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I. INTRODUCCION

Una de las reformas economicas chilenas mis 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 chilena. El impulso inicial perdié ripidamente su
dinamismo y se usaron instrumentos comerciales y cambiarios en forma crecien-
temente ineficiente y contradictoria, generando grandes distorsiones en la asigna-
cion de recursos y frenando el desarrollo de nuevas exportaciones.

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

La reforma comercial empez6 en 1974 y las decisiones principales se to-
maron entre esa fecha y 1979 al eliminarse las barreras no aduaneras (BNA) y re-
ducir un arancel promedio superior a 100%, 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 evolucién dispar desde entonces. La pri-
mera seccion de este capitulo resumird brevemente el periodo previo a los seten-
ta. La segunda seccion describira las reformas comerciales ocurridas desde los anos
70. Los impactos sobre las exportaciones, crecimiento, composicion de la produc-
cién y empleo serin tratados en la tercera seccion. La seccion siguiente analizard
la estrategia de apertura bilateral de los noventa, mientras la quinta seccion pre-
sentard recomendaciones para el manejo de la politica comercial a futuro. Algu-
nas conclusiones generales conformarin la tltima seccion.

II. EL PERIODO PREVIO A LA REFORMA COMERCIAL

Por mis de cuarenta afos y hasta 1973 predominé en Chile una estrategia
de sustitucion de importaciones que marco 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-
pésitos 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 barreras aduaneras (BA) y no aduaneras (BNA) vario
durante el periodo segiin las preocupaciones mis coyunturales (crisis cambiarias,
esfuerzos estabilizadores, necesidades de ingresos fiscales, etc.) y la inspiraciéon o
preferencias del ministro de turno. Pero la tendencia del grado proteccionista de
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las barreras fue al alza, en parte para superar las dificultades planteadas por la sus-
titucion de importaciones mis sofisticadas y mis costosas, en las cuales el pais no
tenia ninguna ventaja comparativa (estitica o dinimica).

Entre 1950 y 1970 se realizaron tres intentos de reducir las barreras a las
importaciones (1956, 1959 y 1968). El ultimo fue mis bien de “racionalizacién” de
las barreras a las importaciones. Los depositos previos fueron reemplazados por
aranceles equivalentes y los aranceles sobre insumos y bienes de capital fueron
reducidos, pero ello derivé en una proteccion efectiva aiin mayor para diferentes
sectores industriales!. Se intentd, ademais, reducir el sesgo antiexportador crecien-
te creando un drawback. Los dos primeros intentos fracasaron por consideracio-
nes mis bien relacionadas con crisis cambiarias (recurrentes en el periodo), y por-
que el objetivo principal de la politica econémica era la estabilizacion en afos de
alta inflacion. Las BA y BNA y el tipo de cambio fueron usados de manera confusa
y a menudo contradictoria en relacién al desarrollo industrial que seguia siendo
un objetivo importante. El tercer esfuerzo de liberalizacion también tuvo una vida
breve, dado que el afo setenta vio un retorno a un régimen muy intervencionista
por motivos de control directo de la actividad econémica y de las cuentas exter-
nas. Los precios perdieron el pequeiio rol asignativo que les quedaba de periodos
previos y dominaron los cambios multiples y las BNA.

También se hicieron esfuerzos de liberalizacion restringida o preferencial
en la década de los sesenta para expandir el diminuto mercado local y con ello
sacar provecho de las economias de escala y de las complementariedades. Chile
fue cofundador primero del Acuerdo Latino Americano de Libre Comercio (ALALC),
junto a otras nueve economias, y, en 1969, del Pacto Andino, que intentd profun-
dizar los esfuerzos de integracion llevados a cabo por la primera dentro de un sub-
conjunto de seis socios de ALALC (ver seccion IV y Cuadro 1).

Los resultados fueron magros. Ello fue consecuencia del escaso grado de
liberalizacion efectiva dentro de ALALC?, agravado por la falta de mecanismos de
desgravacion automatica; lo poco diversificado de las economias (en produccion
y consumo), dominadas por producciones poco complementarias; el elevado gra-
do de proteccionismo hacia el resto del mundo; las dificultades inherentes para
encontrar mecanismos de compensacién eficientes dentro de un marco de distri-
bucién asimétrica de los eventuales beneficios de la integracién?; las reacciones
asimétricas frente a los continuos desequilibrios macroeconémicos caracteristicos
de las economias de la region y las limitaciones de los mecanismos de compensa-
cion de pagos.

1 Entre 1968 y 1969, el Banco Central continué racionalizando las barreras comerciales a par-
tir de lIa legislacion dictada en 1968 con el objetivo de reducir las protecciones extremas, Desafortu-
nadamente, no hay informacion disponible sobre los resultados tangibles de ese esfuerzo que fue de
corta duracién.

2 Se mantenia el afin de sustituir importaciones.

3 Los programas industriales del Pacto Andino fueron un fracaso.
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Cuapro 1
ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES Y DESTINO DE LAS EXPORTACIONES LATINOAMERICANAS

Origen de las importaciones

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1998

Pacto Andino 6,0 6,4 37 138 123 139 7.2 5,1 4,2
Resto de ALALCAIADL 11,0 147 157 155 146 143 174 220 230
Resto del mundo 829 789 806 707 731 718 754 729 728
Total 100,0 100,0 1000 100,0 1000 1000 1000 100,0 100,0

Destino de las exportaciones

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1998

Pacto Andino 1,6 1,6 29 6,4 5.7 47 3,5 6.6 8,0
Resto de ALALCAIADI 5,1 6,6 94 170 174 9,7 B3 116 144
Resto del mundo 93,3 91,8 878 766 769 856 8872 B18 776
Total 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 1000

Las politicas comerciales adoptadas desde la Gran Depresion obviamente
afectaron el desarrollo de las importaciones y exportaciones durante medio siglo:
mientras las primeras habian alcanzado el 38% del PIB en los afios 20, se mantu-
vieron a un cuarto de ese nivel hasta 1973. Las exportaciones cayeron en forma
mis estrepitosa atun: desde 70% del PIB en 1920 a un promedio de 10% en el pe-
riodo 1950-1970. Ademis, el uso desordenado y a menudo contradictorio de los
instrumentos comerciales generd grandes distorsiones por el tratamiento dispar y
erritico entre sectores productivos. Una ilustracion elocuente de ello es la gran
varianza en las tasas sectoriales de proteccion efectiva y su alta variabilidad, 1a cual
sugiere elevados costos por asignacién ineficiente de recursos (Cuadro 2),

4 La tasa de proteccion efectiva indica el grado de proteccion de valor agregado de un sector
en relacién a una situacién de libre comercio.
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CuADRO 2
TASAS DE PROTECCION EFECTIVA, 23 SECTORES, ANOS SELECCIONADOS
(Porcentajes)

Sector de bienes transables 1961* 1967 1975 1979
1. Agricultura y forestal 145 7 27 10
2. Pesca n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Mineria n.d. n.d. n.d. nd.
4. Productos alimenticios 217 365 105 10
5. Bebidas 164 -23 19 13
6. Tabaco 1 -12 68 11
7. Textiles 462 492 138 16
8. Calzado y vestuario 318 16 164 14
9. Madera y corcho 30 -4 93 15
10. Muebles 127 -5 58 11
11. Papel y productos de papel 49 95 114 17
12, Impresos y publicidad 77 -15 75 12
13. Cuero y productos de cuero 325 18 98 13
14. Productos de goma 137 304 55 15
15. Productos quimicos 107 64 53 13
16. Petréleo y productos del carbon 26 1.140 101 13
17. Productos mineros no metilicos 179 1 87 14
18. Metales bisicos 74 35 86 17
19, Productos metilicos 45 02 101 15
20. Maquinaria no eléctrica 73 76 72 13
21. Maquinaria eléctrica 92 449 72 13
22. Equipos de transporte 68 27 n.d. n.d.
23. Otras manufacturas 129 n.d. nd. n.d.
Media aritmética igualmente ponderada 133 168 920 13
Desviacion estindares 117 282 33 2
Rango 488 1.127 137

Nota: La gran variabilidad intertemporal de las tasas sectoriales es sospechosa. Sin embargo,
tanto promedio como grandes diferencias intersectoriales coinciden con evidencias recogidas por el
autor de este capitulo durante los afos sesenta.

n.d.: No disponible.

* Corregido de acuerdo a las diferencias especificas entre precios mundiales ¢ internos de los
bienes intermedios importados.

' Fuente; Behrman, 1976;Acdo y Lagos, 1984,
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El intento de liberalizacion de 1968 fue ripidamente revertido durante la
época cadtica que duré de 1970 hasta fines de 1973. En septiembre de 1973, el
arancel aduanero promedio era 105%, con aranceles que variaban desde 0% hasta
750%. Ademis, las importaciones correspondientes al 3,6% de las posiciones tari-
farias estaban prohibidas, y a las importaciones correspondientes al 56% de otras
posiciones tarifarias se les aplicaba un depésito previo de 10.000% por 90 dias sin
intereses sobre su valor CIE lo que las hacia virtualmente prohibitivas (sin embar-
g0, el Banco Central, arbitrariamente, eximia de este impuesto a algunos importa-
dores). Un 44% de otras posiciones arancelarias estaban sujetas a una aprobacién
oficial. Esta requeria costosos procedimientos burocriticos 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 sélo representaban trabas al
desarrollo, sino que también eran una fuente inequivoca de corrupcién que em-
pezaba en el propio Banco Central con la distribucion de las cuotas de divisas y
permisos de importaciones.

III. REFORMAS COMERCIALES DESDE LOS SETENTA

Uno de los pilares fundamentales de la reforma iniciada después 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 proteccion efectiva (Cuadro 2)
se habia transformado en el elemento probablemente mis distorsionador de la
economia: penalizaba a los sectores eficientes no industriales; estimulaba el uso
de recursos escasos en la produccién de bienes de lujo; permitia la creacion y
mantencién de monopolios nacionales y extranjeros; era el causante principal del
estancamiento y falta de diversificacion de las exportaciones; obstaculizaba el cre-
cimiento al limitar el tamano del mercado, frenar el ahorro y estimular inversio-
nes de “prestigio”, y tendia a favorecer una sustitucion ineficiente de importacio-
nes, mediante ejercicios de integracion tales como el Pacto Andino, que defendia
un arancel externo alto y comun.

Ademis, la nueva causa fue estimulada por nuevas generaciones de profe-
sionales con un conocimiento mas acabado de la ciencia economica y las expe-
riencias de paises industrializados; porque los gobiernos le dan algin valor a la
“diferenciacion del producto”, y porque diversas instituciones internacionales em-
pezaron a apoyar en forma mis decidida la liberalizacién comercial. Otro factor
importante que consideraron las autoridades chilenas fue el convencimiento de
que la apertura comercial seria el instrumento mis eficaz e independiente para
controlar los monopolios nacionales y que guiaria el restablecimiento de los pre-
cios internos. Finalmente, los militares chilenos, sin ataduras particulares con los
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grupos tradicionales de poder o con la burocracia pasada, eran probablemente, en
ese momento, la vinico grupo capaz de romper la impasse existente: o sea, que la
oportunidad era tinica y justificaba ampliamente su tinzing.

IIL.1, Periodo 1974-1981: La reforma profunda

Las BNA eliminaron en el espacio de dos anos entre 1973 y 1975, mientras
las BA fueron reducidas por etapas: hasta 1975 se intento eliminar la redundancia
de los aranceles altos y reducir su dispersion, sin limites precisos prefijados; lue-
g0, a partir de 1975, para alcanzar un rango de entre 10% y 35% mediante ajustes
semestrales el primer semestre de 1978 (Cuadro 3). Los ajustes anunciados para
esa fecha se adelantaron y culmind el proceso en 1977; tres meses después el mi-
nistro de Hacienda anunci6 la reduccién mensual lineal de los aranceles para al-
canzar una tasa uniforme de 10% en junio de 1979. Esta decision estuvo influen-
ciada por las disensiones que el arancel diferenciado producia entre productores,
por la mayor libertad de maniobra resultante del abandono del Pacto Andino, por
la politica restrictiva de demanda agregada aplicada en esa época y por la valentia
del ministro de Hacienda. Esta cifra de 10% no tenia nada de cientifico, pero era
cercana al cero que algunos técnicos recomendaban (para eliminar el impuesto
sobre las exportaciones) y permitia asegurar recursos fiscales para fortalecer el
ahorro fiscal y la politica de estabilizacién vigente.

Como consecuencia, el arancel promedio (aritmético) se redujo de 105%
en 1973 a 10% en 1979, y la dispersion se redujo pricticamente a cero (Grifico 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 excepcion a la regla gene-
ral al fijar aranceles que en 1979 fluctuaban entre 10% y 90%, segun el tipo de
vehiculo y de piezas y partes®,

En los albores de la reforma, las autoridades esperaban que la intensifica-
cién de los procesos de integracion latinoamericana generara mayores perspecti-
vas de crecimiento (DIPRES, 1978, p.35), por lo cual respetaron los limites aran-
celarios establecidos para el arancel externo comun (AEC) del Pacto Andino. Pero,
dada la incompatibilidad de las reglas de juego del Pacto Andino con el deseo de
las autoridades chilenas de alcanzar un alto grado de apertura comercial sin dis-
criminacién intersectorial y con puertas ampliamente abiertas a la inversion ex-
tranjera, Chile se retiro de aquél en 1976.

La actividad economica retomo su ritmo después de la recesion de 1975,
estimulada por la explosion de exportaciones, pero moderada a su vez por una
politica estabilizadora restrictiva. Esta 1ltima, més la cirugia mayor que se estaba

3 La diferenciacién de aranceles nominales segun el grado de elaboracién de los productos se
justificaba internamente en esa época para respetar los compromisos arancelarios contraidos con el
Pacto Andino.

S En principio, s¢ uniformaba el arancel al nivel de 10% en 1986, cosa que tampoco ocurrié.
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Fecha Arancel miximo Arancel modal
Tasa Porcentajes Tasa Porcentajes Arancel
partidas partidas promedio
31/12/73 220 8,0 90 12,4 94,0
01/03/74 200 8,0 920 124 90,0
27/03/74 160 17,1 70 13,0 80,0
05/06/74 140 14,4 60 13,0 67,0
16/01/75 120 8,2 a3 13,0 52,0
13/08/75 90 1,6 40 20,3 44,0
09/02/76 80 0,5 35 24,0 38,0
07/06/76 65 0,5 30 21,2 33,0
23/12/76 65 0,5 20 26,2 27,0
08/01/77 55 0,5 20 247 24,0
02/05/77 45 0,6 20 25,8 22,4
29/08/77 35 1,6 20 26,3 19,8
03/12/77 25 229 15 37.0 15,7
. S06/78 20 21,6 10 51,6 13,9
- /06/79 10 99,5 10 99,5 10,1
23/03/83 20 99.5 20 99,5 20,0
22/09/84 35 99,5 35 99,5 35,0
01/03/85 30 99,5 30 99,5 30,0
20/06/85 20 99,5 20 99,5 22,0
05/01/88 15 99,5 15 99,5 15,0
05/01/91* 11 99,5 11 99,5 11,0

* A partir de 1992, manteniéndose el 11% maximo y modal, se reduce el promedio por el ni-
mero creciente de preferencias otorgadas en los acuerdos comerciales.
Fuente: Ffrench-Davis (1986) y Arancel Aduanero,
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haciendo a la muralla proteccionista, redujeron el valor agregado manufacturero
en 8% hasta 1981 y en 21% s6lo en 1982, por la combinacioén de recesion y per-
sistente caida en el tipo de cambio real (TCR); el empleo industrial habia dismi-
nuido en 10% y 18,7%, respectivamente (mayores detalles en seccion III).

Las autoridades habian senalado que la evolucion del tipo de cambio mar-
charia unida a la de los aranceles (DIPRES, 1978, pp. 275 y 291). En los setenta,
con una cuenta de capital cerrada al exterior, Ia relacion esperada era inversa: al
bajar el arancel subiria el tipo de cambio real y ello reduciria el costo del ajuste
de la apertura comercial, ademds de incentivar las exportaciones. Se ajusté inicial-
mente a las nuevas condiciones macroeconomicas y expectativas de aumento en
las importaciones, compensando ampliamente las rebajas de aranceles. La prime-
ra devaluacién fue traumitica por el enorme rezago cambiario heredado (Fontai-
ne, 1988).

Sin embargo, después de 1976, mientras se efectuaban las rebajas arancela-
rias mas exigentes, y en contraposicion con las declaraciones oficiales (y las ex-
pectativas que ellas generaban), la evolucion del tipo de cambio real fue erritica
y tendio a caer hasta 1982, porque se utilizaba el tipo de cambio nominal como
instrumento para reducir las altas tasas de inflacion (sus ajustes fueron inferiores
a la tasa de inflacién pasada o aun a la esperada; ademas, su valor se mantuvo en
$39 entre junio de 1979 y junio de 1982 a pesar de las altas tasas anuales de in-
flacion) (Grifico 1). Esta politica fue financiada por la entrada creciente de capi-
tales que hizo posible la apertura paulatina de la cuenta de capital, combinada con
el aumento significativo de la liquidez mundial que nadie, en 1974, podia haber
previsto’. El tipo de cambio real corregido por aranceles bajé en més de 50% con
respecto al peak alcanzado a fines de 1975 entre esta fecha y mediados de 1982,
cuando el tipo de cambio nominal fue finalmente reajustado (Grifico 1)%.

Este es un periodo de reformas importantes en otros imbitos analizados en
este libro. La liberalizacién de todos los precios, la reestructuracion del sector pu-
blico, la reforma fiscal, el fortalecimiento de los derechos de propiedad, la flexibi-
lizacion y modernizacion de los mercados de trabajo y capital, la apertura de la

7 Este periodo y faceta particular de la economia merece un andlisis més detallado que estd
presentado en los Capitulos 2 y 9 de este libro.

8 Varios autores han subrayado las incoherencias de esta politica cambiaria-arancelaria y sus
efectos nocivos sobre la economia y para ello utilizan un indicador de TCR corregido por el nivel pro-
medio de aranceles con base 1973 (ver, por cjemplo, Conferencia de las Naciones Unidas sobre Co-
mercio y Desarrollo-CNUCD-, 1991, Cuadro 4). Esta medida sobreestima, sin embargo, el impacto nega-
tivo de esta incoherencia por la base utilizada. La anormalidad del periodo 1970-1973 lo descalifica
para esos efectos. Si la base que se escoge es el promedio de los sesenta, sélo ¢l periodo 1980-1982
aparece con un nivel inferior a ese promedio. El indice de tipo de cambio real corregido por el nivel
promedio de aranceles de valor 73,1 para los sesenta sube a 175,0 en 1975, baja a 79,3 en 1979 y a
64,9 en 1982. En ese afio es s6lo inferior en 12% al promedio de los sesenta. Atin asi, los productores
podian obtener insumos transables mas baratos que antes, reduciendo el efecto nocivo anotado. Ob-
viamente, los sectores con proteccién superior al promedio en los sesenta sufrieron doblemente los
efectos de la reforma comercial y la tendencia del tipo de cambio real.
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GRAFICO 1
TIPO DE CAMBIO REAL Y ARANCEL PROMEDIO 1973-1998
(Indice y %)
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cuenta de capital, asi como la facilitacion de la inversion extranjera, fueron de al-
guna manera complementarias a la reforma comercial (aunque no necesariamen-
te en los setenta, como es el caso de la politica cambiaria).

Estas reformas, junto con la liberalizacion 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 los precios externos. De alli la urgencia de la apertura comercial: liber-
tad de precios y liberalizacion comercial eran complementarias. Se explica asi la
secuencia y rapidez de los ajustes arancelarios y no arancelarios.

IIL.2. 1982-1984: La reversion

Desafortunadamente, el PIB cay6 en mas de 17% en 1982-1983, mientras el
desempleo abierto alcanzaba el 20,4%’, desembocando en la peor recesion desde
la Gran Depresion. Algunos criticos del enfoque “neoliberal” del desarrollo apunta-
ron ripidamente el dedo acusador hacia Ia liberalizacion comercial profunda como

? §i se incluyen en las cifras de desempleo los empleados en los programas fiscales (PEM y
POJH), éstas aumentarian a 25,5% y 28,9%, respectivamente (Cox-Edwards y Edwards, 1996).
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causa de dicha depresion. Sin embargo, la combinacién de la reduccién del TCR
y de los términos del intercambio (consecuencia de la recesion en los paises de
la OCDE); el aumento significativo en la tasa de interés real en los mercados mun-
diales y un intento estabilizador fallido explican en buena parte el inicio de la cai-
da en la actividad econémica. Baja que empeoro6 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 contexto del nuevo Cddigo Laboral.
Las exportaciones se estancaron también durante el periodo 1981-1985, pero de-
bido a los menores precios externos y no a un descenso en los volimenes.

Como consecuencia del empeoramiento de la crisis doméstica 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 GATT durante la Ron-
da de Tokio (Grifico 1 y Cuadro 3). Tambi€n fueron necesarios ajustes mayores al
tipo de cambio para enfrentar los grandes saldos negativos de la cuenta corriente,
el cierre del mercado de capitales y el alto servicio 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 tipo de cambio real aumenté en 25,4% durante el periodo 1982-1984) (Grifi-
co 1). El aumento fue tal que, en septiembre de 1984, cuando ¢l arancel subié a
35%, el tipo de cambio real corregido por el arancel promedio alcanzé un nivel
de 36,7% superior al promedio de los sesenta. Asimismo, la transferencia neta de
recursos tradicional fue casi revertida: el déficit de la balanza comercial (FOB) de
US$ 3.300 mil millones en 1981 se transformo 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 situacién macroeconémica cadtica, la produccion industrial se-
guia reduciéndose y aumentaba el desempleo a niveles cercanos a los de la Gran
Depresion. 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 los problemas
sociales exacerbados por la crisis, estaban dispuestas a ceder en los principios con-
ductores del modelo que se habia querido implantar. Se rodearon de personas
menos técnicas, mis flexibles al entorno sociopolitico y a las quejas empresaria-
les y menos comprometidas con el modelo. La decision de los aumentos indica-
dos, si bien técnicamente inadecuada para resolver los grandes desequilibrios ma-
cro y financieros, tuvo dividendos politicos positivos.

II1.3. 1985-1990: El despegue (;Segunda reforma comercial?)

La liberalizacién comercial revivio con la reduccién del arancel a 20% a
mediados de 1985,a 15% en 1989, y por la devaluacion real constante de la mo-
neda nacional (Grafico 1). Sin embargo, se establecieron bandas de precios, sobre-
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tasas y precios minimos de aforo. Pero el periodo, que habia empezado con alto
desempleo, gran escasez de divisas y bajos salarios reales, fue testigo de una re-
version impresionante en todas las facetas (ver Capitulo 2).

La combinacion de menores términos del intercambio, altos servicios de la
deuda externa, un acceso mas dificultoso al mercado voluntario de capital, una
brecha gasto-producto positiva, un cambio reptante y una tendencia decreciente
de la inflacién permitieron un aumento sostenido del tipo de cambio nominal y
real, tendencia favorable al desarrollo hacia fuera (Grifico 1). Los swaps de deuda
por capital indujeron presiones adicionales al alza del TCR, puesto que aceleraron
el repago de la deuda externa. Esta “politica” cambiaria, complementada por una
politica fiscal contractiva (ver Capitulo 3), permitié también una reduccion de las
tasas de interés que estimulé la inversion en bienes transables, entre otros. El alza
en el TCR terminé en 1989, de acuerdo a ciertas medidas (CNUCD, 1991, p. 44);y
en 1990, de acuerdo a otras (Rosende, 1996, p. 26).

El nuevo esfuerzo liberalizador fue consecuencia del mejoramiento en la
situacién econémica, de la estabilizacion del clima politico, el regreso de los mi-
nistros técnicos, la solucién paulatina de los desequilibrios macroeconémicos, el
fortalecimiento de nuevos grupos de poder relacionados con las exportaciones que
se oponian a los altos aranceles'® y el fracaso del sector empresarial en acordar
un nuevo arancel para ser propuesto al gobierno (no hubo acuerdo sobre nivel ni
diferenciacion). Empeiiadas en fortalecer la recuperacion, consideraciones fiscales
frenaron las intenciones de volver al nivel arancelario del 10%. Sin embargo, este
nuevo esfuerzo liberalizador fue acompanado de la aplicacion de sobretasas y las
bandas de precios.

Las sobretasas fueron aplicadas dentro del marco del Codigo de Tasas Com-
pensatorias del GATT y como medidas antidumping (legalmente vilidas desde
1981), pero s6lo 35 casos fueron aprobados entre 1982 y 1986 (menos del 25%
de los casos presentados) (De la Cuadra y Hachette, 1991).

Un nuevo ministro de Agricultura abogé por una solucion pragmatica para
proteger a la agricultura en medio de la crisis y para apagar las voces de descon-
tento rural. Establecié tres bandas de precios (trigo, remolacha y maravilla)'!. Este
instrumento es usualmente un estabilizador de precios y no una herramienta pro-
teccionista. Pero las reglas de juego cambiantes y amanadas agregaron un elemento
de proteccion en relacion a otros sectores sustituidores de importaciones. En pro-
medio, durante el periodo 1982-1995, los cereales protegidos por esas bandas fue-
ron amparados por una proteccion nominal dos veces superior a la otorgada a los
otros sectores (Valdés, 1996), la cual les permitié beneficiarse de una tasa de pro-

19 Aunque no economistas, los exportadores habian descubierto la discriminacion creada por
los aranceles y el sesgo antiexportador que generaban. Valdés (1996) estimé que dicho sesgo era equi-
valente a un impuesto a las exportaciones entre 20% y 22% en el periodo 1985-1995.

1! Estos productos fueron escogidos por su pretendido uso intensivo de mano de obra y tie-
rra y por la dispersion geogrifica de su produccién. Grupos de poder ruidosos ayudaron también.
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teccidn efectiva de 46% contra el 10% del resto'?. Esta proteccion adicional es atin
mas cuestionable a la luz de otro antecedente, que la discusién del momento (y
la actual) olvidé piadosamente: el tipo de cambio real corregido por el arancel “per-
tinente” para el sector agricola habia aumentado de 56,3 en 1968 a 99,9 en 1984
(77%),y a 120,0 en 1986 (113%). Fue uno de los sectores mis favorecidos por la
reforma comercial y las demds reformas.

En todo caso, dadas las presiones considerables a favor de una mayor pro-
teccion, los cambios efectivos contrarios a la apertura comercial efectuados des-
de 1979 fueron notablemente modestos, aunque deban considerarse como una re-
version del proceso de liberalizacién de los setenta.

Los exportadores recibieron también alguna ayuda. El drawback creado en
los sesenta volvié a ser operativo (aunque su cobertura siempre fue limitada) y se
cred un reintegro simplificado para las pequenas exportaciones no tradicionales
(1985)"3, Ademis, los importadores de bienes de capital podian postergar el pago
de los derechos aduaneros por siete afios y los exportadores que los usaban esta-
ban exentos de dicho pago. Estos instrumentos pretendian disminuir el todavia
existente sesgo antiexportador. Tanto este ultimo instrumento como el reintegro
simplificado deberin ser eliminados a mis tardar en 2002 por las reglas de la Or-
ganizacion Mundial del Comercio (OMC).

IIL.4. Desde 1990: ;Una nueva estrategia de apertura?

Existian serias dudas al principio del periodo democritico 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). Por tanto, no sorprende que existiesen temores de reversion
de la liberalizacion comercial. Las exportaciones tenian un comportamiento es-
pectacular, pero el nuevo gobierno, con un discurso social, hacia presagiar reduc-
cion de la competitividad por aumentos ripidos de salarios reales y costos labora-
les, y reduccion de la flexibilidad laboral. El golpe habria sido severo, dados los
primeros sintomas de un cambio en la tendencia del tipo de cambio real.

Sin embargo, contra toda expectativa, nada de esto ocurrio. 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 liberalizacion comercial al inclinarse el gobier-
no hacia una estrategia de liberalizacion bilateral por la via de acuerdos comercia-
les preferenciales para profundizar la apertura. Esta estrategia bilateral serd tema
de la seccion IV.

12 El valor agregado por esos productos no era significativo ni en el PIB ni en ¢l valor agrega-
do agricola, aunque si en el consumo.
13 Este consiste en un reintegro de un porcentaje prefijado del valor exportado.
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Desde 1989, el TCR no ha desempefiado un rol activo en Ia estrategia de
desarrollo hacia fuera, puesto que su valor ha caido sistemiticamente desde en-
tonces, reduciéndose la participacion de las exportaciones en el producto a pre-
cios corrientes (aumenté a precios constantes). El cambio reptante ha sido man-
tenido. Sin embargo, la brecha creciente gasto-producto, financiada generosamente
con inversion extranjera directa (IED) y con flujos internacionales de capital de
corto plazo a pesar del encaje impuesto sobre el crédito externo y los flujos de
corto plazo (Rosende, 1996,Agosin y Ffrench-Davis, 1999), explican una buena parte
de la tendencia decreciente del tipo de cambio real. En menor grado, ha influido
sobre esa tendencia el aumento en la productividad relativa de los sectores tran-
sables. Los términos del intercambio han desempefiado un rol ambiguo puesto
que, a pesar de sus vaivenes, se han mantenido en promedio relativamente cons-
tantes.

IIL.5. Consideraciones generales: 1974-1998

El intercambio comercial ha sido estimulado (o frenado) por otras medidas
al margen de las descritas. Estas incluyen al menos el multilateralismo, los servi-
cios, el mercado de capital, la inversion externa directa, la informacion, investiga-
cién y desarrollo y la politica cambiaria.

Chile se mostr6 activo en la tarea de fortalecer las negociaciones multi-
laterales durante el periodo 1974-1998: ha firmado la mayoria de los cédigos de
la OMC, participa en el Grupo Cairns y apoya reformas profundas en la OMC, asi
como la aceleracion 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, softwares, servicios ingenieri-
les y turismo. La desregulacion, la privatizacion y la modernizacién y flexibiliza-
cién de esos mercados han estimulado estas exportaciones no tradicionales
mediante la mayor competencia e inversion doméstica y extranjera. La abundan-
cia relativa de habilidades con respecto al resto de Latinoamérica, y la transnacio-
nalizacién de empresas han derivado en una diversificacion de la exportacion de
servicios. Se argumenta a menudo que la jibarizacién del sector transable, a pe-
sar del éxito exportador, contradice las teorias economicas tradicionales. Sin em-
bargo, este sector transable excluye tradicionalmente los servicios que también
pueden ser transables. Es probable que, debidamente corregido por esta omision,
los transables pueden haber aumentado su proporcién en el producto. Desafor-
tunadamente, la informacion pertinente escasea.

El mercado de capital no apoy6 una reasignacion importante de recursos
e inversiones en los sectores exportables (y en ningin sector) hasta la segunda
mitad de los ochenta: 1a liberalizacién financiera, después de un periodo de repre-
sion financiera, redundé inicialmente en muy altas tasas de interés (hasta 60% real).
Su apertura al exterior permitio la reduccion 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 externo a principios de los ochenta, el
mercado voluntario de capital estuvo bloqueado durante el resto de ese decenio
(ver Capitulo 9).

En condiciones de relativa estabilidad de los mercados de capital, la libera-
lizacion financiera deberia haber precedido a la comercial. Sin embargo, tanto en
los setenta como en los ochenta, el pais no tuvo eleccion. Por un lado, la oportu-
nidad y aun la necesidad de abrir la economia al exterior para el restablecimiento
ripido de precios relativos mis “verdaderos” y, por otro, el altisimo riesgo pais vi-
gente durante la mayor parte de los setenta conspiraron contra la secuencia mas
deseable. La falta de o la mala regulacién financiera también hubiese anulados los
beneficios de dicha secuencia. En los ochenta, la pérdida del acceso al crédito vo-
luntario no impidié que se volviese a liberalizar. Tanto en los setenta como en los
noventa, flujos de capitales superiores a los de “equilibrio” fueron serios obsticu-
los a la exportacion y, por tanto, a la mayor liberalizacion comercial por su impac-
to sobre el tipo de cambio real.

El Estatuto de Inversion Extranjera (Decreto Ley 600) ha sido flexible des-
de 1974. Las discriminaciones contra la IED fueron eliminadas, se permitio el ac-
ceso de ella a todos los sectores productivos y se abolieron los requisitos de con-
tenido local (con excepcion del sector automotriz). La inversion extranjera ha sido
significativa, pero s6lo después de 1986 y el 60% de ella se ha concentrado en el
sector minero. La inversion extranjera fue también favorecida por una ley, aproba-
da durante los setenta, que permite la propiedad privada minera y que aumenta
las dificultades de expropiacién de los derechos (denuncios) mineros'.

La IED fue también subsidiada por los swaps de deuda por capital durante
el periodo mis fértil en privatizaciones (1985-1990), periodo que coincide con altos
servicios de la deuda externa y acceso limitado al mercado de capital voluntario.
Pero los emprendimientos mineros no pudieron hacer uso de ese instrumento y
s6lo los 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
Promocion y Proteccion de Inversiones (APIS), que son importantes para asegu-
rar a la inversién 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 traido nuevas facilidades de almacenamiento y de transporte y han
abierto nuevos canales de distribucion para los productos chilenos; una inversion

14 13 aprobacién de esta legislacion fue traumatica (Fontaine, 1988).
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efectuada por un vifatero espaiiol ha sido responsable de la introduccién de una
nueva tecnologia en la industria del vino. La imitacion de productores tradiciona-
les chilenos ha estimulado la exportacion de ese producto. Tales inversiones no
se habrian hecho si las regulaciones de IED no hubiesen sido liberales. Al mismo
tiempo, es importante enfatizar el componente de informacion de la IED en rela-
cion tanto con tecnologia como con mercados” (CEPAL, 1997, p. 33).

La informacién sobre mercados ha estado disponible para pequefias y me-
dianas empresas desde 1974 por medio de PROCHILE. La promocién comercial
(32 oficinas comerciales repartidas por el mundo), estudios de mercado, informa-
cion comercial y, mis recientemente, una campana agresiva para crear una ima-
gen-pais han sido sus actividades principales. Hasta ahora es una entidad piblica,
pero se va a transformar en una corporacion independiente semiestatal. Ella tam-
bién estimula la creacion de asociaciones de exportadores. Estas asociaciones son
subsidiadas, ya sea directa o indirectamente, a través de la corporacion publica de
fomento (CORFO) por un predeterminado nimero de afos.

El desarrollo tecnolégico se ha llevado a cabo por la Fundacion Chile, la
IED, el INIA (centro semiauténomo de investigacion agricola creado en 1964), las
universidades y los viajes de los productores. Los gastos en investigacion y desa-
rrollo son desafortunadamente bajos: apenas 7/10 del 1% del PIB. La industria del
salmén representa una historia interesante de adaptacion tecnolégica y de desa-
rrollo (Achurra, 1995). La Fundacion Chile experimenté primero con el nuevo pro-
ducto en Chile, y luego vendié la primera granja de salmones y truchas a una em-
presa japonesa; el efecto demostracion resultante y otros factores hicieron el resto:
partiendo de cero en 1986, Chile exporta hoy mis de US$ 500 millones, se ha trans-
formado en el segundo mayor productor de salmén del mundo detris de Norue-
ga, y totaliza el 15% de la productividad mundial. Otro ejemplo ilustrativo es el
del vino, ya citado en el contexto de la IED.

¢Ha existido una politica industrial a favor de las exportaciones?

1. El D.L. 701 de 1974 establecié un subsidio de 75% del costo de planta-
ciones para el sector forestal. Adicionalmente, se hizo inexpropiable la tierra plan-
tada privadamente, fueron autorizadas las exportaciones de madera en bruto, fue
derogada la prohibicion de cortar arboles de menos de 18 afios y han estado dis-
ponibles diversas lineas de crédito en condiciones relativamente favorables para
personas naturales y pequeias empresas. Sin embargo, el mencionado subsidio ha
estado acompaiiado de un requisito de replantacién obligatoria después del cor-
te, lo cual ha tenido un efecto disuasivo en las grandes empresas que prefirieron
no hacer uso de dicho mecanismo. La pequefia proporcion del subsidio dentro de
los costos totales de produccion forestal, la necesidad de reducir la erosion (ex-
ternalidad) y la presencia eventual de una verdadera falla de mercado (en ausen-
cia de un mercado de capital eficiente), dado el largo del periodo que corre entre
la plantacion y el corte versus el horizonte usualmente mas corto de los consu-
midores e inversionistas, siembran dudas sobre el atributo de “politica industrial”
asignable a dicho subsidio.
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2. Distinto es el caso del sector automotriz, al cual se le otorgé un trata-
miento especial para estimular la produccion doméstica y las exportaciones y ha-
cerlo beneficiario de un mayor nivel de proteccién 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 también un cré-
dito tributario sobre componentes nacionales. Lo anterior implica la existencia de
subsidios cruzados a las exportaciones de automdviles y piezas y partes. Sin em-
bargo, estos incentivos deberin desaparecer a fines de 1999, dada la incompatibi-
lidad de ese régimen con las reglas establecidas por la OMC dentro del marco de
las Trade Related Investment Measures (TRIM). Es probable que ello redunde en
una reduccion de las exportaciones en esos rubros.

Finalmente, pero no menos importante, estd la politica cambiaria, que fue
descrita en la presentacién de cada subperiodo. S6lo cabe mencionar que si bien
los esfuerzos de estabilizacion pueden ser compatibles con una profunda liberali-
zacion comercial, el uso del tipo de cambio como instrumento estabilizador (como
en los 70) es incompatible.

IV. IMPACTOS

En un contexto de cambios institucionales multiples y simultineos, hay un
problema serio de asignacion de los efectos netos de la apertura comercial. Sin
embargo, con el paso del tiempo y la aparicion de un nimero creciente de inves-
tigaciones sobre aspectos relacionados con nuestro objetivo, se hace menos difi-
cil desenmarafiar algunas consideraciones bisicas al respecto. Los impactos nega-
tivos fueron en general inmediatos, los positivos, rezagados; por ello, generalmente
se destacan los primeros y los ultimos se dejan de lado. Pero han pasado 25 afios
desde el principio de la reforma comercial y algunos de los impactos positivos ya
han aflorado. Se tratard de rescatarlos aqui en sus aspectos principales: La hipote-
sis que sirve de marco a esta seccion sugiere que la reforma comercial desenca-
deno los tipos de impactos analizados y la profundidad de éstos fue determinada
también por las otras reformas estudiadas en este libro. El anilisis de esta seccion
se referird a las consecuencias eventuales de la reforma comercial sobre las expor-
taciones, el crecimiento, la composicion de la produccion y el empleo.

