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Esperanzas y frustraciones con la
industrializacion en Chile:
Una vision de largo plazo:

. ,2
Oscar Munoz Goma

La primera guerra mundial significé un brusco término a un ciclo de
crecimiento econémico basado en las exportaciones de salitre, que ha-
bia incorporado de lieno a Chile a la economia internacional. Las expor-
taciones habian enriquecido al Estado y contribuido a fortalecer una
oligarquia financiera refinada, ostentosa y orientada culturalmente ha-
cia Europa. Pero las cosas habian comenzado a cambiar ya durante la
primera década del siglo XX. La intensificacién de la llamada "cuestién
social" que no fue otra cosa que el despertar de la conciencia politica
frente a la pobreza de un proletariado en rapida y visible expansién y el
cuestionamiento por nuevas fuerzas sociales e intelectuales a la "politi-
ca de los notables", fueron sélo algunos de los factores que crearon una
amplia sensacioén de crisis y de decadencia inminente. No poco impor-
tante era la frustracion acumulada durante muchos anos debido a la
imposibilidad de retornar al régimen monetario del patron de oro, con
el cual se identificaba no sélo la estabilidad de los precios sino también
un especial sentido de la dignidad nacional.

A las voces criticas de algunos intelectuales, se ahadid un movimiento
de renovacion politica de las gastadas estructuras institucionales, el
cual sacudid el escenario nacional de los anos 20. Se inicié un largo
periodo histérico que iba a durar por mas de cincuenta anos y durante
el cual se probaron diversas férmulas para articular una modernizacién
capitalista con la integracion social de un pals que, al igual que el resto
de América Latina, exhibia una organizacién econdmico-social caracte-
rizada por el dominio sin contrapesos de una elite dirigente y la exclu-
sién de la inmensa mayoria de una poblacién que sobrevivia en la
pobreza.

1. Este articulo fue publicado originalmente en Los inesperados caminos de la modernizacién
econdmica, Coleccién IDEA, Editorial Universidad de Santiago, 1995.
2. Economista. Coordinador del Programa de Economia de FLACSO-Chile.



i | ESPERANZAS Y FRUSTRACIONES...|

[y

ESTABILIBAR, CRISIS y ORGANIZACION BE LA POLITICA: LECCIONES DE NEEDIO SIG18_

El cambio y la modernizacion se convirtieron en el objetivo de las nue-
vas elites, que percibian la obsolescencia de las viejas estructuras. Las
nacientes clases medias y proletarias reivindicaron la justicia social,
apoyadas por una clase intelectual que no entendia el progreso econd-
mico nacional en medio de desigualdades tan profundas. Desarrollo y
frustraciones fueron los resultados alternados de una historia de

discontinuidades.

Esta historia lleg6 a su fin en 1973, cuando las Fuerzas Armadas toma-
ron el gobierno y dieron inicio, contra lo que todos esperaban, a una
revolucién institucional e ideoldgica, que verdaderamente podria consi-
derarse una revolucién capitalista que no habia sido consumada.

Este trabajo abordara el tema de la industrializacion como un intento
de busqueda de la modernizacién y de un desarrolio econémico inde-
pendiente del capitalismo internacional, que ya se empieza a gestar en
los anos 20. Se hara referencias a los principales problemas que en-
frentd la industrializacion chilena durante la segunda post-guerra, y
que llevaron a la basqueda de transformaciones mas radicales del sis-
tema econémico y sobre todo, del papel del Estado en los afnos 60 y
70.

Principales rasgos del proceso de industrializacion

La industrializacion ha sido un camino privilegiado para la transforma-
cion econdémica y la modernizacion capitalista desde el siglo XIX. Adn
aquellos paises con buenas dotaciones de recursos naturales como Es-
tados Unidos, Australia, o Nueva Zelandia encontraron en ese proceso
la senda mas segura para la incorporacién del progreso técnico, el cre-
cimiento de la productividad y del nivel de vida de la mayoria de la
poblacion.

