-, su plazo, moneda de de- 
nominaci6n u otras caracteristicas. Por cierto, el volumen y composici6n de 10s 
pasivos externos inciden en la probabdidad de ocurrencia de una crisis de pagos 
externos y es en ese sentido que su regulaci6n podria vincularse con el objetivo 
del BCC. Per0 como esa relaci6n no es en absoluto lineal, el argument0 resulta 
bastante alambicado. Por ejemplo, en Australia o Nueva Zelandia, altos deficits de 
cuenta corriente no parecen crear riesgo de crisis de pagos, en la medida en que 
se atienden mediante la flotaci6n cambiaria. En cambio, en Indonesia en 1997-98, 
pese a una situaci6n confortable de cuenta corriente y nivel de endeudamiento, 
se suscit6 una crisis bancaria que le oblig6 a renegociar la deuda externa. 

Es la acepci6n amplia la que ha primado en la actuaci6n del BCC (Massad, 
1998; m e r ,  1997). En efecto, este ha: i) ejecutado una politica cambiaria que se 
estima compatible con una tmyectoria considerada prudente en el d8icit de cuenta 
corriente, y ii) dictado restricciones para influir sobre el volumen y composici6n 
de 10s pasivos internacionales. 

La politica cambiaria se ha aplicado a traves de un sistema de "flotaci6n 
sucia" a1 interior de una banda relativamente amplia. Como se sexial6, la politica 
cambiaria ha pretendido encuadrar el tip0 de cambio observado en el mercado 
en rangos compatibles con una trayectoria de equilibrio para el TCR, esto es, con 
un deficit de cuenta corriente estimado sostenible y evaluado a precios "de ten- 
dencia" para las exportaciones e importadones. Inicialmente, se apunt6 a uno equi- 
valente entre 3 y 4% del PIB ( m e r ,  1993, luego a uno de entre 4 y 5% (Massad, 
1998)39. Mientras la politica cambiaria ha pretendido orientar la flotaci6n del tip0 
de cambio hacia ese nivel, la politica monetaria -con o sin apoyo de la politica 
fiscal- se ha encargado de trabajar sobre la demanda interna, cuyo exceso sobre 
el product0 ha de ser compatible con la meta de deficit de cuenta corriente. 

39 El incremento del deficit corriente considerado miximo tolerable puede vincularx a un 
cambio contable que ha abultado su medici6n. En efeao, ahom la cuenta corriente regism como egreso 
la totalidad de la utilidad devengada por la invmi6n Bctranjera en el pais, y no d l o  la remitida al ex- 
terior, como ocurn-a anterionnente. 
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La banda cambiaria define el margen de flotaci6n permitida al tip0 de cam- 
bio obsenado en el mercado (TCO) en torno al llarnado tip0 de cambio acuerdo 
(TU), cuya trayectoria es fijada por el BCC. Originalmente, el TCA representaba 
la visi6n de la autoridad del nivel delTCR de equilibrio de largo plazo (Fontaine, 
1989b). Para esos efectos, el TCA -y las correspondientes bandas- era reajusta- 
do diariamente en hnci6n de la diferencia entre la inflaci6n nacional (segin la 
variaci6n de la UF) y una estimaci6n de la inflaci6n externa pertinente para Chi- 
le. En 10s ochenta, esa visi6n diferia considerablemente de la del mercado, pues el 
financiamiento de la balanza de pagos provenia principalmente de las negociacio- 
nes oficiales de la deuda externa, cuyas perspectivas eran mejor apreciadas por 
las autoridades que por 10s operadores privados. 

A partir de 1990, recobrado el acceso de Chile al mercado “voluntario” de 
capitales mundial, el mercado percibi6 una subvaluaci6n del peso y se generaron 
fuertes entradas de capitales. A esas alturas, no existian razones para sostener u 
priori que la percepci6n del BCC respecto del TCR era m%s acertada que la del 
mercado. El BCC mantuvo, sin embargo, la intenci6n de orientar a1 mercado en 
relaci6n con su visi6n del equilibrio, a traves delTCA. Una innovaci6n importante 
-compatible con una mayor integraci6n financiera con el mundo- fue la intro- 
ducci6n en 1992 de la canasta referencial de monedas para la determinaci6n del 
TCA, la cual persigui6 ajustar diariamente ese precio en funci6n de las variacio- 
nes diarias de las principales paridades de nuestro comercio exterior, de modo que 
reflejara un nivel constante de competitividad real frente al r n ~ n d o ~ ~ .  

Paulatinamente, sin embargo, el BCC opt6 por ceder a la tendencia hacia 
la apreciaci6n del peso registrada en el mercado. Dictamin6 entonces rebajas dis- 
cretas en elTCA y ampliaciones de la banda en 1991, 1992, 1994 y 1997. Hacia 
fines de 1995, el TCA dej6 de representar la visi6n oficial del nivel del TCR de 
equilibrio de largo plazo, con la introducci6n del descuento de 2% por ”diferen- 
ciales de productividad”,y pas6 a concebme como una trupctoriu de convergen- 
cia gradual hacia un equilibrio miis bajo. Esa trayectoria fue rebajada nuevamente 
en 1997, al alterar la canasta referencial; y luego, en 1998, con sucesivas medidas. 
A consecuencia de ellas, elTCA que habria regido de haberse mantenido inaltera- 
ble la f6rmula que lo gobernaba en diciembre de 1995, seria un 10% mayor que 
el que termin6 rigiendo en diciembre de 1997. 

El seiialado descuento del 2% por ai50 se hnda en un supuesto diferencial 
en las ganancias de productividad del sector transable, sin que hasta la fecha se 
hayan dado a conocer 10s estudios que sustentaron esa hip6tesis y determinaron 
esa magnitud. Aunque es plausible la existencia de tal diferencial, el 2% parece 

40 Ia canasta referencial de monedas h e  establedda en julio de 1992 para mantener elTCA y 
las bandas constantes en tirminos de poder adquisitivo respecto de 10s principdes Socios comercia- 
les de Chile (Fontaine, 1992). Como aproximaci6n se induyeron 610  tres monedas el d6lar estadw 
unidense (45% de peso), el marc0 d e m h  (30%) y el yen (25%). Ia variabilidad introducida por las fluc- 
tuaciones de ems monedas se consider6 psitiva. porque reduda el seguro cambiario implicito en la 
hayectoria de las bandas. 



excesivo flaldts y D&no,1998). En cualquier caso, no podla sin0 validar la ex- 
pectativa de una apreciaci6n continua del peso4’. 