IV.1. Exportaciones

Las exportaciones de bienes han crecido a una tasa promedio anual de 9,1%
entre 1973 y 1998, cuando ésta se mide a precios constantes; a precios de cada
afio, han crecido a una tasa de 10,2% (Cuadro 4). Su participacion en el PIB au-
menté de 16,2% en el periodo 1971-1975 a 27,6% a precios de cada afio en 1996-
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1998, y se ha multiplicado por tres entre los dos periodos a precios constantes.
Estas diferencias marcadas entre los dos resultados revelan la importancia signifi-
cativa de los términos del intercambio y del TCR.

Los productos y mercados se han diversificado también. El cobre, que al-
guna vez represent6 un 80% de las exportaciones, s6lo representa el 37% en 1998,
a pesar de haberse multiplicado por cinco su volumen exportado (Cuadro 5); Ia
participacién del sector publico en la produccién también se ha reducido desde
casi 100% en los setenta hasta menos del 40% en la actualidad. Otros productos
mineros han reducido también su participacion desde 1970, pese a que su valor
exportado se ha multiplicado por 10.

CusDro 4
CRECIMIENTO DEL PIB Y EXPORTACIONES, 1961-1998
(Precios constantes; promedio quinquenal; %)

Periodo PIB Exportaciones
1961-1965 38 53
1966-1970 47 0,5
1971-1975 23 48
1976-1980 6,8 12,0
1981-1985 0,4 3,2
1986-1990 6,7 104
1991-1995 8,7 9,8
1996-1998 6,2 11,3

Fuente: Banco Central de Chile y CEPAL.

CuADRO 5
COMPOSICION DE 1AS EXPORTACIONES CHILENAS: 1960-1998
(Porcentajes)
Productos mineros Productos Productos Productos

Cobre No cobre del mar  agricolas forestales Otros Total
1960 69,8 17,4 D101 4,8 0,4 7,6 100,1
1970 75,5 9.9 0,1 27 09 10,8 99,9
1980 46,1 13,3 6,2 6,0 12,7 15,7 100,0
1990 45,6 8,5 10,0 10,5 10,1 153 100,0
1998 37,0 73 10,5 13,9 9,5 21,7 99,9

]
Fuente: Banco Central de Chile.
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La canasta exportada chilena es muy intensiva en recursos naturales. Sin
embargo, ha habido una importante diversificacién dentro de esta categoria: pro-
ductos del mar, de la silvicultura y la agricultura han aumentado ripidamente sus
respectivas participaciones (Cuadro 5); también 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. Las exportaciones de manufacturas han
aumentado 100 veces desde 1960. Los diez productos mis importantes alcanza-
ban el 90% en 1970, y hoy s6lo suman un 57,1%. Por ejemplo, las exportaciones
de fruta fresca han aumentado a la tasa promedio anual del 24% durante el perio-
do 1974-1990; 1a madera aserrada, a una tasa de 25%, etc. La balanza comercial agri-
cola ha mejorado sistematicamente al menos hasta 1990 (Hachette y Rozas, 1993,
Tabla V-11).

En 1986 habia 896 empresas exportadoras, mientras hoy 5.840 empresas
exportan més de 3.700 productos a 166 paises diferentes. Esto es, la diversifica-
cion de las exportaciones ha estado presente en los mercados de destino, lo que
contrasta con el hecho de que los socios comerciales de Chile eran solamente 50
en los afios setenta con menos de 1.000 productos'®. Con un destino fuertemen-
te concentrado en Estados Unidos y Europa en los setenta, hoy la canasta de mer-
cados estd bien balanceada puesto que todas las regiones del mundo tienen aproxi-
madamente la misma participacion en las exportaciones chilenas (Grafico 2). Sin
embargo, el contenido relativo varia segin las regiones de destino: Latinoamérica
importa un mayor porcentaje de manufacturas chilenas que las demas regiones,
en tanto Asia absorbe la mayor cuota de recursos naturales en bruto y procesados
(tales como cobre y otros minerales, madera, pescado, etc.). Las exportaciones a
Europa estin también sesgadas hacia las mismas categorias de productos. Las ma-
yores exportaciones manufactureras estan concentradas en paises de menor desa-
rrollo como los latinoamericanos (México incluido); ello es probablemente una
consecuencia de que son mas altamente protegidas en esos mercados, ademas de
las preferencias comerciales de intercambio en los 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 solo alcanzan el rango cinco y seis, respectivamente, de nuestros so-
cios mds importantes: socios muy distantes tales como EE.UU., Japon, Inglaterra y
Corea encabezan la lista. Los dos primeros, EE.UU. y Japon, compran cada uno tres
veces mis que Brasil y casi cuatro veces mas que Argentina. Como se podria espe-
rar, el nimero de productos exportados aumenta con la proximidad: es mucho
mayor para los paises latinoamericanos, especialmente los vecinos, que para los

" Algunos de csos mercados son emergentes y todavia inestables: algunos se abren, otros se
cierran, A' pesar de ello, el niimero de mercados estables sigue en alza y alcanza un total de 153 en
1997 (PROCHILE, 1998).
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mercados mas importantes, con la excepcién de Estados Unidos. El hecho de tra-
tarse de productos de inferior calidad y con mis alta contribucién de costos de
transporte puede ser la razén de este resultado.

La exportacion de servicios no financieros ha aumentado también, aunque
en forma mas lenta. Alcanzaron US$ 3.700 millones en 1997; sin embargo, su sal-
do neto (exportaciones menos importaciones) se ha mantenido en niveles simila-
res a los de los setenta.

GRAFICO 2
DESTINO DE LAS EXPORTACIONES
(Millones de US$; FOB)

1970 1998

Asia

Fuente: Banco Central de Chile.

IV.2. Crecimiento

En octubre de 1973, el almirante Lorenzo Gotuzzo, recién 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, pero si habia adquirido una sélida noci6én del mundo real
como intendente de la Marina chilena por muchos aios. Ademds, el grupo técni-
co civil que sostenia esa tesis adquiria un peso creciente en las reformas de la
época. Otras razones para adoptar esta estrategia ya fueron analizadas en la Parte
1I. ;Estaba en lo cierto? El Cuadro 4 resume el comportamiento del PIB antes de
la reforma comercial y desde los comienzos de esta ultima. Los resultados son con-
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secuencia de varias fuerzas que han interactuado y que plantean de nuevo el pro-
blema de asignacion del rol de la liberalizacion comercial

Reformas institucionales profundas (que se analizan en este libro), 1a poli-
tica macroeconomica, el nivel de las amplias fluctuaciones de los términos del in-
tercambio, las recesiones mundiales, la liquidez mundial de los setenta y el apre-
ton financiero internacional de los ochenta también pueden haber influido; Barro
(1999) menciona el amparo de la ley, la acumulacién de capital humano, el desa-
rrollo del mercado de capital, la participacion de la inversion en el PIB. Pero €l y
otros autores encuentran evidencias de una relacion positiva entre grado de aper-
tura y crecimiento (en el caso 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 periodo 1961-1997, el grado de apertura al exte-
rior.

La CEPAL (1997) concluye que las exportaciones tienen un impacto 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 al. (1997) determinan que
el comercio explica 1,5 punto porcentual del crecimiento entre 1986 y 1996.
Utilizando una metodologia distinta, Garcia et al. (1996) concluyen que las expor-
taciones han sido el principal motor del crecimiento y, ademas, estimulan el creci-
miento del sector no exportable!”. Finalmente, Camhi, Engel y Micco (1997) mues-
tran que las empresas productoras de exportables en Chile alrededor de 1990 eran
56% mis productivas que las productoras de bienes no exportables, y que la pro-
ductividad de las primeras crecié dos veces mas rapido que la de las segundas.

IV.3. Estructura de produccién

La produccion de manufacturas disminuyé en 24,1% hasta 1981, y siguid
bajando durante la recesion. El efecto precio de la reduccion de aranceles no com-
pensada por tipo de cambio real fue mayor que el efecto ingreso y como fue dis-
par entre subsectores manufactureros indujo un cambio muy significativo en la
composicion de esta rama hasta 1981. La produccion se redujo entre 64,7% (pro-
ductos metilicos) y 27,9% (productos minerales no metalicos) en los sectores ne-
tamente importables; se redujo en menor grado en los sectores poco transables
entre 20,6% (bebidas) y 12,7% (impresos y publicidad); y aumenté entre 14,8%
(papel y productos de papel) y 61,7% (muebles) en los sectores exportables. Des-

16 CEPAL (1997) encuentra que, después de aplicar una prueba de causalidad, las exportacio-
nes no afectan las inversiones, el otro ingrediente importante en la determinacion de Ia tasa de creci-
miento.

"7 Garcia et al. (1996) seiala que un crecimiento de 10% en el valor agregado exportable ge-
nera un valor agregado adicional de 2,4% en el sector no exportable.
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afortunadamente, la baja inversion en los sesenta y principios de los setenta, poli-
ticas macroeconémicas restrictivas, desarrollo insuficiente del mercado de capita-
les y senales poco claras para nuevas inversiones por la caida del TCR aumenta-
ron el costo de dichos ajustes. Desde 1981, han predominado los efectos de
variacién del ingreso, términos del intercambio y TCR sobre el de la politica co-
mercial posterior a esa fecha, y no hay estimacion de impactos posteriores de esta
ultima sobre la composicién de la produccién manufacturera.

La evidencia disponible sugiere que ha aumentado la importancia relativa
de las importaciones de bienes intermedios; esto no contradice la posibilidad de
una reduccién del sector manufacturero tradicional ni tampoco la ampliacion de
otras manufacturas en la agricultura, pesca, silvicultura y mineria. Cambios impor-
tantes ocurren a niveles mas desagregados. Por ejemplo, disminuye la proporcion
de los bienes de consumo alimenticios y aumenta aquella de los no alimenticios,
lo cual es coherente con el impacto negativo de la reforma sobre la produccion
de bienes durables, la mis protegida, y el impacto positivo sobre la produccion
de bienes alimenticios, la mas desprotegida antes de la reforma (junto con el ex-
portable). Ademas, De la Cuadra y Hachette (1991) han estimado que el grado de
sustitucion de insumos y factores nacionales por importados, como consecuencia
de la politica comercial, varié entre 62,2% en el caso de zapatos y vestuario y 0,9%
en productos alimenticios y fue de signo contrario sélo en el caso del papel y pro-
ductos derivados de esta materia prima.

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

La agricultura tuvo una reaccion mas positiva que las manufacturas. La con-
tribucién del sector aument6 hasta 1990, un resultado sorprendente a la luz de
comparaciones internacionales que muestran una tendencia decreciente en el ru-
bro. En todo caso, el resultado es también coherente con la tesis de represion de
la agricultura en ¢l periodo de sustitucion de importaciones. La produccién de la
mayoria de los productos agricolas aument6 entre 1974 y 1990, con la excepcién
del trigo, que se estancé (Hachette y Rozas, 1993).

18 §i la tasa de proteccion efectiva promedia pertinente al sector industrial era de 150%, una
reduccion del valor agregado de ese sector en dos tercios es compatible con un aumento del sector
manufacturero y no con desindustrializacion, aunque haya cambiado la composicion.
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Un marco mds atractivo y precios relativos explican el comportamiento
general y por producto. La reducci6n de la inestabilidad de los precios, €l reforza-
miento del derecho de propiedad'?, la mayor credibilidad de las autoridades, la li-
beralizacion de los mercados de factores, productos, insumos, tierra y agua, el me-
joramiento de la infraestructura y la capacidad de administracion, mayor fluidez
en la transferencia tecnoldgica y la competencia impuesta por la nueva estrategia
desembocaron en mayor productividad. La productividad media ha aumentado en
mas de 20% durante el periodo 1974-1990 en todos los bienes exportables, impor-
tables y no transables, como la papa. Las bandas de precios han generado una ma-
yor estabilidad en los precios y, asi, al disminuir riesgos, deben haber estimulado
aumentos de productividad (sin embargo, los aumentos han sido mayores en las
cosechas no protegidas por bandas).

Ademis, la composicién de la produccion agricola cambié en forma criti-
ca. Aumenté el valor agregado en frutas, silvicultura y vinos, mientras ocurrio lo
contrario en los productos tradicionales a pesar del apoyo de las bandas de pre-
cios (al menos después de 1990). No obstante la disminucion de los precios rela-
tivos, tanto de importables como de exportables a consecuencia de la reduccién
del tipo de cambio real, sigue creciendo el quantum exportado.

Es interesante, y en cierto modo, desconcertante que dado el aumento de
un 30% en el TCR corregido por arancel entre 1984 y 1988, el sector transable haya
mantenido sélo su participacién en alrededor de 36% del PIB y la industria, en
17,5%. Dado que las exportaciones del sector aumentaban, la parte de sustitucién
de importaciones, por lo tanto, disminuia a pesar de la proteccion creciente.

IV.4. Empleo

Cualquier liberalizaciéon comercial, al estimular una reasignacion de recur-
sos, implica cambios en la composicién del empleo, desempleo de corto plazo cuyo
rigor depende criticamente de la flexibilidad de la legislacion laboral, de la movi-
lidad, de la velocidad e intensidad de nuevas inversiones, y de las habilidades y
capacidades del trabajador, pero la liberalizacion comercial, per se, no genera des-
empleo de largo plazo. De hecho, las autoridades esperaban que los sectores be-
neficiados por la reforma crearan mis empleo que los perjudicados (DIPRES, 1978,
p.107).

Es dificil desenmarafar el impacto especifico de la reforma comercial chi-
lena sobre el desempleo o empleo, puesto que simultinecamente se dieron modifi-
caciones en las regulaciones laborales, la estructura de la poblacion, una reorgani-
zacion profunda del gobierno y la recesion de 1982-1983. Sin embargo, algunas
investigaciones sugieren que: 1) dadas las rigideces laborales existentes, el 3,5%
de la fuerza de trabajo quedé desocupada como consecuencia de la reforma co-

19 13 reforma comercial fue acompanada durante los setenta de la reversion de la reforma agra-
ria de los sesenta y principios de los setenta.
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mercial de los setenta (Edwards, 1982); 2) la reduccion de Ia proteccion fue acom-
panada de un incremento de la probabilidad de quedar desocupado y de la pro-
babilidad condicional de permanecer desocupado por mis 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 duracién (condicional) del desempleo se vuelve negligible” (Cox-Edwards
y Edwards, 1996)*% y 3) 20.000 trabajadores fueron despedidos del sector indus-
trial durante ese mismo periodo, pero dado el incremento significativo simultineo
del empleo en el sector agricola (efecto no tomado en cuenta por Edwards), el
desempleo no aumento en términos netos, sino todo lo contrario (De la Cuadra y
Hachette, 1991): aumentaron los trabajos de tiempo parcial en la agricultura, las
mujeres también fueron atraidas a labores rurales relacionadas con exportaciones,
aumentando con ello la tasa de participacién de la poblacién, y no se redujo la
contribucién del empleo agricola en el empleo total hasta 1990. Como consecuen-
cia de ello, las ciudades de provincia crecieron mis ripidamente que la capital.

Los impactos de la reforma comercial sobre el desempleo fueron muy di-
ferentes entre subsectores industriales (De la Cuadra y Hachette, 1991) y fluctian
para la mayoria de éstos. La informacién disponible indica reasignacion laboral entre
subsectores en un mismo momento, e intertemporalmente en un mismo subsec-
tor. El Gltimo efecto puede haber sido consecuencia también de variables que afec-
tan la intensidad factorial sectorial tales como la tecnologia, el tamafio de la em-
presa, la composicién de la produccion, etc.

Cambhi, Engel y Micco (1997) muestran que durante el periodo 1982-1992
hubo tasas altas de creacién y destruccién de empleos, con una creacién neta del
3,1%. Esta es mucho mayor que las de las once economias de la OCDE (Organi-
zacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico). Ello ilustra los cambios sig-
nificativos en la composicién 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.

V. [ESTRATEGIA BILATERAL
V.1. La nueva estrategia
Una vez restablecido el régimen democritico, las nuevas autoridades pre-

conizaron a partir de 1992 una estrategia de apertura bilateral por la via de Acuer-
dos de Complementacion. Varias son las razones expresas y aparentes para expli-

0 [ s resultados indicados son coherentes con la flexibilizacidn de las regulaciones laborales
que estimularon las negociaciones directas entre trabajadores y empleadores, induciendo combinacio-
nes mis apropiadas de compensaciones y condiciones de trabajo. Sin embargo, los autores no consi-
deraron el efecto positivo sobre el empleo resultante de la expansion agricola, otro impacto de la re-
forma comercial.
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car este cambio: la ampliacién de mercados para nuestras exportaciones, la pro-
teccion de pricticas desleales, la imperfeccién de los mecanismos existentes en
el marco de la OMC, la mayor estabilidad en las reglas de juego, el avance en to-
das las dimensiones del comercio y la promocion de la exportacion de bienes
manufacturados (J. G.Valdés, 1998).

Estas razones parecen estar basadas en la creencia de que se han agotado
los beneficios de la apertura unilateral y de que el bilateralismo es la tnica forma
de estimular el paso a la “segunda etapa de exportaciones” (la de aumentar la ex-
portacién de valor agregado o de productos industriales). Es posible que en la se-
leccion de la estrategia hayan influido ademas consideraciones como: i) el miedo
de quedar fuera de los bloques comerciales, ii) la “necesidad” politica de “reinser-
tarse” en el resto del mundo; iii) la conveniencia de “hacer algo distinto del go-
bierno militar” y iv) la bisqueda de apoyo politico para cualquier objetivo que
tuviera el gobierno de turno y que lo requiriera especialmente en negociaciones
comerciales bi o multilaterales. Tampoco se puede descartar la preocupacion de
evitar la pérdida del “patrimonio histérico™!.

El entusiasmo desplegado por las autoridades desde 1992 ha resultado en
la firma de acuerdos de complementacion virtualmente con todos y cada uno de
los paises de América Latina (resumidos en el Cuadro 6). No hay afo en que Chi-
le no firmara algiin acuerdo: en orden correlativo, con México, Bolivia, Venezuela,
Colombia, Ecuador, MERCOSUR, Canadi y Peri. Ademas, estin en curso negocia-
ciones con Panama y con el Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA)?, se
acaba de firmar un acuerdo con Cuba, y esti en fase preparatoria uno con la Union
Europea y Centroamérica.Ya hay un Acuerdo Marco de Cooperacién con la Uni6n
Europea que contempla una asociacion amplia, incluyendo dreas tales como ser-
vicios de transportes, financieros y comunicaciones, inversiones reciprocas, pro-
piedad intelectual y medio ambiente, ademds de la liberalizacién comercial. Chile
también forma parte de ALADI (desde 1980) y desde 1994 de APEC (pacto de
Cooperacion Economica de Asia y el Pacifico) cuyos socios han decidido imple-
mentar un esquema de desgravacién arancelaria y noarancelaria®. Asimismo, se

2 De no asociarse formalmente con MERCOSUR, Chile habria perdido las preferencias otor-
gadas por los acuerdos bilaterales firmados previamente dentro del marco de ALADI con los cuatro
paises que lo componen.

22 ¥4 se han celebrado cuatro Reuniones Ministeriales de Comercio desde 1994, fecha de la
Primera Cumbre de las Américas, que han permitido definir los programas de trabajo de los nueve gru-
pos de negociacion establecidos que empezaron sus tareas en septiembre de 1998,

3 El proceso de liberalizacion del comercio y de las inversiones inicialmente convenido por
los 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 liberalizacion seria sectorial. Chile no desea participar en este proceso, dado que
el enfoque negociador implicito distorsiona el principio de cobertura amplia y no discriminatoria, por-
que podrian predominar intereses particulares de economias con mayor poder de negociacion, por-
que se posterga de esta manera la liberalizacién de sectores como la agricultura, porque las
compensaciones en la mesa de negociacién no tienen por qué ser comerciales y su necesidad sélo se
conoceri una vez que las negociaciones sean integrales (CEPAL, 1998).
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ESTADO DE SITUACION DE LOS ACUERDOS BILATERALES

ACUERDO SITUACION COBERTURA
México Vigencia: 1 de Enero de 1992; Comercio de Bienes.
(ACE N*17) Programa de desgravacion completado; Nuevo Tratado: servicios, inversiones,
pero lista excepciones propiedad intelectual, obsticulos
Firmado nuevo Tratado (vigencia 17/4/ técnicos, medidas sanitarias y
1998) que incorpora nuevas dreas. fitosanitarias, solucion de controver-
Se prevé que en 1999 se iniciarin sias.
negociaciones de servicios financieros, Transporte aéreo.
medidas anti-dumping y compras de
gobierno,
Venezuela Vigencia: 1 de Julio de 1993; Comercio de Bienes: 100 items de
(ACE N"23) Programa de desgravacion quedari excepciones, 99% liberado en 2000.
concluido el 1 de Enero de 1999, Contempla compromiso amplizcién
comercio de servicios.
Bolivia Vigencia: 6 de Abril de 1993, Acuerdo de Alcance Parcial que
(ACE N* 22) incluye un nimero especifico de
productos.
Se ha propuesto ampliar este
Acuerdo de manera de incorporar
mis productos al mismo.
Protocolos adicionales: cooperacién
turistica, Acuerdos de Promocion y
Proteccion de inversiones zoo-
fitosanitarias, de fomento y
promocitn de comercio.
Colombia Vigencia: 1 de Enero de 1994; Comercio de Bienes: listas de
(ACE N® 24) Progr de desgr ion quedard excepciones (desgravacion hasta 15
concluido el 1 de Enero de 1999. afios)
Se inicio negociacidn par
incorporar comercio de servicios ¢
inversicn.
Ecuador Vigencia: 1 de Encro de 1995; Comercio de Bienes.
(ACE N"32) Programa de desgravacion quedari Con pl: promiso ampl
concluido el 1 de Enero de 2000. comercio de servicios.
MERCOSUR Vigencia: 1 de Octubre de 1996; 12 listas de desgravacion
(ACE N* 35) Programa de desgravacion quedaria cuotas
concluido s6lo en 2014, bandas de precios y salvaguardias
normas de origen
fomenta integracion fisica
excluye servicios
regimen OMC para distintas facetas
Posterga decision sobre solucion de
controversias.
Canadi Vigencia: 5§ de Julio de 1997; Comercio de bienes, servicios ¢

Programas de desgravacion en marcha
seglin previsto; quedard concluido el afio
2,014,

Se prevé el inicio de negociaciones de
servicios financieros en 1999,

inversiones.

[P o R e St
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(Continuacién)
ACUERDO SITUACION COBERTURA
Unidn Europea Etapa preparatoria. Cubriria comercio de bienes,
servicios e inversién y otras
materias que sean de interés para
las partes.
Panami En negociacion. Comercio de bienes y servicios.
Centroamérica En preparacion. Comercio de bienes. Otras iireas se
encuentran siendo evaluadas.
ALCA Inicio de negociaciones. 1* ronda tendri Comercio de bienes, servicios,
lugar entre el 31 de Agosto y 29 de inversiones, propiedad intelectual,
Septiembre. Deberin concluir a mis politicas de competencia.
tardar el afio 2005.
Cuba Negociado 1998. Un niimero limitado de productos.

estan ampliando y profundizando algunos de los acuerdos existentes (MERCOSUR,
Colombia, México y Perii) y se ha reunido ya la Comision Conjunta Chile-Estados
Unidos de Comercio e Inversion, donde se abordan temas diversos de politica co-
mercial (normas técnicas, SGP, medidas de facilitacion de negocios, comercio elec-
trénico). Finalmente, hay acercamiento hacia Corea y una serie de conversacio-
nes empezarian con Suiza y la Asociacion Europea de Libre Comercio en
septiembre proximo. Chile participa a su vez en la OMC.Ademais, este entusiasmo
ha sido contagioso y han proliferado los acuerdos comerciales en la regién: 26
acuerdos bilaterales, aparte de MERCOSUR y NAFTA.

V.2. Algunas caracteristicas bisicas de los acuerdos

Todos los acuerdos firmados tienen algo en comun: el objetivo de reducir
o eliminar las barreras arancelarias del intercambio potencial entre socios, el afin
mercantilista de favorecer las exportaciones nacionales sobre las importaciones y
el deseo de ampliar la cobertura de las preferencias, pero todos difieren en cuan-
to a la forma de hacerlo y en cuanto a la inclusion de otras consideraciones. Sus
contenidos estin resumidos en el Cuadro 6. Los acuerdos de mayor envergadura
son los que se firmaron con MERCOSUR, México y Canadi (los dos tltimos son
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los tinicos bautizados como Tratados de Libre Comercio). Todos incluyen facetas
no arancelarias y arancelarias.

Algunas facetas no arancelarias contempladas en la politica bilateral dicen
relacién con inversiones (liberalizacion del flujo de inversiones), servicios (aper-
tura de mercado a prestadores de servicios regidos por el principio de no discri-
minacién), propiedad intelectual, materias relacionadas con politicas de competen-
cia, monopolios y empresas del Estado, programas de negociaciones futuras en dreas
no incorporadas actualmente en materias relacionadas con servicios financieros,
eliminacién de derechos antidumping y compras de gobierno, de normalizacién,
medidas sanitarias y fitosanitarias, propiedad y transporte aéreo. El paquete de fa-
cetas no arancelarias varia de un acuerdo a otro. Se aplican Reglas de Origen y Pro-
cedimientos Aduaneros segiin las disposiciones de ALADI; estin contempladas
medidas de salvaguardias bilaterales (ademas de las globales). Cada acuerdo tiene
una Comision Administradora coordinada por la Direccion Econémica del Minis-
terio de Relaciones Exteriores (DIRECON). La exclusion habitual de los servicios
se debe mis que nada a la renuencia de los socios a abrir esta dimension a la ne-
gociacion.

Todos los acuerdos incluyen un cronograma de liberalizacion que general-
mente contempla listas diferentes, listas reciprocas de excepcion y calendarios
variados de desgravacion (entre cero y dieciocho afios en caso de Chile-
MERCOSUR). En todos los casos quedan todavia por desgravar las excepciones: por
ejemplo, aquella contemplada con México incluye aproximadamente cien clasifi-
caciones arancelarias (los productos sujetos a bandas de precios y otros produc-
tos agricolas sensibles y algunos petréleos y sus derivados). Lo excluido esta suje-
to a los derechos y obligaciones derivados de la OMC y de las demas disposiciones
pertinentes del tratado (con algunas excepciones). O sea, estrictamente hablan-
do, ninguno de los acuerdos es de “libre comercio”, a lo mas son Acuerdos Prefe-
renciales o de Complementacion, como se les califica a veces.

Chile no es socio pleno dentro de MERCOSUR al no estar sujeto al arancel
externo comiin de ese mercado e intenta jugar las reglas de juego coherentes con
el “regionalismo abierto”. Este concepto consiste, seglin la moda semintica vigente,
en la reduccion de las barreras proteccionistas intrarregionales acompanadas de
la reduccién en las barreras comerciales del pais hacia el resto del mundo.

V.3. Resultados

Determinar el impacto de los esfuerzos de integracion hechos desde 1992
es algo dificil, dado que el intercambio ha sido influenciado por muchas variables
distintas de la reduccién y/o eliminacién bilateral de las barreras arancelarias y no
arancelarias: la apertura unilateral de las economias analizadas ocurrida durante los
noventa, las politicas cambiarias y financieras, recesiones, “tequilazo”, “caipirifiazo”,
crisis asiatica y acuerdos con paises no latinoamericanos, son algunas de ellas. Ade-
mis, los acuerdos comerciales se han firmado todos los afios a partir de 1992, lo
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que dificulta Ia seleccion de un afio como base de comparacién. A pesar de ello,
se intentard 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 aument6 del 20,6% a 25,1% del intercambio total. Las
importaciones provenientes de los paises con los cuales Chile tiene acuerdos co-
merciales aumentaron desde el 26,8% hasta el 30,1% de las importaciones totales,
lo que significa un ligero incremento de las importaciones de los 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 impacto neto de desviacion de comercio,
por un cambio significativo en la composicién de la estructura de produccién o
de la demanda nacional por cambios de gustos, factores absolutamente indepen-
dientes de los acuerdos comerciales. Pero la evidencia disponible es insuficiente
para corroborar cualquiera de las explicaciones. Sin embargo, se debe hacer no-
tar que el porcentaje importado desde los socios latinoamericanos fue inferior en
promedio al alcanzado durante el periodo 1970-1985 (Cuadro 1).

A su vez, las exportaciones hacia los socios con los que se firmaron acuer-
dos comerciales dan una impresion optimista: representan 23,5% de las totales en
1998 y eran sélo 17,0% en 1992 (Cuadro 8). Sin embargo, esta evolucion debe ser
contrastada con algunas consideraciones que reducen el optimismo eventual: i) las
exportaciones totales caen como porcentaje del PIB desde 23,4% en 1992 a 20,4%
en 1997 (a precios de cada afo), lo cual implica que las exportaciones a paises
con programas de liberacion aumentan en solo 0,8 punto porcentual del PIB chi-
leno en el periodo; ii) todos los socios con acuerdos reducen unilateralmente y
en forma significativa sus barreras comerciales y sufren desequilibrios cambiarios
que o bien frenan o incentivan el intercambio intralatinoamericano pero que son
independientes de los acuerdos; iii) finalmente, el porcentaje exportado a los 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, los resultados son dispares: las exportaciones a Colombia, Vene-
zuela y México crecen a tasas promedios anuales superiores al 20%, pero la mis-
ma tasa es negativa para las exportaciones chilenas a MERCOSUR. El acuerdo con
México aparece como el mis dinimico (Cuadros 6 y 7), pero ha implicado fuerte
desviacion de comercio (automotores y televisores, la mayor parte de las importa-
ciones chilenas desde México, son productos fabricados por empresas extranjeras
en ese pais, para sacar provecho del acceso preferente de los socios comerciales
con acuerdos de ese pais).

Ademas, Harrison et al. (1999) estiman que MERCOSUR impone un costo
de bienestar a Chile, aun tomando en cuenta el beneficio de acceso al mercado
de nuestras exportaciones, ademas de aquel de la creacion de comercio y restin-
dole los costos de desviacion de comercio y el costo de compensacion tributaria
(generado por la necesidad de reemplazar los ingresos fiscales aduaneros perdi-
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CuADRO 7
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES DE CHILE SEGUN ACUERDOS ECONGOMICOS INTERNACIONALES
1990-1997
(Participacién relativa porcentual)

19%0 1991 19920181993 TR\ F1994 1995 1996 1997 1998

L. Acuerdos con programas
de liberacidn 27.8 294 26,8 24,7 27,9 29,2 30,1 310 30,1
Comunidad Andina 7.2 7.5 5,0 43 5.0 5.1 54 5,0 4,2
MERCOSUR 16,0 17,9 18,3 16,6 182 18,0 16,7 17,6 18,1
Cuba 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
México 14 19 1.9 2.0 23 40 5.5 59 49
Canadi 32 Z,1 1.7 1.9 23 21 24 24 29

1I. Resto del mundo 72,2 70,6 73,2 753 72,1 708 69,9 69,0 69,9

111 Total importaciones 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

CuAaDRO 8
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES DE CHILE SEGUN ACUERDOS ECONGOMICOS INTERNACIONALES
1990-1998
(Participacion relativa porcentual)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

I. Acuerdos con
programas de liberacién 12,5 14,4 17,0 19,7 20,8 18,9 20,0 20,6 23,5
Comunidad Andina 35 4.7 54 6,0 6,6 6,6 6,6 6,6 8.0
MERCOSUR 7.6 8,5 10,0 11,6 11,6 10,8 11,4 10,9 11,1
Cuba - 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 01
México 0,7 0,5 0.9 14 1.8 0.8 1.0 2.2 33
Canadi 0,7 0.6 0,6 0,6 06 06 0,9 08 1,0

11. Resto del mundo 87,5 85,6 83,0 80,3 79.2 81,1 80,0 794 76,5

111. Total importaciones loo0 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Fuente: DIRECON, Ministerio de Relaciones 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 liberalizacién total de las barreras comerciales,
lo que no es correcto. El costo estimado crece en la medida en que el impuesto
compensador (para asegurar neutralidad fiscal) se parezca al IVA existente mis que
a un IVA parejo o a un impuesto menos distorsionador, y es mayor que el estima-
do por los autores por: i) la postergacion de los principales beneficios de crea-
cién de comercio (entre 15 y 18 afios), ii) las listas de excepciones, y iii) por la
distorsion en la asignacion de recursos nacionales causada por la heterogeneidad
de los aranceles creada por la multiplicidad de preferencias otorgadas dentro del
marco de los acuerdos®.

Los flujos bilaterales de inversion han aumentado en forma significativa
desde 1990 (Cuadros 9 y 10). Sin embargo, los acuerdos comerciales han tenido
poco que ver en los resultados; los paises latinoamericanos han sido muy timidos
a la hora de invertir en Chile, a pesar de haber firmado Acuerdos de Promocion y
Proteccién de Inversiones. Los europeos se han mostrado mis interesados en los
tltimos tiempos, no pudiendo descartarse que tras ese interés esté oculto el de-
seo de acercarse hacia las nuevas agrupaciones comerciales.

CuADRO 9
INVERSION EXTRANJERA MATERIALIZADA D.L. 600, SEGUN ACUERDOS DE PROMOCION Y PROTECCION
DE INVERSIONES, 1990-1998
(Millones de délares de cada afio)

Acumulado 1990 1992 1994 1996 1998 Total
1974-1989 acumulado
1.Total 2.262,7 6184 202,7 8554 26993 3.614,5 15.819.2
2. En Vigor 1.125,0 307,7 945 3969 12931 17597 7.699,6
América Latina 38,0 3,0 13,7 68,2 115,61 98,0 525,2
Europa 1.061,6 304,7 80,9 3222 1.1750 16588 7.069,2
3. (2 ALY/(1)* 100 (%) 1,7 0,5 6,8 80 43 2,7 3.3

Elaboracién; Direccidn General de Relaciones Economicas Internacionales, Estudios (agosto,
1998).
Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras (al 30 de junio de 1998).

2 Es interesante notar que Harrison ef al. concluyen que el costo seria mayor si Chile fuera
miembro pleno de MERCOSUR. La rebaja del arancel chileno a 6% solo reduciria los costos de desvia-
cién sin afectar a los demas costos indicados.
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V.4. Evaluacién critica

Varios son los aspectos destacados o preocupantes de la nueva estrategia,
entre los cuales se cuentan su base de sustentacion, la seleccion de socios, la com-
plementariedad de estrategias y otras consecuencias discutibles. Ellos merecen al-
gunos comentarios mis alli de los resultados analizados en la seccion anterior.

La tesis central subyacente en esta seccion es que en los esfuerzos de inte-
gracién bilateral ocurridos desde 1992 deben distinguirse las rebajas arancelarias
mediante preferencias y la modernizacion de todas las instituciones atingentes a
la facilitacién del comercio de bienes, servicios e inversiones?®. Las primeras no
han producido efectos positivos demostrables, mis bien todo lo contrario, mien-
tras las segundas han sido positivas.

i) La base de sustentacion de la estrategia

La imperfeccién de los mecanismos existentes en el marco de la OMC y el
no deseo de quedar afuera de los bloques (ver, por ejemplo, Meller, 1998 y Valdés,
1998) son consideraciones interesantes para justificar la estrategia bilateral. El rea-
lismo del primer considerando es innegable, pero se ha seguido avanzando en el
perfeccionamiento de los mecanismos multilaterales y se ha reforzado el poder y
presencia de Ia OMC al crearla en reemplazo del GATT. Los esfuerzos para inven-
tar mecanismos bilaterales que reduzcan los costos de transaccion han sido bien-
venidos®®, pero su avance se muestra igualmente lento. Ademis, no debe confun-
dirse el intercambio de preferencias comerciales con las medidas de facilitacion
de comercio, que son necesarias y transables independientemente de las pri-
meras.

Asociaciones y bloques son conceptos distintos. La existencia de los ulti-
mos es discutible, dado que implicaria estrictamente un conjunto cerrado de eco-
nomias altamente protegidas. Lo que existe son asociaciones que han sido permea-
bles al intercambio con Chile. Si se considera que las exportaciones chilenas han
aumentado a una tasa promedio anual superior a 7% durante quince afios y que
el 75% del intercambio chileno se hace con los 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 pequeno como Chile deba conformar otro
bloque con paises débiles o economias endebles. Es cierto que las asociaciones

5 Barreras no arancelarias: normas antidumping, de subsidios, cliusulas de salvaguardias, con-
troles zoo-fitosanitarios, barreras técnicas, infraestructura (apertura de nuevos pasos, acceso a puer-
tos, ...), inversiones (tratamiento y proteccion de inversiones reciprocas, proyectos conjuntos, ...), acuer-
dos de doble tributacién, temas fronterizos, solucion de controversias, normas técnicas, normas de ori-
gen, etc.

% Chile y Argentina han firmado dos tratados, un convenio y 14 protocolos adicionales en
los tiltimos afios (por ej., oleoducto, doble tributacion, Integracién y Complementacion Miner, etc.).
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Cuapro 10
INVERSION DE CHILE EN EL EXTERIOR DETECTADA SEGUN ACUERDOS ECONOMICOS
INTERNACIONALES, 1990-1998
(MILLONES DE DOLARES DE CADA ARO)

1990 1991 1992

1993

1994 1995 1996 1997 1998 Total
acunmulado

. Acuerdos con

programa de
liberacitn 139 696 6638

II. Acuerdos sin

progrma de
liberacién 922 1486 7428

I Inversitn det.
sin programas
de liberacitn . . 3

IV. Inversion det.a
paiscs sin acuerdos

econdmicos
internacionales 14 1227 74

=

Total inversion
detectada de Chile 153 1923 671,2

Participaciones
relativas (en %)
1 sobre V 908 362 98,9

6739

7529

T41,9

90,8

2.700,1 4.121,5 6.2840 45785 1.9982 21.1035

27791 4.230,5 6.363,0 47625 2.119,6 219912

- 30,0 - 10,5 45,0 180,0

95.0 6,1 83,9 474 201,0 6329

27951 4.1576 63680 47309 22442 219165

96,6 29,1 98,7 96,8 89,0 96,3

Elaboracién: Direccién General de Relaciones Econémicas Internacionales, Direccitn de Estu-

dios (Marzo, 1999).

Fuente: Cimara de Comercio de Santiago.

existentes podrian ser mas abiertas y por ello es conveniente profundizar la ne-
gociacion multilateral para reforzar y mejorar los mecanismo existentes.