1. Los origenes

Chile se incorpor6 tempranamente, en América Latina, a este proceso
de modernizacién. Como en otras experiencias, el comercio fue el vehi-
culo para las primeras fases de la transformacion. Bajo el estimulo de
la vigorosa expansion del comercio mundial de la segunda mitad del
siglo XIX, las exportaciones chilenas, principalmente de salitre, crecie-
ron rapidamente hasta la primera guerra mundial. Entre 1883y 1913
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la produccién de salitre crecié a una tasa anual de 7.2%, elevando la
participacion de las exportaciones totales en el PGB a cerca de 30%
(Marshall, 1987). Este ritmo de crecimiento del sector exportador lo
convirtié en el motor del desarrollo y en un estimulo para la diversifica-
cion productiva. Uno de los mecanismos de difusién productiva hacia
el resto de la economia fue el desarrollo del aparato estatal, gracias a la
recaudacion de impuestos al comercio exterior, la que crecid a un ritmo
anual de 7,4% en valores reales entre 1880 y 1900 (y un importante
aumento del endeudamiento publico en el exterior a una tasa anual real
de 4,7%) (Humud, 1969, p.110, 207). El empleo del sector fiscal
creci6 en 7.6% anual durante el mismo periodo, constituyéndose asi el
germen de lo que seria la clase media chilena (Mufoz,1977). Gran
parte de la actividad fiscal se orient6 a la construccién de obras publi-
cas, especialmente ferrocarriles y al desarrollo de la educacion.

Adicionalmente, el crecimiento del ingreso del sector exportador y del
gobierno indujo gastos locales que estimularon la demanda por manufac-
turas, no obstante el alto componente importado de la oferta de bienes
industriales. Desgraciadamente no hay informacién sistemaética acerca
de la produccién de manufacturas en ese periodo, pero algunas eviden-
cias sugieren lo que fue el desarrollo de ese sector. En las dltimas tres
décadas del siglo las importaciones de bienes intermedios crecieron en
9.5% al afo, las de bienes de capital en 4.4% y las de bienes de
consumo en 1.5% (Lagos, 1966, cuadro 7). Sin duda buena parte de
esos bienes intermedios y de capital estaban destinados al sector
exportador, pero otras evidencias indican la existencia de un sector
industrial que estaba en crecimiento. La concesién de patentes indus-
triales crecié rapidamente durante las Ultimas décadas. En nimeros
absolutos, de 81 en la década de 1850 pasaron a 193 en los 80, 505
en los 90 y 904 en la primera década del siglo XX (Mufioz, 1977). Por
otra parte, Kirsch (1977) estim6 econométricamente, en base a series
de importaciones, que la produccion industrial chilena habria crecido
en 2.1% por ano entre 1880 y 1910, aunque a ritmos desiguales
segln los ciclos econémicos. Otros investigadores han aportado tam-
bién diversas evidencias en apoyo a la hip6tesis del crecimiento indus-
trial previo a la primera guerra mundial (Palma, 1984; Ortega, 1981).
Hurtado (1988) ha caracterizado acertadamente esta fase como una
de "sustitucién de importaciones de economia abierta".

La primera guerra mundial marcé el inicio de la crisis del sector salitrero.
Hasta fines de los anos 20 ese sector practicamente no crecio y con el

Facuitad Latinoamericana de Clenclas Seciales, FLACSD-Chile

113




o | ESPERANZAS Y FRUSTRACIONES...|

[

ESTABILIBAD, CRISIS y SRGANIZACISN BE LA POLITICA: LECCIONES BE NIEBIO $IGL0.

colapso de 1929-30 se deprimi6 intensamente y en forma definitiva.
Sin embargo, esas mismas circunstancias contribuyeron a dinamizar al
sector industrial y a forzar una "sustitucién de importaciones de econo-
mia cerrada", en anticipacion a lo que serian las politicas explicitas de
industrializacién después de la segunda guerra mundial. La interrup-
cién de abastecimientos industriales a partir de 1914 habia estimulado
una dinamica respuesta industrial al desabastecimiento de productos
importados. En otro trabajo hemos estimado que entre 1914-15y 1918-
19 la produccién manufacturera creci6 en Chile a un 9% anual, redu-
ciéndose este ritmo en los afos siguientes, debido a la crisis de post-
guerra, pero alcanzando un respetable 4.5% anual entre 1924-25 y
1929-30 (Munoz, 1968).