Dichas expectativas se vieron confirmadas en enero de 1997, cuando el BCC 
alter6 la composici6n de la canasta de monedas que gobernaba a1 d6lar acuerdo 
y fortaleci6 la vinculaci6n del peso con el d6lar, en desmedro del yen y las mone- 
das europeas4’. La explicacidn oficial fue que la fuerte devaluaci6n de estas res- 
pecto del d6lar creaba una presi6n inflacionaria artificial. En realidad, tal posici6n 
no era sin0 la depreciaci6n nominal del peso respecto del d6lar necesaria para 
evitar su fortalecimiento real, en relaci6n al promedio de 10s socios comerciales. 
A consecuencia de esta decisibn, el mercado parece haber leido una Clara inten- 
ci6n de revaluaci6n en la politica cambiaria, anticipando que ello hm’a innecesa- 
rio mantener las altas tasas de inter& entonces vigentes para cumplir la meta in- 
flacionaria (lo cual de hecho ocurri6), e internando voluminosos capitales del 
exterior, validando en 10s hechos la apreciaci6n real del peso. S610 en octubre de 
1997, con motivo del estallido de la crisis asibtica, el tip0 de cambio se despren- 
di6 del piso y subi6 al interior de la banda, poniendo en peligro la meta inflacio- 
naria para 1998. El BCC se apresur6 a intervenir para graduar su alza y asi minimi- 
zar su impact0 inflacionario. Durante 1998, el principal empefio de la autoridad 
monetaria fue evitar que la depreciaci6n del peso perturbara el cumphiento de 
la meta de inflaci6n y desmoronase su credibilidad, lo cual lo llev6 a vender re- 
senas internacionales y colocar internarnente titulos en moneda extranjera. De- 
bib, sin embargo, ceder ante el mercado y aceptar alguna depreciacibn, moderada 
con frecuentes intervenciones cambiarias y una politica monetaria severamente 
restrictiva durante la segunda mitad de 1998. 

La forma como se ejecuta la politica de apreciaci6n gradual no es entera- 
mente evidente. Durante el periodo, el BCC mantiene y refuem ciertos controles 
a las entradas de capitales y acumula r e s e w  internacionales.Aparentemente, en- 
tonces, intewiene para detener la apre~iaci6n~~. Sin embargo, como en el proceso 
acumula un alto volumen de r e s e w  internacionales y. desde 1995 en adelante, 
da seiiales de preferir una apreciaci6n gradual del peso, la interpretaci6n general 

“ El argument0 es el familiar efeao BalassaSamuelson sobre el prccio rrlativo de 10s bienes 
vansables (pT/€’N) cuando la produaividad laboral m c e  m b  dpido en ese sector que en el de no 
transables. Sin embargo, hay que considerar que TCR no equivale exactamente a PTRN. sin0 a PYP, 
donde P es el nivel promedio de precios. que incorpora tanto transables (4 como no transables (PN). 
Puede demosvarse que si estos Gltimos pesan 60% en P -una aproximaci6n comcta para Chile-, 
una reducci6n de 2% enTCR equivale a una de 3,3% en PT/l”. No hay evidencias que sustenten una 
dikrencia sistemltica tan grande entre el crecimiento esperado de la productividad en 10s sectores 
transables y no transables. 

42 lnicialmente pudo pensane que el d6lar estaba subrepresentado en la canasta. poque mu- 
chas de las monedas asilticas mantenian una paridad fija con CI. Per0 luego de la ola de dduaciones 
de la segunda mitad de ese ai10 ha quedado clam que la canasta original estaba bien consuuida. La 
devaluaci6n del peso que ella estaba impulsando fuc retrasada pot la medida comentada. y halmente 
cobm fuena al interior de la banda diez meses m b  tarde, con el estallido de la crisis asiltica. 

‘3 Corbo (1998). por ejemplo, sostienc que’el Banco Central ha luchado para evitar una apre- 
ciaci6n real exccsiva” @. 5). 
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es que el riesgo de devaluaci6n es nulo y el TCR va inexorablemente hacia aba- 
jo4. 

Desde luego, la decisi6n de “dejar caer” tan s610 gradualmente el TCR hasta 
fines de 1997 tiene ciertos meritos. En primer lugar, facilita el descenso de la in- 
flaci6n. Un banco central no comprometido con la rebaja de la inflaci6n pudo 
haber explotado la subvaluaci6n inicial de la moneda para precipitar un fuerte auge 
del gasto, con serias consecuencias para la estabilidad a mediano plazo. En segun- 
do lugar, la estrategia gradualista da tiempo al sector ttansable para aumentar su 
productividad y hacer frente a la inevitable apreciaci6n de la m~neda*~.  

La principal herramienta de la politica cambiaria ha sido la variaci6n de las 
reServaS internacionales. En su empeiio por graduar la caida del TCR, el BCC in- 
crement6 sus activos internacionales netos desde US$2.950 millones en 1989 hasta 
US$ 17.840 millones en 1997 (fines de aiio), o desde 34% hasta casi 80% de las 
importaciones anuales de bienes y servicios. Este importante esfuerzo fue sistemi- 
ticamente esterilizado y, como veremos en la secci6n prkima, le ha representado 
al BCC un alto cost0 financiero. 

La politica cambiaria se apoy6 tambien en determinados controles a la en- 
trada de capitales. El principal de ellos fue la imposici6n de un encaje a 10s ckdi- 
tos e inversiones financieras de 3O%, a ser mantenido en d6lares y sin remune- 
raci6n por un atio en el BC@. Otras medidas tendientes a limitar o condicionar 
las entradas de capitales incluyen la mantenci6n de platos &os de permanencia 
para las inversiones del exterior (un aiio, rebajado desde tres aiios a comientos 
de la decada) y la dictaci6n de condiciones restrictim para colocaciones de 
bonos y acciones de empresas chilenas en el exterior. Estas medidas persiguen 
facilitar la estabilizaci6n cambiaria pretendida por el BCC, porque al reducir la 
entrada de capitales, disminuin’an la acumulaci6n de resenas internacionales y 
sus comspondientes costos. Equivalen, entonces, a una suerte de impuesto cobrado 

44 Un contraejemplo de la politica de apmriaci6n gradual podria ser la depreciacih del peso 
tolerada por el BCC durante 10s primeros meses de 1995. luego de la devaluaci6n mexicana. Entre di- 
ciembre de 1994 y febrero de 1995 el tipo de cambio obsen-do CCO) experiment6 un al=, aunque 
de 610 2.5%. En mano promedid un valor levemente inferior al del mes anterior, pen, que represen- 
taba 2,6% sobre el TCA (a diciembre era 4,5% inferior), product0 de la caida de Cne. a consecuencia 
de la depreciacih del d6lar frente al marc0 alemin y al yen japonb. Le debo a Roberto Zahler esta 
obsemci6n. 