Elegir MERCOSUR como un “bloque” que responde a las necesidades indi-
cadas es un hecho que carece de seria justificacion econémica, como lo han de-
mostrado Harrison et al. (1998) (aunque tal vez no politica o cultural): es equiva-
lente a formar un “bloque” con Espana mis Paises Bajos. Unirse a Europa es otro
cuento. Sin embargo, la eliminacién de la consideracion “bloque” no resuelve el
problema central de una estrategia de apertura bilateral: Ia seleccion del socio.
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ii) La seleccién de socios*

La seleccion de un socio es un problema complejo. Puede obedecer a con-
sideraciones politicas, culturales o econdmicas. Lo “natural” de un socio depende-
ri del objetivo. Pero si predominan consideraciones economicas: jcuiles son los
socios naturales?, ;debe predominar la cercania o la complementariedad?

La teoria nos da indicaciones claras al respecto. Ella sugiere que las ganan-
cias de un acuerdo bilateral dependerin del grado de complementariedad entre
las dos economias, del nivel inicial de los aranceles en el pais, y de aquellos de
nuestros socios hacia el resto del mundo, de las diferencias entre los costos del
socio y los del resto del mundo, y del tamaifo efectivo de su mercado para absor-
ber nuestras exportaciones. La cercania geogrifica tiene poco que ver con esto,
como lo han apreciado los paises centroamericanos que exportan café y banano.
La vecindad implica probablemente costos de transporte mis bajos, ademas de
menores costos de adaptacion a los mercados internos y de control de dichos
mercados, lo cual reduce los costos de transaccion. Pero ellas no son condiciones
suficientes para transformar un socio cercano en uno natural.

Chile no ha escogido ain socios naturales ni socios importantes®. La esca-
sa naturalidad de los socios escogidos desde el punto de vista econémico no ha
redundado en un beneficio tangible. La prioridad dada a las economias latinoame-
ricanas, entendible desde el punto de vista politico-cultural, no lo es desde el eco-
némico.

La seleccion perversa de socios es, en parte (pero s6lo en parte), consecuen-
cia de la falta de entusiasmo mostrada por los EE. UU. y Europa en firmar acuer-
dos con Chile. Harrison et al. (1998) subrayan la tesis de este parrafo en el senti-
do de que la seleccion del socio no es inmaterial. Un acuerdo de libre comercio
con NAFTA arroja un impacto positivo cuando MERCOSUR, dentro del mismo
marco de supuestos, lo arroja negativo,

Otras consideraciones importantes también se dejaron de lado por las au-
toridades en la seleccion de socios, como la estabilidad de las reglas de juego y
las condiciones macroeconémicas. Uno de los 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 los socios mis importantes de
MERCOSUR no califican “de facto™ desde ese punto de vista, tanto por infringir
constantemente las reglas comerciales (atn las aprobadas por MERCOSUR), como
por vivir con desequilibrios macroeconémicos que repercuten en la estabilidad del
nivel y de la composicién del intercambio, en el tipo de cambio bilateral y en su
politica comercial. Ademis, al no haber “counterveiling power” dentro del marco
de la asociacion, como ha sido en el caso europeo con Francia y Alemania, los pi-
lares de la Unién desde su origen, que tienen un peso similar, Brasil ha actuado

¥ Ver para mas detalles Hachette y Larrain, 1994,
# Un mercado mis importante que €l chileno no es sinonimo de mercado importante,
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en forma unilateral e impredecible. Y todo ello en ausencia de un instrumento
confiable, eficiente e independiente de solucion de controversias.

La inestabilidad macroeconémica de algunos de nuestros socios, particular-
mente Argentina y Brasil, y su proclividad proteccionista que se ha reflejado en el
uso 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 satisfaccion. Falta mucho para asegurar la transparencia y
estabilidad de las reglas de juego. Ejemplos de inestabilidad comercial son innu-
merables y conocidos, y los ejemplos de inestabilidad macroeconémica son dema-
siado obvios para incluirlos aqui.

iii) La complementariedad de las estrategias

¢Ha 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 los Estados Unidos, Europa y APEC, y la buena
disposicién para reforzar el sistema multilateral. Pero Ias rebajas bilaterales cons-
piran contra las mayores rebajas arancelarias unilaterales por crear incentivos per-
versos a los exportadores chilenos. Ellos no estan dispuestos a perder el benefi-
cio de las preferencias otorgadas por los socios de los acuerdos, y esas preferencias
son de algiin modo proporcionales a aquellas que Chile otorga y que dependen
del nivel arancelario general. Ademis, los recursos dedicados a la exportacion ha-
cia los paises con los cuales tenemos acuerdos tienen costos o usos alternativos.
Por ejemplo, €l precio de la tierra se ha mantenido alto en parte por la alta pro-
teccion recibida por el sector tradicional; ello ha encarecido la produccion de ex-
portables usuarios de Ia tierra, como frutas y productos forestales. El mejor acce-
so a mercados latinoamericanos para nuestras exportaciones no es gratuito.

También se puede argumentar que la estrategia de rebajas arancelarias bi-
laterales se ha utilizado para reducir la presion de los exportadores sobre la poli-
tica cambiaria y para reducir el costo de obtener el apoyo del agro tradicional y
de los contribuyentes para la eliminacioén de aranceles, todo lo cual apunta hacia
la mantenci6n de un tipo de cambio y de un stafu guo en la agricultura tradicio-
nal que sigue obteniendo recursos en forma artificial, lo cual tiende a postergar
su reconversion eficiente, antes que a lo contrario. La competencia s un estimu-
lador mas eficaz que un regalo.

iv) Otros efectos indeseables de los acuerdos

Ademais, la complementariedad de las estrategias se hace atin mis dudosa
a la luz de ciertos efectos indeseables de los acuerdos. Chile ha perdido su estruc-
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tura de aranceles parejos que permite homogeneizar las tasas de proteccion efec-
tiva y asegurar asi una asignacién relativamente eficiente de los recursos entre bie-
nes importables®. La combinacién de bienes totalmente desgravados, de listas con
diferentes calendarios de desgravacion, de listas de excepcion y de precios mini-
mos de aforo ha desordenado de tal manera el naipe comercial que €l mundo de
las tasas de proteccién efectiva se ha vuelto cadtico. Lo anterior se complica por-
que el arancel aplicable a un mismo producto depende de su origen geogrifico:
paga cero si viene de México, 10% si procede del resto del mundo y un arancel
variable entre esos dos extremos, segin cudles sean los demis paises latinoameri-
canos con los cuales Chile ha firmado acuerdos.

Ello reduce la eficiencia en la asignacion de recursos y representa un cos-
to significativo no considerado por las autoridades en el analisis de los acuerdos,
adicional a aquel de la desviacion de comercio y al costo fiscal de la desgravacion.
Ademas, incentiva la corrupcién. La reduccién del arancel chileno a 6% disminui-
ri ciertamente varios costos: los de desviacion, administracion y corrupcion, pero
no los eliminari. $6lo un arancel cero lo haria y esto implica la desaparicion 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. Ella ha sido consciente en el caso del agro
tradicional (azucar incluido), € inconsciente en los casos de selectividad generada
como consecuencia automitica de las listas con distintos periodos de desgravacion
y las listas de excepcion. Por ejemplo, el sector refineria de petréleo resulta atin
mis protegido que antes de los acuerdos firmados. Esto no tiene ninguna logica.

Otro problema nace de los efectos de reemplazo de los aranceles negocia-
dos por otros impuestos para mantener el nivel de ingreso fiscal. Estos pueden pro-
ducir distorsiones netas reductoras de bienestar. Las autoridades mantuvieron este
aspecto bajo silencio, aun cuando, no sin cierta ironia y osadia, reclamaron 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 costo 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 términos
per capita, esta muy por debajo de lo que se observa en Asia y Europa. O sea, hay
potencial. Pero éste se transformara en realidad solo si se eliminan los obsticulos
existentes a las exportaciones que son las BA y BNA y se asegura la mayor pro-

¥ §in embargo, atin con un arancel parejo, ¢l sector exportador es castigado con tasas negati-
vas de proteccion efectiva y las bandas de precio introducen otras excepciones en las tasas de protec-
citn efectiva asi como las sobretasas aplicadas.



332 I 12 Transformacién Econdmica de Chile
FELIPE LARRAIN B. * RODRIGO VERGARA M.

ductividad de los factores productivos. En particular, deberd darse atencién primor-
dial a fortalecer y agilizar las medidas de facilitacion del intercambio que adquie-
ren una mayor importancia relativa dado lo bajo de los 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. Ella puede ser emprendida dentro de los foros multilaterales en el marco de
las Rondas de la OMC. En forma paralela, las negociaciones bilaterales son utiles
en las miiltiples dreas que ofrecen motivos de concesiones mutuas en aras de una
mayor apertura: los servicios, inversiones®’, propiedad intelectual, denominacién
de origen, derechos antidumping, salvaguardias, compras de gobierno, normas de
origen, procedimientos aduaneros, medidas sanitarias y fitosanitarias, medidas re-
lativas a la normalizacién y metrologia, politicas en materia de competencia, mo-
nopolios y empresas de estado, infraestructura, doble tributacion, tribunales arbi-
trales, sistemas de solucién de controversias y, finalmente, el acceso a mercados
(medidas arancelarias). La rebaja de aranceles de 6% a 0% seria también bienveni-
da aunque parezca marginal. Las rebajas preferenciales mediante acuerdos puede
ayudar en ciertas circunstancias, pero representan sélo un eslabén, problemitico,
en la cadena. No tienen por qué estar presentes para la profundizacion de acuer-
dos “comerciales” a que debemos llegar con TODOS nuestro socios; s6lo 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 seccion; el del pasado es aquel que subraya las BA,
aunque si en el caso de los socios eventuales con altos aranceles.

Extender los acuerdos preferenciales hacia las economias mis grandes per-
mitiria mejorar el acceso de los productos chilenos a otros mercados. En especial,
de los EE.UU., la Uni6n Europea y Jap6n. Harrison et al. (1998) estiman que la pér-
dida de bienestar que genera MERCOSUR se transformaria en una ganancia (8,4%
del PIB) si se firman acuerdos de libre comercio (sin excepciones) con NAFTA,
Estados Unidos y el resto de Sudamérica: es lo que ellos llaman el “regionalismo
aditivo”. Pero esa ganancia disminuye obviamente si no hay acuerdo con NAFTA
y/o con la UE, o si se excluyen los productos considerados sensibles en los acuer-
dos ya firmados, en acuerdos eventuales con socios “naturales”. La cronologia ade-
cuada para los acuerdos es exactamente la inversa de la seguida por nuestras au-
toridades hasta hoy. Aunque es posible mejorar la situacion.

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

¥ Ver Trade Related Aspects of Intellectual Property Rights (TRIPS), en el marco de la OMC.
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do esfuerzos para hacerla tal. Pero la proteccién del medio ambiente no puede ser
discriminatoria y con ello agregar una pizca de proteccionismo al ya existente. Los
productores chilenos de coquilles Saint-Jacques (ostiones) sufrieron las consecuen-
cias de este tipo de distorsion. La discriminacién en canales de distribucion en el
extranjero (Japon) debe ser motivo/instrumento de negociacion.

iii) Los mecanismos de solucién de controversias deben fortalecerse en for-
ma urgente. Los mecanismos regionales pueden reducir las demandas sobre el
mecanismo de la OMC, pero no lo pueden sustituir. Este tltimo ha sido utilizado
provechosamente por Chile en algunas ocasiones (manzanas y coquilles Saint-
Jacques) y los regionales merecen mas reparos. El fortalecimiento es independiente
de los acuerdos arancelarios.

iv) Las normas de origen plantean serios problemas por esconder protec-
cién adicional y por beneficiar fundamentalmente sin compensacion a las econo-
mias mis integradas o de menor grado de apertura, como Brasil. Ademis, es ab-
surdo que hoy se apliquen en Chile distintas normas segun el origen. El primer
esfuerzo es el de su uniformidad; el segundo, de reduccion y/o eliminacién (ALCA
favoreceria esto; las reducciones adicionales de aranceles de las demis economias
latinoamericanas también).

El pais puede negociar el acceso a otros mercados otorgando concesiones
en dreas distintas que las de acceso propiamente dicho. No sélo beneficia al socio
comercial, sino que también es una ocasion para modernizar toda la parafernalia
de instrumentos que directa e indirectamente influencia nuestro comercio exte-
rior. La apertura para los servicios es también especialmente importante. Ellos re-
presentan un complemento interesante para las exportaciones de bienes y ademas,
intrinsecamente, tienen un alto contenido de valor agregado nacional: Chile es el
tercer exportador de servicios de América Latina.

V1.2. Medidas internas

i) No habra mas ganancias importantes de competitividad en Chile por cam-
bios institucionales; las mayores ganancias ya se obtuvieron. Serdn positivas pero
marginales (en comparacién con los cambios revolucionarios de los setenta y
ochenta), por lo que deben rescatarse ganancias donde se pueda y, ciertamente,
una mayor apertura comercial y financiera hacia el resto del mundo serd determi-
nante en generar ganancias adicionales mediante la mayor competencia, absorcion
de tecnologia y algunas reasignaciones mas eficientes de recursos desde el agro
tradicional. El intercambio se beneficiaria también con la profundizacién de los
cambios institucionales emprendidos desde 1974 en todas las areas pertinentes al
comercio de bienes y servicios e inversiones, siguiendo los esfuerzos hechos den-
tro del marco de la OMC como también de los acuerdos bilaterales (siempre que
estos ultimos no sean contradictorios con los primeros).
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La falta de reciprocidad de los socios no deberia ser motivo para frenar
cambios institucionales en el pais en las dreas sugeridas arriba, aunque obviamen-
te la reciprocidad es deseable. Los productores y consumidores chilenos sélo pue-
den beneficiarse con ellos. A modo de ejemplo, la mayor proteccion 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 incentivard una mayor inversion
extranjera en el pais y también mis investigacién e innovacién®!,

ii) La reorganizacion profunda del agro tradicional es urgentemente reque-
rida. La mayor competitividad de nuestras exportaciones demanda la mayor efi-
ciencia de TODOS nuestros recursos. Su modernizacion 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 modernizacién de su agricultura tradicional. Deberia ser
observada cuidadosamente. Es precio evitar la proteccion indirecta al sector agri-
cola mediante subsidios poco transparentes (ej.: por medio de bandas de precios,
de obras de regadio y del precio del agua®?). Las bandas de precios no pueden ser
utilizadas con fines proteccionistas y su uso, dificilmente justificable en si, lo es
aun menos con cambios recurrentes en las reglas del juego; ademas, son instru-
mentos frente a los cuales las autoridades son ficilmente “capturables” por la pre-
sién de los intereses pertinentes®®. De hecho, es loable que no hayan sucumbido
mas 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 inversion en el sector exportador cualquiera sea la region chilena.

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

3LEl acuerdo sobre Aspectos de los Derechos de Propiedad Intelectual Relacionados con el
Comercio (mejor conocido como TRIP) fue negociado dentro del marco de la Ronda de Uruguay (ver
Primo Braga, 1996).

3212 Ley 18.450 contempla un plan de inversiones en riego que dispone de un financiamien-
to que permite bonificar hasta el 75% del costo de los proyectos; son proyectos pequerios y media-
nos. Ademas se consideran grandes obras adicionales (embalse Puclaro, por ejemplo). 1a pertinencia
econdmico-social de todo ello no es precisa; ademis, la reciente crisis eléctrica ha complicado el pa-
norama del uso de las aguas, todo lo cual requiere un anilisis en profundidad de las nuevas obras de
riego; la mera baja de aranceles no justifica @ priord este tipo de reaccion.

3 Las bandas de precios no fueron creadas por las distorsiones existentes en los mercados
internacionales sino para reducir la variabilidad de los precios y, asi, disminuir los riesgos de asigna-
cidn ineficiente de inversion. Es lamentable que tanto autoridades como agricultores olviden esto a su
conveniencia (ver, por ejemplo, las declaraciones del ministro de Agricultura en £l Mercurio el 16 de
mayo de 1999), aunque tenga un punto vilido respecto a la incoherencia entre el arancel maximo 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 falta de transparencia que am-
para algiin tipo de proteccion subrepticia.

Ha aumentado la complejidad de la agenda publica comercial y su ampli-
tud, “tornindose difusos los limites entre los instrumentos de politica comercial,
de inversion 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. ITI del GATT
establece el principio del trato nacional. La OMC ha organizado negociaciones per-
manentes que permiten discutir este tipo de distorsiones y encontrar vias nacio-
nales de solucién. Dos soluciones se ofrecen a primera vista: una es incurrir en la
distorsion, lo cual obligari a los nacionales a enfrentar una demanda en el ambito
del Organo de Solucién de Diferencias (OSD) de la OMC o su variante mas latina;
otra es ir eliminando unilateralmente (0 mediante negociaciones) las barreras exis-
tentes. Negociacion y consenso son preferibles a las instancias legales.

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

Ejemplo del primer caso es la Ley de Alcoholes, que impone un impuesto
discriminatorio segun el origen del alcohol. Esta ley ha sido llevada al OSD (ins-
tancia de Solucion de Controversias del GATT), que ha fallado recientemente en
contra. Seria imprudente no cambiar la ley. Se sentaria un precedente funesto y
la imagen de politica comercial modelo sufriria un serio golpe. Ademis, el espiritu
del Art. I1I no dice relacién sélo con el nivel de los impuestos, sino también con
la forma como se aplican en el caso mencionado (la produccion nacional no se
refiere solamente a productos similares, sino 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 minimo a la inversién extranjera. Esta exigencia es muy popular en América
Latina en el sector automotor. Si bien puede no tener importancia en Chile en la
medida en que el Estatuto Automotriz estd destinado supuestamente a desapare-
cer, sigue penando en el intercambio zonal. Ello es sélo fuente de costos de des-
viacion de comercio y de distribucion internacional discutible de ganancias del co-
mercio, nuevamente no compensadas. Deberia ser materia de negociacion para
el gobierno chileno, para que tal estatuto desaparezca en todos los paises produc-
tores de material de transporte que aplican esta exigencia y que, por su interme-
dio, ofrecen una proteccion adicional y poco transparente a las piezas y partes na-
cionales favorecidas.

iv) Un rol importante en el estimulo al intercambio es la inversién en in-
fraestructura (de interconexiones terrestres, maritimas y lacustres) y facilitacion
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fronteriza. Lento por razones politicas estratégicas, 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 complementacién con MERCOSUR. Ello implica
el reconocimiento de obligaciones financieras en inversién piblica por parte de
los socios. El Plan Maestro de Pasos Fronterizos ha permitido seleccionar ya trece
pasos. La naturaleza multisectorial de los problemas fronterizos requiere una ma-
yor coordinacion de las dreas pertinentes en particular, en aspectos aduaneros, de
migracion y controles zoo-fitosanitarios. Debe profundizarse el acuerdo de 1990
sobre transporte carretero y ferroviario que rige actualmente en el Cono Sur (re-
quiere mayor coordinacion a nivel bilateral entre Chile por un lado y Bolivia y Ar-
gentina por el otro)™. Finalmente, el uso de carreteras y puertos chilenos por par-
te de exportadores extranjeros sigue produciendo problemas. Desde el punto de
vista econémico, esto se resolveria eliminando todo subsidio implicito al uso de
esa infraestructura, cualquiera sea el usuario. Ello tendria dos efectos benéficos: el
de incentivar mayor inversion nacional (y extranjera) en ese sector y eliminaria el
traspaso eventual de subsidios al extranjero.

“Otro desafio es el tema minero, inédito en la relacién fronteriza” (Infante,
1998). Esti operando un proyecto en la Tercera Region que podria servir de pro-
yecto piloto para abrir camino a la integracién minera. El libre transito con Boli-
via no es un tema menor, pero estd resuelto. La firma de un acuerdo minero con
Argentina, aunque imperfecto, es un paso en la direccién correcta, pero debe ser
perfeccionado.

v) Los estandares laborales y ambientales no pueden ser impuestos por los
paises industrializados; ellos representan una barrera para llegar a acuerdos comer-
ciales. La apertura econ6mica, la revolucion tecnol6gica y la competencia han ido
generando en el plano laboral exigencias crecientes de adaptacion. Flexibilizacion
de los sistemas de contratos (subcontratacion, externalizacion y filiacion de las
empresas), ajustes en el sistema de términos de los contrato de trabajo, etc.; todas
ellas, reacciones necesarias para flexibilizar el mercado laboral y aumentar su ca-
pacidad de adaptacion a los continuos cambios de la estructura productiva. Estos
paises deben reconocer las condiciones diferentes de desarrollo que recaen a la
fuerza sobre los marcos laborales y ambientales. Ademas, deben adecuar la evolu-
cion 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 algin grado de armo-
nizacion ambiental con nuestros vecinos. Sin embargo, debe reconocerse que su
alcance serd condicionado por las circunstancias economicas, la diversidad ecolo-
gica y las diferencias en el desarrollo de los paises.

M Las empresas ferroviarias de Chile y Argentina estin estudiando la posibilidad de ampliar la
oferta de transporte parm conexiones.
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VII. CONCLUSIONES

A modo de conclusion, se presentan algunas reflexiones generales:

i) La reforma comercial fue oportuna, aunque no haya sido acompanada ini-
cialmente de politicas cambiarias y macroeconémicas que puedan calificarse de
complementarias. Una mayor inversion, sefiales mas adecuadas del tipo de cam-
bio real y un manejo mis prudente de la cuenta de capital habrian permitido mi-
nimizar los costos de reasignacion en los setenta y principios de los ochenta. Afor-
tunadamente, la reforma comercial estuvo acompafniada de otras reformas que si
facilitaron una reasignacién importante de recursos favorable al sector exportador.
La experiencia de los ochenta y noventa ha demostrado que el manejo macroeco-
némico se puede hacer sin recurrir a la politica comercial y que la reduccion del
arancel tiene impactos muy positivos sobre el sector exportador. Sin embargo, tam-
bién demostré que los afanes proteccionistas no han desaparecido del todo y que
los apoyos sectoriales son contradictorios tanto con la estrategia basada en expor-
taciones como con una apertura bilateral beneficiosa para el pais. La reversion de
la apertura comercial se justifico solo para reducir el costo politico de la crisis. Es
dificil calibrar su costo econémico. Pero 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 adopté esa reversion. También qued6 en
claro que el nivel arancelario no es un instrumento eficaz para restablecer los equi-
librios macroeconémicos.

i) La politica comercial no debe perder de vista que la apertura comercial
debe hacerse hacia el mundo, ésta es la prioridad; los afanes regionalistas no pue-
den hacer olvidar aquello, y estos tltimos son solo complementarios en condicio-
nes muy especificas;

iii) La globalizaci6n, de cualquier manera que se efectiie, reduce los grados
de libertad de la politica econmica nacional; ello implica, por lo tanto, y con fuerza
creciente, asegurar eficiencia y coordinacion en el manejo de la politica comer-
cial y demas instrumentos complementarios;

iv) Los nuevos acuerdos comerciales, de haber alguno, deben ser abiertos
y firmarse con socios de aranceles bajos y barreras no arancelarias casi inexisten-
tes hacia el resto del mundo; ademas los socios deben ser estables macroecon6-
micamente, tener mercados amplios y ser socios principales nuestros. La extension
regional de los acuerdos existentes seria deseable en el plazo mds corto. Por ello,
la realizacién de ALCA seria un gran paso adelante. Sin embargo, el orden de fir-
ma de los acuerdos no es inmaterial. Equivocado en el pasado, debe ser mas se-
lectivo en el futuro y concentrado en los socios potenciales que cumplan con las
caracteristicas mencionadas;

v) Se deben utilizar foros como APEC para promover la liberalizacion 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 presién de EE.UU. y Japon esti-
mule una mayor y mis ripida apertura 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 situacion de debilidad de
las instituciones multilaterales responsables de sancionar pricticas desleales, los
acuerdos bilaterales, cuando son socios estables y contemplan buenos mecanismos
de solucion de controversias y compensaciones, pueden hacer de la orientacion
al comercio con el mundo un camino mis confiable y atractivo (Donoso y Hachette,
1996);

vii) El cobre seguira teniendo influencia sobre nuestro tipo de cambio real
con su efecto de enfermedad holandesa. La respuesta para alcanzar el desarrollo
de nuevos sectores exportadores, ademis de las recomendaciones presentadas mis
arriba en este Capitulo, es seguir aumentando riapidamente la productividad de
los factores en todos los sectores de la economia; la inversion en capital no hu-
mano y el manejo eficiente de la infraestructura humana son particularmente im-
portantes;

viii) El éxito exportador de productos chilenos con “mayor valor agregado”
a los paises con acuerdos es bienvenido, pero no es justificacion suficiente para
firmar acuerdos arancelarios; es un asunto de costos y beneficios. La idea (antigua)
de que esos acuerdos sirvan de trampolin para que esas exportaciones pueden lle-
gar al resto del mundo es irrelevante en la medida en que los socios no sean muy
abiertos al resto del mundo o que no muestren claras intenciones de serlo den-
tro de un plazo prudente (ejemplo, MERCOSUR);

ix) Es deseable mantener la politica de participacion activa en las futuras
rondas comerciales y demas 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-
titucién al estilo de APEC (como el grupo Cairns). Es también deseable reforzar el
poder de la OMC. Algo delicado y complicado, pero necesario.
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I. INTRODUCCION

A mediados de los afios setenta se inici6 en Chile un profundo proceso de
reformas, con el propésito de instaurar una economia de mercado. La implemen-
tacion de dichas reformas encontré sus obsticulos mis dificiles en una delicada
situacién econémica inicial y en la inexperiencia de los agentes econémicos para
desenvolverse sin el tutelaje gubernamental’. Hasta entonces los incentivos pre-
valecientes en la organizacion econdmica estaban puestos en la negociacién con
las autoridades de aspectos tales como los precios que se fijarian para los bienes
que producia cada sector, el nivel de proteccién y, eventualmente, las condiciones
de financiamiento por parte de las agencias estatales.

Posiblemente fue en el sector financiero donde se hizo mas ostensible la
inexperiencia de los chilenos frente al funcionamiento de las reglas del mercado.
En términos generales, tanto la literatura académica de la época como la falta de
experiencias similares de liberalizacion que pudieran servir de ejemplo se combi-
naron para que las autoridades y analistas tuvieran la percepcion de que el mer-
cado financiero no era tan diferente de otros mercados, por lo que la liberaliza-
cion de precios —en este caso, de la tasa de interés— y la asignacion de derechos
de propiedad serian condiciones suficientes para conseguir un eficiente mercado
del crédito. La realidad posterior ensefié que el proceso de “acomodo” de la eco-
nomia tras el levantamiento de los controles financieros podia ser lento. La apari-
ci6n recurrente de ciclos de actividad requeria definir criterios explicitos de ajus-
te para este sector. Era necesario analizar eventuales problemas del tipo moral
bazard en la conducta de los depositantes, y establecer normas especificas para
enfrentar el problema que plantea la existencia de “créditos relacionados” de un
cierto banco o financiera a empresas de propiedad de sus duefios, etc. Mis ain,
en una primera etapa, la economia chilena tuvo que aprender qué niveles de ta-
sas de interés reales eran coherentes con el buen desempefo de la economia, y
en qué medidas los alejamientos de este rango indicaban la presencia de distor-
siones en el funcionamiento del mercado del crédito.

Como se describe en la seccion II, el proceso de reformas economicas chi-
Ieno se inicia en el contexto de profundos desequilibrios macroeconémicos, los
que se resumen en un cuadro cercano a la hiperinflacion, junto con un sistema
de precios altamente distorsionado, tras décadas de intervencion estatal en la asig-
nacion de recursos. Todo ello en un contexto de altos aranceles a la importacidn,
y una extendida red de herramientas de proteccion de tipo paraarancelario.

! Aun cuando una evaluacion rigurosa de esta hipétesis requeriria de un tratamiento empiri-
co ad-boc, el que excede los objetivos de este documento, la evolucion observada por diferentes indi-
cadores de desarrollo financicro, a los que frecuentemente se hace referencia aqui, sugieren la existencia
de un importante proceso de aprendizaje (fearning by doing) por parte de los agentes que participa-
ron en dicho mercado, del tipo usualmente analizado en los estudios de crecimiento econdmico.
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Desde otro dngulo, se puede afirmar que €l mismo caricter de la actividad
financiera, en cuanto consiste esencialmente en canalizar recursos hacia proyec-
tos cuyo resultado final depende en ltimo término de la evolucion que siga la
economia, hace que la inestabilidad actie como una especie de impuesto a este
tipo de actividades. En esta perspectiva, es importante mencionar que a comien-
zos del proceso de reformas la economia chilena no sélo se caracterizaba por una
muy elevada inflacién y un distorsionado sistema de precios, sino que ademds por
un grado no despreciable de incertidumbre con respecto al futuro de las institu-
ciones econdmicas, e incluso de la propia politica econémica?,

En términos generales, es posible sostener que el desarrollo y sofisticacion
que observa el mercado financiero chileno a fines de los 90 es el resultado tanto
del progreso alcanzado en la configuracion de un ambiente de estabilidad ma-
croecondmica, como también del aprendizaje logrado por los intermediarios y
publico en general, con respecto al funcionamiento de este tipo de mercados,

El objetivo del presente trabajo consiste en describir y analizar los princi-
pales hitos dentro de la politica de desarrollo del mercado financiero iniciada a
mediados de los 70. En particular, se hace énfasis en las dificultades que encontrd
este proceso, y las politicas aplicadas por la autoridad para sortearlas. Con ¢l pro-
posito de acotar la presentacion, ésta se concentrard en el mercado financiero —
bancos y financieras—, sin entrar en un anilisis global del mercado de capitales.
Ciertamente la trayectoria del mercado bursitil merece un analisis especifico, al
igual que el mercado de seguros y otros segmentos del mercado de capitales. Sin
embargo, por el analisis de la evolucion del sistema bancario desde el inicio de
las reformas es posible describir adecuadamente los principales aspectos de lo que
podria denominarse “la reforma financiera”. Por otra parte, una reforma importan-
te, desde el punto de vista de su repercusion sobre el desarrollo del mercado fi-
nanciero, cual es la reforma del sistema de pensiones, se analiza en el capitulo 11
de este volumen.

II. SITUACION INICIAL

Al iniciarse el proceso de liberalizacion financiera a mediados de los 70, la
economia chilena se caracterizaba por importantes desequilibrios macroeconémi-
cos, junto con una participacién casi exclusiva del gobierno en la actividad finan-

? De acuerdo con Fontaine (1988), sélo fue en 1975 —cuando la verificacion de un dristico
shock adverso en los términos de intercambio llevé a abandonar la gradualidad con que se estaba en-
frentando el proceso de reformas en general, y el programa de estabilizacién en particular— que se
adopt6 una definicién por parte de las autoridades politicas en orden a seguir un proceso de liberali-
zacion conducente a implementar una economia de mercado. Sin embargo, la suerte del grupo de eco-
nomistas que lideraba las reformas, y en consecuencia el destino de éstas, nunca estuvo definida, como
lo prueba el giro que ocurri6 en el enfoque de politica econdmica en 1984, como secuela de la “crisis
de la deuda externa”.
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ciera. En efecto, en 1971 el gobierno de Salvador Allende materializé el control total
del proceso de intermediacion y crédito de la economia, al estatizar la totalidad
de la banca privada, que se afiadia al Banco del Estado, el cual incluso antes de
ello tenia una importante participacion de mercado?.

El control estatal de la actividad financiera llevo a canalizar el crédito ha-
cia las denominadas “empresas del drea social”, conformadas por las empresas in-
tervenidas por el gobierno. A modo de ilustracién, cabe mencionar que en
septiembre de 1973, cuando se da el “golpe de Estado” que derriba al régimen so-
cialista, el 50% del crédito bancario se canalizaba al “irea social”, 2 una tasa de in-
terés nominal de 5%, en circunstancias de que la economia se encaminaba a una
hiperinflacién (Cuadro 1).

CuADRrO 1
INDICADORES ECONOMICOS 1970-1979

Afio  Crecimiento  Inflacion Cuenta Saldo Tipo de Términos de
FIB (%) Corriente Fiscal Cambio Real Intercambio
(%) m (% del PIB) (% del PIB)® (1986=100)  (1974=100)

1970 2,1 349 0.9 6,7 -

1971 9,0 22,1 -1,8 -153

1972 -1,2 163,4 3,2 24,5

1973 5.6 6059 2,7 30,5 - -

1974 1,0 369,2 0,5 5.4 - 100,0

1975 -13,3 343,3 6,4 2,0 - 537

1976 3,2 197.9 14 4,0 - 58,7

1977 83 84,2 3.9 04 57.1 54,1

1978 7.8 37,2 6.8 1,6 68,1 53,5

1979 71 389 5,6 4.8 70,2 59,6

) e utilizé como deflactor el IPC corregido de Cortizar y Marshall (1980) a partir de 1973.
(2) Superivit del Sector Publico No Financiero. Superdvit (+), déficit ().
Fuente: Banco Central de Chile.

A mediados de los 70, la economia chilena mostraba un enorme déficit fis-
cal (del Sector Piblico No Financiero), el que en 1973 alcanzé a un 30,5% del PIB
y, como consecuencia, una tasa de inflacion que de acuerdo a los cilculos oficia-
les era del orden de 500%, no obstante que estimaciones privadas la situaban en
torno a 1.000% en dicho afio. Como resultado de la creciente inflacion, los sala-
rios reales observaron una caida superior a 50% en 1973, la que se prolongé en
los afios siguientes, tras la puesta en marcha de un programa de estabilizacion.

3 En 1973, el Banco del Estado tenia una participacion del 67% de los créditos totales de la
banca en moneda nacional, del 72% de los créditos en moneda extranjera, del 57% de los depdsitos en
moneda doméstica y del 53% de los depdsitos en moneda extranjera (Cuadros 3 y 3A).



346 Ilaﬁmﬁunuacién Econdmica de Chile
FELIPE LARRAIN B. © RODRIGO VERGARA M.

Dado el cuantioso déficit fiscal que se configuro en el periodo 1970-1973,
las autoridades de entonces hicieron un uso intenso del impuesto inflaciéon como
mecanismo de financiamiento del fisco. Asi, mientras la tasa de encaje sobre los
depdsitos era cercana al 100% en 1973, a las empresas piiblicas —que representa-
ban a esta altura la casi totalidad de la economia— se les solicitaba que mantuvie-
ran altos saldos de caja. De este modo se explica que en 1973 el dinero como por-
centaje del producto (M1/PIB) alcanzé a un 21,8%, no obstante la alta tasa de
inflacién prevaleciente (Cuadro 2). Una vez que la privatizacion de empresas pro-
movié un manejo mis eficiente de las finanzas en éstas, dicho coeficiente cay6 a
9,6% en 1974 y 8,5% en 1975. Desde luego, esta caida en el grado de monetiza-
cion de la economia hacia mas urgente la necesidad de equilibrar las finanzas pi-
blicas, debido a que la recaudacion procedente del impuesto inflacion se redujo
en forma significativa.

CuAaDrO 2
DINERO Y SUS COMPONENTES

(% del PGB)
C D1 M1 D2 M2
1970 44 58 10,2 0,8 11,0
1971 7.1 9.8 16,9 0,8 17,7
1972 12,1 11,0 23,1 0,2 233
1973 8,4 13,5 218 0,1 220
1974 3.8 58 9.6 03 99

C: (Circulante): billetes y monedas en libre circulacion, en poder del sector privado no finan-
ciero, menos la caja en moneda nacional del sistema financicro,

D1: Depdsitos en cuenta corriente mantenidos por el sector privado en el sistema financiero,
netos de canje privado.

M1: Dinero privado = C+DI1.

D2: Depdsitos a plazo del sector privado en el sistema bancario comercial

Mz2: M1+D2.

Fuente: Banco Central de Chile, Indicadores Econémicos y Sociales 1960-1988.

Por otro lado, este bajo nivel de monetizacion limitaba las posibilidades de
avanzar en forma decidida en el proceso de liberalizacion financiera, al menos en
términos de reduccién de la tasa de encaje, la que en un contexto de alta infla-
cion constituia un fuerte impuesto sobre la actividad financiera. Tanto por las ne-
cesidades de financiamiento del fisco como por la percepcion de que podia ser
una herramienta eficaz de politica monetaria para contener el crecimiento del di-
nero y la inflacién, las tasas de encajes se mantuvieron elevadas por varios afios,
COmo veremos a continuacion.
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A las dificultades que planteaba el proceso de ordenamiento macroecono-
mico, dado el cuadro descrito, en 1975 se afadié una caida cercana a 45% en el
nivel de los términos de intercambio, todo lo cual llevé a las autoridades a modifi-
car el programa de ajuste de tipo “gradualista™ hasta entonces vigente, por una es-
trategia de shock. Como consecuencia de esta politica, el superivit del sector pi-
blico no financiero pasé de un -5,4% del PIB en 1974 a un -2,0% en 1975 y un
4,0% en 1976. El saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos evoluciond
de un déficit de 6,4% del PIB en 1975 a un leve superivit en 1976. Por su parte,
el PIB se contrajo en 13,3% en 1975, para iniciar en 1976 un periodo de ripida
recuperacion. La inflacién cay6 de un 369,2% en 1974 a 343,3% en 1975 y 197,9%
en 1976 (Cuadro 1).

Es obvio que en un contexto macroeconémico como el descrito resultaria
altamente complejo el logro de un mercado financiero eficiente y estable. Contra
este proposito conspiraban el bajo nivel de monetizacién inicial de la economia y
la falta de familiaridad de los agentes econémicos con el manejo de “variables de
precio™ en el mercado financiero, como en lo relativo a la administracion de
riesgo.

CUADRO 3
COLOCACIONES DE LA BANCA COMERCIAL Y BANCO DEL ESTADO
(En porcentajes)

Moneda Corriente Moneda Extranjera
Bancos Banco del Total Bancos Banco del Total

Comerciales Estado Comerciales Estado
1970 48,1 51,9 100,0 43,8 56,2 100,0
1971 39,3 60,7 100,0 25,3 74,7 100,0
1972 35,6 64,4 100,0 15,2 84,8 100,0
1973 33,3 66,7 100,0 27,8 72,2 100,0
1974 39,8 60,2 100,0 41,6 58,4 100,0

Fuente: Banco Central de Chile, Boletines mensuales.