La crisis de la estructura productiva primario-exportadora se anunciaba
y el sistema respondia con una diversificacion hacia el sector industrial.
Pero no fue éste el resultado de una organizacion econémica de libre
mercado y comercio. Si bien prevalecia el liberalismo como doctrina
consagrada oficialmente, en la practica se estaba anticipando un siste-
ma de economia mixta, con un Estado progresivamente interventor. Ya
se menciond la accion publica orientada a la construccion de ferrocarri-
les, la que aparte de la integracion territorial indujo, como en otras
partes, la produccioén local de equipos y materiales y el desarrollo de
una ingenieria nacional. Los efectos de este dltimo aspecto se experi-
mentarian algunas décadas mas tarde.

Las propias autoridades del Estado estaban conscientes del problema
industrial. Por iniciativa gubernamental, en 1883 se habia creado la
Sociedad de Fomento Fabril, organismo de caracter privado destinado
en un comienzo a fomentar la capacitacion de la mano de obra indus-
trial y la inmigracién de técnicos extranjeros. Pero muy pronto se con-
virti6 en la expresién gremial de los empresarios industriales, los cuales
colaboraron con las autoridades publicas para la formulacién de algu-
nas politicas industriales. No poco importante fue la dictacién de una
legislacién arancelaria proteccionista en 1897, la cual establecio tari-
fas a las importaciones de hasta 60%.

La organizacién de la economia mixta comenzd realmente a tomar for-
ma durante los aios 20. El telon de fondo fue el cambio politico duran-
te la primera mitad de ese periodo y que ha sido identificado por los
historiadores como el de la "crisis oligarquica". Por primera vez fue
elegido un gobierno, el primero del presidente Arturo Alessandri, que
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reivindicaba los derechos de las clases medias y de los trabajadores. Se
aprobd una nueva Constitucién que establecié el réegimen presidencial
y democratico, se comenzoé a legislar sobre los derechos de los trabaja-
dores y se modernizo6 la institucionalidad del Estado para administrar
las finanzas piblicas (creacion del Banco Central, de la Direccién de
Impuestos Internos, la Contraloria General de la Replblica y otras). En
la segunda mitad de esa década se avanzé a la creacion de varias Cajas
de Créedito para el financiamiento a largo plazo de los sectores produc-
tivos y se consolidé la politica arancelaria como un instrumento de
manejo de la politica econémica. Todos estos cambios institucionales
se inspiraban en una nueva idea que comenz6 a permear el sistema
politico: el Estado como instrumento de modernizacién y progreso, mas
que como espacio para el ejercicio del poder (Ibanez,1983). No estu-
vieron ajenos a este desarrollo los ingenieros ni los militares.

Aunque la Gran Depresiéon mundial de 1929-30 afectd duramente a la
economia chilena (Marfan, 1984), la institucionalidad y la capacidad
productiva industrial permitieron una reaccion relativamente rapida.
En 1934 practicamente se habia recuperado el nivel de produccién
industrial de 1929 y a partir de 1935 el crecimiento fue acelerado.
Entre 1934-35y 1937-38 se alcanzé una tasa media anual de 5.4% y
desde la ultima fecha hasta 1944-45, ese ritmo llegé a 8.5% (Mufoz,
1968). Nuevamente una guerra mundial iba a constituir un vigoroso
estimulo para la produccion local de manufacturas. Mientras tanto, el
sector salitrero experimentaba una caida sostenida de su produccién.
Se estaba iniciando una nueva fase del desarrollo econémico chileno,
que ha sido caracterizado como el "desarrollo hacia adentro" (Pinto,
1973). Su estimulo principal fue una politica explicita de sustitucion
de importaciones dirigida ahora por un Estado abiertamente interven-
tor y en el marco de una economia fuertemente restringida por su sec-
tor externo.