45 Zahler e5 explicit0 al respecto: ‘La politica seguida permiti6 acomcdar gradualmente el pro- 
ceso de fonalecimlento del peso chileno. de manera de evitar ajustes traumiticos del mismo. dindole 
tiempo al sector empresarial pard incrementar N pductividad y reacomodarse a la nueva situaci6n ...” 
(Zahler, 1997). 

“AI aplicarse el encaje 610 por un ario, acda de manera equiwlente a 10s impuestos sugeri- 
dos por Tobin pard las transacciones cambiarias. U encaje fue introducido en 1991 con una tasa de 
20% y aplicado 610 sobre 10s ddi tos  memos. En 1992 se elev6 a 30% y extend5 a 10s defisitos en 
moneda extranjera. En 1994 se aplic6 a las compras de acciones via ADR (except0 en su primera emi- 
si6n) y en 1995 a toda inveni6n extmjera considenda ”no pductiva” o financiera. En septiembrt 
de 1998, el encaje se rebaj6 a cero. N6tese que un pmgrama con cienas similitudes se aplic6 tambien 
en 19781981. 



416 Ia Transfomaci6n Econ6mica de Chile I FmPE IAnFAhB. * RODRKiOYEROlIUM. 

por la autoridad monetaria con el prop6sito de cumplir su objetivo de tip0 de 
cambio. 

En la defensa de estas intervenciones se han dado esencialmente dos argu- 
mentos. El primero es que Chile, temporalmente, ya sea por la alta rentabilidad 
marginal de sus inversiones o pot el objetivo de rebajar la inflacibn, requiere una 
tasa de inter& superior a1 cost0 internacional de capital para el pais (tasa interna- 
cional mis premio por el llamado "riesgo sobemno"). Los controles de capital -y 
particularmente el encaje- o p e m  como una suerte de peaje, que regulm'a el 
caudal de creditos e inversi6n financiera. El segundo argument0 es que ciertos 
capitales internacionales son esencialmente volftiles, proclives a ingresar a rauda- 
les o huir en trope]. Los controles limitadan esos capitales, evitando sus efectos 
desestabilizadores sobre elTCR y propendiendo a una e s t r u m  de financiamiento 
externo mls segura. 

Ambos argumentos son plausibles, pero, en mi opinibn, no justifican la po- 
litica seguida. Es posible que durante la fase de despegue econdmico la tasa de 
inter& real de equilibrio sea relativamente alta. Pero, cuantitativamente, el efecto 
no parece muy importante. Bajo cambio flotante, esa diferencia de intereses entre 
el mercado local y el externo se uaducin'a en un TCR inferior al de equilibrio. En 
1992-97, la tasa real de inter& de captaci6n en Chile (6.2%) no ha superado en 
dos puntos porcentuales la tasa internacional comparable (4,5%), de modo que bajo 
plena aperhua de capitales y cambio flotante el TCR se habria estabilizado d o  
2% por debajo de su posici6n de equilibrio". 

Por cierto, expost el cost0 real de mer  fmnciamiento en moneda extran- 
jera ha sido muy inferior al de financiarse en moneda local (Cuadro 4). Per0 ello 
no se debe tanto a la diferencial de tasas, sin0 a la apreciaci6n sostenida del TCR. 
Como sostuvimos mils arriba, esa tendencia es ocasionada tanto por el mercado 
en forma espon tka ,  como por acci6n de la autoridad. La caida del TCR ha com- 
pensado con creces el cost0 financiero del encaje.Ante esa expectativa 10s con- 
troles de capital son impotentes. De alli que 10s estudios disponibles sugieren que 
ellos en Chile no han sido eficaces para limitar el ingreso net0 de capitales y tan 
s610 parecen haber afectado su composici6n (Valdis-Prieto y Soto, 1997). 

El argument0 de la volatilidad de 10s flujos de capitales ha cobrado cierta 
credibilidad luego de la crisis asiftica, detonada por la huida de 10s inversionistas 
m j e r o s .  Una de las razones por las cuales Chile parecia menos propenso a ese 
riesgo era bajo endeudamiento m e m o  de corto plazo, fruto probablemente de 
10s controles y encajes. Sin embargo, la sorpresa ha sido que debido a la incerti- 
dumbre desatada a partir de la crisis asiltica, Chile perdi6 12% de sus reservas in- 
ternacionales en el primer semestre de 1998 y mostr6 una salida neta de capitales 

47 En efecto. si estimamos en Libor + I% el cost0 relevanre para el endeudamiento externo 
iinanciero de corto plazo chileno. eUo represcnm*a 4.5% en d61arcs consantes en 1992-97 (libor no- 
minal de 5.0% e inflaci6n se& IPM de EE.UU. de 1.5%). el cud se compara con una tasa real de cap 
taci6n interna de corto plazo de 6.2%. 
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de corto plazo'de mis del doble del volumen registrado de tal deuda a fines del 
aiio anterior. La explicaci6n de esta paradoja est5 en que en una econom'a abier- 
ta, tambikn 10s acreedores de largo plazo y 10s inversionistas nacionales pueden 
querer cubrirse del riesgo de devaluaci6n. Su acci6n ocasiona movimientos de 
corto plazo enteramente semejantes a 10s temidos "capitales golondrina". La inten- 
ci6n de regular la estructura de 10s pasivos internacionales puede ser entonces 
inlitil. El mercado convierte, mediante operaciones contado o futuro, 10s largos 
plazos en cortos plazos, las posiciones en pesos en posiciones en d6lares, la deu- 
da en capital y viceversa, etc. En definitiva, la experiencia chdena muestra al r e p  
lador -el BCC- afanosamente tratando de calafatear y recalafatear un dique 
plagado de fi l tra~iones~~. Y, por cierto, en la tarea introduce importantes distor- 
siones en el acceso a1 financiamiento m e m o  (mis barato por eludir el encaje) 
de 10s distintos agentes econ6micos, s@n la naturaleza de sus operaciones. 