4 Como quedo en evidencia en la segunda mitad de los 80, la economia chilena tuvo que atra-
wvesar por un duro camino hasta lograr un grado de aprendizaje significativo en lo que se refiere a Ia
administracién de las variables mencionadas, Mis adelante se examina con detalle esta transicion.
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CUADRO 3A
DEPOSITOS DE LA BANCA COMERCIAL ¥ BANCO DEL EsTADO
(En porcentajes)

Moneda Corriente Moneda Extranjera
Bancos Banco del Total Bancos Banco del Total

Comerciales Estado Comerciales Estado
1970 53,6 46,4 100,0 80,5 19,5 100,0
1971 51,2 48,8 100,0 72,0 28,0 100,0
1972 44,5 55,5 100,0 62,2 37.8 100,0
1973 433 56,7 100,0 475 52,5 100,0
1974 48,5 51,5 100,0 56,5 43,5 100,0

Fuente: Banco Central de Chile, Boletines mensuales.

ITI. SE INICIA LA LIBERALIZACION FINANCIERA
III. 1. El contexto de esta reforma

Dentro del espiritu del proceso de reformas econémicas iniciado a media-
dos de los 70, era evidente que la liberalizacion de las tasas de interés, junto con
la eliminacién de criterios de selectividad en la asignacion del crédito, eran aspectos
esenciales del mismo. Cabe mencionar que en dicha época alcanzaron una impor-
tante influencia los trabajos de McKinnon® y Shaw®, en los que se destacan los
costos de la “represién financiera” sobre el funcionamiento de las economias. En
particular, parece haber alcanzado una importante influencia entre los economis-
tas el planteamiento de McKinnon en torno a las virtudes, y en particular el lide-
razgo que podria tener el desarrollo 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-
zar el comercio exterior y racionalizar la politica de impuestos y gastos™’.

Los criterios esenciales detrds de la politica financiera eran los mismos que
sustentaban la liberalizacién de cualquier otro mercado: la liberalizacién del pre-
cio —en este caso, la tasa de interés— permitiria una asignacion eficiente de re-
cursos, mientras que la libre entrada y salida de los privados era una condicién

* R. McKinnon (1973).
S E. Shaw (1973).
7 McKinnon, op. cit., p. 4.
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necesaria para el buen funcionamiento del mercado. Por su parte, el gobierno de-
bia establecer el marco institucional dentro del cual se desarrollarian los contra-
tos financieros y mantenerse tan al margen como fuese posible de la operatoria
del mercado.

Las discusiones mads importantes en los inicios de este proceso estuvieron
relacionadas con el tipo de instituciones que configurarian el mercado financiero.
No obstante que inicialmente existiera una cierta segmentacién del mercado finan-
ciero, al establecerse en la ley de bancos la figura de una “banca comercial”, “una
banca de desarrollo”, que trajo consigo los “bancos de fomento”, y las “financie-
ras”, la legislacion fue evolucionando hacia un esquema del tipo “multibanca”.

En el plano regulatorio, desde el inicio del proceso de liberalizacion del mer-
cado financiero se percibe una cierta tensién entre “liberalizar” y “regular”, como
consecuencia del hecho de que la filosofia del modelo econémico en implementa-
ci6én suponia una activa presencia del mercado en la asignacién de recursos, en un
marco de precios libres, donde la gestion del gobierno se orientaba por el “princi-
pio de subsidiariedad”, lo que en este caso implicaba basicamente definir un marco
regulatorio adecuado. Sin embargo, este enfoque de politica sufre sus primeras difi-
cultades con la liberalizacion de las tasas de interés, lo que lleva esta variable a
niveles extraordinariamente elevados en términos reales. En este contexto se plan-
tea la discusion en torno a si es posible dejar que el mercado sostenga tales niveles
0, en su defecto, que las autoridades intervengan determinando tasas de interés
reales positivas, pero coherentes con el normal funcionamiento de la economia. La
definicién de una estrategia de politica no parece haber sido de ficil solucién al
interior del equipo econémico, por cuanto tras la primera liberalizacion de tasas se
volvio a fijarlas por un periodo, para mds tarde proceder a la liberalizacién definitiva.

Otro aspecto que refleja la tension que hubo 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 depdsitos”. EL
planteamiento de las autoridades fue que si el mercado financiero era libre y pri-
vado, no correspondia que se otorgara una garantia estatal sobre los depositos. No
obstante, la reiteracion de episodios en los que las autoridades debieron compro-
meter recursos para permitir que entidades financieras en dificultades pudieran
honrar sus deudas contribuy6 a alimentar la tensién entre el rol regulatorio de la
autoridad y el objetivo de consolidar un mercado financiero libre y privado. La
discusion relativa al vinculo que debe darse entre el tipo de obligaciones que con-
traen los intermediarios financieros, esencialmente los bancos, y la regulacién co-
herente con ello, no se plantea sino hasta después de la crisis financiera de co-
mienzos de los 80. Retornaremos luego sobre este tema.

Un punto adicional para mencionar con respecto al entorno dentro del cual
se desarrolld el proceso de liberalizacién del mercado financiero, y su implican-
cia sobre el tema de la experiencia antes mencionado, se refiere al hecho de que
a comienzos de los 70, cuando se inicia el proceso de reformas chileno, el cuadro
dominante en los mercados financieros del mundo era de un alto grado de inter-



350 I La Transformacidn Econdmica de Chile
FELIPE LARRAIN B, » RODRIGO VERGARA M,

vencion de las autoridades en el funcionamiento de éstos, lo que se manifestaba,
por ejemplo, en controles sobre las tasas de interés, y a menudo sobre la asigna-
cion del crédito. En este sentido, la inexperiencia a la que hemos hecho mencién
antes en relacion a la mecanica de funcionamiento del mercado financiero no era
una caracteristica exclusiva del caso chileno, sino que mis bien representaba un
rasgo propio del area. Desde luego, la situacion prevaleciente a fines de los 90 es
sustancialmente distinta,

IIL. 2. Implementacién de la reforma financiera

En marzo de 1974, el Ministerio de Planificacion®, presenté a la opinién
publica el siguiente conjunto de medidas conducentes a lograr la liberalizacion y
desarrollo del mercado financiero®.

1. Dejar al acuerdo de las partes la determinacion de todas las tasas de inte-
rés, con la excepcion de la tasa nominal a menos de un aio.

2. Abandonar el control administrativo del crédito y reducir los encajes a ni-
veles moderados.

2 Permitir la reajustabilidad de todos los instrumentos financieros de media-
no y largo plazo.

4. Reformar la ley tributaria y de crédito, con el proposito de establecer que

s6lo constituye *interés” la parte del pago recibido por un deposito que
excede el capital reajustado.

5: Permitir, tanto a los bancos hipotecarios como a las Asociaciones de Aho-
rro y Préstamo (AAP), dedicarse a la intermediacion de créditos de largo
plazo para cualquier fin y usando cualquier instrumento de largo plazo.

6. El gobierno subsidiaria a las AAP, las que tenian la mayor parte de su carte-

ra comprometida a bajas tasas de interés, con el fin de evitar su quiebra.

Autorizar a todos los bancos y AAP a conceder créditos de consumo.

Terminar con la fijacion de primas de seguros

Reformar la previsién, tendiendo hacia un sistema de capitalizacién indivi-

dual.

10. Fomentar la competencia en el mercado de capitales.

11. Reformar los requisitos de emision de valores, para asegurar la entrega del
miximo de informacion al inversionista.

o @

En Ia primera etapa del proceso de reformas, el gobierno concentré sus
esfuerzos en la eliminacion del control selectivo del crédito y en la devolucion de
las empresas intervenidas al sector privado. Como se sefiald, el retorno de las em-

8 Entonces denominado Odeplin.
9 Una descripcién detallada de las medidas adoptadas por la autoridad con el propdsito de
desarrollar el mercado financiero se encuentra en Valdés (1992).
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presas a manos privadas elevo la eficiencia en la gestion de las mismas, lo que en
el corto plazo se tradujo en una fuerte caida en la demanda por liquidez de la eco-
nomia, que se manifesté en la contraccion del coeficiente M1/PIB desde un 22%
en 1973 a un 9% en 1974.

No obstante la voluntad de las autoridades en orden a avanzar en la libera-
lizacion financiera, la necesidad de enfrentar un proceso de ordenamiento de las
cuentas fiscales en el contexto de un severo shock adverso de términos de inter-
cambio en 1975 —la caida mis violenta en ese campo que habia enfrentado la
economia chilena desde la Gran Depresion de los anos 30— llevo a mantener un
intenso uso del impuesto inflacion como fuente de financiamiento fiscal. Ello se
tradujo en la mantencion de altas tasas de encaje sobre los depdsitos (Cuadro 4)
por un periodo prolongado.

Es importante realizar algunas precisiones con respecto al listado de medi-
das expuesto. Por un lado, la libertad de tasas de interés quedo limitada para el
caso de las operaciones entre particulares a menos de un ano, 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 autorizo la creacion de “sociedades fi-
nancieras”, entidades cuya orientacion era captar depésitos del publico y otorgar
préstamos de corto plazo. Estas entidades tenian libertad para establecer la tasa
de interés en sus operaciones de corto plazo.

Como resultado de la libertad de determinar las tasas de interés de corto
plazo y la débil regulacion que enfrentaban, estas entidades observaron un fuerte
crecimiento en los afos siguientes. Este rapido crecimiento, en un contexto don-
de prevalecia en el publico la impresion de que las autoridades se encontraban
comprometidas con la solvencia del sistema financiero, sin que éste contara con
un marco regulatorio adecuado, llevo a frecuentes quiebras de este tipo de socie-
dades, constituyéndose en una fuente de inestabilidad, tanto para el sector como
para la economia en su conjunto.

Como se sefial6, aun después del inicio del proceso de reformas las tasas
de encajes sobre los depdsitos bancarios se mantuvieron elevadas, lo que contri-
buy6 a mantener altos spreads entre las tasas “activa” y “pasiva” (Cuadro 6). La ex-
plicacion de esta lenta caida en los encajes parece estar en la necesidad de recaudar
el impuesto inflacién por un lado, y por el otro, en las dificultades 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 afios después de la dictacién del conjunto de medidas antes men-
cionado, fueron eliminados los limites cuantitativos del crecimiento del crédito del
sistema bancario. La demora en abandonar esta restriccion se explica esencialmente
por las dificultades macroeconémicas 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-



CuADRO 4
TASAS DE ENCAJE 1969 - 1974
(En porcentajes)

Desde Desde  Desde 1/1/70 Desde 1/5/71 Desde 1/12/71  Desde 1/9/72 Desde 1/8/73 Desde  Desde
1/02/69 1/05/70  Stgo. Resto Stgo. Resto  Stgo. Resto Stgo. Resto Stgo. Resto 1/1/74 1/10/74
Valpo. pais Valpo. Pais Valpo. pais Valpo. Pais Valpo. pais
Moneda corriente
Depdsitos a la vista
Tasa basica 51 49 49 20 49 20 62 20 83 20 20 20 80 100
Sobretasa 75 75 75 ey 75 3 75 B 75 % 9% 20 95 80
Ahorro vista
(Banco del Estado)  _ % i, - 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Depdsitos a plazo
‘Tasa tnica 18 18 18 8 18 8 18 8 18 8 18 8 40 8
Sobretasa 18 18 = — % i, = = o “ = = = =
Ahorro plazo
(Banco del Estado)  _ s E i 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Moneda extranjera
Depasitos a la vista
Tasa basica £ o E ) v B 20 20 20 20 20 20 20 20
Depdsitos a plazo
Tasa tinica 8 8 8 8 8 8 8 8

Fuente: Banco Central de Chile, Memorfas 1970-1974.
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CUADRO 5
TASAS DE INTERES Y ENTRADA DE CAPITALES

Afio Crecimiento Tasa interés Tasa interés Flujo neto de
PIB real cobrada real pagada capitales
(%) 90-365 dias 90-365 dias (% del PIB)
1977 83 - 15,5 4,3
1978 7.8 - 17,5 12,6
1979 Tl 229 14,4 10,8
1980 7.7 15,3 8,4 1 L5
1981 6,7 14,5 13,1 14,4
1982 -13.4 16,9 12,0 5,0

Fuente: Banco Central de Chile, Boletines mensuales,

TASAS DE ENCAJE 1976-1980

(En porcentajes)
Periodo Depdsitos a la vista  Depdsitos a plazo Depésitos a plazo
30 - 89 dias 90 dias - 1 afo

Mayo 76 - diciembre 77

Tasas iniciales 85 55 55

Tasas finales 59 20 8
Enero 78 - julio 78

Tasas iniciales 59 20 8

Tasas finales 42 20 8
Agosto 78 - marzo 79 Sin cambios
Abril 79 - diciembre 79

Tasas iniciales 42 19 8

Tasas finales 42 8 8
Enero 80 - diciembre 80

Tasas iniciales 21 7 7

Tasas finales 10 4 4

Fuente: En De la Cuadra y Valdés (1992), Banco Central de Chile.
COLOCACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO®
En moneda En moneda Total
Afio nacional extranjera Millones % del PIB
(Mill. de $) (Mill de US$) de $ 1977

1978 84.690 2.265 103.407 32,08
1979 165.703 2.257 184354 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 1.013.477 3.762 1.044.565 73,09

¢ Incluye al Sistema Bancario Comercial, Sociedades Financieras y Banco de Fomento.
Fuente: Banco Central de Chile, Boletines mensuales,



CUADRO 6
TASAS DE INTERES REAJUSTABLES EFECTIVAS PAGADAS POR LOS BANCOS EN OPERACIONES DE 90 A 365 DiAs

MESES 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Enero 127 195 181 126 6,0 135 125 69 108 59 36 43 53 106 62 45 62 66 59 68 69
Febrero 128 195 198 13,1 97 158 96 83 78 54 35 43 55 118 61 48 63 67 59 67 68
Marzo 125 1931166 "13i1 124 147 83 -75 78 51 38 42757 133 57| 55 64 66! 59 66 66
Abril 13,7 159 181 94 161 160 86 54 91 46 39 41 57 11,7 55 51 64 66 59 69 65
Mayo 147 170 174 73 103 207 82 70 102 44 40 41 58 110 55 50 66 66 59 72 65
Junio 163 168 179 70 181 156 83 79 87 39 44 45 63 95 53 50 64 65 55 7,2 63
Julio 16,2 168 151 69 149 150 87 80 76 36 43 49 67 92 52 49 67 64 54 71 64
Agosto 102 16,6 17,0 [108 63:179 100+ 68 =Bl 79 =34- 43 4£7:69 88 53 52765-63 54 7063
Setiembre 114 166 170 101 68 182 73 51 110 77 33 48 51 75 85 53 56 64 63 53 7.0 62
Octubre 11,8 170 17,0 92 63 141 57 53 91 74 31 51 50 86 73 53 54 63 61 57 71 632
Noviembre 124 180 175 89 59 128 55 52 75 69 33 48 47 86 59 50 60 63 650 65 70 62
Diciembre 12,4 183 175 11,7 63 74 59 61 147 62 35 45 50 88 60 48 60 64 59 69 68 65
TASAS DE INTERES REAJUSTABLES EFECTIVAS COBRADAS POR LOS BANCOS EN OPERACIONES DE 90 A 365 DiAs
MESES 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Enero 250 192 122 197 100 84 99 50 69 73 81 136 92 77 90 94 88 952 9.2
Febrero 224 182 11,9 161 122 90 93 B6 69 74 82 149 92 76 91 97 87 91 90
Marzo 261 186 13,0 162 114 79 92 B85 68 73 84 165 88 83 90 96 87 90 91
Abril 259 168 142 193 95 83 94 83 70 70 83 155 84 82 91 94 87 94 89
Mayo 262 166 148 210 92 76 97 49 71 75 86 151 88 80 93 95 86 96 89
Junio 270 146 148 205 105 83 92 76 70 75 88 140 88 78 91 95 83 96 87
Julio 247 144 144 23,2 93 87.97 76 72 84 90 133 82 80 96 ‘92 82 95 87
Agosto 17,1 13,7 133 190 97 91100 72 74 80 94 127 8BS 80 93 93 80 93 87
Setiembre 224 “128 137 146 93 10,1- 96 69 75 75 99 131 81 82 93 91 80 94 85
Octubre 209 132 17,2 133 90102 93 68 80 79 11,1 11,7 81 83 93 90 84 95 B85
Noviembre 200 129 187 108 97 96 90 70 79 80115 100 80 88 94 88 B9 93 B85
Diciembre 181 13,3 16,0 10,45 18,2 1045 89 5664 75 F7iL7 92" 77 88 93 88 92 952 87

Fuente: Banco Central de Chile, Boletines 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 uso intenso
del “impuesto inflacién” como medio de financiamiento, tal como se indicé ante-
riormente. La combinacién de ambos factores conspiré contra la liberalizacion del
crecimiento del crédito bancario antes de abril de 1976'°.

Un aspecto importante dentro del desarrollo del mercado financiero chile-
no fue la introduccion de mecanismos de indexacion en los contratos financieros.
Estos comenzaron a utilizarse a mediados de los 60 en las operaciones de crédito
hipotecario. A partir de 1974, este tipo de cliusula qued6 abierta a las demis ope-
raciones financieras a mas de un afio. Finalmente, en 1976 se modificé este plazo,
permitiéndose la reajustabilidad, de acuerdo con la variacién del indice de Precios
al Consumidor (IPC'"), de todas las operaciones a mis de 90 dias. Dada la larga
historia inflacionaria de la economia chilena, este tipo de mecanismo de indexa-
cién tuvo una gran importancia en el crecimiento experimentado por el ahorro
financiero desde el inicio de las reformas.

IV. EL PROBLEMA DE LAS ALTAS TASAS DE
INTERES REALES

Como se senald, el proceso de liberalizacion de tasas de interés no fue sen-
cillo ni lineal. En efecto, a mediados de 1974 se liberalizé la tasa de interés sobre
los depdsitos, en tanto se mantuvo controlada la tasa de colocacion, la que se li-
beraliz6 casi un afio después. Esta estrategia tenia por objetivo estimular el creci-
miento del ahorro financiero, en un contexto donde los altos encajes favorecian
la recaudacion de recursos por parte del Banco Central. Por otro lado, la prolon-
gacion del control estatal sobre la tasa de interés de colocacion no sélo ayudaba
a contener la expansion del crédito, sino que ademis involucraba el supuesto de
que ello permitiria acotar la inestabilidad financiera prevaleciente, dado el contexto
de alta inflacién y deterioro del escenario externo entonces dominante. Contra la
liberalizacion de la tasa de interés de corto plazo conspiraba el temor de las auto-
ridades de que ésta pudiera alcanzar niveles peligrosamente altos, desde el punto
de vista del funcionamiento de la economia. De hecho, cuando finalmente se libe-
raliza la tasa de colocacion a 30 dias, en mayo de 1975, “salt6” violentamente de
un nivel real cercano a 0% a 246% real'?. La mantencion de este escenario de tur-
bulencia financiera llevé a que pocos meses después se volvieran a fijar las tasas
de interés de corto plazo, tanto para captacion como para colocacion. Sin embar-

10 $obre la secuencia de medidas que se adoptaron en este dmbito hasta que se materializé la
liberalizacidn de limites al crecimiento del crédito bancario, véase S. De la Cuadra y S.Valdés (1992).

1! 12 unidad de cuenta en torno a la cual se estructuraron los contratos financieros de media-
no y largo plazo fue la Unidad de Fomento (UF). Esta refleja diariamente la variacion del IPC en el
mes previo.

12 De la Cuadra y Valdés, op. cit, p. 15.
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£0, una vez que se disiparon las principales dificultades macroeconémicas de cor-
to plazo'3, se liberalizaron ambas tasas.

Una caracteristica del periodo que sigui6 a la liberalizacién de las tasas de
interés en Chile fue el alto nivel observado por dicha variable. Ello, no obstante la
verificacion de altas tasas de crecimiento del producto, en un contexto de orde-
namiento de las cuentas externas e inflacion declinante (Cuadros 5 y 6).

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

a) Altos costos de intermediacion!d, Estos se originarian en las altas tasas de
encaje sobre los depésitos, 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 colocacion. Ciertamente esta hipotesis no pretende explicar
el nivel persistentemente elevado de la tasa real de interés, sino mis bien
la situacion prevaleciente en un determinado periodo, la que se vincula con
la etapa inicial del proceso de liberalizacion. Las razones del alto nivel de
la tasa de encaje fueron mencionadas anteriormente.

b) Aumento del ingreso permanente tras la implementacion de un conjunto
importante de reformas econémicas'®, De acuerdo con esta hipétesis, la per-
cepcion de que dichas reformas incrementaban las perspectivas de creci-
miento del pais habria llevado a un aumento del consumo y la inversion,
lo que presionaba sobre las tasas de interés y la cuenta corriente.
Considerada aisladamente, esta interpretacion resulta algo ingenua. Sin em-
bargo, adquiere mas fuerza al combinarse con otras interpretaciones, como
veremos luego.

(9] Demanda “falsa” por crédito'S. Esta hipétesis, propuesta por Arnold Harber-
ger, plantea que un numero importante de las empresas privatizadas durante
este periodo generaron una demanda por crédito, la que se originaba en la
percepcion de sus nuevos duefios de que en algin futuro cercano serian
rentables, sin realmente serlo, dados los cambios estructurales experimen-
tados por la economia chilena'”. A juicio de Harberger, la prolongacion y
acumulacion de una demanda de crédito por parte de estas empresas no

13 Cabe recordar que 1975 fue el afo mis complejo desde el punto de vista de las dificulta-
des de balanza de pagos, desde el inicio del proceso de reformas. Sin embargo, como consecuencia de
la severidad del shock macroecondmico utilizado para corregir el desequilibrio en las cuentas exter-
nas, en 1976 la economia chilena registré un pequedo superivit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos.

" Sjaastad y Cortés (1978).

15 E Rosende y R.Toso (1984).

16 A, C. Harberger (1984).

17 Especialmente en lo que se refiere al grado de apertura de ésta.
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viables fue un determinante de importancia de la crisis financiera de co-
mienzos de los 80.

Un matiz de esta hipotesis surge al suponer que una parte importante de
la presion sobre las tasas de interés se origind en la percepcion de que las
tasas de interés no podian conservar mucho tiempo los niveles extraordi-
nariamente elevados que registraban, y que por lo tanto debian caer en un
futuro proximo. Esta misma expectativa llevo a arrastrar esta demanda a los
periodos siguientes, para finalmente transformarse en una “bola de nieve”,
como resultado del alto nivel de endeudamiento que habian acumulado las
empresas.

En términos de la gestacion de los problemas del sector financiero, esta hi-
potesis no es incompatible con la hipotesis de un aumento del ingreso per-
manente planteada en el punto b), en cuanto dicha percepcion habria sido
la fuerza que empujo a las empresas a contratar deuda para iniciar nuevos
proyectos. En esta perspectiva, no puede ignorarse que el precio de los
activos experiment6 un fuerte crecimiento en el periodo previo a la crisis
financiera de 1982-83, como lo indica el indice de precios de acciones en
el Cuadro 7, lo que estimulo el endeudamiento de las empresas y de las per-
s0nas.

d) Problema de riesgo moral (moral hazard). Se habria planteado un proble-
ma de esta clase como consecuencia del respaldo oficial a los acreedores
del Banco Osorno y la Union, el cual fue intervenido a comienzos de 1977.
Este banco registré problemas de insolvencia, los que se habrian originado
en la quiebra de una financiera vinculada patrimonialmente con el banco.
Como consecuencia de este episodio, el Banco Central establecio una ga-
rantia a los depositos, tanto de bancos como financieras. Esta garantia era
gratuita y estaba limitada a un cierto monto. Sin embargo, es evidente que
la senal entregada con motivo de lo ocurrido planteaba serias dudas con
respecto a una eventual asignacion de pérdidas a los acreedores bancarios
en episodios similares que pudieran presentarse en el futuro!S.

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 mision de los privados consistia
simplemente en maximizar el retorno que ofrecian las diferentes institucio-
nes financieras. Dada esta condicion, se configuraba un sesgo al alza en las
tasas de interés, por cuanto el nivel de ellas estaria esencialmente determi-
nado por las instituciones “mis arriesgadas”'®.

Este problema de riesgo en la cartera de los bancos se acentué en la se-
gunda parte de los 70 como consecuencia del desarrollo de importantes

'8 a importancia de este episodio en la evolucién exhibida posteriormente por el sistema fi-
nanciero ha sido subrayada por D, Wisecarver (1983) y E Rosende (1984).
19 Al respecto véase E Rosende y R. Vergara (1986).



CuADrO 7
INDICE GENERAL DE PRECIOS DE ACCIONES
(Variacion % real dltimos 12 meses)

MESES 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 19%

Enero 185 446 1158 616 455 336 316 311 212 11,1 422 11600 52 154 337 194 7000 85 295 157 -15
Febrero 651 308 1721 366" 475 181 253 368 02 21,6 443 952 92 241 280 390 496 88 39 47 25
Marzo 779 445 237 141 66 A5 250 433 53 194 660 681 131 254 353 ™6 519 87 85 103 17
Abril 1306 561 2038 88 952 13,1 271 341 24 131 532 535 92 441 233 546 481 71 306 207 75
Mayo 1663 925 1624 25 121 -190 279 354 74 148 574 403 94 587 Il 587 531 214 408 281 -130
Junio 1498 1336 1084 14 1463 318 234 431 213 119 599 359 169 377 198 690 396 161 412 253 -17,00
Julio 1988 1289 554 37 1418 340 200 410 165 34 659 371 133 22 193 981 253 -130 304 338 -162
Agosto 1314 997 579 77 1144 319 214 381 120 36 737 535 29 156 252 1122 105 84 346 223 158
Setiembre 91,5 830 551 146 1102 351 -160 396 53 1,2 T4 08 65 57 286 1498 81 24 439 104 -139
Octubre 149 784 636 353 617 33 176 378 04 188 619 SBO 43 257 60 1799 -143 27 575 08 125
Noviembre 104 879 787 359 527 325 241 327 463 295 6715 290 126 3H2 79 1257 31 65 580 79

Diciembre 193 1069 658 460 439 320 260 317 88 378 897 115 195 308 250 832 22 199 398 42

Fuente; Banco Central de Chile, Boletines mensuales.
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grupos economicos, lo que trajo consigo problemas de concentracion de
riesgo y cartera relacionada, factores que tuvieron un papel protagénico en
la crisis financiera de comienzos de los 80.

En otras palabras, las actuaciones de la autoridad, expresadas en anuncios
de politicas que eran temporalmente inconsistentes, no solo desincentiva-
ron el desarrollo de mecanismos privados de supervision bancaria, sino que
parece haber promovido directamente un aumento importante en €l ries-
go de la cartera de los bancos.

e) Dado lo expuesto en el punto d), parece evidente que la legislacion finan-
ciera vigente en Chile durante la segunda mitad de los 70 y comienzos de
los 80 fue deficiente. Ello 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 los bancos, asi como
de los problemas de cartera relacionada, era claramente insatisfactorio®. En
particular, considerando la garantia estatal sobre los depdsitos.

V. LA CRISIS FINANCIERA DE LOS 80
V. 1. El entorno macroeconémico

A partir de 1977 comienza un proceso de ripido crecimiento del endeu-
damiento externo, lo que contribuy6 a incrementar la intermediacion financiera
(Cuadro 5). Este proceso se origind en diversos factores. Por un lado, era inevita-
ble que la materializacién de la reasignacion de recursos inducida por la politica
econdmica iba a requerir de nuevas inversiones y financiamientos para las mismas,
lo que parecia complejo de lograr con recursos domesticos a causa de la baja tasa
de ahorro interna. En este sentido, era razonable esperar que el mismo proceso de
transformacion estructural en marcha iba a demandar un mayor aporte del finan-
ciamiento externo. Por otro lado, la combinacién de bajas tasas de interés reales
en los principales centros financieros, muy especialmente en los Estados Unidos,
creaba un incentivo natural al influjo de capitales hacia una economia como la
chilena, la que no sélo ofrecia muy altas tasas de interés, sino 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 enfrentd el shock de

2 En Sanhueza (1999) se presenta evidencia de que el tamafio de la “cartera vencida™ de los
bancos no fue un buen predictor de las dificultades reales de cartera de éstos, lo que se reflejo en la
magnitud de la transferencia de recursos que debid realizar el Banco Central como parte de su pro-
grama de rescate.
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términos de intercambio de 1975, en un contexto de severas dificultades de acce-
so al financiamiento externo?®!.

A esta situacion cabe afadir la puesta en marcha de un proceso de liberali-
zacion financiera en los Estados Unidos a fines de la década de los 70, lo que pro-
movié un fuerte influjo de capitales hacia las economias latinoamericanas®2,
Finalmente, no puede desconocerse que durante este periodo las autoridades es-
timularon, directa e indirectamente, el uso del financiamiento externo. Uno de los
mecanismos que parece haber influido en forma mis importante sobre la decision
de contratar créditos externos por parte de los residentes fue la implementacion
de una politica de devaluacion preanunciada (“tablita™), la que concluyé en 1979
con la fijacién del tipo de cambio nominal en $ 39 por délar®. La combinacién
de un tipo de cambio fijado, en un contexto de abundante liquidez en los merca-
dos financieros internacionales, contribuyo a generar una fuerte expansion del gasto
interno?!, financiado con recursos externos, lo que aliment6 la inflacién de pre-
cios de activos antes mencionada.

A comienzos de los 80, la economia chilena recibi6 los primeros impactos
del severo cambio en la orientacion de la politica monetaria de los Estados Uni-
dos introducido por Paul Volcker un afio y medio antes. Como consecuencia de la
decision de la Reserva Federal de reducir la tasa de inflacion, que a fines de los
70 se ubicaba en torno al 15%, la tasa de interés real subié violentamente en la
economia norteamericana, al pasar de niveles cercanos al 0% a alrededor de 10%.
Para una economia como la chilena, con un alto déficit en cuenta corriente, el in-
cremento de la tasa de interés internacional represent6 un severo golpe. Por otro
lado, Ia combinacién de una caida en los niveles de actividad de las economias in-
dustrializadas, en el marco de una importante apreciacion del dolar frente a las prin-
cipales monedas de reserva, contribuyé a una fuerte caida en el nivel de los tér-
minos de intercambio, la que en 1981 alcanz6 a alrededor de 8% (Cuadro 8).

En el plano interno, la economia chilena observé un fuerte crecimiento del
gasto interno a fines de los 70, no obstante el alto nivel de tasas de interés reales
prevaleciente. Como se sefialo anteriormente, son diversas las interpretaciones de
la situacién descrita, sin embargo, cabe mencionar la influencia que parece haber
jugado en esta situacion el comportamiento observado por la riqueza financiera
del sector privado. En particular, es importante mencionar el fuerte crecimiento

2! 1a sitwacién politica chilena fue un obsticulo para el acceso a recursos de organismos mul-
tilaterales, como también a préstamos de gobiernos.

2 Como se indica en Valdés (1989), esta liberalizacién tuvo una serie de deficiencias en su
implementacién, lo que llevé a que se originara una abundante oferta de crédito para las economias
en desarrollo a fines de los 70 y comienzos de los 80, y eso contribuyo a la gestacion de la crisis de
endeudamiento que irrumpe a comienzos de los 80.

2 Sobre la influencia de la politica cambiaria en la contratacion de deuda externa, véase E
Rosende (1992).

# En este sentido la experiencia chilena de la segunda parte de los 70 apoyaria la validez de
la *critica de Walters™. Al respecto véase Rosende (1992), op. cit.
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experimentado por el indice de precios de acciones en este periodo, el que acu-
mulé un crecimiento promedio de 56,4% real entre 1976 y 1980 (Cuadro 7). Cual-
quiera fuese la causa tltima de este alto crecimiento, es evidente que era anormal,
y podia perjudicar la fortaleza del sistema financiero en tanto se tratase de una
“burbuja”?, expuesta a ser “pinchada” por cualquier cambio macroeconomico ad-
verso. En particular, considerando que parte importante del crecimiento experi-
mentado por el ahorro financiero en dicho periodo se sustent6 en una estimacion
de riqueza y precio de activos, como la que evidenciaba el comportamiento del
indice de precios de las acciones. Queda abierta la interrogante con respecto a la
forma en que podria haberse ajustado la economia a un cuadro de precios relati-
vos altamente desalineados —altas tasas de interés y bajo tipo de cambio®*— en
ausencia del violento shock externo de comienzos de década.

CUADRO 8
INDICADORES ECONOMICOS 1980-1989

Afio  Crecimiento  Inflacién Cuenta Saldo Tipo de Términos de
PIB (%) Corriente Fiscal® Cambio Real Intercambio
6 (% del PIB) (% del PIB)  (1986=100)  (1986=100)
1980 7T 31,2 7.1 6,1 60,8 132.7
1981 6,7 9,5 -14,5 0.8 52,9 122,3
1982 13,4 20,7 9,0 -3.4 59,0 112,1
1983 -3,5 23,1 -5,5 -3,0 70,8 114,3
1984 6,1 23,0 -10,8 4.3 74,0 107,6
1985 3 26,4 8,6 2,6 90,9 99,9
1986 5,6 17,4 6,7 2,1 100,0 100,0
1987 6,6 21,5 -3,6 0,2 104,3 109,8
1988 7.3 12,7 -1,0 0,2 111,2 1259
1989 10,6 21,4 -2,5 1.3 108,6 124,3

® Superdvit Sector Publico No Financiero,
Fuente: Banco Central de Chile.

5 En Arellano (1983) se plantea que una de las causas principales de la crisis financiera fue
el “triunfalismo” de las autoridades, la que habria promovido un gasto excesivo en los agentes econd-
micos y expuesto al sector financiero a un riesgo excesivo.

6 Ello, ademas del muy elevado nivel de precios de activos, el que en buena medida —aun-
que no exclusivamente— reflejaba la caida experimentada por el tipo de cambio real en el periodo.
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Como es obvio, la combinacion de mayores tasas de interés internaciona-
les y menores términos de intercambio generd un aumento en el nivel del déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, el que alcanzo a un 14% del PIB en
1981. En este contexto es evidente que las necesidades de financiamiento de la
economia chilena eran muy altas, por lo que ésta quedaba expuesta a un severo
ajuste en sus niveles de actividad y gasto en caso de no obtenerse €stos recursos.

A la dificultad que de por si planteaba financiar un déficit en cuenta co-
rriente como el mencionado, se anadioé la irrupcion de una crisis de balanza de
pagos en México a comienzos de 1982, lo que se tradujo en la devaluacion de la
moneda doméstica, con la consecuente quiebra de la regla cambiaria vigente, la
cesacion de pagos por concepto de servicios de deuda externa y una aguda crisis
financiera. Esta situacion agudizo el temor de la banca internacional ante las pers-
pectivas de las economias latinoamericanas, lo que contribuy6 a dificultar aun mas
el financiamiento del exceso de gasto interno en Chile. En este marco solo cabia
llevar a cabo un severo ajuste en el nivel de gasto interno, cosa que, en un esque-
ma de tipo de cambio nominal fijo como el entonces prevaleciente, operaba en
forma “automitica”. En particular, bajo un esquema de tipo de cambio fijo, el in-
cremento del tipo de cambio real requerido para equilibrar el mercado laboral, en
un contexto de ajuste del gasto interno, requiere de una caida en los salarios no-
minales, lo que no resultaba ficil de lograr, dadas las restricciones legales enton-
ces prevalecientes para el ajuste a la baja de los salarios reales®” Asi, Ia tasa de des-
empleo experiment6 una fuerte alza en este periodo.

Las dificultades y costos inherentes al proceso de ajuste de la economia lle-
varon a un fuerte cuestionamiento piblico a la politica econémica seguida, y muy
especialmente a la regla cambiaria. Como consecuencia de ello,a mediados de 1982
se “quebro” la regla de tipo de cambio nominal fijo entonces vigente, lo que dio
origen a una devaluacion nominal de 30,5%, en ¢l segundo semestre de dicho ano.
Los problemas de credibilidad e incertidumbre inherentes a dicho quiebre en la
politica cambiaria configuraron un cuadro de inestabilidad financiera, el que se
reflejé en altas tasas de interés reales y cuantiosas pérdidas de reservas interna-
cionales para el Banco Central, situacion que se prolongo por varios meses.

V. 2. El colapso financiero

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

#7 Esta normativa se conocia como “la ley del piso™. De acuerdo con la misma, cualquier ne-
gociacidn salarial debia tener como “piso” el nivel prevaleciente de los salarios reales.
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alcanzaba a cubrir la base monetaria, no ocurria 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 interés reales, por un
periodo prolongado, junto con una aguda declinacion en la actividad y empleo,
planteaban un problema de insolvencia para numerosas instituciones financieras, lo
que conspiraba en contra de la mantencién de la politica cambiaria vigente. Ello
por cuanto era altamente improbable que la autoridad fuese a dejar “caer” a los
bancos en dificultades, dado el antecedente que planteaba el manejo de otras expe-
riencias previas de problemas de solvencia en los bancos, y la carencia de mecanis-
mos de ajuste diferentes al “rescate oficial” de las instituciones con problemas®.

La verificacion de una aguda caida en la actividad; un importante grado de
riesgo en la cartera bancaria como resultado de una deficiente supervision finan-
ciera en el periodo previo, en un escenario caracterizado por problemas del tipo
moral bazard, mis la devaluacién del peso, se combinaron?” para generar una seria
crisis financiera, la que concluyé en enero de 1983 con la intervencion de cuatro
bancos y cuatro sociedades financieras, al tiempo que se resolvia la liquidacion de
dos bancos y una financiera. Cabe sefialar que entre los bancos intervenidos se
encontraban los dos bancos privados mas grandes, el de Chile y el Santiago. Asi,
tras la intervencion se dio la paradoja de que el esfuerzo de liberalizacion finan-
ciera concluyo con mas del 50% de las colocaciones totales en poder del Estado.

La fragilidad del sistema financiero habia quedado en evidencia, previa a la
intervencion de los bancos mencionados, con la liquidacion de otros seis bancos
y cinco financieras entre 1981 y el 13 de enero de 1983, fecha de la 1ltima opera-
cion. En términos de sus repercusiones macroecondémicas, una implicancia direc-
ta de las dificultades financieras fue la presion sobre el tipo de cambio nominal
que trajo consigo. Ello adicionalmente a la influencia de otros factores vinculados
con la caida de términos de intercambio o la interrupcion del flujo de crédito
externo. En efecto, en 1982 el Banco Central debid incrementar Ia base monetaria
en alrededor de 170%, como consecuencia de la liquidacion de once institucio-
nes financieras.