2. La industrializacion de post-guerra: esperanzas y frustraciones

La estrategia explicita de industrializacién por sustitucién de importa-
ciones (ISI) tuvo vigencia en Chile entre 1938 y 1973. El inicio corres-
ponde a la asuncién al gobierno de la combinacion de partidos de cen-
tro-izquierda (radical, comunista y socialista) que formaron el Frente
Popular, homologando los movimientos europeos de los afios 30. Fue
la segunda oportunidad en el siglo en que la representacién de los
sectores populares alcanzé el Poder Ejecutivo, desde donde se impul-
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saron nuevas transformaciones institucionales y econémicas. El térmi-
no de la ISI ocurrié con la crisis de la tercera experiencia de un gobiermno
popular, en 1973. El periodo total se puede subdividir en dos fases,
1938-55y 1956-73.

Como se indicé mas arriba, la politica proteccionista se habia estado
aplicando desde fines del siglo XIX, aunque con diversas y cambiantes
orientaciones. Por lo tanto, la estricta politica de control de importaciones
aplicada después de la crisis de 1929 no era una novedad en el pais,
aunque si lo fue en su intensidad y cobertura. Esto era comprensible,
porque también muy intensa fue la magnitud de la crisis externa. Los
términos de intercambio para Chile cayeron en cerca de 45% entre
1929 y 1932. El valor de las exportaciones cayé a 12% de su nivel
nominal previo (CEPAL, 1977). Estas condiciones deprimidas del co-
mercio exterior chileno se mantuvieron durante toda esa década y aun
durante la siguiente. No habia muchas alternativas al control directo de
las importaciones si se queria evitar una recesion prolongada. Este fue
el objetivo central de la politica econémica de los afios 30, mas que la
aplicacién de una estrategia de industrializacién (ver al respecto, Marfan
1984). El efecto, sin embargo, fue un crecimiento industrial vigoroso,
que permiti6 paliar en parte los efectos depresivos. En 1934 se habia
recuperado el nivel de produccién industrial de 1929 y su crecimiento
anual posterior sobrepasé el 5% (Munoz, 1968, cuadro 2.4).

Pero el Frente Popular Ilegd al gobierno con el propdsito explicito de
impulsar la industrializacién desde el Estado. Esta era, ademas, la de-
manda de los empresarios: que el Estado definiera una politica de fo-
mento de largo plazo de la produccién local y que estableciera una
institucionalidad mixta para la coordinaci6n de ias iniciativas publicas
y privadas. Se demandaba la creacién de un Consejo Econémico So-
cial, en el cual las organizaciones gremiales del sector privado tuvieran
representacion. Se produjo asi una convergencia de intereses que hizo
posible la creacién de la Corporacién de Fomento de la Produccién
(CORFOQ), organismo estatal que pasaria a ser central en la direccion de
la politica industrial y en Ia implementacion de la actividad empresarial
directa del Estado. Esa convergencia no fue sin conflicto: de hecho el
sector privado rechazaba la idea de una participacion directa del Esta-
do en la actividad empresarial, y tampoco veia con buenos ojos los
aumentos de la carga tributaria que se podria derivar de esa iniciativa.
Finalmente estos desacuerdos fueron negociados en lo que result6 ser
un intercambio politico: abandono por parte del gobierno de sus planes
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de movilizacidn campesina y reforma agraria, en beneficio de la acep-
tacion del Estado empresario y de la Corfo (Munoz y Arriagada, 1977).

El Estado chileno de la primera fase de posguerra representa asi un
compromiso politico y social entre los actores que protagonizan las
nuevas actividades industriales. Un sector heterogéneo quedaba al mar-
gen de ese compromiso: el complejo agrario, formado tanto por los
propietarios de la tierra y por el campesinado. La gravitacion de este
hecho se manifestaria mucho después.