En mi opinibn, la reglamentaci6n cambiaria dictada por el BCC desde 1990 
en adelante es significativamente diferente de lo pretendido en su ley orgknica. 
En efecto, esta invirti6 el principio tradicional de la legislaci6n cambiaria chidena, 
s e w  la cual toda operacidn de cambios estaba prohibida mientras no contara con 
autorizaci6n expresa o generica de la auto rid ad,^ lo sustituy6 por uno exactamente 
0puesto:"Toda persona podd efectuar libremente en el pais operaciones de cam- 
bios internacionales" (art. 39"). Con fines de informacidn y eventual control, esta- 
bleci6, sin embargo, la facultad del BCC para exigir que"determinadas" operaciones 
se efeci%en a traves del denominado memado cambiario formal (MCF), constitui- 
do esencialmente por 10s bancos (art. 42")A establecer esta limitacidn, el BCC debe 
"individualizar, con precisidn y de manera especifica", las operaciones afectadas. 
Su importancia radica en que son estas operaciones las rinicas susceptibles de cier- 
tas restricciones (como 10s encajes y otras mis duras), las cuales tienen caricter 
excepcional y temporal. Deben fundarse en el hecho de exigirlo "la estabilidad de 
la moneda o el financiamiento de la balanza de pagos", se establecen por un aiio 
(renovable) y estin sujetas a qu6rum especial y veto del minism de Hacienda. La 
filosofia del proyecto hacia de la libertad cambiaria el regimen normal, y de laS 
restricciones un recurso excepcional a ser empleado en situaciones de emergen- 
cia (Fontaine, 1989a). 

Desde la dictaci6n del nuem Compendio de Normas de Cambios Interna- 
cionales, en abril de 1990, la praxis de la legislaci6n cambiaria se divorci6 del pro. 
yecto. h t e  establece la lista de las operaciones circunscritas al MCF de acuerdo al 
art. 42". Sin embargo, la n6mina no es en absoluto "precis" y "especifia", por 

Asi, pot ejemplo, el afin de controlar las enaddas pas6 a contradecirse con la m a  inten- 
ci6n de liberalim las didas de capitales. DespuCs de tcdo, su repatriaci6n masira provm'a 10s mis 
mos problemas cambiarios que 10s controles pretenden evitar. Adicionalmente, podrim pest= p m  
'disfrazar" crCditos memos  y burlar el encaje. Por eso, el retorno de 10s capitales chilenos del &e- 
nor tambien ha sido sometido a encaje,a no ser que cumpla ciertas formalidades que ase@ren al Banco 
su e c t e r  genuino. 



to incluy6 rubros genericos destinados a abarcar todas las operac ione~~~.  Luego, 
en sorprendente contorsi6n del principio legal, procede a individualizar las ope- 
raciones exchidus de la obligaci6n de efectuarse en el MCE de modo que la nor- 
ma general -la libertad cambiaria- es transformada en la excepcih. El resulta- 
do pdctico es que el BCC contin6a administrando “cas0 a caso” la llave de las 
operaciones cambiarias autorizadas. 

Es de destacar, sin embargo, que a contar de 1931 el BCC avanz6 significati- 
vamente en la liberaci6n de las inversiones y OW salidas de capitales hacia el exte- 
rior. La salida de capitales se estim6 compatible con el objetivo de darle una trayec- 
toria determinada alTCR, en situacidn de abundancia de divisas. E1 camino seguido 
fue exceptuarlas expresamente de la obligaci6n generica de efectuarlas a traves del 
MCE El proceso se hizo en forma gradual, a fin de evitar 10s efectos desestabilizado- 
res de 10s movimientos de capitales bruscos, y se ha traducido en la virtual desapa- 
rici6n de la brecha de tipos de cambio entre 10s mercados formal e informal. 

Mientras tanto, las entradas de capitales se mantuvieron restringidas en 10s 
terminos ya explicados. Para estos efectos se hizo amplio us0 de la facultad con- 
tenida en 10s articulos 49 y SO de la ley orginica del BCC.Aunque, para evitar 
movimientos desestabilizadores, es evidente que el levantamiento de las restriccio- 
nes existentes a comienzos de la decada debia ser paulatino, su fundamentacibn 
actual dista considerablemente de la concebida en la ley. Especificamente, sostie- 
ne que ellas son necesarias debido a la inestabilidad de ciertos flujos de capitales 
y la correspondiente volatilidad del tip0 de cambio que su liberalizaci6n conlleva- 
ria. S610 remota e indirectamente esos problemas podrian hacer que la estabilidad 
de la moneda o el financiamiento de la balanza de pagos migiman medidas como 
las aplicadas, que son las hicas dos razones que, de acuerdo a la ley, justscan la 
imposici6n de restricciones cambiarias 

Mis all5 de las precisiones que puede merecer, en mi opinidn el espiritu 
de la referida norma legal es claro.Autoriza a introducir restricciones temporales 
a la entrada de capitales cuando su afluencia masiva crea riesgo de grave inestabi- 
lidad de precios o crisis de pagos. Por ejemplo, el encaje a 10s c&ditos externos 
aplicado en 1991-92 se bas6 en el impact0 que podria ocasionar la baja transito- 
ria de 10s intereses en Estados Unidos. Sin embargo, la tendencia fue a mantener 
la restricci6n una vez que ese problema hub0 terminado, y a extenderla a las in- 
versiones externas consideradas financieras y la repatriaci6n de capitales chilenos 
del exterior, que no cumplen ciertas condiciones. Esta extensa y permanente red 
de restricciones no parece compatible con el esp’uitu de la ley. 
~~ 