V. 3. Estrategia frente a la crisis

Para ilustrar la gravedad de la crisis financiera que enfrent6 la economia
chilena a comienzos de los 80, cabe senalar que, de acuerdo con estimaciones de
la Superintendencia de Bancos, hacia el 31 de diciembre de 1984, en promedio, y

3 A juicio de la escuela de pensamiento liderada por Henry Simons (1936), €sta era una debi-
lidad estructural del sistema capitalista, por cuanto la ausencia de mecanismos de ajuste automitico
para el sistema bancario llevaba a que en la cocurrencia de ciclos adversos su suerte quedara en ma-
nos de las decisiones de la autoridad.

* Es un tema de debate establecer cudl fue la importancia relativa de estos factores en la cri-
sis financiera. Sin embargo, en términos generales se puede senalar que fueron éstas las causas bisicas
de dicha crisis.
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no considerando las pérdidas de las entidades que entraron en liquidacion en el
periodo 1981-82, la banca presentaba pérdidas esperadas en sus activos, no ampa-
radas por provisiones, que comprometian el 200% de su capital y reservas, lo cual
equivalia a un 18% del PIB de ese ano®”. La envergadura de esta crisis financiera
hizo necesaria una intensa actividad del gobierno en orden a resolverla, lo que
implico asignar pérdidas, capitalizar bancos y empresas recuperables, y “liquidar”
los que no lo fueran. En este proceso, el Banco Central debié incurrir en impor-
tantes pérdidas patrimoniales, como consecuencia de las operaciones de rescate
de las instituciones bancarias en dificultades.

ILa politica de saneamiento de la banca tras la crisis se estructuré sobre la
base de cuatro grandes lineas de accion:

1. Liquidacion de un grupo de instituciones.

2 Compra de cartera por parte del Banco Central (programa de “deuda subor-
dinada™).

i Apoyo a los deudores del sistema, a través de diferentes programas de re-

programacion de deudas y créditos. Entre los primeros se incluye el pro-
grama de “dolar preferencial”, que en la prictica representaba un subsidio
cambiario para quienes estaban endeudados en dolares. Ademis, hubo un
programa de reprogramacién de deudores productivos y deudas hipoteca-
rias, entre otros. En el segundo tipo de programas se encuentra un conjun-
to de lineas de crédito destinadas a impulsar la actividad econdmica, entre
las cuales cabe mencionar: lineas de crédito para capital de trabajo, finan-
ciamiento de remuneraciones, contratacion de trabajadores y reforestacion,
entre otras.

4. Recapitalizacion de la banca. Se desarrollaron diversas acciones conducen-
tes a elevar la base de capital de los bancos. De ellas cabe destacar el de-
nominado “programa de capitalismo popular”, que consistié en el otorga-
miento de un crédito fiscal para la compra de acciones de primera emision
en algunos de los bancos intervenidos. Los adquirentes de estas acciones
gozaban de un beneficio tributario mientras retuvieran las mismas, en tanto
que podrian disfrutar de los excedentes que generase el banco en el futu-
ro. El excedente de utilidades se destinaria a recomprar cartera al Banco Cen-
tral, mientras que los accionistas originales del banco en cuestion —deno-
minados accionistas “clase A"— no tendrian derecho a recibir dividendos,
hasta que no se hubiese recomprado completamente la cartera vencida al
Banco Central.

También se establecio una linea de crédito para el fortalecimiento del sis-
tema financiero, en la forma de un mejoramiento en la estructura de plazos.

3 Al respecto véase 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 gener6é 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 inflacion. Ademads, la colocacion de deuda interna realizada
por el Banco Central, como parte del proceso de saneamiento del sistema finan-
ciero, fue facilitada por el hecho de que los niveles iniciales de deuda del sector
publico consolidado —Banco Central mis gobierno central— eran muy bajas.

De acuerdo con estimaciones realizadas por Sanhueza (1999), el costo neto
para el Banco Central de la operacion de compra de cartera, actualizado a diciem-
bre de 1997 al 5%, fue equivalente a un 4,7% del PIB, mientras que la liquidacion
de instituciones financieras tuvo un costo equivalente a un 8,2% del PIB.

V. 4. La crisis en perspectiva

La aguda recesion y crisis financiera que afecté a la economia chilena a
comienzos de los 80 fue en cierta medida una sorpresa para los observadores ex-
ternos. Se trataba de una economia que habia seguido al pie de la letra las instruc-
ciones conducentes a lograr un crecimiento sano y estable. Se eliminé el déficit
fiscal, se entregd al mercado la asignacién de recursos, se privatizaron empresas
publicas, se renuncio al uso de la politica monetaria al fijar el tipo de cambio, lo
que otorgaba mis certidumbre al mercado en torno a las intenciones de la autori-
dad en cuanto a mantener equilibradas las cuentas macroeconémicas, y muy es-
pecialmente las fiscales. Sin embargo, al materializarse una severa contraccion mo-
netaria en los Estados Unidos, que condujo a un fuerte incremento en las tasas de
interés reales en délares, la economia chilena no pudo diferenciarse de otras eco-
nomias de la region que también 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 situacion, las que
se encuentran intimamente ligadas a las explicaciones del alto nivel de las tasas
reales de interés antes mencionadas. En efecto, la economia chilena no sélo en-
frenté a comienzos de los 80 un severo shock adverso de términos de intercam-
bio y financiamiento, sino que lo hizo en condiciones de fragilidad financiera. Asi,
mientras el elevado nivel inicial del déficit en cuenta corriente evidenciaba una
peligrosa dependencia del financiamiento externo, las altas tasas reales de interés
que prevalecieron en la segunda mitad de los 70, en un contexto de fuerte creci-
miento del crédito doméstico, indicaban la presencia de problemas al interior del
mercado financiero, los que naturalmente resentian la capacidad de éste para ha-
cer frente a shocks exégenos como los mencionados.

Desde nuestro punto de vista, las altas tasas reales de interés que prevale-
cieron desde el inicio de la liberalizacion hasta la crisis estuvieron vinculadas con
la fuerte descapitalizacion de las empresas tras el gobierno de Allende, en un con-
texto de moral hazard con respecto al seguro de depositos, lo que concentro la
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competencia entre instituciones financieras en la variable “retorno”, quedando fuera
la variable “riesgo”. Por otro lado, €l gobierno no logré desarrollar sistemas eficientes
de informacién que le permitieran conocer lo que realmente ocurria en los ban-
cos. Esto era crucial, si es que la percepcion generalizada de que existia un segu-
ro sobre los depdsitos iba a presionar sobre las autoridades para que lo materiali-
zaran, como finalmente ocurrio.

Al examinar las series econémicas de la época, donde se encuentra a par-
tir de la segunda mitad de los 70 un fuerte crecimiento del crédito, una marcada
inflacion de precios de activos, en el contexto de un creciente déficit en la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos, es cuando adquiere importancia la hipotesis
de Simons?!, en términos de que el sistema financiero tradicional —donde los ban-
cos captan depdsitos (deuda no contingente) y utilizan dichos recursos para dar
crédito (cuya recuperacion es contingente a la evolucidn de la economia)— hace
dificil que el Banco Central pueda sostener reglas monetarias en el tiempo. Ello
debido a que en algin momento deberd romperlas para garantizar la convertibili-
dad de las deudas bancarias. Del mismo planteamiento de Simons se desprende
que las caracteristicas de una organizacion financiera como la expuesta hacen mis
complejo el proceso de asignacion de pérdidas cuando una o mas instituciones
financieras caen en una situacion de insolvencia, debido a que el sistema mencio-
nado no tiene reglas que permitan enfrentar dicho proceso sin la intervencion del
Estado para definir criterios al respecto.

Por otro lado, tras casi veinticinco afios de experiencia con mercados libres,
a fines de los 90 llama la atencion que la evolucion del crédito doméstico, el pre-
cio de los activos, la tasa real de interés y la cuenta corriente 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 los reguladores, con respecto a cudles son las condiciones
de consistencia que debe satisfacer la organizacion financiera, como también en
lo que son rangos razonables para las variables macroeconomicas y cudles no lo
son. Parte importante de las lecciones aprendidas tras la crisis financiera de co-
mienzos de los 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 macroecondmicos

La profunda crisis financiera y econémica en la que se vio sumida la eco-
nomia chilena en la primera mitad de los 80 origind un fuerte cuestionamiento al
modelo de economia social de mercado que se trataba de establecer. La manten-

3! Una interpretacion de esta hipétesis en la crisis financiera argentina de la misma época se
encuentra en R. Fernindez (1983).
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cion de muy altas tasas de interés reales, en un contexto de alto desempleo, aun
bajo altas tasas de crecimiento, y luego la recesion y colapso financiero, fueron
visualizados por los criticos del modelo como signos elocuentes de las deficien-
cias de éste. Por otro lado la intervencién de los principales bancos privados lle-
v6 a un complejo proceso de asignacién de pérdidas, recapitalizacién y finalmen-
te de reprivatizacion de bancos y empresas. También hubo importantes criticas a
la forma en que se realizo la reprivatizacion de bancos y empresas, las que en buena
medida se originaron en el uso de diferentes formulas para cada caso. De hecho,
fue necesario ir elaborando un procedimiento para resolver los problemas de cada
empresa y banco, hasta devolverlos a manos privadas, por cuanto no existian en
la legislacion vigente mecanismos de ajuste privados para resolver los problemas
de solvencia que pudieran afectar a la banca. Més aun, tras materializarse la inter-
vencién de enero de 1983, quedo absolutamente a discrecion del gobierno la suerte
de dichas instituciones, como también la de las empresas que quedaron bajo el
control de los bancos. Esto significa que eventualmente éstas pudieron haber per-
manecido bajo el control estatal.

Tras la resolucién de los problemas mas urgentes derivados de la crisis finan-
ciera, a partir de 1985 comenzo a estudiarse en ¢l gobierno el marco institucional
en el cual se desenvolvia el mercado financiero y su relacion con la crisis reciente.
En este aspecto ejercieron una influencia importante un conjunto de trabajos inspi-
rados en los planteamientos clasicos de Henry Simons™, y lo que se conoce como el
“Plan de Chicago de Reforma del Sistema Financiero™?. En particular, s importante
destacar un trabajo desarrollado por Hernin Biichi*!,en 1984, en el que propone la
implementacion en Chile de un sistema similar al planteado por Simons.

En pocas palabras, Ia hipotesis de Simons es que los sistemas financieros
tradicionales —del tipo anglosajon— contienen un germen de inestabilidad. Ello
debido a dos causas bisicas: i) la existencia de un encaje fraccional sobre los de-
positos, lo que lleva a los bancos y personas a comportarse como si los depésitos
estuvieran plenamente respaldados en todo momento, lo que naturalmente no
ocurre, y ii) el sistema bancario se encuentra estructurado sobre Ia base de pasi-
vos “no contingentes” (su valor nominal de recuperacion es fijo), como ocurre con
los depdsitos, en tanto el valor de recuperacion de los créditos bancarios es esen-
cialmente “contingente” (depende de la marcha global de la economia)®, Este tipo
de organizaci6n, que involucra un tratamiento disimil para los activos y pasivos
bancarios, hace inevitable que la suerte de los bancos en escenarios adversos, como
seria una recesion, quede en manos de los gobiernos. Lo que implica que el pro-
ceso de ajuste del sector financiero serd necesariamente arbitrario, por cuanto

32 H. Simons (1936), o0p. cit.

3 Al respecto véase, por ejemplo, A. Hart (1935).

3 H. Biichi (1984).

35 Una discusi6n de las alternativas de organizacion del sistema financiero se encuentra en
Rosende y Vergara (1986), op. cit.
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quedard en manos de las autoridades el definir la forma como se asignan las pér-
didas de éste. Es obvio que el proceso de ajuste serd largo, con los consecuentes
costos que ocasiona al sector real, al demorarse la reanudacién de un flujo nor-
mal de crédito a la economia.

Dado el diagnéstico expuesto, la esencia de la propuesta de Simons, replan-
teada en este caso por Biichi, consistia en;

i) Aumentar el grado de proteccion de los bancos frente al crecimiento de los
depasitos a la vista. Sin embargo, al mismo tiempo era necesario garantizar
plenamente este tipo de depositos.

ii) Introducir un cierto grado de riesgo en los depdsitos a plazo en el sistema
bancario. Este riesgo seria limitado, y sélo estaria restringido a los depdsi-
tos a plazo cuyo vencimiento fuese mayor que diez dias desde la implemen-
tacién de medidas de ajuste en un determinado banco. La parte de los
depésitos a plazo no cubierta por la garantia estatal se transformaria en ac-
ciones del banco, en un contexto en el que la implantacion de medidas de
ajuste llevaba automaticamente a cambios en el directorio y la administra-
cion de éste.

iii)  Aumentar las obligaciones de informacion por parte de los bancos, con el
propésito de facilitar la supervision —privada y piblica— de éstos.

En lo que se refiere al punto i), la propuesta no era elevar la tasa de enca-
je36 sobre los depésitos, sino forzar a un mayor respaldo de éstos con deuda pu-
blica o del Banco Central, en lo que se denomin6 “reserva técnica”. Esta alternati-
va aparecia mas adecuada que la elevacién del encaje, considerando la historia
inflacionaria de la economia chilena y la necesidad de reducir los costos de inter-
mediacidn, los que se habian mantenido en altos niveles en la segunda mitad de
los 70.

Con el punto ii) se pretendia promover un mayor interés de las personas
en el riesgo de sus depdsitos, lo que contribuiria a evitar que la competencia en-
tre las instituciones bancarias se restringiera al tema de “la rentabilidad o interés”
sobre aquéllos, como habia ocurrido anteriormente. Ademis, la eventual capitali-
zacion de una parte de los depésitos a plazo de un banco con problemas de sol-
vencia evitaba en su proceso de ajuste la intervencion del gobierno y la dictacion
de normas discrecionales por parte de éste. De hecho, la misma capitalizacion, junto
con el cambio de administracion del banco, les daba a los depositantes la oportu-
nidad de recuperar su inversion, en tanto se introdujeran los cambios necesarios
en las politicas del banco.

Por tiltimo, la existencia de adecuada informacion acerca del estado de los
bancos, como se plantea en el punto iii), era una requisito bisico dentro de este

3 1a propuesta original de Simons consistia en establecer un encaje de 100% sobre los depé-
sitos, los que en su propuesta solo serian “a la vista™.
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sistema. Ello no sélo para promover una mejor supervision de €stos, sino que en
particular para detectar tempranamente la ocurrencia de dificultades, de modo que
el tipo de ajustes planteado en ii) fuese factible de implementar. En otras palabras,
es poco probable que fuese politicamente factible materializar capitalizaciones sig-
nificativas de los depdsitos a plazo de los bancos. De hecho, en este caso es muy
probable que la presion sobre las autoridades por parte de los depositantes impi-
da adoptar algin tipo de accién en este sentido. Luego, la disponibilidad de un
diagnéstico oportuno de la situacion de liquidez y solvencia de los bancos era un
aspecto esencial dentro de este marco.

En 1986 se aprobd una reforma a la legislacion bancaria, la que contiene
los elementos expuestos®’, En ella se establece la obligacién de los bancos de
mantener en caja, 0 en documentos del Banco Central, todo exceso de depésitos
a la vista por encima de 2,5 veces el capital pagado y reservas. También se inclu-
ye, en la mencionada reforma legal, una garantia sobre ¢l 90% de los depésitos a
plazo —por persona— con un tope de aproximadamente US$ 4.000. En lo que
se refiere a los depdsitos a la vista, éstos se encuentran plenamente 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 institucion en dificultades.

En lo que se refiere a la informacién del estado de las instituciones finan-
cieras, la ley sefala que la SBIF entregard, al menos tres veces al afio, informacion
al publico de la situacién de las instituciones financieras. Ademas, se le otorga al
sector privado una responsabilidad en este proceso de evaluacion, por cuanto la
ley sefiala que cada entidad debe contar con al menos dos evaluadores privados.

La reforma a la ley, aprobada en 1986, establece claramente las actividades
que los bancos e instituciones financieras pueden realizar. Dentro de éstas se en-
cuentran otorgar préstamos con o sin garantia, descontar letras de cambio, paga-
rés 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 depositos de garantia, recibir valores y efectos en custodia, servir de agentes fi-
nancieros de instituciones y empresas nacionales, extranjeras o internacionales, para
la colocacion de recursos en el pais, invertir en sociedades filiales autorizadas, como
fondos mutuos, corredoras de bolsa y empresas de leasing.

Estas actividades se encuentran sujetas a una serie de regulaciones. Por ejem-
plo, hay limites a los créditos que se pueden otorgar a un mismo deudor, limites a
la posicién en distintas monedas, obligaciones de calce de plazos y otras. En cuanto
a los créditos a empresas relacionadas al grupo controlador del banco, se estable-

37 1as reformas introducidas en la ley de bancos, junto con un analisis de las mismas, se expo-
nen en P Brook (1992).
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cieron limites y se normé que no se pueden otorgar créditos a personas natura-
les o juridicas vinculadas directa o indirectamente a la propiedad o gestion del
banco en términos mas favorables que los concedidos a terceros en operaciones
similares,

La ley de 1986 también avanz6 significativamente en términos de los nue-
vos negocios que pueden desarrollar los bancos. En efecto, se les autorizo para abrir
diversas filiales, las que se agrupan bajo dos conceptos. Primero estin aquellas fi-
liales “que complementan el giro bancario”, las que se dividen en intermediacion
de valores y prestacion de servicios financieros. Dentro del primer grupo estin las
agencias de valores, las corredoras de bolsa, los fondos mutuos y las administrado-
ras de fondos de inversion. Dentro del segundo, las empresas de leasing, las admi-
nistradoras de tarjetas de crédito 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 estan las empresas dedicadas a la administracién de co-
branzas y las redes de transferencia electrénica.

La ampliacion de las actividades bancarias se hizo manteniendo una estric-
ta separacion entre lo que es el negocio tradicional y los negocios de las filiales.
Para esto, la ley utiliza distintos tipos de regulaciones. Primero, la formacién de una
filial debe hacerse con lo que se denomina “capital segregado” del banco. Es decir,
si un banco desea invertir parte de su capital propio en una filial, ¢l aporte se res-
ta del capital del banco para el cilculo de los distintos mirgenes (deuda/capital,
etc.). Segundo, la ley establece que las filiales deben tener “gerente, personal, lo-
cal, equipamiento y servicios independientes de sus entidades financieras propie-
tarias”. Es decir, se limita la utilizacién conjunta de recursos entre €l banco y las
filiales. Tercero, los créditos del banco a las filiales estan sujetos a limites.

Se establece una razén 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
situacion financiera y se inician los procedimientos dispuestos por la ley para re-
gularizar su situacién. Los pasivos bancarios tienen distintos niveles de proteccion.
Por ejemplo, los depositos a la vista tienen la primer prioridad sobre los activos.
Los depdsitos a plazo, cuentas de ahorro, bonos no subordinados, deuda externa,
pasivos contingentes, pactos de recompra de instrumentos financieros y otros pa-
sivos similares tienen la siguiente prioridad. Después estin los bonos subordina-
dos y, finalmente, la obligacién subordinada con el Banco Central. Las letras
hipotecarias, por otra parte, son pasivos que se encuentran respaldados por las co-
locaciones hipotecarias, por lo que el resto de los pasivos del banco no tiene ac-
ceso a éstas en una liquidacion.

Los encajes a los depositos a la vista y a plazo u otras obligaciones los de-
termina el Banco Central. En Ja ley organica del mismo se dictamina que dicho
encaje no podra sobrepasar en promedio el 40% para obligaciones a la vista y el
20% para obligaciones a plazo y otras. Ademas, se introdujo el concepto de “reser-
va técnica” antes mencionado.
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Los limites a las tasas de interés sobre los depdsitos a la vista y las normas
sobre los sistemas de reajuste son resorte del Banco Central®,

Una de las principales innovaciones de la legislacion de 1986 tiene relacién
con las provisiones que se exige a los bancos por sus créditos riesgosos. Se trata
de castigar aquellos créditos impagos y otras colocaciones que se estiman que tie-
nen riesgos superiores a los normales. El objetivo de la normativa es estimar el
capital economico del banco, que es el relevante para implementar una legislacion
eficiente.

También se norma respecto al reparto de dividendos. Se establece que si
hubiese perdido una parte del capital o del fondo de reserva legal, no podrin re-
partirse dividendos mientras no se haya reparado la pérdida. Tampoco podrin
repartirse dividendos si la razén deuda/capital supera el limite de 20, o si se in-
fringen los mirgenes a los créditos antes mencionados. Finalmente, se establece
que los bancos no pueden repartir dividendos provisorios.

Resulta interesante 1a forma en que la ley encara los eventuales problemas
de solvencia de un banco. En primer lugar, se crea la figura de capitalizacion pre-
ventiva, segun la cual si la razén deuda/capital excede del limite legal (20 veces)
0 Si se presume con cierta certeza que se excederd este limite en el futuro, el di-
rectorio del banco deberi llamar a una junta de accionistas para incrementar el
capital del banco. De no hacerlo, sus colocaciones no podrin aumentar y tampo-
co puede realizar inversiones. Por otra parte, de detectarse problemas de insolven-
cia, el directorio del banco debera presentar "proposiciones de convenio” a sus
acreedores dentro de un plazo de 10 dias desde que se detectaron dichos proble-
mas. Dichas proposiciones podrin referirse a capitalizacion de créditos, ampliacion
de plazos, remision de deudas y cualquier otro objeto licito relativo al pago de las
deudas. La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras debera apro-
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 solucion a sus problemas sin la intervencion del Estado.
Por tltimo, también se le da al resto de la banca privada la posibilidad de ayudar
a capitalizar a la institucion que esta en problemas.

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

38 Cabe mencionar que en la actualidad el Banco Central prohibe pagar interés sobre las cucn-
tas corrientes.



372 | laTransformacion Econdmica de Chile
FELIPE LARRAIN B, » RODRIGO VERGARA M.

VII. EL SISTEMA FINANCIERO EN LOS 90

VIL1. Situacién inicial

A nivel macroecon6mico, a partir de 1985 se da comienzo a un nuevo pro-
grama de ajuste econémico tendiente a restaurar los equilibrios macroeconémicos
y el crecimiento en un contexto de acceso restringido al endeudamiento externo.
Se puso especial énfasis en el sector exportador como motor del crecimiento,
mediante la reduccién de las tarifas a las importaciones, una significativa devalua-
ci6n del tipo de cambio real y la promocién de las exportaciones chilenas en los
mercados internacionales. Como resultado de estas medidas, comenzé un periodo
en que el crecimiento fue liderado por las exportaciones. Entre 1984 y 1989 el
crecimiento promedio del PIB alcanzé a 6,6% al afio,y la inflacién fluctué entre
12,7% y 26,4% al aiio. En tanto, el desempleo se redujo de 19,6% en 1982 a 8% en
1989.

Durante la segunda mitad de los 80 también se observa una mejora sustan-
cial en la situacion externa. En efecto, el dinamismo del sector exportador se tra-
dujo en que el saldo comercial aument6 desde un déficit de 1,1% del PIB a un
superavit de 3,6% del PIB en 1989. Similarmente, €l saldo en cuenta corriente re-
dujo su déficit desde un total equivalente a 10,8% del PIB en 1984 a 2,5% del PIB
en 1989 y la relacion deuda externa a exportaciones paso de 4,3 veces en 1985 a
1,7 vez en 1989. A pesar de la mejoria en los indicadores internos y externos, a
principios de esta década la economia chilena ain 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 al gobierno y al Banco
Central. La mayor parte de la deuda externa, que se habia contratado en el perio-
do anterior a la crisis, estaba reprogramada a largo plazo, lo que hizo posible te-
ner un perfil de pagos adecuados a las posibilidades de generacion de divisas de
la economia®,

¥ A partir de mediados de los 80, el Banco Central puso en vigor mecanismos que apuntaban
a reducir el elevado nivel de endeudamiento externo del pais. Para ello se pretendia hacer uso del
mercado secundario que se habia desarrollado por dicha deuda, en ¢l que ésta se transaba con un des-
cuento sustancial con respecto a su valor par. Asi, para los residentes se disefi6 el denominado capitu-
lo XVIII del Compendio de Cambios Internacionales, de acuerdo con el cual quicnes utilizaran  sus
propias divisas en recomprar deuda externa podian negociar el valor de la misma con el deudor. Con
¢l objeto de contener las presiones que podian derivarse sobre el mercado cambiario informal, el Ban-
co Central establecié un sistema de remates a traveés del cual los bancos licitaban el derecho de usar
porciones de una cuota, fijada quincenalmente por el instituto emisor. De este modo, entre el deudor,
el “inversionista en deuda externa™y el BC compartian los beneficios del descuento al cual se transaba
ésta en los mercados externos. La rentabilidad de esta operacion promovid una importante canaliza-
cién de recursos a este fin.

Para los no residentes se ofrecia la opcion contemplada en el capitulo XIX del Compendio
de Cambios del Banco Central, De acuerdo con éste, se concede el tratamiento de inversion extranje-
ra a los pesos que ¢l inversionista extranjero recibe del deudor nacional a cambio de los titulos com-
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En el contexto de importante restriccion externa de principios de los no-
venta, los bancos, aunque libres del control estatal en lo que se referia a sus opera-
ciones de captacion y colocacion en moneda nacional, enfrentaban numerosos con-
troles cambiarios establecidos por el Banco Central. En efecto, comenzando 1982 y
hasta fines de la década de los ochenta, la regulacién cambiaria de la economia se
orientd a que las muy escasas fuentes de divisas (exportaciones, créditos e inversio-
nes desde el exterior) debian destinarse s6lo 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 reservas 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 al Banco Central todo el exceso sobre
US$ 120 millones.

. Se permitia comprar divisas solo para pagar importaciones y realizar pagos
de amortizaciones e intereses de deuda externa.
. Los bancos, con los recursos obtenidos de los depdsitos en moneda ex-

tranjera y de las lineas de crédito externo de corto plazo, solo podian fi-
nanciar comercio exterior en Chile y venderlos o depositarlos en el Banco
Central.

VIL.2. El desarrollo del sistema financiero en los 90

A principios de los 90, la industria bancaria se encontraba nuevamente en
manos del sector privado, capitalizada, sin controles sobre las tasas de interés de
colocacién o captacion, sin regulacién estatal sobre la asignacion del crédito, y
con una nueva ley de bancos que enfatizaba la reduccion de los problemas de

prados en el mercado secundario, El tratamiento de inversionista extranjero contiene ciertos derechos
de remesa de divisas, a las que se accede a través del mercado cambiario “oficial”.

El volumen de recursos comprometidos mediante estas operaciones de conversion de deuda
externa durante la segunda mitad de la década de los 80 no fue despreciable, como se puede apreciar
en el siguiente cuadro:

Gap. XVIII + Cap. XIX (% PIB)

1986 3,5
1987 6,8
1988 7.4
1989 6,1
1990 3.3

1991 0,5
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“riesgo moral” y daba importantes poderes de supervision a la Superintendencia
de Bancos.

El crecimiento experimentado por el sistema financiero en esta década 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, los indicadores de profundidad finan-
ciera también crecieron en forma muy importante: M1A de 6,3% del PIB en 1990
a 8,5% en 1998; M2A de 22,90% a 41,6% en el mismo periodo, y M7, pasé de 53,3%

a 85,7%.
CuADRO 9
M7 ¥ 5US COMPONENTES
DICIEMBRE DE CADA ANO, PROMEDIOS MENSUALES
(Miles de millones de pesos)
1977* 1987 1997
C 9,59 20,7% 118,74 5,5% 880,03 3,2%
D1 9,42 20,3% 8488 3.9% 1.923,28 6,9%
Dv+Ahy - 90,88 4,2% 304,56 1,1%
Dp 15,52 33,5% 743,39 34,5% 9.828,55 35,4%
Dahp 7,54 16,2% 276,42 12,8% 1.87543  6,7%
DBC - 429,05 19,9% 8.335,72 30,0%
PT - 45,74 2,1% 0,00 0,0%
IC 179,43 8,3% 4.089,22 14,7%
Dex 188,92 8,8% 55335 2,0%
Q 23,06 49,8%
Q m.e. 4,25 9,2%
M7 46,32 100,0% 2.157,45 100,0% 27.790,14 100,0%
M7 (% PIB)  16,1% 52% 86%

Circulante.

Cuentas corrientes del sector privado no financiero netas de canje.

Depdsitos a la vista distintos de cuentas corrientes.
Depésitos de ahorro 4 Ia vista.
Depdsitos a plazo del sector privado.

Documentos del Banco Central de Chile en poder del piiblico (sector privado no financiero).

Pagarés de Tesoreria en poder del publico (sector privado no financiero).

Letras de crédito en poder del piblico (sector privado no financiero).

Depésitos en moneda extranjera del sector privado.
Q Cuasidinero privado en moneda nacional.
Q m.e. Cuasidinero privado en moneda extranjera.

® Para 1977 se ha estimado Dahp como la diferencia entre el Q privado y Dp. M7 se estima

C

D1

Dv

Ahv

Dp

Dahp Depésitos de ahorro a plazo incluidos los de la vivienda.
DBC

PT

LC

Dex

como C+D1+Dp+Dahp+Q m.e. Las cifras son al final del periodo.
Fuente: Banco Central de Chile, Boletines mensuales.
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En este contexto de ripido crecimiento, las sucursales bancarias pasaron
de 1.121 a 1.527,y el nimero 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 términos reales.

Este aumento fue en parte impulsado por el crecimiento econémico, pero
también por las agresivas politicas de penetracion de los bancos. La penetracién
se dio mids fuerte alin en los 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 los datos de colocaciones y depdsitos con
relacion al PIB (%) de distintos paises emergentes, a diciembre de 1998. Como se
aprecia, Chile ha alcanzado un nivel de profundidad financiera mayor que el resto
de los paises latinoamericanos, aunque en relacion con Asia es atin bajo.

CuApro 10
Pais Colocaciones/PIB (%) Depdsitos/PIB (%)
Indonesia 49 58
Hong Kong 161 228
Filipinas 57 65
Malasia 150 155
Singapur 129 135
Tailandia 133 109
Corea 140 228
Argentina 24 22
Brasil 32 28
Chile 68 57
Colombia 22 23
México 14 20
Peri 22 20
Venezuela 12 17

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FML

Como en todo mercado en expansion, la competencia en el sistema finan-
ciero durante esta década se incremento fuertemente. Un importante indicador de
esto es el spread entre captaciones y colocaciones que cayé desde niveles cerca-
nos a 9% a principios de la década, a alrededor de 4% a fines de 1997, lo que se
revirtio levemente en 1998, debido a las turbulencias financieras como consecuen-
cia de la crisis econémica internacional. De acuerdo a estimaciones del EMI*?, Ios

0 International Capital Markets, noviembre, 1997.
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datos para 1996 de este indicador para la mayor parte de los paises industrializa-
dos estaban en alrededor de 3%, lo que nos dice que los costos de intermediacion
de nuestro sistema financiero son bastante bajos a nivel internacional.

Un aspecto importante del buen desempeio de la industria bancaria duran-
te esta década es el buen sistema de evaluacion y clasificacion de la cartera de
colocaciones, generado en la ley de 1986. En efecto, esto se puede comprobar al
observar que desde 1990 la cartera vencida no ha superado el 2,5% de las coloca-
ciones y, como se aprecia en el Grifico 1, ha estado en continua caida.

GRAFICO 1
CARTERA VENCIDA DE BANCOS

(En porcentajes)

Fuente: Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras (SBIF).

Sin embargo, la industria bancaria también ha enfrentado importantes cam-
bios y tendencias, tanto en su €ntorno como en su propia estructura, a los que ha
debido adaptarse. En efecto, el mercado de capitales ha tenido un importante de-
sarrollo, de la mano del crecimiento de los fondos administrados por las AFP, lo
que ha ocasionado algin grado de desintermediacion de los bancos. Como se apre-
cia en el Cuadro 11, los inversionistas institucionales (AFP, compafias de seguros,
fondos mutuos, fondos de inversion de capital extranjero) pasaron de administrar
cerca de US$ 11.000 millones en 1989, cifra equivalente a un 28% de los recursos
del sistema bancario, 2 administrar US$ 46.000 millones a fines de 1998, equiva-
lente a un 70% de los recursos administrados por el sistema bancario. Esto pone
de manifiesto la importancia que ha adquirido Ia intermediacion de recursos eco-
ndmicos fuera del sistema bancario, lo que ha sido una fuente de competencia,
pero también de oportunidades, para esta industria.
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Cuapro 11

RECURSOS ADMINISTRADOS POR INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES Y SISTEMA FINANCIERO
(Millones de délares de 1997)

1982 1989 1994 1997

1. Inv. Institucionales 2273 10.916 36.277 46.282
- Fondos de Pensiones 981 7.877 25.006 30.819

- Fondos Mutuos 691 577 2.351 4.235

- C. de Seguros 601 2.295 6.572 9.845

- FICE 0 167 2348 1.384
2. Sistema Financiero 39.882 39.013 50.010 66.507

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP), Superintenden-
cia de Valores y Seguros (5V5), Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).

Un aspecto en el que los inversionistas institucionales han tenido un rol de
gran importancia es en la generacién de una demanda de instrumentos financie-
ros de largo plazo, lo que ha permitido el financiamiento de largo plazo para la
adquisicién de viviendas. Los bancos supieron utilizar esta demanda ¢ impulsaron
con fuerza el negocio del financiamiento hipotecario, emitiendo letras de largo
plazo para captar los recursos, las que fueron adquiridas por los mencionados in-
versionistas. Es asi como mientras en 1985 las letras hipotecarias con plazos entre
12 y 20 afios 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 PIB'L,

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

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

VIL.3. El entorno macroeconémico en los 90

El contexto macroeconémico en que se desenvolvio el sistema financiero
durante esta década ha sido muy propicio para la ripida expansion. En efecto, en-
tre 1990 y 1998 la economia crecié a una tasa promedio de alrededor de 7,3%, el
mis largo y alto periodo de expansion de la historia del pais. El ingreso per cipita
pasé de US$ 2.945 en 1990 a US$ 5.026 en 1998; el niimero de personas ocupa-
das aument6 de 4,5 millones a 5,4 millones; y la tasa de desempleo descendié de
7,8% a 6,2%.

La tasa de inflacion cayo desde 27,3% en 1990 a 4,7% en 1998. Aunque este
resultado es beneficioso para la economia en su conjunto, impone un costo direc-
to a los bancos al generar una caida de los ingresos que reciben por las coloca-
ciones financiadas con cuentas corrientes que, como se sabe, en Chile no pagan
intereses. De este modo, la recaudacion de este “impuesto inflacion” pasé de re-
presentar un 4,6% de los ingresos en 1990,a 0,9% en 1998.

Continuando con las politicas de equilibrio fiscal iniciadas en la década
pasada, entre 1990 y 1998 el gobierno general ha tenido un superivit promedio
de 2,2% del PIB por ano. El Banco Central por su parte ha debido financiar un dé-
ficit anual promedio de entre 1y 2% del PIB, por lo que el sector publico consoli-
dado ha mantenido, en promedio, un equilibrio fiscal. La deuda interna del Banco
Central 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 década de los 90 se ha caracterizado por un moderado défi-
cit en cuenta corriente, que alcanzé un promedio de 3,5% del PIB. Esto ha permi-
tido que la intermediacién de recursos externos realizada por el sistema bancario
haya sido a un ritmo lento, evitindose asi una eventual incorrecta asignacion de
recursos y una eventual excesiva acumulacién de cartera riesgosa.

VII.4. Internacionalizacién

Como es obvio, durante el periodo de recuperacion de Ia economia, en la
segunda mitad de los afios 80, los bancos no tenian ni el interés ni la posibilidad
de realizar negocios (colocaciones, inversiones) fuera del pais. Sin embargo, esto
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no significé que no se internacionalizaran. El ripidamente creciente comercio ex-
terior y las operaciones de conversion de deuda externa por capital (capitulo XIX
del Compendio de Cambios Internacionales del Banco Central) y por deuda inter-
na (cap. XVIID) permitieron a los bancos participar en operaciones ligadas al mer-
cado internacional de capitales. Es asi como las utilidades generadas por el finan-
ciamiento de comercio exterior y por las operaciones de conversion 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 atin muy reguladas por el Banco Central,
como consecuencia de la escasez de divisas que el pais habia vivido durante los
80. A partir de 1991, paulatinamente la normativa fue dando mayores libertades a
los bancos para realizar operaciones en moneda extranjera, tanto en el mercado
local como en el exterior. Es asi como entre 1991 y 1997 se les autorizo a desti-
nar un porcentaje de sus depésitos en inversiones financieras en el exterior, y a
financiar operaciones de comercio exterior entre terceros paises pertenecientes
al convenio de la ALADI. En este periodo se eliminé el limite al monto de divisas
que podian mantener los bancos sin venderlas al BC; se eliminé el sistema de “fuen-
tes y usos”, que regulaba los destinos que los bancos podian dar a sus distintas
fuentes de financiamiento en moneda extranjera (m/e); se permitié a los bancos
realizar libremente operaciones de compra/venta de monedas extranjeras, tanto en
el mercado local como en el mercado externo; y se liberalizaron 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 internacionalizacion de la banca chilena. En efec-
to, se autoriz6 a los bancos a realizar, con ciertos limites, préstamos a filiales en el
exterior de empresas locales y extranjeras, se les permitié abrir sus propias filia-
les en el exterior dedicadas a realizar los mismos negocios autorizados en Chile,y
adquirir participaciones mayoritarias en bancos extranjeros.

Entonces, /qué tan internacional es la banca chilena? Tomando el concep-
to mas amplio, podemos decir que nuestro sistema financiero tiene un grado rela-
tivamente avanzado de internacionalizacién. En efecto, en 1997 los activos ligados
a operaciones en moneda extranjera representaron alrededor de un 15% del acti-
vo circulante; aun mis, el crecimiento de las operaciones de futuros y swaps de
monedas ha sido muy ripido, alcanzando durante 1997 alrededor de un tercio de
las transacciones diarias en el mercado cambiario y un stock de contratos cerca-
no a los 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 los activos. En el Cuadro 12 se
exponen algunas comparaciones internacionales:



380 | laTransformacién Econdmica de Chile
FELPE LARRAIN B. ® RODRIGO VERGARA M.

CuADrRO 12
PORCENTAJE DE ACTIVOS EN EL EXTERIOR

EE.UU, 10
Inglaterra 47
Alemania 15
Japén
Argentina
Venezuela
Colombia
México
Chile

—

- U 0 D e

Fuente: LES. Los activos “totales” que se utilizaron en el denominador corresponden a los pre-
sentados por el FMI: créditos, reservas en el Banco Central y activos externos. Estos excluyen algunos
activos como los documentos del Banco Central.