Las politicas econémicas de este periodo son muy heterodoxas, tanto
por la dificil e incierta coyuntura internacional como por un hecho inne-
gable, aunque a menudo ignorado: en un periodo de tiempo relativa-
mente breve, el Estado tuvo que asumir el manejo centralizado de una
economia muy restringida en su sector externo, pero con grandes de-
mandas sociales. Su capacidad instrumental rdpidamente se vio sobre-
pasada. El control de miltiples desequilibrios debié hacerse con fuer-
tes insuficiencias de personal calificado, desconocimiento de los efec-
tos secundarios de las medidas aplicadas y ausencia de informacién.
De manera que no es extrano que el proceso mostrara ineficiencias e
incoherencias, que en Ultimo término desembocaban en presiones
inflacionarias e inestabilidad.

Con todo, como ya se indicd, el crecimiento industrial de los afios 40
fue alto y ello se prolongd hasta comienzos de los anos 50. Pero a
mediados de esta década, el dinamismo industrial mostré sintomas de
agotamiento. EI ritmo promedio que entre 1940 y 1953 habia sido de
7.5% por afo, cayd a 3.1% por afo entre 1953 y 1959, con algunos
anos de estancamiento y retroceso (en base a cifras del cuadro 1). El
decaimiento industrial arrastré también al resto de la economia. Al
mismo tiempo la inflaciébn amenazé convertirse en hiperinflacién. La
tasa promedio anual de inflacién en la década de los 40 habia sido de
18%, pero en 1954-58 se aceler6 a 51% (Zahler, 1978). Se difundid
un ambiente de crisis y pesimismo con los resultados que exhibia el
proceso de desarrollo y se profundizé la sensacién de crisis. A la acele-
racion inflacionaria, el estancamiento econémico y el aumento del des-
empleo, se anadié la pérdida de apoyo politico de un gobierno como el
de Ibanez, que habia planteado la necesidad de amplios cambios
institucionales y sociales. Sin embargo, el virtual inmovilismo politico
en que cay6 debid ser superado con la intervencion de la polémica
Misién Klein-Saks (1955-58) contratada por el gobierno ante la impo-
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sibilidad de negociar un acuerdo econémico entre las distintas fuerzas
politicas y sociales.

En este contexto tuvo lugar un amplio debate critico de la orientacién
que se le estaba dando al desarrollo econémico chileno. Influyentes
economistas chilenos y extranjeros, como Jorge Ahumada, Anibal Pinto
y Osvaldo Sunkel, entre los primeros, y Thomas Balogh, David Felix, o
Nicolas Kaldor, entre los segundos, formularon penetrantes anélisis de
las deficiencias estructurales que afectaban a la economia chilena y
estaban impidiendo un desarrolio econdmico mas acelerado. Todos ellos
concordaron en que Chile era un pais muy bien dotado de recursos
naturales y humanos, cuya baja tasa de crecimiento econémico no co-
rrespondia con su potencial. Los principales obstacuios debia buscarse
en algunas caracteristicas del sistema de organizacién econémicay en
comportamientos inadecuados con respecto al ahorro de las elites diri-
gentes.

Cuadro 1
Crecimiento econémico global y por sectores, 1940-1992
(Tasas acumulativas anuales) (Porcentajes)

PGB | Agricultura | Pesca | Mineria | industria | Construccién
1940-45 | 3,3 0,0 n.d. -0,2 9,9 7,0
1945-50 | 3,0 4,4) n.d. 0,8 6,4 2,5
1950-53 | 6,1 06| nd. -0,1 5,6 7,5
1953-59 1,9 4,0) nd. -2,2 31 2,4
1960-65 | 5,1 1,8/ 31 5,0 7,3 7,1
1965-70 | 3,7 3,21 3,5 4,2 3,7 0,7
1970-73 | 1,1 -5,3| -4,4 0,4 3,1 -3,5
197481 | 2,6 1,8/ 13,7 3,4 -1,0 0.8
1981-85 | -1,5 09| 88 3.4 0,2 -5,8
1985-89 7,4 7,8 9,6 4,4 8,1 11,1
1989-92 | 6,4 49| 4,7 1,6 5,7 7,0

Fuentes: 1940-59, Léniz y Rozas (1974), Cuadro VI A
1960-85, Marcel y Meller (1986), Cuadro 4.
1985-92, Estimaciones del Banco Central (1994).