‘9 para mayor claridad Uanscribo el n h n m  19 de la letra A del capitulo 2 del mendonado 
Compendio, que estipula las obligaciones de liquidadh de moneda extranjera en el MCF: ‘En gene- 
ral, la liquidaci6n a moneda nacional de las divisas adquitidas en el memdo cambiario formal, como 
consecuencia de contratos 0 convenciones gratuitos u onerosos, nominados 0 innominados. en vinud 
de 10s cuales una o ambas partes m e n  la obligaci6n de transferir el domini0 de las divisas o prc- 
porcionar su posesi6n, uso, goce o mera tenencia tales como compraventa, pennuta, donaci6n, mutuo, 
aporte en sociedad, usufmcto. depbsito, comodato y arrendarniento”. El n b e r o  27 restringe en t6rmi- 
nos sirnilares todos 10s pagos al exterior. 
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Para concluir, debo agregar que es perfectamente a d o  sostener que el vo- 
lumen o la naturaleta de ciertos movimientos de capitales provoca daiios. En ese 
sentido apuntan 10s argumentos del BCC respecto de la volatilidad excesiva de 10s 
capitales de corto plazo. TambiCn puede considerarse que el endeudamiento exter- 
no causa un impact0 sobre la calidad crediticia general del pais,"externalidad" que 
no es tomada en cuenta por 10s deudores privados. Por atimo, es vilido plantear 
que 10s prkstamos externos contra'dos por el sector bancario son particularmente 
problemiiticos porque suelen percibirse como amparados por un seguro estatal 
implicit0 o explicito. Todas estas razones pueden favorecer la ejecuci6n de una 
cierta politica de deuda externa. AI reducir el imbito de las facultades del BCC en 
esta materia, su ley orginica no se pronuncia en contra de 10s controles de capita- 
les, ya Sean permanentes o transitorios. Pretendi6, en mi opini6n. evitar que un 
6rgano authorno cream por disposici6n administrativa una suerte de impuestos o 
subsidios, 10s cuales constitucionalmente corresponden establecer al Congreso. La 
preservaci6n de un imbito l i i t ado  y objeto precis0 para la acci6n del BCC se 
consider6 un factor esencial para dar legitimidad y eficacia a su autonom'a. 

Como se seiial6 en la secci6n I, durante el debate sobre el proyecto de au- 
tonoma para el BCC, fueron ampliamente examinados 10s riesgos que Csta puede 
representar en cuanto a descoordinaci6n entre 10s principales 6rganos de la poli- 
tics econ6mica y a la carencia de mecanismos para hacer efectiva la responsabili- 
dad del buen manejo de la instituci6n. En esta secci6n hacemos una breve revi- 
si6n de esos tdpicos y agregamos un tercero, aquel de su solvencia patrimonial, 
como condici6n de autonomia. 

Autonomfa y descoordinaci6n: Un reparo frecuente a la idea de la au- 
tonom'a del Banco Central es que podria provocar descoordinaci6n entre 10s pM- 
cipales responsables de la politica macroecon6mica. No es dcil imaginarse situa- 
ciones en que podria ser daiiina tal situaci6n (Eyzaguirre yvergara, 1993). Por otra 
parte, como se seiial6 en la secci6n I, ese problema es consustancial a la divisi6n 
del poder y el propdsito de la autonomia es evitar que -coordinadamente- las 
autoridades macroecon6micas abusen de su poder para cobrar el impuesto infla- 
cionario o aplicar estrategias populistas. 

La ley estableci6 ciertos mecanismos de comunicaci6n entre el Ejecutivo 
y el BCC apara reducir el riesgo de una daiiina descoordinaci6n: asistencia del 
ministro a las sesiones del Consejo del Banco, su capacidad para suspender por 
15 dias para segunda discusi6n la adopci6n de acuerdos y su derecho a veto. Aun- 
que limitados, estos mecanismos parecen haber operado bien en el sentido de 
evitar manifestaciones graves de descoodiaci6n. Ha habido unos pocos episodios 
de tensi6n entre las autoridades de ambas instituciones, pero ellos no parecen 



haberse originado propiamente en la autonom'a y son explicables en la puesta en 
marcha de la nueva institucionatidad. Un aspect0 de funcionamiento interno que 
facilita la coordmaci6n, cuya aplicaci6n tard6 innecesariamente, es la formalizaci6n 
de las sesiones del Consejo, para facilitar al ministro de Hacienda la expresi6n de 
opiniones discordantes o el eventual ejercicio de sus derechos de suspensi6n y 
veto. 

Puede argumentarse que la coexistencia durante una buena parte de 10s 
noventa de una politica fiscal m h  bien expansiva y una politica monetaria de ca- 
hcter restrictivo es prueba de la temida descoordinaci6n. Como es sabido, esa 
mezcla macroecon6mica empuja hacia arriba a las tasas de inteks y hacia abajo 
al TCR. Pero, dada la politica fiscal existente, habria sido un grave error que, en 
aras de una mejor coordinaci6n, el BCC hubiere consentido en una politica mcr 
netaria m b  permisiva. Al perseverar en su actitud antiinflacionaria, el Banco ha 
ayudado a hacer evidentes 10s costos de la expansMn fiscal en terminos de tasas 
de inter& mis altas yTCR mis bajo. 

En el tema de la descapitalizacidn de la instituci6n han emergido conflic- 
tos de cierta importancia. En primer lugar, la ya comentada politica de estabiliza- 
ci6n del TCR en un period0 de fuenes entradas de capitales le signific6 a1 BCC 
acumular reservas internacionales e incurrir en elevadas perdidas. Esa estrategia 
parece haber contado con el apoyo del Ejecutivo, per0 hasta la fecha no se ha tra- 
ducido en un compromiso formal de recapitalizaci6n del BCC. En segundo lugar, 
como se explica m9s abajo, el gobierno impuld una modificaci6n de 10s contra- 
tos de credit0 subordimado vigentes entre el BCC y varios bancos comerciales, 
provenientes de las operaciones de rescate efectuadas luego de la crisis financie- 
ra de 198283. Esas modificaciones le impusieron al BCC negociar y reconocer 
pcrdidas, nuevamente sin el apoyo explicit0 del Ejecutivo. Las tensiones ocasiona- 
das por esta an6mala situaci6n desembocaron en la renuncia del entonces presi- 
dente del BCC. Nuevamente, este problema parece haberse originado m h  en fa- 
llas de manejo politico que de diseiio institucional. 

Responsabilidades y transparenda: En el diseiio de una instituci6n au- 
thoma, hay que hacerse cargo del problema de la responsabilidad p6blica de sus 
autoridades. En el cas0 del BCC, su administraci6n superior esti entregada al Con- 
sejo, 6rgano colegiado cuyos miembros son seleccionados mediante un proceso 
politico (designaci6n presidencial, previa aprobaci6n por parte del Senado). El ca- 
ricter colegiado del Consejo, que desempeiia funciones ejecutivas, puede perju- 
&car la eficiencia de la instituci6n. Sin embargo, la existencia de opiniones y pcr 
siciones dispares en su sen0 proporciona cierto control intemo y propende hacia 
una mayor responsabilidad p6blica en la conducci6n de la instituci6n. 