Al medir la internacionalizacion del sistema bancario no se puede dejar de
considerar la participacion de la banca extranjera en el mercado local. En nuestro
pais, los 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:

Cuapro 13
BANCA EXTRANJERA EN EL MERCADO LOCAL

% de colocaciones en moneda nacional 20
% colocaciones en moneda extranjera 25
% colocaciones totales 21
N°® de bancos extranjeros 17
Total bancos 29

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (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 regulacion no puede establecerse sin con-
siderar aquella a la que estin sujetos los bancos en el resto del mundo. En efecto,
si en un determinado pais la regulacién encarece artificialmente la intermediacion
bancaria respecto de otras plazas financieras, los negocios se realizarin en estas
tltimas. Es decir, Ia regulacién puede generar “ventajas o desventajas comparativas”.
Es por esto que se estin produciendo acuerdos a nivel internacional para la regu-
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lacién de los bancos y otras instituciones financieras. El mis notable hasta el mo-
mento es el Acuerdo de Basilea (1988), en el que los doce paises miembros del
comité se comprometen a exigir, a partir de enero de 1993, un 8% de capital por
cada peso de activo “riesgoso” neto de provisiones, al cual la regulacion chilena
ya se adapté.

En cuanto a los “nuevos negocios” que pueden realizar los bancos, la regu-
lacion internacional dista mucho de ser homogénea. En el Cuadro 14 se pueden
apreciar las divergencias.

Cuapro 14
NEGOCIOS BANCARIOS A NIVEL INTERNACIONAL

Seguros Pensiones Valores Leasing Factoring  Asesorias

EE.UU. X X X X X
Inglaterra X b X X
Alemania X X X
Japén X

Argentina X X X X X X
Venezuela X X X X
Colombia X X X sfi sfi X
México X X X X X X
Chile X X X X

Esta heterogeneidad en los negocios que pueden realizar los bancos hace
que cuando un banco establece una sucursal en otro pais pueda realizar negocios
no permitidos en su pais de origen. Por ejemplo, los bancos chilenos no estin au-
torizados para tener filiales dedicadas a los negocios de seguros y pensiones. Sin
embargo, las filiales 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 los bancos podrian exponerse a riesgos de los que la legisla-
cién local trata de mantenerlos alejados. Segundo, la banca nacional local podria
verse en desventaja si los bancos extranjeros entran mediante holdings en nego-
cios en los que €sta no puede participar. En alguna medida, asi esta ocurriendo
actualmente en Chile.

VIL.5. Cambios en la regulacién

Durante esta década el sistema financiero ha enfrentado dos cambios regu-
latorios de relevancia para la industria: a) modificaciones 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; i) permitir mis negocios internacionales; iii) exigir capital en funcion de los
“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
evaluacion de gestion por parte de la Superintendencia de Bancos.

Los nuevos negocios que se autorizaron a los bancos son, fundamentalmente,
Ia creacion de nuevas filiales orientadas a los negocios de factoring y securitiza-
cion, el corretaje de seguros no previsionales y la actuacién como colocadores de
acciones de primera emision. Como se sabe, mediante el factoring las empresas
venden letras a descuento, consiguiendo asi un financiamiento que compite con
el bancario. Dependiendo de qué tanta regulacion e impuestos tengan los crédi-
tos de los bancos, este tipo de financiamiento puede ser mis barato, generando
asi la desintermediacion del sistema financiero.

La securitizacién, por su parte, es la emision y venta de bonos transables
en el mercado secundario, cuyos pagos estin atados a los flujos de caja que ge-
nere un determinado activo. Por ejemplo, un crédito hipotecario que promete
pagar cuotas fijas en los préximos 20 afos se puede securitizar. La legislacién
chilena permite que una “sociedad securitizadora” compre mutuos hipotecarios y
emita bonos que son pagados con los flujos de los mutuos. De este modo,
el negocio evidentemente compite con los créditos hipotecarios del sistema finan-
ciero. Al permitirles a los bancos crear filiales dedicadas a la securitizacion,
parte de la desintermediacion que ésta genera es recuperada por el sistema finan-
ciero.

En el caso de los negocios internacionales, como mencionamos anteriormen-
te, a los bancos se les permiti6 realizar préstamos a filiales en el exterior, tanto a
filiales de empresas chilenas como a empresas extranjeras. Hasta antes de las re-
formas los bancos s6lo podian realizar préstamos a empresas del exterior para fi-
nanciarles algin tipo de comercio con Chile. Adicionalmente se permiti6é a los
bancos abrir filiales en el exterior que se dediquen a realizar los mismos negocios
autorizados en Chile, y a adquirir participaciones mayoritarias en bancos extran-
jeros.

Finalmente, la nueva ley permite que los bancos actien en forma directa
como colocadores de acciones de primera emisi6n, garantizando la colocacién®2,
El monto maximo permitido es de una vez el capital y reservas del banco o el 35%

42 Como se sabe, el agente colocador es quien se encarga de vender las acciones que emite
una empresa. Al garantizar la colocacion, se compromete con la empresa a vender las acciones a un
determinado precio (el que se establece s6lo en el dia final de la colocacion), y si no logr demanda
para la totalidad, debe adquirirlas €l mismo.
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del capital del emisor, el monto que resulte menor. El Cuadro 15 muestra el capi-
tal vigente de los diez mayores bancos (segun capital) a diciembre de 1998, en mi-
llones de délares:

Cuapro 15
Banco Capital (en millones de US$)
Santiago 791
Santander 624
Estado 572
Chile 570
Citibank 332
BHIF 313
Edwards 283
Crédito 279
Sudamericano 195
Corpbanca 140
Bancos privados 4.689
Sociedades financieras 129
Bancos nacionales 2,672
Bancos extranjeros 2017
Total sistema 5.390

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

Como se aprecia, los montos permiten ser el suscriptor de emisiones de
tamano bastante grande para el mercado chileno. La autorizacion para actuar como
colocador de acciones es un paso importante en la eliminacion gradual de las ba-
rreras que impiden a los bancos actuar directamente como agentes en los merca-
dos de capitales. Esta distincién entre banca comercial y la llamada “banca de
inversiones”, que surgié con fuerza en el mundo después de Ia crisis de 1930, ha
ido borrindose de la legislacion bancaria internacional,y nuestro pais se suma con
esto a dicha tendencia, aunque en forma gradual.

En relacién a las exigencias de capital, con las reformas los bancos deben
mantener un capital minimo equivalente al 8% de los 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, después del de-
nominado Acuerdo de Basilea, la exigencia de capital a los bancos por cada peso
de colocacién es mayor que el 5% que se deducia del limite midximo de endeuda-
miento de 20 veces el capital de la antigua ley.

En cuanto a las licencias bancarias, Ia nueva ley establece que los accionis-
tas de un banco deben cumplir con requisitos explicitos de solvencia e integri-
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dad. Ante una postulacién para adquirir una licencia, la SBIF debe estudiar los an-
tecedentes de los potenciales accionistas, y en caso de rechazarla, debe justificar-
lo mediante resolucién fundada. Esta regulacidn para las licencias es un importante
cambio respecto de la legislacion anterior, ya que elimina la posibilidad del super-
intendente de rechazar una licencia sin expresion de causa.

Por ultimo, la nueva ley establece que la Superintendencia de Bancos eva-
luari la gestion de los bancos en lo que se refiere a los controles internos, siste-
mas de informacién y seguimiento de riesgos, y los clasificard en las categorias A,
B 0.C.

b) Deuda subordinada
En 1990, once bancos tenian una deuda subordinada con el Banco Central

de US$ 5.551 millones, como se detalla en el Cuadro 16 (datos en millones de dé-
lares):

CupRro 16
Deuda subordinada Colocaciones % del sistema
Banco del Desarrollo 25 569 2,48
Banco de Crédito 196 1.295 5,65
Banco Sud Americano 97 1.165 5,09
Banco Osorno 182 1.858 8,11
Banco del Pacifico 48 315 1337
Banco de A. Edwards 176 267 4,22
Banco BHIF 312 1.388 6,06
Banco de Chile 1.951 3.040 13,27
Banco Internacional 111 201 0,88
Banco de Santiago 1.821 2.099 9,16
Banco Concepcitn 632 735 3.21
Total 5.551 13.631 59,49

Fuente: Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras (SBIF).

Como se explicé anteriormente, este pasivo imponia a los bancos Ia obli-
gacion de entregar al 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 afio, cifra equivalente a un
41% de las utilidades del sistema financiero. Debido a que este monto no alcanza-
ba a cubrir los intereses de la deuda, €sta crecia afio a afo. 5

Aunque fue una buena solucién para rescatar al sistema financiero en la
crisis de los ochenta, con el paso del tiempo se genero un cierto acuerdo en cuanto
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a que en largo plazo la deuda subordinada generaba problemas que limitaban el
sano desarrollo del sistema financiero. En efecto, por el lado de los bancos esta
obligacion les impedia realizar negocios libremente, ya que el Banco Central, al ser
un importante socio, debia aprobarlos. Adicionalmente, los 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 crédito a los mismos. Finalmente, en la pers-
pectiva del Banco Central el ser socio de los principales bancos comerciales del
pais le implicaba estar continuamente analizando negocios bancarios, y asumien-
do los riesgos de éstos, tales como fusiones, adquisiciones, aumentos de capital y
otros, actividad muy lejana a sus funciones, y también podia generarle potenciales
conflictos de interés al ser “regulador y regulado™.

Asi, en julio de 1995 se aprobé en el Congreso la “ley de deuda subordina-
da”, que dio dos alternativas a los bancos:

U Transformar la deuda subordinada en 40 cuotas fijas anuales de igual valor.
La suma de los pagos no podia exceder el valor de mercado de la partici-
pacion que el Banco Central tiene en las utilidades del banco al momento
de suscribir el acuerdo.

. La emision y venta de las acciones representativas del derecho que el Ban-
co Central tenia sobre los dividendos y el correspondiente pago al institu-
to emisor.

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

Con esta operacion se dio por terminado el problema de la deuda subordi-
nada. El Banco Central recuperé alrededor de USS$ 1.246 millones, y los bancos
quedaron libres de su “socio estatal”, lo que les permitird operar con mayor flexi-
bilidad en el mercado de capitales, tanto local como internacional.

VIII. LA AGENDA PENDIENTE

De acuerdo a lo analizado en las secciones anteriores, se puede concluir
que el sistema financiero chileno tuvo una evolucién muy favorable después de
la crisis que enfrent6 a principios de los ochenta, y que estd actualmente recupe-
rado y con una posicién muy sana para enfrentar el futuro. La pregunta que de-
seamos responder en esta seccion es cudles son los desafios que enfrentarin tanto
el sistema bancario como la autoridad en los proximos afios.

En nuestra opinién, las cuatro grandes fuerzas a las que se verin enfrentados
los bancos chilenos y sus reguladores en la proxima década son: una creciente in-
serci6n internacional del mercado de capitales chileno, un creciente monto y com-
plejidad de las operaciones de mesa de dinero de los bancos, una mayor
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securitizacion de los métodos de financiamiento de las empresas y las colocaciones
bancarias, y una integracion de las distintas actividades del mercado de capitales.

Con respecto a la internacionalizacién, podemos decir que el mercado de
capitales chileno esta hoy dia parcialmente “conectado” con el resto del mundo.
La principal restriccion vigente a los flujos de capitales con el exterior es el plazo
de estadia minima de un afo para las inversiones tanto financieras como “reales”
desde el exterior. Esta regulacion, al limitar la movilidad de los capitales extranje-
ros durante un ano, tiende a “repeler” las inversiones de portfolio de corto plazo
en los mercados locales de renta fija (incluyendo depésitos bancarios) y renta va-
riable por parte de extranjeros.

Aunque la mencionada restriccion tiende a generar algin grado de aislamiento
del mercado local de capitales con el resto del mundo, por medio de los instrumen-
tos derivados (forwards) se han desarrollado en el exterior instrumentos financie-
ros indexados al peso,con los cuales el inversionista no requiere entrar a Chile para
tomar una posicion en nuestra moneda. Debido a que la demanda u oferta de pesos
en el exterior se traduce al final en demanda u oferta de délares en Chile a través
del mercado forward, estas operaciones provocan movimientos en el tipo de cam-
bio aunque no se generen entradas o salidas efectivas de capitales. Adicionalmente,
a través del mecanismo de ADR los inversionistas extranjeros pueden comprar y
vender acciones en Chile sin la restriccion del afio de estadia minima. Actualmente
las empresas con ADR representan un 7% de la capitalizacion total de mercado de la
bolsa chilena, lo que les permite especular en el corto plazo con una proporcion
significativa del mercado de instrumentos de renta variable.

A futuro, se puede esperar que la integracion vaya aumentando y llegue fi-
nalmente a ser total. Es probable que esto implique una mayor volatilidad tanto
de las tasas de interés de largo plazo como del tipo de cambio, ya que en la ac-
tualidad éstas son muy inferiores a las de los mercados internacionales, Esta ma-
yor volatilidad generard la necesidad de mas instrumentos para cubrir los riesgos,
los que debieran ser provistos, en parte importante, por los bancos.Tanto la auto-
ridad reguladora como el sistema bancario deben prepararse para este¢ nuevo es-
cenario, ya que es posible que eso signifique un gran crecimiento de las
operaciones de mesa de dinero en instrumentos cada vez mas sofisticados, las que,
aunque serdn un gran aporte a la sociedad, pueden generar riesgos adicionales.

En este punto vale la pena detenerse un momento para senalar que actual-
mente el mercado de capitales chileno es lo que los expertos denominan un merca-
do muy*“incompleto”. Un mercado completo es aquel en el cual hay una gran variedad
de instrumentos financieros que se transan, de tal forma que estin cubiertas pricti-
camente todas las necesidades de los inversionistas, y si surge alguna nueva necesi-
dad, el producto apropiado para ella se puede crear combinando los instrumentos
ya existentes. En el Cuadro 17 se compara el mercado chileno y el internacional en
términos de la disponibilidad de instrumentos financieros. Como se puede apreciar,
la variedad de instrumentos en nuestro pais €s muy baja. Es interesante hacer notar,
por ejemplo, que ni siquiera hay un mercado liquido de transacciones para los ins-
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trumentos de renta fija del Banco Central, cuyo stock ya suma actualmente sobre
los US$ 20.000 millones, equivalente a 30% del PIB.

En nuestra opinién, lo anterior es consecuencia, en parte, de una regulacion
conservadora para las actividades de “mesa de dinero” de los bancos. Los avances
que se deben realizar en este dmbito serdn de gran utilidad para la economia
chilena.

Cuapro 17

Estados Unidos Chile

Acciones

Futuros

Opciones

Spot

Venta corta
Monedas

Futuros

Opciones

Forwards

Swaps

Spot
Renta Fija

Futuros

Opciones

Forwards

Swaps

Spot

Bonos de empresas
Securitizacion de créditos

E R ] o o e
b

E R -

* En mayo de 1999, el Banco Central emitié una normativa que autoriza a los bancos realizar
rwards y swaps de tasas de interés. A Ia fecha de este articulo, no hay mercado.
ip:

** S6lo estd autorizada la securitizacion de mutuos hipotecarios.

Con un mercado de capitales mis integrado y mis completo con instrumen-
tos derivados, el sistema bancario enfrentard mayor competencia internacional. En
efecto, utilizando los mercados de derivados los bancos de cualquier parte del
mundo podrin ofrecer colocaciones y captaciones en pesos, tal como sucede hoy,
por ejemplo, con el yen. Obviamente, la mayor competencia tenderd a presionar
los mirgenes a la baja. Si los excesos de regulacién reducen la competitividad del
sistema bancario chileno, esta industria podria pasarlo mal.

La segunda tendencia importante es la securitizacion. Como explicamos
anteriormente, este proceso permite formas de financiamiento alternativas al ban-
cario, y por lo tanto compite con éste. Con la nueva ley, los bancos pueden parti-
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cipar de este negocio creando filiales que se dediquen al mismo, aunque ain limi-
tados s6lo a la securitizacién de mutuos hipotecarios, La tendencia internacional
€s que los bancos estin tratando de ser sélo “originadores” de créditos de todo
tipo (consumo, comerciales, hipotecarios), y después tratan de venderlos a las so-
ciedades securitizadoras para poder tener mas rotacién de negocios, y no tener el
capital inmovilizado. Creemos que la regulacién en nuestro pais deberd avanzar
en este sentido.

Finalmente, la tercera gran tendencia es la creciente integracién de las dis-
tintas actividades del mercado de capitales. En efecto, la diferencia entre créditos,
bonos y acciones se esta diluyendo. Algunos bonos se pueden convertir en accio-
nes; las acciones preferentes son muy parecidas a los bonos subordinados; los cré-
ditos securitizados son bonos emitidos en contra de los créditos. Por otra parte, la
diferencia entre intermediarios financieros se esti haciendo cada vez mis difusa.
Las cuotas de los fondos mutuos son cada vez mis parecidas a los depdsitos ban-
carios; cuando empiecen a ser mis rentables van a empezar a perder negocios los
bancos, como ya sucedié en Estados Unidos a principios de los afios 80. Las AFP
tienen cuentas de ahorro voluntario, que han sido motivos de quejas de parte de
los bancos. Las empresas de leasing son empresas del sector financiero que cada
vez son mas importantes por sus efectos tributarios y compiten directamente con
bancos, cooperativas y financieras.

La diferencia entre la industria financiera y otras industrias también se hace
cada vez mis difusa. Por ejemplo, no es raro escuchar decir que el principal ne-
gocio de las casas comerciales no es el de vender sino el de dar créditos. En Esta-
dos Unidos, por ejemplo, las filiales de las empresas productivas, como General
Electric Financial Corporation (GEFC)®, otorgan créditos a sus usuarios. Lo mis-
mo pasa con las filiales financieras de General Motors y Sears. A nivel local, basta
recordar que Falabella recientemente adquirié una licencia bancaria.

Debido a que los bancos son, en general, entidades muy reguladas, ficilmen-
te pueden quedar fuera de competencia si la legislacion no acompaiia al desarro-
llo del mercado. Alternativamente, los propietarios de los bancos formarin casas
matrices que realizaran los negocios no autorizados a los bancos a través de so-
ciedades “hermanas” de €stos en el holding. Desde el punto de vista del regulador,
esto puede tener serios costos si la garantia implicita del sistema bancario se ex-
tiende a los negocios no regulados. Es evidente que en nuestro pais el problema
de los holdings no regulados ya existe, y creemos que el sector privado y el regu-
lador deben avanzar en solucionar este potencial problema, y que la legislacién
bancaria debera ir eliminando gradualmente las restricciones a las distintas activi-
dades financieras que tienen hoy los bancos.

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

43 GEFC debe estar entre los diez bancos mis grandes de Estados Unidos, y es la filial de una
empresa que produce “tostadoras y estufas™.
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y de escala. Ademas, estos limites generan el desarrollo de holdings no regulados,
por lo que nuestra impresion es que la legislacion debiera centrarse cada vez me-
nos en las actividades de los bancos y mis en: i) exigir niveles de capital adecua-
dos a los riesgos de cada institucion, de tal modo que se eviten los malos incentivos
asociados a bajos niveles de capital; ii) limitar al minimo posible los seguros ex-
plicitos e implicitos sobre los pasivos bancarios para reducir el riesgo moral; iii)
exigir buenos métodos de medicion y control de riesgos; y iv) mantener un buen
sistema de informacion y supervision sobre la actividad global de los bancos.

IX. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Transcurridos casi treinta afos desde el inicio del proceso de reformas con-
ducentes a estabilizar y liberalizar la economia chilena, es posible extraer algunas
lecciones de este proceso. En particular, la evolucion del sector financiero es una
de las dreas donde con mayor elocuencia se han podido apreciar las dificultades
que ha debido superar la economia chilena en el periodo considerado.

En efecto, en la primera década, desde que se inicié el proceso de liberali-
zacion financiera, se observo un cuadro de marcada inestabilidad en este sector.
Altas tasas de interés reales, rapido crecimiento del crédito, sucesivas quiebras de
entidades financieras de tamafio pequefio, y frecuentes problemas en bancos de
cierta envergadura. Es indudable que dichos resultados recibieron Ia influencia de
una economia mundial que acusaba los 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
economicas no lograron establecer su “distancia 6ptima” con respecto al mercado
financiero. Por una parte, se percibia que los problemas y contratos entre priva-
dos debian ser resueltos por €stos, mientras que por otra era evidente que los co-
lapsos del sector financiero podian comprometer el €xito del programa de
estabilizacién y reformas, lo que llevé a sucesivas intervenciones del Banco Cen-
tral en defensa de instituciones en problemas.

La “crisis de deuda” —interna y externa— de comienzos de los 80 llevo a
un profundo andlisis 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
aparicion de problemas del tipo moral bazard. El resultado de este proceso de
anilisis, fuertemente marcado por la crisis financiera de 1983, se expreso en las
reformas a la ley de bancos implementadas en 1986. En ellas se combina el obje-
tivo de expandir el ambito de accién de los bancos con una supervision mas efi-
ciente de éstos. Al contemplarse en esta reforma legal Ia posibilidad de pérdidas
—acotadas— para los depositantes, el nuevo texto legal buscaba estimular un ma-
yor desarrollo de la supervision privada de los bancos.
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En la década de los 90, la industria bancaria ha sufrido los costos de un
proceso de “desintermediacién” que han registrado numerosas economias. Parale-
lamente, las autoridades han buscado armonizar la creacion de nuevas oportuni-
dades de negocios con una regulacion estricta del sector. En lo que a este punto
se refiere, se ha avanzado a una evaluacidn de la gestién de los bancos mis que al
anilisis especifico de un cierto conjunto de indicadores.

Quedan pendientes una serie de definiciones de politica para el futuro
proximo, como las relacionadas con la actividad internacional de los bancos, aun
sujeta a importantes restricciones, la participacion de €stos en el negocio previ-
sional y de los derivados.

Mis alla de Ia incidencia del manejo macroecondmico sobre el desarrollo
de la industria bancaria, o del efecto de determinadas regulaciones, no parece aven-
turado sostener que €sta ha sido un drea en la cual se ha producido un fuerte apren-
dizaje por parte de los diferentes actores. Ello se ha apreciado con claridad en el
ciclo recesivo de los afos 1998-99, en que la actividad se desaceleré fuertemente,
sin que los indicadores de solvencia de la banca se vieran mayormente resentidos.

En un mundo donde los mercados se integran cada vez mas, especialmen-
te en el ambito financiero, se espera que contintien 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 razonable suponer que se produci-
ra un mayor desarrollo internacional de los grandes bancos, aprovechando econo-
mias de escala. Los bancos chilenos participarin 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 los 70 se de-
sarroll6 en paralelo con un proceso de transformaciones a nivel mundial en esta
area, En efecto, en dicha década las principales economias industrializadas redes-
cubrieron los méritos de la estabilidad monetaria, la libertad de tasas de interés y
la competencia en el mercado bancario. Poco después se encontraron con que ello
no bastaba y se requeria de un marco regulatorio eficiente.

Al comenzar el siglo XXI, quedan muchas dudas con respecto a la forma
en que evolucionard 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 los costos de transaccion.
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A poco menos de diez anos de la instauracion de la autonomia del Banco
Central en Chile (BCC), el presente articulo hace un recuento de la gestacion del
proyecto y una evaluacién preliminar de su puesta en prictica hasta 1997".

La génesis del proyecto y su concrecion en la Ley N° 18.840, de 1989, es
tratada en la seccion I. Nos concentramos luego —seccion II— en la labor des-
empeifiada por la nueva institucion en relacion con su objetivo principal, la esta-
bilizacion del nivel de precios, refiriéndonos especificamente a la administracion
de la politica monetaria. La seccion III aborda la politica cambiaria del BCC y su
activo rol en el control de los movimientos de capital. La seccion IV se refiere al
funcionamiento de la nueva institucionalidad, aludiendo a temas tales como la co-
ordinaci6én entre el BCC y el gobierno, su transparencia y responsabilidad publi-
ca, y haciendo particular mencion del problema patrimonial de la entidad. La sec-
cién V sintetiza las conclusiones.

Como ocurre con la generalidad de las reformas que en los 70 y 80 trans-
formaron a la economia chilena, la idea de la independencia del BCC es recibida
inicialmente con incomprension 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
confianza en amplios sectores del pais. A nivel internacional, los ejemplos de ban-
cos centrales independientes se han multiplicado.

La mayor aceptacion de que hoy goza la autonomia del BCC sugiere que
su disefio institucional ha funcionado bien. Especificamente, los resultados de su
gestion en pos de la estabilidad de precios no pueden sino evaluarse positivamente.
Sin embargo, la persistente apreciacion real del peso y cierto zigzagueo en la con-
duccién monetaria abren interrogantes acerca de la perdurabilidad de los avances
logrados y la determinacion para sostenerlos en condiciones menos favorables. Por
otra parte, la inesperada discrecionalidad observada en el control de los cambios
internacionales y las abultadas pérdidas a futuro patrimoniales en que incurrio el
Banco pueden menoscabar la autonomia de la institucién y deben, por tanto, ser
corregidas.

I. EL PROYECTO

Aunque el BCC auténomo vio la luz el 8 de diciembre de 1989, la prepa-
racién del proyecto proviene de mucho antes. Los pasos iniciales se encuentran
en el ordenamiento de las funciones de ese banco desde 1975 en adelante. En di-
cho afo se puso en marcha un riguroso programa de ajuste que puso fin a nues-
tro crénico déficit fiscal, el cual era financiado en forma automatica por el institu-

! El presente trabajo fue preparado a fines de 1998 y por tanto no contiene un andlisis com-
pleto del comportamiento del BCC durante la crisis financiera internacional de dicho afio.
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to emisor. Adicionalmente, dio comienzo a la racionalizacion de las multiples li-
neas crediticias con las que éste apoyaba al sector privado?. El ordenamiento de
estas funciones hizo posible la reforma de la ley orgianica del BCC de 1975, la
cual le prohibi6 la concesion de nuevo financiamiento tanto al sector publico como
al sector privado no financiero. La desvinculacién del BCC del financiamiento fis-
cal y del otorgamiento indiscriminado de créditos al sector privado le permitié con-
centrarse en su funcion propia, la estabilidad macroeconémica y financiera. En
el terreno de la dependencia, sin embargo, la referida reforma confirmé su subor-
dinacién al gobierno, al establecer al Consejo Monetario —conformado por minis-
tros y otras autoridades de designacion presidencial— como su 6rgano superior.

El siguiente paso lo dio la nueva Constitucion Politica, en 1980. Ella esta-
blece que el BCC serd “un organismo auténomo con patrimonio propio, de caric-
ter técnico” (art. 97°), pero deja a una ley orginica constitucional la misién de
precisar las connotaciones que deba asumir esa autonomia, asi como sus funcio-
nes y atribuciones®. Desde luego, esta amplitud abria un ancho rango de opciones,
desde la autonomia puramente presupuestaria a la de orientacion y ejecucign que
finalmente se adoptd.

La Constitucion establece, ademais, que las operaciones del BCC han de rea-
lizarse s6lo con instituciones financieras y que “ningtin gasto publico o préstamo
podri financiarse con créditos directos o indirectos del Banco Central”, salvo en
caso de guerra (art. 98°). Asi puso fin a una antigua prictica chilena, causa directa
de nuestra larga historia inflacionaria. Anulado su acceso facil a la emisién de di-
nero, el sector publico debe buscar financiamiento en el mercado de capitales y
pagar por el crédito tasas de interés competitivas.

No debe pensarse, sin embargo, que por si sola esa restriccion elimina ab-
solutamente el financiamiento fiscal inflacionario. Por una parte, un banco central
décil siempre puede, por medio de su politica monetaria, alimentar al mercado de
capitales con la liquidez necesaria para atender las demandas del fisco. Por otra
parte, puede, a través de operaciones crediticias o cambiarias, asumir funciones
cuasifiscales, transfiriendo subsidios?, Aunque esto le ocasionaria inevitablemente
pérdidas, ellas pueden ser compensadas con aportes de capital por parte del fis-
co, otorgados, por ejemplo, en titulos de deuda publica. Financieramente, esto es
equivalente al otorgamiento de crédito por parte del banco al fisco.

2 Para una descripcion de estas medidas en el contexto de la fundacién de un mercado de
capitales libre, ver Fontaine (1996) y Valdés-Prieto (1992).

3 Una ley orginica constitucional requiere de un quérum especial de 4/7 para su aprobacion
o modificacion.

4 Por cierto, esta prictica termina ocasionando pérdidas al Banco Central. Si éstas son cubier-
tas por el fisco mediante la aportacion de titulos de deuda, el resultado seria equivalente a un
financiamiento del Banco Central al fisco. Esta prictica fue intensamente aplicada para cubrir las pér-
didas ocasionadas por el rescate baneario, luego de la crisis de 1982-83, y habrd de serlo nuevamente
para recapitalizar al Banco por las pérdidas incurridas durante la presente década (ver seccion 4).
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Los primeros esbozos de la nueva ley orgdnica del BCC datan de comien-
zos de los 80. En ese entonces regia en Chile una politica de tipo de cambio fijo,
cuyo requisito indispensable era la limitacion de la expansion del crédito interno
de la autoridad monetaria. Se concibié entonces instituir mediante la nueva ley
orgdnica un régimen monetario de caja de conversién (currency board). Un régi-
men semejante se establecio tan s6lo unos afios mis tarde en Hong Kong (1985),
y luego en Argentina (1991). Ambos sobreviven hasta hoy.

La crisis de 1982-83 motivo, sin embargo, una importante revision de ese
proyecto. Dicho episodio —detonado por una conjuncion de factores externos ex-
tremadamente adversos, que actuaron sobre una economia todavia débil y sobre-
expandida en su gasto y endeudamiento— terminé dando lugar a un incremento
de mis de 100% en el tipo de cambio real (TCR)®. Semejante ajuste de precios re-
lativos es simplemente inviable en un régimen de cambio fijo, que descansa en
forma casi exclusiva en la flexibilidad hacia abajo de los salarios nominales para
abordar esa tarea. Si la economia chilena, sea por la configuracion de sus exporta-
ciones (tan concentradas en volatiles productos primarios), por la relativa juven-
tud de sus instituciones financieras (poco diversificadas y experimentadas), la in-
suficiencia de su integracion a los mercados internacionales de factores (capital y
trabajo) o por los frecuentes avatares de sus vecinos y otras economias emergen-
tes, ha de estar permanentemente expuesta a variaciones tan significativas de su
TCR de equilibrio, se concluy6 que necesariamente debia darse un régimen de tipo
de cambio flexible, con la correspondiente soberania para administrar la politica
monetaria.

A comienzos de 19806, se reuni6 por primera vez la comision designada por
¢l BCC para preparar un nuevo y definitivo proyecto de ley destinado a estable-
cer un banco central auténomo®. Entre 1985 y 1989, Chile consiguié buenos re-
sultados macroeconémicos: crecimiento promedio anual de 7,5% en el PIB, infla-
cion paulatinamente decreciente (desde 26,4% en 1985 a 12,7% en 1988;en 1989
volvio a subir a 21,4%) y gradual desendeudamiento externo (la deuda exterior cayo
desde mas de 100% del PIB en 1985 a poco mis de 60% en 1989)7. Los resulta-
dos de la gestion macroeconomica de 1985-89 reforzaron la creencia de que el
proyecto de autonomia para el BCC debia aspirar a una formula de administracion
monetaria flexible y comprometida con la estabilidad macroecondmica.

Por cierto, un obsticulo mayor para el propésito estabilizador es la gene-
ralmente baja apreciacion demostrada por los gobiernos por ese objetivo. Desde

5 A lo largo del capitulo, entendemos por tipo de cambio real (TCR) ¢l cuociente entre un
indice de precios internacionales (IPM de paises socios), expresado en pesos, y el IPC nacional. Por
consiguiente, un incremento del TCR refleja una depreciacion real’del peso.

6 Integraron esa comisién, por parte del Banco,Alfonso Serrano (su vicepresidente), José An-
tonio Rodriguez (fiscal) y el suscrito (director de Estudios), y como miembros externos, Jorge Cauas
(ex ministro de Hacienda y ex vicepresidente del Banco, quien coordind la comision) y Enrique Ba-
rros (abogado).

7 He descrito esa experiencia macroecondmica en mis articulos de 1989b y 1990,
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la creacién del BCC, en 1925, hasta su consagracién en la Constitucion como or-
ganismo auténomo, la inflacién chilena promedié un 36% al afio. Como es sabido,
la falla se ocasiona tanto en el financiamiento de los déficits fiscales por la via
monetaria (argumento del “impuesto inflacion”) como en las urgencias del proce-
so politico, que con frecuencia llevan a valorar demasiado fuertemente el periodo
de bienestar pasajero que antecede a la inflacion (argumento de “inconsistencia
temporal”)®, El proyecto se propuso entonces aislar (en lo posible) la administra-
cién de la politica monetaria del proceso politico’.

La férmula escogida fue la configuracion de un banco central auténomo,
regido por un consejo de cinco miembros, designados por el Presidente de la Re-
publica con aprobacién del Senado, que sirven por periodos largos (10 afos), son
virtualmente no removibles y se renuevan escalonadamente (uno cada dos anos).
El rasgo esencial del consejo es que, en el cumplimiento de sus funciones, no estd
sujeto a instrucciones de ningin poder del Estado y es, en ese sentido, genuina-
mente auténomo. El Consejo detenta colegiadamente el control total de la institu-
cién, sin perjuicio de que algunas de sus funciones sean delegables. El cargo de
consejero es incompatible con otras funciones en los sectores publico o privado,
excepto académicas.

El modelo seguido es semejante al de los tres bancos centrales independien-
tes entonces conocidos (los de Alemania, Estados Unidos y Suiza). No se supo en
Chile del trabajo similar que a la sazon se realizaba en Nueva Zelandia, y que dio
lugar a la dictacién de su correspondiente ley de autonomia en 1990. A diferen-
cia del nuestro, el modelo neozelandés obliga a ese banco central a atenerse a la
meta explicita de inflacién que le impone el poder politico, en tanto lo deja en
absoluta libertad para disponer de los medios para lograrla!®, 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 formula chilena, fundada en una historia poco auspicio-

8 Por cierto, la referencia obligada es Kydland y Prescott (1977). Una pedagégica explicacion
y expansién de los modelos de comportamiento politico de los bancos centrales se encuentra en
Cukierman (1992), Ver también De Gregorio (1996).

? Para mi justificacion y anlisis del proyecto, ver Fontaine (1989a). No fue ficil vender la idea.
Todavia ahora sus intenciones se prestan para malos entendidos. Por ejemplo, en Massad (1998) se
contiene un buen resumen de los argumentos pro autonomia del Banco Central, en esencia los
mismos contenidos en Fontaine (19892), pero me atribuye un tercer argumento: “algunos actores poli-
ticos (en la urgencia de la politica diaria) no comprenderian las implicaciones de una restriccién pre-
supuestaria”® (pag. 10, nota 8). Al respecto, textualmente digo en el articulo en cuestion: “Ocurre,
simplemente, que las urgencias del proceso politico con frecuencia llevan a valorar demasiado fuerte-
mente el periodo de bienestar pasajero que antecede a la crisis. A menudo los dirigentes politicos es-
peran que las lealtades ganadas en ese periodo les ayudarin a sobrevivir mas adelante, cuando deban
encarar la realidad”. No hay por tanto presuncién alguna de ignorancia por parte de los politicos, sino
maximizacion racional en presencia de una alta tasa de descuento al estilo de Barro y Gordon (1993).

10 Massad (1989) se aproxima a una proposicion semejante, pero sin la nitidez de la
neozelandesa, Sobre el modelo neozelandés, ver Rosende (1997).



Banco Central Autdnomo: En Pos de la Esmbiljdadl 399
JUAN ANDRES FONTAINE T,

sa en la materia, y de los demas bancos centrales propiamente autonomos, inclui-
do el recientemente inaugurado Banco Central Europeo, es en tal sentido mis es-
céptica.

El objetivo del BCC fue definido en forma precisa, a fin de facilitar su eva-
luacion y evitar su incursién en otras dreas de la politica econémica. Siguiendo el
modelo alemin, se le destiné s6lo a “velar por la estabilidad de la moneda y el
normal funcionamiento de los pagos internos y externos” (Ley N° 18.840, art. 39)'!.
En el debate legislativo del proyecto se abundo en dejar en claro que esa mision
se interpretaba como procurar la estabilidad en el nivel de los precios y evitar las
crisis de pagos, originadas ya sea en el sistema financiero o en la balanza de pa-
gos'2,

El ambito de accion del BCC se restringio principalmente a lo monetario,
a través de operaciones crediticias y el uso limitado de encajes. Una decision im-
portante fue incluir también las operaciones cambiarias por considerarse intima-
mente conectadas a las monetarias. Mediante la compra o venta de divisas, ¢l Ban-
co puede ejecutar una “politica cambiaria” tendiente a darle al precio de la misma
una determinada trayectoria. La ley no establece ninguna limitacién 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 financieras (en relacion principalmente con las captaciones bancarias, en
su calidad de sustitutos del dinero) y de cambios internacionales. Su capacidad para
imponer restricciones a ciertos pagos internacionales y movimientos de capitales
fue ampliamente debatida y se opté por una formula cuidadosa, que permite tal
posibilidad sélo bajo circunstancias excepcionales'?.

La comisién a cargo de la elaboracién del proyecto terminé su trabajo en
1987. Fueron consultados numerosos expertos, incluyendo una amplia gama de ex
autoridades del BCC'. El proyecto siguié 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 accién inusual en

11 Su ley orginica anterior declaraba como objetivo: “propender al desarrollo ordenado y pro-
gresivo de la economia nacional” (Banco Central de Chile, 1982, pig. 17). Un objetivo tan amplio suele
menoscabar la estabilidad.

12 F| concepto de estabilidad en el valor de la moneda, tomado directamente de la ley del
Bundesbank, es algo ambiguo y podria interpretarse como la fijacion de su tipo de cambio internacio-
nal. Sin embargo, la acepci6n mis l6gica de “valor” en economia dice relacién con “poder de compra”.
El poder de compra de una moneda es reciproco del nivel de precios, de modo que estabilizar a uno
equivale a estabilizar al otro. El concepto de “nivel de precios” prefiri evitarse en nucstra ley, quizis
por considerarse demasiado técnico. La ley neozelandesa de 1990, en cambio, fue menos pudorosa y
mis rigurosa: “la funcién primordial del Banco es formular y ejecutar una politica monetaria dirigida
hacia el objetivo econémico de alcanzar y mantener estabilidad en el nivel general de precios” (ver
Rosende, 1997).