La calidad de sus miembros depende exclusivamente de la responsabilidad 
con que el Presidente de la Rep6blica y el Senado ejerzan su facultad para, res- 
pectivamente, designarlos y aprobarlos. La ley no establece requisitos, tales como 
experiencia previa o conocimiento de materias macroecon6micas, lo cud podria 
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dar lugar a nombramientos inapropiados (Tapia, 1993). Se supone que la nomina- 
ci6n es objeto de un cuidadoso examen por el Senado, en el cud se considem a 
fondo 10s mkritos profesionales del candidato. En la priictica, la aprobaci6n del 
Senado no ha tenido ese cariicter. 

Las circunstancias especificas de la instauraci6n del primer Consejo acon- 
sejaron su formacidn por profesionales representativos de diferentes corrientes 
politicas (Bianchi, 1994). Esta peculiar forma de constituir un banco central inde- 
pendiente pudo haber sido un obsticulo para un trabajo serio y no partidista por 
parte del Consejo (Tapia, 1998). Sin embargo, no hay evidencias que asi haya ocu- 
mdo. 

Los miembros del Consejo no cuentan con un mecanismo especifico de 
incentivos para su buen desempeiio, ni rinden cuentas a algtin otro Brgano. Sin 
embargo, la ley establece variadas f6rmulas tendientes a dar tmsparencia y pu- 
blicidad a 10s programas, acciones y resultados del BCC. Especificamente, erne debe 
informar al Presidente de la Repdblica y a1 Senado "respecto de las politicas y nor- 
mas generales que dicte en el ejercicio de sus atribuciones" (art. 49. Esta obliga- 
ci6n se traduce en la presentaci6n anual al ministro de Hacienda y al Senado de 
su programa (art. 807 y de la memoria anual (art. 78"). El carkter pcbtico de es- 
tas presentaciones facilita su dfisi6n. 

El objetivo de ems presentaciones es crear una instancia para el debate y 
la evaluaci6n pdblica de la gesti6n del BCC. La presentaci6n del programa coinci- 
de con el inicio de la tramitacidn parlamentaria de la ley del presupuesto fiscal y 
supone ser un ingrediente claw: en ese proceso. &ta y otras instancias deben man- 
tener informado al mercado sobre 10s prop6sitos y acciones del BCC. La ley pre- 
sume que, en una economia abierta y competitiva, el mercado es el mejor juet de 
la autoridad y la mejor garantia de su buen desempeiio. 

Los mecanismos indicados parecen haber operado en la dmcci6n previs- 
ta. El BCC mantiene razonablemente bien informado al mercado de sus resolucio- 
nes (incluido un extract0 de las deliberaciones del Consejo) y resultados. Sin em- 
bargo, la transparencia todavia puede incrementam significativamente dando a la 
publicidad oportunamente las actas completas de las sesiones del Consejo, perfec- 
cionando la informaci6n estadistica y aplicando a 10s estados contables del BCC 
10s criterios y exigencias que enfrentan las sociedades an6nimas abiertas. 

La presentacign de 10s estados financieros adolece de serias deficiencias. 
Como reconoce el dictamen de sus auditores, el Banco no se ajusta a 10s principios 
contables generalrnente aceptados, por cuanto: i) hasta 1997 reflejaba su abultada 
posici6n de reservas a1 "d6lar acuerdo", signifkativamente distinto del de mer- 
cado50, y ii) mantiene activadas importantes perdidas originadas en las obligacio- 
nes subordinadas de 10s bancos. 

50 Esta p15ctica fue modificada y a contar de 1998 el tip0 de cambio es utilizado en la conta- 
bilidad del Banco. 
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Las presentaciones al Senado han jugado un importante rol clarificador de 
10s objetivos del BCC. particular importancia ha adquirido la meta inflacionaria, 
como se indic6 en la secci6n 11. Sin embargo, no se conocen las deliberaciones 
del Consejo en la adopci6n de la meta N la opini6n del minim de Hacienda, pre- 
sente en la sesi6n. En ocasiones la meta parece haber sido "negociada" con el go- 
bierno51. Tampoco existe un procedimiento formal para las eventuales modifica- 
ciones del programa y sus metas. 

El Senado no parece haber desempeiiado 1-01 alguno en la evaluaci6n de la 
gesti6n del BCC. Recibe anualmente, segGn dispone la ley, su memoria anual, pero 
no llama a sus autoridades (y podria hacerlo, al tenor del art. 4" de la ley orgbi- 
ca) a explicar las desviaciones obsemdas respecto del programa solemnemente 
expuesto el aiio anterior. Tampoco se conocen llamados ocasionales del Senado a 
explicar medidas impuestas a lo largo del aiio, diferentes quiz% de las insinuadas 
en el programa5*. La imposici6n de ciertas restricciones cambiarias -cuyo c d c -  
ter exceptional la ley exige que sea fundamentado en forma precisa- tampoco 
ha motivado la atenci6n del Senado. Nada impediria, en mi opini6n, establecer in- 
cluso presentaciones trimestrales o semestrales p6blicas que permitieran al pais 
imponerse del "estado de avance" de 10s programas del BCC. 

Autonomh y solvenda: Un aspect0 que parece haberse descuidado de 
10s mecanismos de informaci6n y control p6blico es la preservacidn del patrimo- 
nio del BCC. La ley no contempla disposici6n alguna que obligue al Consejo a to- 
mar en cuenta este prop6sit0, aunque es de suponer que su importancia para la 
autonomia y el inter& fiscal comprometido (y el ministro de Hacienda estA pre- 
sente en el Consejo) son suficientes para darle debida consideraci6n. 

En el Informe al Senado se ha tocado el tema de la situaci6n patrimonial 
del BCC, su endeudamiento y kcuentes p&~Iidas~~. Sin embargo, el Informe no 
contiene propiamente 10s estados financieros presupuestados, como exige el art. 
80" de su ley orgbica. Es m h ,  nunca han sido objeto de anasis a fondo en esa 

7ahler (1997):'Ia trayectoria anual de la meta de inflati6n h e  demciente. y su valor se 
fij6 de comfin acuerdo con el Ministdo de Hatien da..." (pig. 29). El prccedente puede ser peligroso. 

52 Una excepci6n es la informati6n entregada por el Banco relativa a la renegociaci6n de la 
deuda subordinada de 10s bancos comerciales. El tema surgl6 de una initiativa legal y motivd conside- 
rable contmvenia. incluso al interior del Consejo del Banco, cuyo presidente termin6 renuntiando. Ia 
informacidn entregada por'el Banco fue fitil para aclarar 10s criterios empleados en esa negociati6n, 
cuyo intees fiscal ameritaba pmbablemente una participaci6n directa del Ministerio de Hacienda. 

53 El Informe al Senado de 1998 contiene d l o  un pinafo sobre el tema del endeudamiento y 
descapitalizacih del Banco en el Anexo 1 (Banco Central de Chile, 1998, p. 33). El de 1997, en cam- 
bio, presenta una original disquisici6n sobre la diferencia entre las perdidas de caja (aparentemente 
importantes) y las meramente contables (cuyas consecuentias minimi7a). Sin embargo, plantea que las 
primeras 'podrim llegar a compmmeter la estabilidad macroecon6mica" @. 25) y vaticina que sin una 
recapitalizati6n del Banco "la pmpia autonomia se Veda amenazada" @. Z@.Anuncia conversaciones 
sobre el tema con el Ministerio de Hacienda, cuyo desenlace, un a150 m b  tarde, es a h  desconocido 
(Banco Central de Chile, 1997). 
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instancia las politicas respecto a: i) la administraci6n de las reservaS internaciona- 
les y ii) el volumen y composici6n del endeudamiento intemo. Dichas politicas 
gravitan sobre 10s resultados del BCC y comprometen 10s intereses del fisco. 

El BCC ha incurrido en una severa descapitalizaci6n.A 1989, el Banco con- 
taba con un capital de US$ 2.500 millones (en d6lares constantes de 1999). Bajo 
el supuesto de que las ptrdidas esperadas y no reconocidas en el balance asocia- 
das a la obligaci6n subordinada (que equivalia a la fecha a US$ 5.500 millones) 
fuesen de 50%, su patrimonio net0 habria sido negativo en casi US$ 300 millones. 
En 1997, un c&ulo semejante. incluyendo la contabilizaci6n de la posici6n de 
activos netos en moneda extranjera (casi US$ 19.000 millones) a tip0 de cambio 
de mercado, arroja un patrimonio negativo de US$ 4.400 millones. La ptrdida acu- 
mulada entre 1990 y 1997 asciende entonces a US$ 4.100 millones y representa 
un promedio anual equivalente a 0,9% del PIB. 

La ley le otorga al Consejo plena autonom’a para administrar las inversio- 
nes y operaciones crediticias del BCC. En ocasiones, puede ser conveniente que 
tste incurra en perdidas, por ejemplo, cuando la preservacidn del normal funcio- 
namiento de 10s pagos le exige respaldar a1 sistema bancario o cuando determina- 
das operaciones monetarias afectan el valor econ6mico de sus activos y pasivos. 
Enfrentado a situaciones semejantes, cabe esperar que el BCC consult& con el 
gobierno, con el fin de asegurarse la restituci6n del capital perdido. Es, en ese sen- 
tido, que debe interpretarse la disposici6n de la ley que permite a1 Consejo soli- 
citar del gobierno “aportes especificos a su patrimonio” (art. 5” de la ley del 
Banco). 

En el cas0 que nos ocupa, las perdidas se han originado principalmente en 
la politica cambiaria, la cual, en la defensa de la trayectoria de apreciaci6n gradual 
del peso en terminos reales, discutida en la seccidn II, Ilev6 a1 BCC a acumular una 
alta posici6n de activos netos internacionales5*. No sabemos si las ptrdidas he- 
ron exacerbadas con la administraci6n de las reservas y sus decisiones de endeu- 
damiento, por cuanto, como ya se dijo, la informaci6n a1 respecto no es pliblica. 
Independientemente de la discusi6n acerca de 10s meritos de la politica cambia- 
ria seguida, llama la atenci6n que el BCC haya asumido la plenitud de su costo, 
sin asegurar previamente, por parte del gobierno, la restituci6n patrimonial corres- 
pondiente. EUo no s610 habria cuidado la integridad del capital de la institucih, 
sino que habria obligado al fisco a reflejar en su presupuesto el cost0 correspon- 
diente y motivado probablemente una politica fiscal miis congruente con la estra- 
tegia cambiaria. 

En adicidn a Ias resems internacionales, otm actiw, de impomcia en manos del BCC es 
la deuda del fisco para con 61. en la que se materialimn aportes de capital luego de la crisis financie- 
ra de principios de 10s 80. Ia deuda e& denominada en moneda extranjera y devenga un inter& infe- 
rior al del mercado interno (Libor m h  0,5%). Exige de parte del fisco el pago de 5610 2% de inter6s.y 
la diferencia es automiticamente capitalizada. 
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La otra fuente de perdidas es la obligaci6n subordiiada con 10s bancos. Ella 
se origin6 en el rescate de 10s bancos en la crisis financiera de 1982-83. En 1996, 
con motivo de una modifkaci6n legal, la generalidad de 10s bancos prepagaron la 
obligaci6n remanente mediante pagos a1 contado, a plazo y daci6n en pago de 
acciones. El BCC ofrecid descuentos sobre el valor contable de la obligaci6n, re- 
flejando sus expectativas de recuperaci6n. En las negociaciones correspondientes, 
el tema del impact0 patrimonial sobre el BCC por cierto estuvo presente, pero el 
fisco hasta ahora no ha comprometido su respaldo a traves de la restituci6n del 
capital perdido. 

Como lo ha reconocido oficialmente, el BCC est5 gravemente descapitali- 
zado (ver nota 53). Aunque ello no le impide cumplir sus funciones ordinarias, es 
concebible que en una eventual crisis bancaria tendria difkultades para desem- 
peiiar apropiadamente su labor de prestamista de dltima instancia. Es mis, la indi- 
ferencia del gobierno para abordar la recapitaIizaci6n puede terminar creando in- 
seguridad en 10s inversionistas respecto del repago de 10s bonos emitidos por el 
BCC, 10s cuales representan alrededor de 33% del PIB. La recapitalizacih del BCC 
es un tema prioritario. 

iC6mo evitar la repetici6n del problema? En esta materia es probable que 
la ley haya sido excesivamente tolerante. Una f6rmula seria establecer una limita- 
ci6n al monto de 10s pasivos del BCC (Eyzaguim y Vergara, 1993;Tapia, 1993). 
Por ejemplo, un coeficiente como el de Basilea (pasivo no exigible equivalente al 
menos al 8% del activo) tendria ese efecto. Aunque esta limitaci6n le perrnim'a 
mantener un volumen de pasivos tan alto como el actual, a1 menos limitm'a su ca- 
pacidad para incurrir indefinidamente en ~ k r d i d a s ~ ~ .  