13 Para mis detalles, ver Fontaine (198%a).

4 por ejemplo, fueron consultados ex presidentes del BCC en los gobiernos de Frei Montalva
y Pinochet.
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esos tiempos, el BCC publicé integramente el proyecto de ley, el cual fue intensa-
mente debatido en foros académicos y la prensa’®. La comision legislativa encar-
gada de su estudio lo revisé minuciosamente y acogi6 varias de las observaciones
planteadas en el debate piblico. La ley fue publicada en octubre de 1989 y entr6
en vigencia el 9 de diciembre del mismo afo.

El debate publico del proyecto fue intenso y no exento de prejuicio:
Explicablemente, el hecho de que se suscitara a meses del cambio de gobierno
cred la imagen de que el gobierno militar pretendia prolongar su poder a través
del control del BCC. Ese malentendido se despejé con la nominacién del primer
Consejo de la institucion, el cual dio garantias de competencia y pluralismo'7. Por
cierto, de otro modo el proyecto habria perdido todo sentido.

En cuanto a la sustancia de la iniciativa, el debate fue importante y sirvio
para precisar sus contornos y aclarar debilidades. Algunos vieron en ella la pre-
tension absurda de administrar la politica monetaria con exclusivo criterio técni-
co y prescindencia de las inevitables consideraciones de indole politica y social
(Arellano, 1989; Massad, 1989; Zahler, 1989). En realidad, el proyecto en su justifi-
cacion desmentia esa version y planteaba el propasito de investir a un cuerpo
auténomo y de alta calidad del poder para asumir las complejas decisiones politi-
co-econémicas que exige el manejo monetario'®, El simil de la Corte Suprema de
Justicia es apropiado y su independencia se considera normalmente garantia de
una auténtica democracia.

Tres cruciales aspectos, sin embargo, fueron destacados en el debate.
Aquellos de la coordinacién entre el BCC y el gobierno, del (excesivo) dmbito
de sus atribuciones y de su responsabilidad piblica. Las formulas contenidas en
la ley para resolver estos importantes aspectos, que recogen algunas de las obser-
vaciones surgidas, no son por cierto las tnicas posibles. Su eficacia ha de probar-
se en la prictica, materia que la presente evaluacién aborda en las secciones si-
guientes.

516

15 El proyecto y su fundamentacién estid contenido en Banco Central de Chile (1988). La me-
jor referencia para el debate académico son los articulos publicados en el volumen 77 de Cuadernos
de Economia, abril de 1989,

16 Roberto Zahler, quien luego integrara el primer Consejo, primero como vicepresidente, y
luego como presidente, fue particularmente critico. Para €1 “la cuestion de fondo® consistiria “en la fal-
ta de confianza por parte de las actuales autoridades respecto de los mecanismos del régimen
democritico para la formulacion e implementacion de la politica econdmica..” Agregando luego:
“Especificamente, se cuestiona la credibilidad y competencia de los futuros equipos econémicos® (Zahler,
1989, p. 101). Sin embargo, pocos meses después era nombrado miembro del Consejo por esas
mismas “actuales autoridades” y en su desempefio a cargo de la institucién en 199296 mantuvo
una linea marcadamente auténoma, contribuyendo de modo significativo al prestigio de que hoy goza
la institucion.

17 Sobre este punto hace hincapié Bianchi (1991). Describe también los argumentos de la po-
lémica.

18 Especificamente, el proyecto menciona en su justificacion que, ademas de preservar su ca-
ricter técnico, la autonomia le “da el nivel necesario para cautelar ciertos valores econdmicos funda-
mentales”, tales como la estabilidad de Ia moneda. Ver Banco Central de Chile (1988), p. 4.
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Inevitablemente, la autonomia debe dificultar la coordinacion entre las au-
toridades. Como sostenia la justificacion del proyecto, es una aplicacién del prin-
cipio de la division de los poderes al campo de la politica econémica y ésta tam-
bién provoca problemas de esa naturaleza, por ejemplo, en el disefio y ejecucion
de las leyes'?. Introduciendo “costos de transaccién”, 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 didlogo y la coherencia entre las autoridades fiscal y monetaria se esta-
blecieron determinados mecanismos de informacion reciproca, consulta (asisten-
cia del ministro de Hacienda a las sesiones del Consejo, con derecho a voz y a la
suspension hasta por 15 dias de sus resoluciones, para una segunda discusion, sal-
vo insistencia del Consejo por unanimidad), e incluso veto del ministro de Hacienda
para la imposicion de restricciones cambiarias (salvo insistencia por unanimidad).
En el debate legislativo se introdujo adicionalmente el mandato al Consejo
—al “adoptar sus acuerdos”— de “tener presente la orientacion general de la poli-
tica economica del Gobierno™, cuya imprecision podria prestarse para menosca-
bar la autonomia®’,

El imbito de las facultades previstas en el proyecto es limitado respecto de
las variadas funciones que tradicionalmente desempenaba el BCC. Sin embargo,
algunos comentaristas vieron en el proyecto la creacion de una suerte de poder
econdmico paralelo y competitivo del Ejecutivo (Arellano, 1989). Otros, en cam-
bio, pusieron atencion en las atribuciones financieras y cambiarias especificadas
en el proyecto. En materia de regulaciones financieras, éste no innovo respecto
de la férmula tradicional de supervision y respaldo estatal, compartido entre el BCC
y la Superintendencia de Bancos (dependiente del Ministerio de Hacienda). En lo
cambiario, aun cuando se establecié un régimen esencialmente liberal, el BCC con-
servo importantes poderes regulatorios, incluyendo la capacidad excepcional de
imponer controles de cambio. La alternativa, ampliamente debatida durante la ela-
boracion del proyecto, habria sido excluir tales controles de las facultades del BCC
y hacerlas exclusivamente materia de ley (Valdés-Prieto, 1989). Volveremos sobre
este tema en la seccion II1

El tema de la responsabilidad publica tampoco es de ficil solucion: jante
quién responde un banco central auténomo?, ;qué incentivos ha de recibir para
el cumplimiento de su funcion? La ley establecio ciertas condiciones de transpa-
rencia para hacer a la opinién publica (y al mercado) juez de su desempeiio. Dis-
puso que el BCC informase al gobierno y al Senado de sus planes y resultados,

19 %[ 3 autonomia del Banco Central, sin menoscabar la necesaria coordinacién, tiene por obje-
to establecer una division de poderes y sus correspondientes contrapesos. El principio de Ia division
de poderes es ampliamente aceptado en materia politica..” (Banco Central de Chile, 1988, pag. 5). Ver
también Fontaine (198%a) y Rosende (1988).

* El concepto fue introducido para demostrar que no se pretendia crear un “equipo econd-
mico paralelo”, como argumentaban los criticos del proyecto. Pero qué es lo que se entiende por “te-
ner presente”, no esta definido.
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dandole a este ultimo una suerte de capacidad evaluadora. Sin embargo, las res-
tricciones constitucionales impidieron hacer de esta funcién una rendicién de
cuentas propiamente tal?!. Los miembros del Consejo estin sujetos a severas pro-
hibiciones y son removibles s6lo 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 dafio significativo a la economia del pais”, mediante una
suerte de acusacion politica (art. 17%);y en el caso del presidente del Banco, por
“incumplimiento de las politicas adoptadas o de las normas impartidas por el Con-
sejo”, también mediante acusacion politica (art. 16%).

A diez anos del debate, parece claro que el concepto de autonomia incor-
porado en el proyecto cuenta con amplia aceptacion®. Los temores de grave des-
coordinacion, obstaculizacién de la politica econémica del gobierno y falta de con-
trol por parte de un banco central auténomo no parecen haberse materializado.
Sin embargo, las preocupaciones mis profundas manifestadas en el debate relati-
vas al equilibrio fino entre independencia y coordinacion, autonomia y responsa-
bilidad publica, siguen vigentes y han de ser evaluadas en la prictica.

II. CONTRA LA INFLACION

Al cautelar la estabilidad del valor de la moneda, el Banco Central hace de
centinela de la estabilidad macroecondmica. Su rol es echar a sonar las campanas
de alarma cuando las restricciones objetivas que enfrenta la economia amenazan
ser vulneradas, pues ello tarde o temprano provocaria un brote inflacionario. Un
banco central auténomo debe asi prevenir al mercado contra el uso populista del
presupuesto fiscal y el expediente —antidemocratico, por lo demis— de ese im-
puesto no legislado que es la inflacion®3.

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

1 La Constitucién Politica del Estado, en su articulo 49, enumera exhaustivamente las atribu-
ciones del Senado y entre ellas no se contempla la aprobacion de la gestion del BCC.

3 Al comenzar la campana presidencial de 1999, los dos principales contendores se han de-
clarados partidarios de mantener la autonomia del BCC en términos similares a los actuales.

B Sobre populismo macroecondmico ver Dornbusch y Edwards (1991) y De Gregorio (1996).

# De acuerdo a Zahler (1997), el objetivo del BCC durante la primera mitad de los noventa
fue alcanzar una inflacion de un digito. Vencida esa valla, ahora procura como objetivo final una infla-
cidn similar a la prevaleciente en los paises desarrollados (Massad, 1998).
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El compromiso con la estabilidad se ha manifestado en la fijacién anual de
metas de inflacioén sistematicamente declinantes. Dicho procedimiento se fundo
en el precepto legal que obliga al Banco a comunicar al Senado en forma anual
sus objetivos programdticos (art. 80%). Dicho mandato no es, sin embargo, explici-
to respecto de la obligacién de anunciar el objetivo inflacionario en particular, y
la determinacion de proceder de esa manera ha sido una practica sana y amplia-
mente validada por la experiencia.

Como se aprecia en el Cuadro 1, las metas anuales de inflacién han sido
claramente declinantes y la trayectoria efectiva de la misma se ha encuadrado ra-
zonablemente bien a ellas. Aunque el mérito de este desempeiio corresponde por
cierto a la autoridad monetaria, cabe consignar que la tarea ha sido facilitada tan-
to por una favorable situacion de precios internacionales y afluencia de capitales
—que rebajo la inflacién importada y permitio la continua apreciacion del peso—
como por un ambiente interno propicio a la estabilidad. En lo interno, cabe des-
tacar la creciente aversién de la opinién publica al desorden monetario, la cual no
s6lo parece derivarse de la traumitica experiencia latinoamericana en la materia,
sino que puede provenir también de un efecto inesperado de la popularizacion
de la UF (Unidad de Fomento): la generalizada indexacion al IPC (indice de Pre-
cios al Consumidor) de las deudas hipotecarias ha creado una clase media fuerte-
mente antagonica a la inflacion.

Cuapro 1
INFLACION: CUMPLIMIENTO DE METAS
(Var. % IPC dic.dic.)

Inflacién meta Inflacién efectiva
1989 . 21,4
1990 - 27.3
1991 15-20 18,7
1992 1316 12,7
1993 1012 12,2
1994 9-11 89
1995 9,0 82
1996 6,5 6,6
1997 Sy 6,0
1998 45 47

Fuente: Banco Central de Chile.

Esta positiva tendencia quedard probablemente como uno de los logros mas
importantes de la década de los 90 y creo debe ser intensificada en los proximos
anos. A medida que ingresamos a terreno nuevo —con inflacion baja o incluso
nula—, pasarin a apreciarse con mayor nitidez, en el funcionamiento de los mer-
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cados y en la toma de decisiones publicas, los beneficios de operar en un ambiente
de estabilidad en el nivel de precios®.

La estrategia seguida contra la inflacion ha sido gradualista. Su mérito radi-
ca en el escaso costo incurrido en términos de producto y empleo. Entre 1990 y
1997, mientras la inflacion media anual caia 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).

Cuapro 2
TRAYECTORIA DE LA INFLACION Y VARIABLES RELACIONADAS

Inflacién Devaluacion Var. salarios Crec. Crec. Dem. Desempleo Var  Tasa Interés Superivit

Media Media Media PIB  Interna MI1A Real  del SPNF

m (2) @ “@) ) (6) m @) (C)}
1989 17,0 9,0 19,2 10,6 13,3 8,0 243 6,77 1,3
1990 26,0 14,4 28,4 37 29 7.8 16,0 9,46 36
1991 220 14,6 27,7 80 6,2 82 43,0 543 23
1992 155 38 20,7 123 15,0 6,7 380 5,25 29
1993 12,7 11,6 16,5 7.0 10,8 6,5 19,0 6,41 21
1994 115 41 17,1 57 55 7.8 18,0 6,38 23
1995 82 5,5 154 10,6 16,2 74 23,0 585 38
1996 74 4,0 118 74 79 6,5 16,3 6,94 2,0
1997 6,1 17 7.9 74 9,1 6,1 17,0 6,45 1,0
1998 5,1 0.8 7.9 39 3.9 6,2 33 9,53 -1,3

(1) Variacion porcentual media anual del Indice de Precios al Consumidor.

(2) Variacién porcentual media anual del tipo de cambio observado.

(3) Variacion porcentual media anual del Indice Nominal de Remuneraciones por Hora.
(4) Variacion porcentual anual del Producto Interno Bruto a precios de 1986,

(5) Variacién porcentual anual de la Demanda Interna a precios de 1986.

(6) Tasa de desocupacién como % de la fuerza de trabajo (INE).

(7) Variacion porcentual media anual del dinero (M1A) en términos reales.

(8) Tasa de interés sobre depésitos reajustables segiin UE 90-365 dias, promedio anual.
(9) Superavit del Sector Publico No Financiero del PIB (ver capitulo 3 de este libro).
Fuente: Banco Central, INE, Ministerio de Hacienda.

# Por razones de espacio omitimos aqui el debate sobre los costos y beneficios de eliminar
la inflacion. Entre los tltimos, sobresale el incremento en ¢l grado de monetizacion de la economia y
el ahorro consiguiente de costos de transaccion, y la mejoria de la asignacion de recursos al aumentar
¢l contenido informacional de los precios, una vez depurado de ellos el *ruido” inflacionario. Se argu-
menta que el costo estaria en la eliminacion de un mecanismo cémodo para alterar disimuladamente
el valor real de ciertos precios rigidos, como los salarios. Naturalmente, la validez de este argumento
depende crucialmente del caricter inesperado de la inflacion y, como ella puede dejar de serlo, encie-
rra el peligro de una inflacién creciente.
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La notable ausencia de un “costo social” en la reduccién de la inflacion
durante los noventa hace pensar que la politica estabilizadora fue altamente crei-
ble. Ello parece corroborar la hipétesis de que un banco central auténomo y com-
prometido con la estabilidad puede orientar, creiblemente, las expectativas de in-
flacion. El papel desempenado por las metas oficiales de contencién de la inflacién
ha sido reiteradamente destacado (Corbo, 1998; Morandé y Schimidt-Hebbel, 1997).

Cabe preguntarse, no obstante, qué habria hecho tan especialmente con-
fiables esas metas o, en otras palabras, por qué la autonomia /egal 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 fundara en el cono-
cimiento y apreciacion de las reglas de comportamiento de la institucion. Esto nos
lleva necesariamente a preguntarnos qué tan favorable han sido sus politicas mo-
netaria y cambiaria a la construccién de una reputacion antiinflacionaria.

La politica monetaria se ha administrado con el propésito 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 expansion de la demanda
y del producto provocaria a la larga presiones inflacionarias (deflacionarias) que
impedirian el cumplimiento de la meta (Rojas, 1997; Fontaine, 1996). Por cierto, la
relacién entre esta brecha y la inflacion es compleja. En condiciones de pleno
empleo, hay que considerar también su impacto sobre el tipo de cambio real (TCR)
y el déficit de cuenta corriente. Si simultineamente el BCC persigue rebajar la in-
flacion y defender una determinada trayectoria para el TCR, entonces —y solo
entonces— la relacion de causalidad brecha/inflacion es univoca. Ain asi, sin em-
bargo, ella es oscurecida temporalmente por los familiares rezagos y variaciones
en el empleo de los recursos (la tradicional brecha entre producto “efectivo™y “po-
tencial™).

Como objetivo intermedio, la politica monetaria ha empleado las tasas rea-
les de interés de corto plazo. Esta forma de conduccion monetaria se ha aplicado
con buenos resultados desde 1985 en adelante (Fontaine, 1991 y 1996)%, La es-
trategia supone que la demanda interna es elastica a la tasa real de interés y que
esta ultima es el principal canal de influencia de la politica monetaria sobre el
sector real?’. Ambos supuestos han sido objeto de amplia controversia teérica y
econométrica, pero mi evaluacién sobre sus resultados pricticos sigue siendo po-
sitiva®®, La conduccién monetaria en base a la tasa real de interés tiene la ventaja
de proporcionar al mercado una sefal ficil de interpretar respecto del signo (con-

26 Hasta 1990, la autoridad apuntd principalmente a la tasa de 90 dias, aunque en ocasiones
intervino para influir sobre las tasas para plazos mas largos. A contar de 1991 se concentro s6lo en la
primera. Desde 1995 en adelante paso a guiarse por la tasa interbancaria para operaciones a un dia de
plazo. Estas innovaciones, en general, han operado bien y no han alterado los rasgos centrales de la
conduccién monetaria de los Gltimos doce afios.

7 Por cierto, esto no impide que haya otros canales de importancia, como ¢l cambiario. El
argumento supone que si los hay, estin correlacionados positivamente con la tasa de interés real.

8 Para la evidencia empirica del impacto de la tasa real de interés en la demanda interna y la
inflacion, ver Eyzaguirre y Rojas (1995) y Valdés (1998). Para la posicién antagonica, ver Rosende (1998).
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tractivo o restrictivo) de la politica, ademis de ser particularmente apropiada para
situaciones de inestabilidad de la demanda de dinero®. Chile cuenta con un mer-
cado profundo de instrumentos reajustables, el cual permite observar una cotiza-
cion de mercado de la tasa real de interés ex ante, condicién que no se da en otras
economias®’. Pese a dichas ventajas, esta estrategia de politica monetaria ha sido
a menudo criticada como responsable de un uso excesivo de la indexacion finan-
ciera®!, En mi opinion, la estrategia vigente opera bien y es similar, o incluso supe-
rior, a la empleada en Estados Unidos y Europa®2.

La credibilidad de la regla monetaria suele establecerse mediante una “in-
version” en reputacion por parte de las autoridades, Esto es, la aplicacion 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-
sion 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 déficit comercial. Pero el Consejo del BCC so-
pesd esos argumentos y, en una temprana muestra de autonomia (aunque en vo-
tacion dividida), rechazé esa opcidn, temiendo que ella avivaria las presiones in-
flacionarias. Se opt6, en cambio, por imprimirle un giro fuertemente restrictivo a
la politica monetaria, elevando drasticamente las tasas de interés. Asi el BCC en-
viaba, tanto al sector privado como al sector piiblico, una poderosa senal de com-
promiso con la estabilidad y disciplina en las expectativas.

Como muestra el Cuadro 3, el Ajuste I no estuvo exento de costos: bajo el
crecimiento del producto, subid el desempleo y cayo fuertemente el TCR. La in-
flacién, en tanto, sélo se redujo significativamente en el segundo semestre de

¥ En el caso chileno, la existencia de depasitos reajustables, segiin la variacién de la UE crea
un sustituto muy cercano al dinero liquido (M1), cuyo efecto es incrementar la volatilidad de la prefe-
rencia por liquidez. Esto dificulta la aplicacion de metas cuantitativas de expansion monetaria (a no
ser que se apliquen sobre M1 corregido por ese efecto o a agregados monetarios mayores).

30 Nétese que los clisicos argumentos de Friedman contra el mancjo monetario en base a la
tasa de interés son mas aplicables a la tasa nominal que a la real. Para un desarrollo mis completo de
€5tos argumentos, ver Fontaine, 1991.

31 En un esfuerzo por “nominalizar” el mercado financiero, el Banco Central inicié en 1997 la
colocacién de titulos no reajustables de mediano plazo. No parece haber tenido todavia éxito en ese
cometido. La indexacién financiera —a diferencia de la salarial— no es, en mi opinién, un atributo
negativo del mercado de capitales chileno y bien puede extenderse al resto del mundo, porque per-
mite completar la oferta de instrumentos financieros (Barro, 1998; Shiller, 1998; Walker, 1998). Es una
pregunta abierta por qué la indexacion no ha sido espontineamente adoptada por los mercados. Es
posible que se deba a sus altos costos de “puesta en marcha”, que justificaria asumir sélo bajo alta in-
flacion.

32 En los tltimos afos han introducido bonos de largo plazo indexados al IPC en Australia,
EE.UU., Inglaterra y Nueva Zelandia. Sobre las ventajas de la indexaci6n financiera para la politica mo-
netaria, ver Hetzel (1992).
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CuApro 3
TRES AJUSTES Y DESAJUSTES
PIB Gasto  Tasa de interés  Var. dinero TCR IPC Salarios
(var. % real capt. reaj. (var. % (1986=100) (var. %
12 meses) 90-365 dias 12 meses) 12 meses)

AJUSTE 1

88,4 87 10,9 5,0 50,1 110 12.7 17,5
89,1 9,0 14,6 5.7 33,2 108 12,9 174
89,2 13,4 18,3 6,3 276 104 16,2 17,2
89,3 97 14,2 TS 20,8 111 19,8 19,3
89,4 7.6 6,7 88 17,5 112 21,4 25,2
90,1 8,6 10,7 133 16,7 115 23,9 258
90,2 28 -1,3 9.5 19,1 111 24,8 27,0
90,3 0,0 0,1 8,5 12,0 117 29,3 28,4
90,4 1,5 2,5 6,0 9,7 114 27,3 33,8
91,1 2,2 2,0 5,7 40,8 114 23,0 31,8
91,2 6,0 3.3 5.3 38,5 105 23,9 29,0
91,3 89 93 5.3 39,2 103 18,8 26,8
AJUSTE IT

92,4 10,7 13,7 6,0 52,3 926 12,7 17,1
931 83 16,2 6,4 243 97 12,7 16,1
93,2 8,0 13,2 6,4 15,0 100 13,0 16,6
93,3 7,0 9,5 6,4 16,5 97 12,3 16,8
93,4 4,7 5,1 6,4 21,0 94 12,2 19,9
94,1 50 2,0 6,6 1515 26 iy 18,8
94,2 6,4 7.8 6,5 13,9 94 12,7 17,2
94,3 5.3 5.4 6,3 184 95 10,4 16,9
94,4 6,2 6,8 59 234 93 9.0 14,6
95,1 89 13,1 59 215 93 8,2 15,5
95,2 10,5 13,8 55 25,7 89 7.6 16,1
95,3 11,5 18,8 53 23,2 86 8,6 15,4
AJUSTE Il

954 1057 18,7 6,9 20,0 88 8,2 13,7
96,1 9.3 13,0 6,6 18,0 87 8,0 12,1
96,2 7.3 7.6 7.2 15,7 84 83 11,9
96,3 53 3,0 7.0 16,5 84 6,3 11,3
96,4 7.4 8,7 6,8 14,9 84 6,6 95
97,1 5,0 1,6 6,6 14,1 80 6,8 10,0
97,2 6,1 9,4 6,3 16,1 79 5,3 82
97,3 8,7 129 6,2 19,1 76 6,0 8,1
97,4 9,8 13,7 6,5 17,7 717/ 6,0 7.4

Fuente: Banco Central de Chile.
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1991%3. Todo 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 afo siguiente.
Como ello se efectud sin contar con el apoyo de una politica fiscal restrictiva, no
es sorprendente que un aio mas tarde la economia nuevamente presentara sinto-
mas de sobrecalentamiento, con un crecimiento de 12% en el producto y de 15%
en la demanda interna®!. En el intertanto, la fuerte apreciacion del peso, objeto de
dos revaluaciones discretas —una a mediados de 1991, y otra, seis meses mas tar-
de— contuvo el impacto inflacionario del auge.

Con extraordinaria similitud, la experiencia se repetiria dos veces mis en
los anos siguientes (ver Cuadro 3). En efecto, en 1993-94 tuvo lugar el Ajuste II.
Nuevamente, no tardaron en hacerse sentir los costos en materia de desacelera-
cién econémica y desempleo. El TCR volvié a declinar y el BCC termin6 amplian-
do la banda de flotacién del peso a fin de posibilitar su reduccién adicional. El
episodio concluyé hacia fines de 1994, cuando arreciaba la critica politica, atizada
esta vez por declaraciones publicas de las autoridades del gobierno. Se dio inicio
entonces a una ripida sucesion de recortes en las tasas de interés durante el pri-
mer semestre de 1995. Ello ocurrio en el contexto de una significativa mejoria en
los términos de intercambio. Hacia fines de 1995, nuevamente afloraban sefia-
les de sobrecalentamiento y nacia el Ajuste II1. Seria tedioso describir este nuevo
episodio, pero su gestacion y desarrollo son enteramente semejantes a los ante-
riores.

Diriase entonces que la accién monetaria contra la inflacién ha sido algo
intermitente y, en consecuencia, no particularmente indicada para construir cre-
dibilidad. Pese a su autonomia y compromiso con la estabilidad, 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 los costos econé-
micos y salariales de rebajar la inflacion —a través de altas tasas de interés, brusca
apreciacion cambiaria, desaceleracion del crecimiento y desempleo—, ha encon-
trado los argumentos para virar con rapidez hacia una politica monetaria expansi-
va. Puede argumentarse que esos virajes fueron necesarios para cumplir las metas
de inflacién —y que el Cuadro 1 atestiguaria su adecuada calibracién—, pero aun
asi es dificil conciliar una trayectoria tan zigzagueante para la politica monetaria
con la ciedibilidad que se les supone a las metas del BCC. Los altibajos de las ta-
sas de interés y el ritmo de actividad real introducen un costo real y muestran que
la contencion de Ia inflacion ha sido menos indolora de lo que aparenta.

* Influyeron en el retraso observado, un reajuste de 49% en el salario minimo en junio de
1990, la elevacion del IVA desde 16 a 18% al mes siguiente y una fuerte alza internacional del precio
del petroleo a fines de ano. Debo a Andrés Bianchi esta observacion.

 Las cifras indicadas corresponden a la nueva seric de cuentas nacionales (a precios de 1996),
la cual no estaba disponible a la fecha. Segiin la serie entonces disponible, la aceleracion de la econo-
mia fue algo menor, pero en todo caso significativa. Debo a Andrés Bianchi esta observacion.
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Es de hacer notar que la critica a los sucesivos ajustes monetarios se ha cen-
trado en su impacto sobre las tasas de interés y el TCR?®. Efectivamente, las tasas
reales de interés han sido mas altas en los noventa que en la segunda mitad de
los ochenta y el TCR se redujo en 30% entre 1990 y 1997. Pero ello puede ser atri-
buido a la fuerte expansién auténoma del gasto privado —alentada por un clima
de optimismo y voluminosas entradas de capitales— y a una politica fiscal de cor-
te mds bien expansivo®®. Puede argumentarse que la evolucion de las tasas y el
cambio fue en parte fruto de la descoordinacion entre las politicas monetaria y
fiscal —restrictiva, una; expansiva, la otra—, costo atribuible a la autonomia. Sin
embargo, hay claros indicios de que la opcion preferida por la autoridad fiscal ha-
bria sido una actitud mas débil sobre la inflacion, con tasas de interés mis mode-
radas y TCR mis alto. En ese sentido, la autonomia ha cumplido su rol: defendien-
do la estabilidad, ha introducido una suerte de freno a la excesiva expansién fiscal.

{Como entonces explicar el éxito obtenido en la reduccién progresiva de
la inflacion sin mayores efectos en producto y empleo? ;Cémo explicarse la apa-
rente credibilidad que ha despertado el programa? Los ajustes I y II estuvieron
orientados a crear la reputacion necesaria para sostener una politica antiinflacio-
naria seria. Paulatinamente, sin embargo, los costos de esa experiencia —particu-
larmente reflejados en altos intereses reales y apreciacion cambiaria— inclinan a
la autoridad al uso de la politica cambiaria como instrumento orientador de las
expectativas. Especificamente, la politica cambiaria —administrada mediante un
sistema de bandas— deja de apuntar a la estabilizacion del TCR en torno a su ni-
vel estimado de equilibrio de largo plazo, y pasa a favorecer una trayectoria de
apreciacion real gradual, tarea que es ejecutada mediante una variedad de medi-
das y acciones, como se discute en la proxima seccion.

Cabe aclarar que toda politica monetaria contractiva provoca una aprecia-
cion temporal de la moneda, la cual se constituye en uno de sus importantes ca-
nales de influencia sobre la inflacién. Tambi€n es necesario considerar que las fa-
vorables condiciones internacionales, las buenas perspectivas de Chile y la fuerte
expansion de la productividad impulsaron una caida hacia el equilibrio en el TCR,

3 Un interesante aspecto de economia politica es la popularidad adquirida por el objetivo del
TCR. En anteriores programas de estabilizacion (por ejemplo, en 1959-61 y 1979-81) la caida del TCR
no habia sido objeto de mayor oposicion politica. Al contrario, su impacto favorable en salarios reales
mis bien atenuaba el costo politico de enfrentar la inflacién. En los noventa, en cambio, se visualiza
una caida brusca del TCR como politicamente inconveniente, y ella provoca fuertes criticas, Esto pue-
de ser reflejo de la apertura comercial, la importancia de los lobbies exportadores y la flexibilidad del
mercado laboral, ademis de la memoria de [a traumitica experiencia de 1981-82, bajo cambio fijo.

* El rol jugado por la politica fiscal de los noventa ha sido intensamente analizado y debati-
do. Su interpretacién no es ficil, porque, si bien se mantuvo un importante superivit fiscal (equivalen-
te a 1,9% del PIB en 1990-97, el gasto piiblico creci6 fuertemente (a un ritmo de 6,5% real al ano). La
expansién del gasto fiscal fue particularmente aguda durante el periodo del Ajuste 1. El aumento del
gasto piiblico, financiado con un alza de impuestos a Ia renta, y la mejoria de la recaudacion asociada
al fuerte crecimiento econémico parecen haber alimentado la expansion de la demanda interna. So-
bre el tema ver Arellano y Larrain (1996), Arrau, Quiroz y Chumacero (1992).
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desde su alto nivel de 1990. En ese sentido, la coyuntura de los noventa fue par-
ticularmente propicia para rebajar la inflacién. Pero lo distintivo del periodo bajo
anilisis —particularmente desde 1995 en adelante— es el intento de conducir la
apreciacion en forma gradual, impidiendo tanto las revaluaciones como las deva-
luaciones bruscas, para hacerla compatible con el objetivo de descenso de la in-
flacién?,

CUADRO 4
COSTO DEL CREDITO

Tasa Real Tasa Moneda Extranjera Tasa Real Prom.
Moneda Nacional en USS en $ reales equivalente ex-post ponderada

(€] @ (6] )
1993 9,2 7.6 6,2 81
1994 9,3 83 1,2 6,4
1995 8,5 10,9 3,3 4.4
1996 93 98 6,1 82
1957 8,8 9.9 53 RS
1998 11,9 9,0 13,9 12,7
Prom. 93-98 9,5 9.2 4,8 7.5

(1) Corresponde a la tasa anualizada de colocaciones 90-365 dias reajustable segun la varia-
cién de la UF del sistema financiero.

(2) Corresponde a la tasa anualizada de colocaciones 90-365 dias reajustable segin la varia-
citn del tipo de cambio del sistema financiero.

(3) Corresponde a la tasa anualizada de colocaciones 90-365 dias reajustable segiin la varia-
cién del tipo de cambio corregida por la devaluacién promedio en relacidn a la variacién promedio
de la UF (esto es incluyendo la caida efectiva del tipo de cambio real).

(4) Corresponde a la tasa anualizada de colocaciones 90-365 dias reajustable promedio pon-
derada calculada segin la importancia relativa de las colocaciones totales en moneda nacional del sis-
tema financiero y las colocaciones totales en moneda extranjera del sistema financicro mis la deuda
externa directa del sector privado no financiero.

Fuente: Banco Central de Chile y estimaciones propias.

Pero la apreciacién cambiaria gradual puede haber fomentado el exceso de
gasto y permitido la gestacién de un importante desequilibrio de cuenta corrien-
te. Como se aprecia en el Cuadro 4, la apreciacion gradual —una vez que es in-
corporada a las expectativas— reduce el costo esperado del endeudamiento
externo y estimula el ingreso de capitales. Esto fomenta la expansién de la demanda
interna y su orientacién hacia bienes no transables. El auge de los valores bursiti-
les y de bienes raices es una consecuencia tipica del proceso, con el correspon-
diente efecto riqueza sobre el gasto. Mientras se mantenga la expectativa de TCR

37 El rol de la politica cambiaria como “ancla” de la credibilidad en la meta de inflacién ha
sido subrayado por Corbo (1998) y Rosende (1998), entre otros.
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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 politica del BCC —en el sentido indicado
mis arriba— la que atrae artificialmente a los capitales. Consciente del riesgo de
desequilibrio externo que ello ocasiona, la autoridad chilena eleva las tasas de in-
terés (por ejemplo, en el Ajuste III, de 1995-96), pero la expectativa de aprecia-
cion anula parte de su efecto, porque conduce a que una creciente porcion de la
demanda de crédito se satisfaga en el exterior. Tampoco surten mayor efecto los
encajes al crédito externo (ver seccion III), por cuanto su impacto financiero es
anulado por la apreciacién del TCR.

El resultado final es similar al de los programas de estabilizacion con cam-
bio fijos. Nétese que, en el caso que comentamos, el tipo de cambio no esta fijo,
sino presionado hacia el (declinante) piso de la banda por factores tanto de mer-
cado (TCR inicialmente alto) como artificiales (expectativas generadas por la per-
cepcion de que el BCC administrard una apreciacion gradual). Como en el caso
de aquéllos, el proceso se interrumpe cuando algiin evento exogeno hace dudar
de la sostenibilidad de la politica cambiaria. Suben las tasas de interés o el tipo de
cambio y la estabilizacién cobra sus tradicionales costos en actividad productiva
y empleo.

Mi conclusion es que, si bien el BCC ha asumido el objetivo estabilizador
planteado en su ley orginica, en la ejecucion de la politica antiinflacionaria ha ter-
minado optando por una estrategia de estabilizacién basada en la apreciacion cui-
dadosa y gradual del TCR. Dicha opcién es una entre varias alternativas abiertas a
un banco central auténomo y comprometido con la estabilidad, pero es viable sélo
en un ambiente de confianza internacional y afluencia de capitales. La situacion
creada a partir de la crisis asidtica de 1997-98 hace temer que esa condicion pue-
da no darse a futuro. Si ése fuera el caso, los costos de la estabilizacién ya efectua-
da y de nuevos avances estarian todavia por pagarse. Las nuevas condiciones
parecen imponer ahora un alza del TCR y ello exigiria hacer descansar el control
de la inflacién sobre los salarios y los precios de los bienes no transables. La auto-
nomia del BCC ha de ayudarlo a disciplinar en ese sentido las expectativas y pre-
siones de costos, pero no es descartable que sea necesaria adicionalmente una fase
prolongada de crecimiento lento en el producto y el empleo.

III. CONTRA EL EXCESIVO ENDEUDAMIENTO EXTERNO

El segundo objetivo del BCC —velar por el “normal funcionamiento de los
pagos internos y externos”— admite variadas interpretaciones. En su acepcién mis
limitada —y creo mis correcta—, el legislador parece referirse a las medidas ne-

3 Los programas de estabilizacion en base a una ancla cambiaria aparentemente invierten el
orden en que se suscitan los beneficios y costos del proceso. Ver Edwards, 1993 y 1996.
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cesarias para evitar o paliar las crisis bancarias, cuyo efecto directo suele ser la
interrupcion de los pagos internos y externos. Esta acepcion restringida incluiria,
entonces, disposiciones relativas al uso de los medios de pago (tarjetas de crédito,
por ejemplo), regulaciones prudenciales sobre las captaciones bancarias, imposi-
cion de controles cambiarios en situacién de restriccion critica de divisas (cuan-
do “el financiamiento de la balanza de pagos del pais” lo requiere, reza el art. 50
de la ley organica del BCC), labor de prestamista de tltima instancia y la manten-
cion de las reservas internacionales minimas requeridas.

En una concepcién mas amplia, sin embargo, el objetivo indicado apunta-
ria a la regulacion del ritmo de acumulacién de pasivos internacionales del pais
(que equivale al déficit de la cuenta corriente) y a la composicion del volumen
de éstos, atendiendo a su naturaleza —deuda o capital—, su plazo, moneda de de-
nominacién u otras caracteristicas. Por cierto, el volumen y composicion de los
pasivos externos inciden en la probabilidad de ocurrencia de una crisis de pagos
externos y es en ese sentido que su regulacion podria vincularse con el objetivo
del BCC. Pero como esa relacion no es en absoluto lineal, el argumento resulta
bastante alambicado. Por ejemplo, en Australia o Nueva Zelandia, altos déficits de
cuenta corriente no parecen crear riesgo de crisis de pagos, en la medida en que
se atienden mediante la flotacion cambiaria. En cambio, en Indonesia en 1997-98,
pese a una situacién confortable de cuenta corriente y nivel de endeudamiento,
se suscitd una crisis bancaria que le obligé a renegociar la deuda externa.

Es la acepcion amplia la que ha primado en la actuacion del BCC (Massad,
1998; Zahler, 1997). En efecto, éste ha: i) ejecutado una politica cambiaria que se
estima compatible con una trayectoria considerada prudente en el déficit de cuenta
corriente, y ii) dictado restricciones para influir sobre el volumen y composicion
de los pasivos internacionales.

La politica cambiaria se ha aplicado a través de un sistema de “flotacion
sucia” al interior de una banda relativamente amplia. Como se senald, la politica
cambiaria ha pretendido encuadrar el tipo de cambio observado en el mercado
en rangos compatibles con una trayectoria de equilibrio para el TCR, esto es, con
un déficit de cuenta corriente estimado sostenible y evaluado a precios “de ten-
dencia” para las exportaciones e importaciones. Inicialmente, se apunté a uno equi-
valente entre 3 y 4% del PIB (Zahler, 1997), luego a uno de entre 4 y 5% (Massad,
1998)%°. Mientras la politica cambiaria ha pretendido orientar la flotacion del tipo
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 producto ha de ser compatible con la meta de déficit de cuenta corriente.