El criterio propuesto podria incorporarse en una modSicaci6n a la ley, la 
cual podria estipular que la violaci6n del limite indicado, except0 por acuerdo del 
Consejo, con qu6rum especial y sujeto a veto por parte del ministro de Hacienda, 
hm'a aplicable el mecanismo de remoci6n del Consejo del Banco, estipulado en 
el art. 17". Por cierto, la conveniencia y opormnidad de introducir la modficaci6n 
legal propuesta debe evaluarse cuidadosamente. En el intertanto, M a  bien el BCC 
en asumir un criterio semejante como limitaci6n autoimpuesta en la escala de sus 
operaciones y exigencia de nivel patrim~nial~~. 

55 Tapia (1998) es m b  dht ico  y aboga por la virmal eliminacidn de la facultad del Banco 
Central para incurrir en endeudamiento. Exhibe. como ejemplo, el bajo endeudamiento de 10s bancos 
centrales de Estados Unidos, Alemania y Jap6n. Propone que el sfock actual de la deuda sea transferi- 
do al fisco. Son &dentes las ventajas de un arrcglo semejante; sin embargo, su aplicacidn exigiria revi- 
sar la funcidn de prestamista de 6ltima instancia que desempeiia el Banco Central. 

"A 1997, el patrimonio faltante para cumplir con el criterio propuesto del 8% de 10s activos 
(a entemrse incluyendo la base monetaria) setia de USS4.000 millones, apmximadamente. 
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v# CONCLUSI6N 

El establecimiento de un banco central aut6nomo en 1989 fue una impor- 
tante contribuci6n a la estabilidad macroeconbrnica, al desarrollo econbmico y a 
una convivencia politics sana. La institucidn se concibi6 como un guardih de la 
disciplina econdmica a fin de asegurar la progresiva disminuci6n de la inflacibn y 
la prevenci6n de las crisis bancarias y de balanza de pagos. 

A grandes lineas, el comportamiento del BCC autbnomo ha sido concordan- 
te con el proyecto que le dio origen. Particularmente destacable es su compromi- 
so con la reducci6n de la inflacibn, traducido en metas anuales marcadamente 
declinantes y generalmente cumplidas. Ello le ha conferido al BCC una s6lida 
reputacibn antiinflacionaria, si bien su zigzagueante politica monetaria -con tres 
profundos ciclos consecutivos de ajuste y desajuste en ocho aiios- ha provoca- 
do costos reales y retardado innecesariamente el avance. 

De la revisidn del desempeiio del BCC surgen tres inquietudes, intimamen- 
te conectadas. La primera es que, particularrnente desde 1995, la politica antiin- 
flacionaria ha pasado a descansar en la apreciacibn gradual del peso en terminos 
reales, estrategia sostenible d l o  en condiciones externas inusualmente favorables. 
Ello ha contribuido a la gestaci6n de un exceso de gastos superiores a l 4 5 %  del 
PIB, incluso con anterioridad al advenimiento de la crisis internacional de 1998. 
Esto ofiece la perspectiva de una futura alza del TCR, que no seria fkil  conciliar 
con las metas de inflaci6n decliiante. Es posible que mediante la apreciaci6n cam- 
biaria el BCC haya diferido el costo social de reducir la inflaci6n y que ahora que 
el TCR parece destinado a subir, la preservaci6n de 10s avances logrados exija un 
period0 prolongado de mcimiento inferior al potencial, tanto en el product0 como 
en el empleo. Desde esa perspectiva, la determinaci6n antiiiacionaria del BCC 
quiz5 no haya sido todavia puesta wrdaderamente a prueba. 

La segunda inquietud dice relacidn con la discrecionalidad en materia de 
controles cambiarios, la cud, en mi opini6n, excede largamente el espkitu de su 
ley orginica. Es esa discrecionalidad -fundada en el objetivo de proteger a la e c e  
nomia chilena de 10s vaivenes de 10s capitales memos- la que ha alentado la 
imagen dominante de que elTCR es administrado por el BCC. Como en esa admi- 
nistracibn parece haber mostrado una preferencia por la apreciacibn gradual del 
peso -impidiendo tanto las ca’das bruscas (que despertm’an quejas de 10s expor- 
tadores) como las alzas bruscas (que comprometerian la meta de  
inflacibn)--, el mercado ha confiado demasiado en la estabilidad cambiaria e in- 
currido en el exceso de gastos comentado. La intervenci6n discrecional en el mer- 
cad0 cambiario se vi0 acentuada cuando, con motivo de la crisis cambiaria, 
las expectativas del mercado se volvieron contra el peso. Entonces no s610 el BCC 
combatib la depreciacibn del peso vendiendo reservas internacionales, sino 
que se vali6 tambien de una politica monetaria severamente contractiva, respon- 
sable directa de las tendencias recesivas que emergieron hacia fines de 1998. 
La tarea de integrar nuestro mercado financier0 y cambiario a1 mundo, bajo 
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un marc0 normativo liberal, como preveia la ley para tiempos normales, est5 pen- 
diente. 

Fmalmente, la descapitalici6n del BCC sugiere, primero, la necesidad de 
restablecerle pronto un patrimonio adecuado y, segundo, de adoptar medidas para 
no incurrir nuevamente en el problema. La descapitalizaci6n actual atenta contra 
la autonom'a del BCC y puede limitarlo en el cumplimiento de su gesti6n. Su ges  
taci6n refleja que 10s mecanismos de control contenidos en la ley -transparen- 
cia y vigilancia p6blica a traves del Senado- no heron suficientes. A futuro de- 
beria contemplarse limitar por ley la capacidad del Banco para incurrir en perdidas 
tan voluminosas sin la venia del gobierno, el cual mis tarde ha de resarcirlo del 
capital perdido. 
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