* Fl incremento del déficit corriente considerado maximo tolerable puede vincularse a un
cambio contable que ha abultado su medicién. En efecto, ahora la cuenta corriente registra como egreso
la totalidad de la utilidad devengada por la inversion extranjera en el pais, y no solo la remitida al ex-
terior, como ocurfia anteriormente.
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La banda cambiaria define el margen de flotacion permitida al tipo de cam-
bio observado en ¢l mercado (TCO) en torno al llamado tipo de cambio acuerdo
(TCA), cuya trayectoria es fijada por el BCC. Originalmente, el TCA representaba
la vision de la autoridad del nivel del TCR de equilibrio de largo plazo (Fontaine,
1989b). Para esos efectos, el TCA —y las correspondientes bandas— era reajusta-
do diariamente en funcién de la diferencia entre la inflacién nacional (segtn la
variacién de la UF) y una estimacién de la inflacién externa pertinente para Chi-
le. En los ochenta, esa vision 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 los operadores privados.

A partir de 1990, recobrado el acceso de Chile al mercado “voluntario” de
capitales mundial, el mercado percibié una subvaluacién del peso y se generaron
fuertes entradas de capitales. A esas alturas, no existian razones para sostener @
priori que la percepcion del BCC respecto del TCR era mis acertada que la del
mercado. El BCC mantuvo, sin embargo, la intencion de orientar al mercado en
relacion con su vision del equilibrio, a través del TCA. Una innovacién importante
—compatible con una mayor integracion financiera con el mundo— fue la intro-
duccién en 1992 de la canasta referencial de monedas para la determinacion del
TCA, la cual persiguié ajustar diariamente ese precio en funcion 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 mundo®.

Paulatinamente, sin embargo, el BCC opt6 por ceder a la tendencia hacia
la apreciacién del peso registrada en el mercado. Dictaminé entonces rebajas dis-
cretas en el TCA y ampliaciones de la banda en 1991, 1992, 1994 y 1997. Hacia
fines de 1995, el TCA dejé de representar la vision oficial del nivel del TCR de
equilibrio de largo plazo, con la introduccién del descuento de 2% por “diferen-
ciales de productividad”, y pasé a concebirse como una trayectoria de convergen-
cia gradual hacia un equilibrio mas bajo. Esa trayectoria fue rebajada nuevamente
en 1997, al alterar la canasta referencial; y luego, en 1998, con sucesivas medidas.
A consecuencia de ellas, el TCA que habria regido de haberse mantenido inaltera-
ble la férmula que lo gobernaba en diciembre de 1995, seria un 10% mayor que
el que termind rigiendo en diciembre de 1997.

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

40 13 canasta referencial de monedas fue establecida en julio de 1992 para mantener el TCA y
las bandas constantes en términos de poder adquisitivo respecto de los principales socios comercia-
les de Chile (Fontaine, 1992). Como aproximacion se incluyeron solo tres monedas: ¢l délar estado-
unidense (45% de peso), ¢l marco alemin (30%) y el yen (25%). La variabilidad introducida por las fluc-
tuaciones de estas monedas se consideré positiva, porque reducia el seguro cambiario implicito en la
trayectoria de las bandas.
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excesivo (Valdés y Délano, 1998). En cualquier caso, no podia sino validar la ex-
pectativa de una apreciacién continua del peso’!.

Dichas expectativas se vieron confirmadas en enero de 1997, cuando el BCC
alterd la composicion de la canasta de monedas que gobernaba al délar acuerdo
y fortaleci6 la vinculacién del peso con el délar, en desmedro del yen y las mone-
das curopcas‘z. La cxplicaciéh oficial fue que la fuerte devaluacion de €stas res-
pecto del délar creaba una presion inflacionaria artificial. En realidad, tal posicion
no era sino la depreciacién nominal del peso respecto del délar necesaria para
evitar su fortalecimiento real, en relacién al promedio de los socios comerciales.
A consecuencia de esta decision, el mercado parece haber leido una clara inten-
cién de revaluacion en la politica cambiaria, anticipando que ello haria innecesa-
rio mantener las altas tasas de interés entonces vigentes para cumplir la meta in-
flacionaria (lo cual de hecho ocurrid), e internando voluminosos capitales del
exterior, validando en los hechos la apreciacion real del peso. S6lo en octubre de
1997, con motivo del estallido de la crisis asiatica, el tipo 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 apresuro a intervenir para graduar su alza y asi minimi-
zar su impacto inflacionario. Durante 1998, el principal empeio de la autoridad
monetaria fue evitar que la depreciacion del peso perturbara el cumplimiento de
la meta de inflacion y desmoronase su credibilidad, lo cual lo llevé a vender re-
servas internacionales y colocar internamente titulos en moneda extranjera. De-
bid, sin embargo, ceder ante el mercado y aceptar alguna depreciacion, 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 apreciacion gradual no es entera-
mente evidente. Durante el periodo, el BCC mantiene y refuerza ciertos controles
a las entradas de capitales y acumula reservas internacionales. Aparentemente, en-
tonces, interviene para detener la apreciacién®3, Sin embargo, como en el proceso
acumula un alto volumen de reservas internacionales y, desde 1995 en adelante,
da sefiales de preferir una apreciacion gradual del peso, Ia interpretacion general

4L El argumento es el familiar efecto Balassa-Samuelson sobre el precio relativo de los bienes
transables (PT/PN) cuando la productividad laboral crece mis ripido en ese sector que en el de no
transables. Sin embargo, hay que considerar que TCR no equivale exactamente a PT/PN, sino a PT/F,
donde P es el nivel promedio de precios, que incorpora tanto transables (PT) como no transables (PN).
Puede demostrarse que si estos tltimos pesan 60% en P —una aproximacion correcta para Chile—,
una reduccién de 2% en TCR equivale a una de 3,3% en PT/PN. No hay evidencias que sustenten una
diferencia sistemitica tan grande entre el crecimiento esperado de Ia productividad en los sectores
transables y no transables.

42 Inicialmente pudo pensarse que el délar estaba subrepresentado en la canasta, porque mu-
chas de las monedas asiiticas mantenian una paridad fija con é1. Pero luego de la ola de devaluaciones
de la segunda mitad de ese afio ha quedado claro que la canasta original estaba bien construida. La
devaluacién del peso que ella estaba impulsando fue retrasada por la medida comentada, y finalmente
cobré fuerza al interior de la banda diez meses mds tarde, con el estallido de la crisis asidtica.

4 Corbo (1998), por ejemplo, sostiene que “el Banco Central ha luchado para evitar una apre-
ciacidn real excesiva” (p. 5).
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es que el riesgo de devaluacion es nulo y el TCR va inexorablemente hacia aba-
ioﬂﬂ_

Desde luego, la decision de “dejar caer” tan s6lo gradualmente el TCR hasta
fines de 1997 tiene ciertos méritos. En primer lugar, facilita el descenso de la in-
flacién. Un banco central no comprometido con la rebaja de la inflacion pudo
haber explotado la subvaluacion 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 transable para aumentar su
productividad y hacer frente a la inevitable apreciacién de la moneda®s,

La principal herramienta de la politica cambiaria ha sido la variacion de las
reservas internacionales. En su empefio por graduar la caida del TCR, el BCC in-
crementd sus activos internacionales netos desde US$ 2.950 millones en 1989 hasta
US$ 17.840 millones en 1997 (fines de afio), o desde 34% hasta casi 80% de las
importaciones anuales de bienes y servicios. Este importante esfuerzo fue sistema-
ticamente esterilizado y, como veremos en la seccién proxima, le ha representado
al BCC un alto costo financiero.

La politica cambiaria se apoy6 también en determinados controles a la en-
trada de capitales. El principal de ellos fue la imposicion de un encaje a los crédi-
tos e inversiones financieras de 30%, a ser mantenido en ddlares y sin remune-
racién por un afio en el BCC*. Otras medidas tendientes a limitar o condicionar
las entradas de capitales incluyen la mantencion de plazos minimos de permanencia
para las inversiones del exterior (un afo, rebajado desde tres afios a comienzos
de la década) y la dictacién de condiciones restrictivas para colocaciones de
bonos y acciones de empresas chilenas en el exterior. Estas medidas persiguen
facilitar la estabilizacién cambiaria pretendida por el BCC, porque al reducir la
entrada de capitales, disminuirian la acumulacién de reservas internacionales y
sus correspondientes costos. Equivalen, entonces, a una suerte de impuesto cobrado

# Un contracjemplo de la politica de apreciacion gradual podria ser la depreciacion del peso
tolerada por el BCC durante los primeros meses de 1995, luego de la devaluacion mexicana. Entre di-
ciembre de 1994 y febrero de 1995 el tipo de cambio observado (TCO) experimentd un alza, aunque
de sdlo 2,5%. En marzo promedi6 un valor levemente inferior al del mes anterior, pero que represen-
taba 2,6% sobre el TCA (a diciembre era 4,5% inferior), producto de la caida de éste, a consecuencia
de Ia depreciacién del délar frente al marco alemin y al yen japonés. Le debo a Roberto Zahler esta
observacion.

45 Zahler es explicito al respecto: “La politica seguida permitio acomodar gradualmente el pro-
ceso de fortalecimiento del peso chileno, de manera de evitar ajustes traumiticos del mismo, dindole
tiempo al sector empresarial para incrementar su productividad y reacomodarse a la nueva situacion..”
(Zahler, 1997).

46 Al aplicarse el encaje sélo por un afio, actia de manera equivalente a los impuestos sugeri-
dos por Tobin para las transacciones cambiarias. El encaje fue introducido en 1991 con una tasa de
20% y aplicado s6lo sobre los créditos externos. En 1992 se elevé a 30% y extendio a los depésitos en
moneda extranjera. En 1994 se aplic a las compras de acciones via ADR (excepto en su primera emi-
s5i6n) y en 1995 a toda inversién extranjera considerada “no productiva” o financiera, En septiembre
de 1998, el encaje se rebajé a cero. Notese que un programa con ciertas similitudes se aplico también
en 1978-1981.



416 | La Transformacion Econémica de Chile
Feurpe LArrAly B. * RODRIGO VERGARA M.

por la autoridad monetaria con el propésito de cumplir su objetivo de tipo 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 por el objetivo de rebajar la inflacion, requiere una
tasa de interés superior al costo internacional de capital para el pais (tasa interna-
cional mas premio por el llamado “riesgo soberano™). Los controles de capital —y
particularmente el encaje— operan como una suerte de peaje, que regularia el
caudal de créditos e inversion financiera. El segundo argumento es que ciertos
capitales internacionales son esencialmente volatiles, proclives a ingresar a rauda-
les o huir en tropel. Los controles limitarian esos capitales, evitando sus efectos
desestabilizadores sobre el TCR y propendiendo a una estructura de financiamiento
externo mas segura.

Ambos argumentos son plausibles, pero, en mi opinién, no justifican la po-
litica seguida. Es posible que durante la fase de despegue econémico la tasa de
interés real de equilibrio sea relativamente alta. Pero, cuantitativamente, ¢l efecto
no parece muy importante. Bajo cambio flotante, esa diferencia de intereses entre
el mercado local y el externo se traduciria en un TCR inferior al de equilibrio. En
1992:97, la tasa real de interés de captacion en Chile (6,2%) no ha superado en
dos puntos porcentuales la tasa internacional comparable (4,5%), de modo que bajo
plena apertura de capitales y cambio flotante el TCR se habria estabilizado sélo
2% por debajo de su posicién de equilibrio®”.

Por cierto, ex post el costo real de traer financiamiento en moneda extran-
jera ha sido muy inferior al de financiarse en moneda local (Cuadro 4). Pero ello
no se debe tanto a la diferencial de tasas, sino a Ia apreciacion sostenida del TCR.
Como sostuvimos mas arriba, esa tendencia es ocasionada tanto por el mercado
en forma espontinea, como por accion de la autoridad. La caida del TCR ha com-
pensado con creces el costo financiero del encaje. Ante esa expectativa los con-
troles de capital son impotentes. De alli que los estudios disponibles sugieren que
ellos en Chile no han sido eficaces para limitar el ingreso neto de capitales y tan
s6lo parecen haber afectado su composicion (Valdés-Prieto y Soto, 1997).

El argumento de la volatilidad de los flujos de capitales ha cobrado cierta
credibilidad luego de la crisis asidtica, detonada por Ia huida de los inversionistas
extranjeros. Una de las razones por las cuales Chile parecia menos propenso a ese
riesgo era bajo endeudamiento externo de corto plazo, fruto probablemente de
los controles y encajes, Sin embargo, la sorpresa ha sido que debido a la incerti-
dumbre desatada a partir de la crisis asiatica, Chile perdié 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 + 1% el costo relevante para el endeudamiento externo
financiero de corto plazo chileno, ello representaria 4,5% en dolares constantes en 1992-97 (Libor no-
minal de 5,0% e inflacién segiin IPM de EE.UU. de 1,5%), el cual se compara con una tasa real de cap-
tacién 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
afio anterior. La explicacion de esta paradoja estd en que en una economia abier-
ta, también los acreedores de largo plazo y los inversionistas nacionales pueden
querer cubrirse del riesgo de devaluacion. Su accion ocasiona movimientos de
corto plazo enteramente semejantes a los temidos “capitales golondrina®. La inten-
cién de regular la estructura de los pasivos internacionales puede ser entonces
inutil. El mercado convierte, mediante operaciones contado o futuro, los largos
plazos en cortos plazos, las posiciones en pesos en posiciones en dolares, la deu-
da en capital y viceversa, etc. En definitiva, la experiencia chilena muestra al regu-
lador —el BCC— afanosamente tratando de calafatear y recalafatear un dique
plagado de filtraciones*®. Y, por cierto, en la tarea introduce importantes distor-
siones en el acceso al financiamiento externo (mis barato por eludir el encaje)
de los distintos agentes econémicos, seguin la naturaleza de sus operaciones.

En mi opinion, la reglamentacion cambiaria dictada por el BCC desde 1990
en adelante es significativamente diferente de lo pretendido en su ley organica.
En efecto, ésta invirtié el principio tradicional de Ia legislacién cambiaria chilena,
segiin la cual toda operacion de cambios estaba prohibida mientras no contara con
autorizacion expresa o genérica de la autoridad, y lo sustituyé por uno exactamente
opuesto:“Toda persona podri efectuar libremente en el pais operaciones de cam-
bios internacionales” (art. 39°). Con fines de informacion y eventual control, esta-
blecid, sin embargo, la facultad del BCC para exigir que “determinadas™ operaciones
se efectien a través del denominado mercado cambiario formal (MCF), constitui-
do esencialmente por los bancos (art. 429.Al establecer esta limitacion, el BCC debe
“individualizar, con precisién y de manera especifica”, las operaciones afectadas.
Su importancia radica en que son estas operaciones las tinicas susceptibles de cier-
tas restricciones (como los encajes y otras mis duras), las cuales tienen caracter
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 ano
(renovable) y estin sujetas a quérum especial y veto del ministro de Hacienda, La
filosofia del proyecto hacia de la libertad cambiaria el régimen normal, y de las
restricciones un recurso excepcional a ser empleado en situaciones de emergen-
cia (Fontaine, 1989a).

Desde la dictacion del nuevo Compendio de Normas de Cambios Interna-
cionales, en abril de 1990, la praxis de la legislacion cambiaria se divorci6 del pro-
yecto. Este establece la lista de las operaciones circunscritas al MCF de acuerdo al
art. 42°. Sin embargo, la némina no es en absoluto “precisa”y “especifica”, por cuan-

48 Asi, por ejemplo, el afin de controlar las entradas pas6 a contradecirse con la sana inten-
ci6n de liberalizar las salidas de capitales, Después de todo, su repatriacion masiva provocaria los mis-
mos problemas cambiarios que los controles pretenden evitar. Adicionalmente, podrian prestarse para
“disfrazar” créditos externos y burlar el encaje. Por eso, el retorno de los capitales chilenos del exte-
rior también ha sido sometido a encaje, a no ser que cumpla ciertas formalidades que ascguren al Banco
su caricter genuino.
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to incluy6 rubros genéricos destinados a abarcar todas las operaciones®. Luego,
en sorprendente contorsion del principio legal, procede a individualizar las ope-
raciones excluidas de la obligacion de efectuarse en el MCE de modo que la nor-
ma general —Ila libertad cambiaria— es transformada en la excepcion. El resulta-
do prictico es que el BCC contintia administrando “caso a caso” la llave de las
operaciones cambiarias autorizadas.

Es de destacar, sin embargo, que a contar de 1991 el BCC avanzo significati-
vamente en la liberacion de las inversiones y otras salidas de capitales hacia el exte-
rior. La salida de capitales se estimo compatible con el objetivo de darle una trayec-
toria determinada al TCR, en situacion de abundancia de divisas. El camino seguido
fue exceptuarlas expresamente de la obligacion genérica de efectuarlas a través del
MCE El proceso se hizo en forma gradual, a fin de evitar los efectos desestabilizado-
res de los movimientos de capitales bruscos, y se ha traducido en la virtual desapa-
ricion de la brecha de tipos de cambio entre los mercados formal e informal.

Mientras tanto, las entradas de capitales se mantuvieron restringidas en los
términos ya explicados. Para estos efectos se hizo amplio uso de la facultad con-
tenida en los articulos 49 y 50 de la ley organica del BCC. Aunque, para evitar
movimientos desestabilizadores, es evidente que el levantamiento de las restriccio-
nes existentes a comienzos de la década debia ser paulatino, su fundamentacion
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 tipo de cambio que su liberalizacién conlleva-
ria. Solo remota e indirectamente esos problemas podrian hacer que la estabilidad
de la moneda o el financiamiento de la balanza de pagos exigieran medidas como
las aplicadas, que son las Gnicas dos razones que, de acuerdo a la ley, justifican la
imposicion de restricciones cambiarias

Mis alla de las precisiones que puede merecer, en mi opinion 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 los créditos externos
aplicado en 1991-92 se bas6 en el impacto que podria ocasionar la baja transito-
ria de los intereses en Estados Unidos. Sin embargo, la tendencia fue a mantener
la restriccién una vez que ese problema hubo terminado, y a extenderla a las in-
versiones externas consideradas financieras y la repatriacion de capitales chilenos
del exterior, que no cumplen ciertas condiciones. Esta extensa y permanente red
de restricciones no parece compatible con el espiritu de la ley.

# Para mayor claridad transcribo el nimero 19 de la letra A del capitulo 2 del mencionado
Compendio, que estipula las obligaciones de liquidacion de moneda extranjera en el MCF: “En gene-
ral, la liquidacién a moneda nacional de las divisas adquiridas en el mercado cambiario formal, como
consecuencia de contratos o convenciones grituitos u onerosos, nominados o innominados, en virtud
de los cuales una o ambas partes asumen la obligacion de transferic el dominio de las divisas o pro-
porcionar su posesitn, uso, goce o mera tenencia tales como compraventa, permuta, donacion, mutuo,
aporte en sociedad, usufructo, depasito, comodato y arrendamiento”. El nimero 27 restringe en térmi-
nos similares todos los pagos al exterior.
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Para concluir, debo agregar que es perfectamente vilido sostener que el vo-
lumen o la naturaleza de ciertos movimientos de capitales provoca daros. En ese
sentido apuntan los argumentos del BCC respecto de la volatilidad excesiva de los
capitales de corto plazo. También puede considerarse que el endeudamiento exter-
no causa un impacto sobre la calidad crediticia general del pais,*externalidad” que
no es tomada en cuenta por los deudores privados. Por tltimo, es vilido plantear
que los préstamos externos contraidos por el sector bancario son particularmente
problemiticos porque suelen percibirse como amparados por un seguro estatal
implicito o explicito. Todas estas razones pueden favorecer la ejecucion de una
cierta politica de deuda externa. Al reducir el ambito de las facultades del BCC en
esta materia, su ley orginica no se pronuncia en contra de los controles de capita-
les, ya sean permanentes o transitorios. Pretendid, en mi opinién, evitar que un
6rgano auténomo creara por disposicién administrativa una suerte de impuestos o
subsidios, los cuales constitucionalmente corresponden establecer al Congreso. La
preservacién de un dmbito limitado y objeto preciso para la accion del BCC se
consideré un factor esencial para dar legitimidad y eficacia a su autonomia.

IV. EL FUNCIONAMIENTO DE LA INSTITUCION

Como se sefialé en la seccion I, durante el debate sobre el proyecto de au-
tonomia para el BCC, fueron ampliamente examinados los riesgos que ésta puede
representar en cuanto a descoordinacién entre los principales 6rganos de la poli-
tica econ6mica y a la carencia de mecanismos para hacer efectiva la responsabili-
dad del buen manejo de la institucion. En esta seccion hacemos una breve revi-
si6n de esos topicos y agregamos un tercero, aquel de su solvencia patrimonial,
como condicién de autonomia.

Autonomia y descoordinacion: Un reparo frecuente a la idea de la au-
tonomia del Banco Central es que podria provocar descoordinacion entre los prin-
cipales responsables de la politica macroeconémica. No es ficil imaginarse situa-
ciones en que podria ser daiiina tal situacién (Eyzaguirre y Vergara, 1993). Por otra
parte, como se sefalé en la seccién I, ese problema es consustancial a la division
del poder y el propésito de la autonomia es evitar que —coordinadamente— las
autoridades macroeconémicas abusen de su poder para cobrar el impuesto infla-
cionario o aplicar estrategias populistas.

La ley establecié ciertos mecanismos de comunicacién entre el Ejecutivo
y el BCC apara reducir el riesgo de una daifiina descoordinacién: asistencia del
ministro a las sesiones del Consejo del Banco, su capacidad para suspender por
15 dias para segunda discusion la adopcion de acuerdos y su derecho a veto. Aun-
que limitados, estos mecanismos parecen haber operado bien en el sentido de
evitar manifestaciones graves de descoordinacion. Ha habido unos pocos episodios
de tensién entre las autoridades de ambas instituciones, pero ellos no parecen
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haberse originado propiamente en la autonomia y son explicables en la puesta en
marcha de la nueva institucionalidad. Un aspecto de funcionamiento interno que
facilita la coordinacién, cuya aplicacion tardé innecesariamente, es la formalizacion
de las sesiones del Consejo, para facilitar al ministro de Hacienda la expresion de
opiniones discordantes o el eventual ejercicio de sus derechos de suspension y
veto.

Puede argumentarse que la coexistencia durante una buena parte de los
noventa de una politica fiscal mas bien expansiva y una politica monetaria de ca-
racter restrictivo es prueba de la temida descoordinacién. Como es sabido, esa
mezcla macroecondémica empuja hacia arriba a las tasas de interés y hacia abajo
al TCR. Pero, dada la politica fiscal existente, habria sido un grave error que, en
aras de una mejor coordinacion, el BCC hubiere consentido en una politica mo-
netaria mas permisiva. Al perseverar en su actitud antiinflacionaria, el Banco ha
ayudado a hacer evidentes los costos de la expansion fiscal en términos de tasas
de interés mas altas y TCR mas bajo.

En el tema de la descapitalizacion de la institucién han emergido conflic-
tos de cierta importancia. En primer lugar, la ya comentada politica de estabiliza-
cion del TCR en un periodo de fuertes entradas de capitales le significé al BCC
acumular reservas internacionales e incurrir en elevadas pérdidas. Esa estrategia
parece haber contado con el apoyo del Ejecutivo, pero hasta la fecha no se ha tra-
ducido en un compromiso formal de recapitalizacion del BCC. En segundo lugar,
como se explica mis abajo, el gobierno impulsé una modificacién de los contra-
tos de crédito subordinado vigentes entre el BCC y varios bancos comerciales,
provenientes de las operaciones de rescate efectuadas luego de la crisis financie-
ra de 1982-83. Esas modificaciones le impusieron al BCC negociar y reconocer
pérdidas, nuevamente sin el apoyo explicito del Ejecutivo. Las tensiones ocasiona-
das por esta anomala situacion desembocaron en la renuncia del entonces presi-
dente del BCC. Nuevamente, este problema parece haberse originado mis en fa-
llas de manejo politico que de disefio institucional.

Responsabilidades y transparencia: En el disefio de una institucién au-
ténoma, hay que hacerse cargo del problema de la responsabilidad publica de sus
autoridades. En el caso del BCC, su administracion superior esta entregada al Con-
sejo, 6rgano colegiado cuyos miembros son seleccionados mediante un proceso
politico (designacion presidencial, previa aprobacién por parte del Senado). El ca-
racter colegiado del Consejo, que desempeiia funciones ejecutivas, puede perju-
dicar Ia eficiencia de la institucion. Sin embargo, la existencia de opiniones y po-
siciones dispares en su seno proporciona cierto control interno y propende hacia
una mayor responsabilidad piiblica en la conduccion de la institucién.

La calidad de sus miembros depende exclusivamente de la responsabilidad
con que el Presidente de la Republica 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 macroeconémicas, lo cual podria
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dar lugar a nombramientos inapropiados (Tapia, 1993). Se supone que la nomina-
cién es objeto de un cuidadoso examen por el Senado, en el cual se consideran a
fondo los méritos profesionales del candidato. En la prictica, la aprobacién del
Senado no ha tenido ese caricter.

Las circunstancias especificas de la instauracién del primer Consejo acon-
sejaron su formacién 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-
rrido.

Los miembros del Consejo no cuentan con un mecanismo especifico de
incentivos para su buen desempeiio, ni rinden cuentas a algin otro 6rgano. Sin
embargo, la ley establece variadas formulas tendientes a dar transparencia y pu-
blicidad a los programas, acciones y resultados del BCC. Especificamente, éste debe
informar al Presidente de la Republica y al Senado “respecto de las politicas y nor-
mas generales que dicte en el ejercicio de sus atribuciones” (art. 4°). Esta obliga-
cién se traduce en la presentacién anual al ministro de Hacienda y al Senado de
su programa (art. 80%) y de la memoria anual (art. 78°). El caricter piblico de es-
tas presentaciones facilita su difusion.

El objetivo de estas presentaciones €s crear una instancia para el debate y
la evaluacién publica de la gestion del BCC. La presentacion del programa coinci-
de con el inicio de la tramitacion parlamentaria de la ley del presupuesto fiscal y
supone ser un ingrediente clave en ese proceso. Esta y otras instancias deben man-
tener informado al mercado sobre los propésitos y acciones del BCC, La ley pre-
sume que, en una economia abierta y competitiva, el mercado es el mejor juez de
la autoridad y la mejor garantia de su buen desempeiio.

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

La presentacion de los estados financieros adolece de serias deficiencias.
Como reconoce el dictamen de sus auditores, el Banco no se ajusta a los principios
contables generalmente aceptados, por cuanto: i) hasta 1997 reflejaba su abultada
posicién de reservas al “délar acuerdo™, significativamente distinto del de mer-
cado®, y ii) mantiene activadas importantes pérdidas originadas en las obligacio-
nes subordinadas de los bancos.

0 Esta prictica fue modificada y a contar de 1998 el tipo de cambio es utilizado en la conta-
bilictad del Banco.
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Las presentaciones al Senado han jugado un importante rol clarificador de
los objetivos del BCC. Particular importancia ha adquirido la meta inflacionaria,
como se indico en la seccion II Sin embargo, no se conocen las deliberaciones
del Consejo en la adopcion de la meta ni la opinién del ministro de Hacienda, pre-
sente en la sesion. En ocasiones la meta parece haber sido “negociada” con el go-
bierno®!. Tampoco existe un procedimiento formal para las eventuales modifica-
ciones del programa y sus metas.

El Senado no parece haber desempenado rol alguno en la evaluacion de la
gestion del BCC. Recibe anualmente, segiin dispone la ley, su memoria anual, pero
no llama a sus autoridades (y podria hacerlo, al tenor del art. 4° de la ley orgini-
ca) a explicar las desviaciones observadas respecto del programa solemnemente
expuesto el afio anterior. Tampoco se conocen llamados ocasionales del Senado a
explicar medidas impuestas a lo largo del afo, diferentes quizas de las insinuadas
en el programa®?. La imposicién de ciertas restricciones cambiarias —cuyo caric-
ter excepcional la ley exige que sea fundamentado en forma precisa— tampoco
ha motivado la atencion del Senado. Nada impediria, en mi opinion, establecer in-
cluso presentaciones trimestrales o semestrales publicas que permitieran al pais
imponerse del “estado de avance” de los programas del BCC.

Autonomia y solvencia: Un aspecto que parece haberse descuidado de
los mecanismos de informacién y control publico es la preservacion del patrimo-
nio del BCC. La ley no contempla disposicion alguna que obligue al Consejo a to-
mar en cuenta este propésito, aunque es de suponer que su importancia para la
autonomia y el interés fiscal comprometido (y el ministro de Hacienda esta pre-
sente en el Consejo) son suficientes para darle debida consideracion.

En el Informe al Senado se ha tocado el tema de la situacién patrimonial
del BCC, su endeudamiento y frecuentes pérdidas®. Sin embargo, el Informe no
contiene propiamente los estados financieros presupuestados, como exige el art.
80° de su ley orgénica, Es mas, nunca han sido objeto de analisis a fondo en esa

31 Zahler (1997):“La trayectoria anual de la meta de inflacion fue decreciente, y su valor se
fijo de comiin acuerdo con ¢l Ministerio de Hacienda..” (pdg. 29). El precedente puede ser peligroso.

52 Una excepcion es la informacién entregada por el Banco relativa a la renegociacion de la
deuda subordinada de los bancos comerciales. El tema surgi6 de una iniciativa legal y motivé conside-
rable controversia, incluso al interior del Consejo del Banco, cuyo presidente terminé renunciando. La
informacién entregada por el Banco fue ttil para aclarar los criterios empleados en esa negociacion,
cuyo interés fiscal ameritaba probablemente una participacion directa del Ministerio de Hacienda,

33 El Informe al Senado de 1998 contiene s6lo un pirrafo sobre el tema del endeudamiento y
descapitalizacion del Banco en el Anexo 1 (Banco Central de Chile, 1998, p. 33). El de 1997, en cam-
bio, presenta una original disquisicién sobre la diferencia entre las pérdidas de caja (aparentemente
importantes) y las meramente contables (cuyas consecuencias minimiza). Sin embargo, plantea que las
primeras “podrian llegar a comprometer la estabilidad macroeconomica” (p. 25) y vaticina que sin una
recapitalizacién del Banco “la propia autonomia se veria amenazada” (p. 26). Anuncia conversaciones
sobre el tema con el Ministerio de Hacienda, cuyo desenlace, un afio mis tarde, es ain desconocido
(Banco Central de Chile, 1997).
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instancia las politicas respecto a:1) la administracion de las reservas internaciona-
les y ii) el volumen y composicién del endeudamiento interno. Dichas politicas
gravitan sobre los resultados del BCC y comprometen los intereses del fisco.

El BCC ha incurrido en una severa descapitalizacion. A 1989, el Banco con-
taba con un capital de US$ 2.500 millones (en délares constantes de 1999). Bajo
el supuesto de que las pérdidas esperadas y no reconocidas en el balance asocia-
das a la obligacion subordinada (que equivalia a la fecha a US$ 5.500 millones)
fuesen de 50%, su patrimonio neto habria sido negativo en casi US$ 300 millones.
En 1997, un cilculo semejante, incluyendo la contabilizacién de la posicién de
activos netos en moneda extranjera (casi US$ 19.000 millones) a tipo de cambio
de mercado, arroja un patrimonio negativo de US$ 4.400 millones. La pérdida 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 autonomia para administrar las inversio-
nes y operaciones crediticias del BCC. En ocasiones, puede ser conveniente que
éste incurra en pérdidas, por ejemplo, cuando la preservacion del normal funcio-
namiento de los pagos le exige respaldar al sistema bancario o cuando determina-
das operaciones monetarias afectan el valor econémico de sus activos y pasivos.
Enfrentado a situaciones semejantes, cabe esperar que el BCC consultard con el
gobierno, con el fin de asegurarse la restitucion del capital perdido. Es, en ese sen-
tido, que debe interpretarse la disposicién de la ley que permite al Consejo soli-
citar del gobierno “aportes especificos a su patrimonio” (art. 5° de la ley del
Banco).

En el caso que nos ocupa, las pérdidas se han originado principalmente en
la politica cambiaria, la cual, en la defensa de la trayectoria de apreciacion gradual
del peso en términos reales, discutida en la seccion II, llevé al BCC a acumular una
alta posicién de activos netos internacionales®®. No sabemos si las pérdidas fue-
ron exacerbadas con la administracién de las reservas y sus decisiones de endeu-
damiento, por cuanto, como ya se dijo, la informacion al respecto no es publica.
Independientemente de la discusion acerca de los méritos de la politica cambia-
ria seguida, llama la atencién que el BCC haya asumido la plenitud de su costo,
sin asegurar previamente, por parte del gobierno, Ia restitucién patrimonial corres-
pondiente. Ello no sélo habria cuidado la integridad del capital de la institucion,
sino que habria obligado al fisco a reflejar en su presupuesto el costo correspon-
diente y motivado probablemente una politica fiscal mas congruente con la estra-
tegia cambiaria.

H En adicidn a las reservas internacionales, otro activo de importancia en manos del BCC es
la deuda del fisco para con €1, en la que se materializaron aportes de capital luego de la crisis financie-
ra de principios de los 80. La deuda esti denominada en moneda extranjera y devenga un interés infe-
rior al del mercado interno (Libor mis 0,5%). Exige de parte del fisco el pago de s6lo 2% de interés, y
la diferencia es automiticamente capitalizada.
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La otra fuente de pérdidas es la obligacién subordinada con los bancos. Ella
se origino en el rescate de los bancos en Ia crisis financiera de 1982-83. En 1996,
con motivo de una modificacion legal, la generalidad de los bancos prepagaron la
obligacién remanente mediante pagos al contado, a plazo y dacion en pago de
acciones. El BCC ofreci6é descuentos sobre el valor contable de la obligacién, re-
flejando sus expectativas de recuperacion. En las negociaciones correspondientes,
el tema del impacto patrimonial sobre el BCC por cierto estuvo presente, pero el
fisco hasta ahora no ha comprometido su respaldo a través de la restitucion del
capital perdido,

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

¢Como evitar la repeticion del problema? En esta materia es probable que
Ia ley haya sido excesivamente tolerante. Una formula seria establecer una limita-
ci6n al monto de los pasivos del BCC (Eyzaguirre 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 limitacion le permitiria
mantener un volumen de pasivos tan alto como el actual, al menos limitaria su ca-
pacidad para incurrir indefinidamente en pérdidas®®,

El criterio propuesto podria incorporarse en una modificacion a la ley, la
cual podria estipular que la violacion del limite indicado, excepto por acuerdo del
Consejo, con quérum especial y sujeto a veto por parte del ministro de Hacienda,
haria aplicable el mecanismo de remocion del Consejo del Banco, estipulado en
el art. 17°. Por cierto, la conveniencia y oportunidad de introducir la modificacion
legal propuesta debe evaluarse cuidadosamente. En el intertanto, haria bien el BCC
en asumir un criterio semejante como limitacién autoimpuesta en la escala de sus
operaciones y exigencia de nivel patrimonial®,

53 Tapia (1998) es mis dristico y aboga por la virtual eliminacién de la facultad del Banco
Central para incurrir en endeudamiento. Exhibe, como ejemplo, el bajo endeudamiento de los bancos
centrales de Estados Unidos, Alemania y Japén. Propone que el stock actual de la deuda sea transferi-
do al fisco. Son evidentes las ventajas de un arreglo semejante; sin embargo, su aplicacion exigiria revi-
sar la funcién de prestamista de tiltima instancia que desempena el Banco Central.

56 A 1997, el patrimonio faltante para cumplir con el criterio propuesto del 8% de los activos
(a enterarse incluyendo la base monetaria) seria de US$ 4,000 millones, aproximadamente.
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V. CONCLUSION

El establecimiento de un banco central auténomo en 1989 fue una impor-
tante contribucion a la estabilidad macroeconémica, al desarrollo econémico y a
una convivencia politica sana. La institucién se concibié como un guardiin de la
disciplina econémica a fin de asegurar la progresiva disminucién de la inflacién y
la prevencion de las crisis bancarias y de balanza de pagos.

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

De la revision del desempefio del BCC surgen tres inquietudes, intimamen-
te conectadas. La primera es que, particularmente desde 1995, la politica antiin-
flacionaria ha pasado a descansar en la apreciacion gradual del peso en términos
reales, estrategia sostenible s6lo en condiciones externas inusualmente favorables.
Ello ha contribuido a la gestacion de un exceso de gastos superiores al 4-5% del
PIB, incluso con anterioridad al advenimiento de la crisis internacional de 1998.
Esto ofrece la perspectiva de una futura alza del TCR, que no seria facil conciliar
con las metas de inflacion declinante. Es posible que mediante la apreciacion cam-
biaria el BCC haya diferido el costo social de reducir la inflacion y que ahora que
el TCR parece destinado a subir, la preservacion de los avances logrados exija un
periodo prolongado de crecimiento inferior al potencial, tanto en el producto como
en el empleo. Desde esa perspectiva, la determinacién antiinflacionaria del BCC
quiza no haya sido todavia puesta verdaderamente a prueba.

La segunda inquietud dice relacién con la discrecionalidad en materia de
controles cambiarios, la cual, en mi opinién, excede largamente el espiritu de su
ley orginica. Es esa discrecionalidad —fundada en el objetivo de proteger a la eco-
nomia chilena de los vaivenes de los capitales externos— la que ha alentado la
imagen dominante de que el TCR es administrado por el BCC. Como en esa admi-
nistracién parece haber mostrado una preferencia por la apreciacién gradual del
peso —impidiendo tanto las caidas bruscas (que despertarian quejas de los expor-
tadores) como las alzas bruscas (que comprometerian la meta de
inflacién)—, el mercado ha confiado demasiado en la estabilidad cambiaria ¢ in-
currido en el exceso de gastos comentado. La intervencion discrecional en el mer-
cado cambiario se vio acentuada cuando, con motivo de la crisis cambiaria,
las expectativas del mercado se volvieron contra el peso. Entonces no sélo el BCC
combati6 la depreciacién del peso vendiendo reservas internacionales, sino
que se valié también 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 financiero y cambiario al mundo, bajo
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un marco normativo liberal, como preveia la ley para tiempos normales, esti pen-
diente.

Finalmente, la descapitalizacion 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 descapitalizacién actual atenta contra
la autonomia del BCC y puede limitarlo en el cumplimiento de su gestion. Su ges-
tacion refleja que los mecanismos de control contenidos en la ley —transparen-
cia y vigilancia publica a través del Senado— no fueron suficientes. A futuro de-
beria contemplarse limitar por ley la capacidad del Banco para incurrir en pérdidas
tan voluminosas sin la venia del gobierno, el cual mis tarde ha de resarcirlo del
capital perdido.
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