{Qué estaba fallando en la estrategia de industrializacién? Si se atiende
al ritmo promedio del crecimiento industrial anual se constata que éste
fue bastante dinamico y sostenidamente superior al 5% a lo largo de
los 20 afios entre 1934 y 1953 (Muiioz,1968). Pero éste fue también
un periodo de severas distorsiones "asignadoras”, ya que rigié una poli-




ESTABILIDAD, CRISIS y ORGANIZACION DE LA POLITICA: LECCIONES DE MEDIO S1610_.

tica estricta de control de cambios y de importaciones, con mucha
discrecionalidad, control de precios, etc. Aunque puede presumirse que
los costos de la ineficiencia en la asignacién de recursos fueron de
cierta significacion, ellos no impidieron la expansion industrial. En cam-
bio, el resto de la economia, especiaimente la mineria y la agricultura,
tuvieron un desempeno pobre, lo cual se explica en parte por la depre-
sion de los mercados mundiales.

El decaimiento industrial se manifestd a mediados de los afos 50,
cuando las presiones inflacionarias se desbordaron y comenzaron a
aplicarse planes ortodoxos de estabilizacion, mediante la restriccion de
la demanda agregada. La estrategia disefiada por la Mision Klein-Saks
consistié en una combinaci6n de medidas ortodoxas de estabilizacién y
de reformas fiscales, previsionales y comerciales para recuperar los
equilibrios financieros. Esta propuesta sélo fue implementada parcial-
mente, ya que no fue posible aplicar |a reforma previsional. La politica
restrictiva de la demanda agregada contribuy6 a disminuir la inflacién,
aunque a niveles muy por encima de la década anterior. El régimen de
comercio exterior fue reformado, reemplazandose los controles directos
y cuantitativos por gravamenes al valor, y reduciendo los tipos de cam-
bio diferenciales a s6lo dos areas, lo cual contribuyé a mejorar la efi-
ciencia del sistema. Este paquete de politicas fue complementado con
un endeudamiento externo negociado con el Fondo Monetario Interna-
cional. Pero el efecto de estas politicas fue recesivo. La produccién
industrial disminuy6 y el desempleo aumenté a los niveles mas altos en
la post-guerra. En medio de intensas criticas la Mision terminé su tra-
bajo sin que se hubiera establecido un nuevo consenso politico ni una
estrategia de desarrollo capaz de sacar al pais del estancamiento (un
andlisis detallado de estas politicas esta en Ffrench-Davis, 1973).

Esto sugeriria, en una primera aproximacion, que las politicas de corto
plazo fueron mas influyentes en la crisis industrial que las politicas de
largo plazo. Con todo, el problema no es tan simple. Los desequilibrios
de corto plazo recogen, en parte no despreciable, desajustes de largo
plazo que se acumulan. El enfoque estructuralista de los afios 50 plan-
ted la hipotesis de que la aceleracion inflacionaria se debia a Ia rigidez
de la oferta, especialmente de bienes agropecuarios y de divisas, la
que, en presencia de un crecimiento dinamico de la economia, se tradu-
cia en presiones de costos de algunos factores cruciales como el tipo de
cambio y el precio de los bienes agropecuarios.
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El problema es éen qué medida esas rigideces se debieron a las propias
politicas aplicadas, mas que a factores exégenos, como una caida de
los precios de exportacion? Con frecuencia se argumenta que la rigidez
de la oferta de divisas se debio al estancamiento de las exportaciones,
provocado a su vez por las distorsiones de las politicas comerciales y
cambiaria. El estancamiento de las exportaciones, en valores reales,
durante la mayor parte de los afos 40 y 50, es un hecho establecido
(CEPAL,1977). Pero al término de la guerra los precios de exportacion
se recuperaron en forma casi sostenida hasta la segunda mitad de los
anos 50, por lo que la coyuntura externa no puede considerarse nega-
tiva. Ademas, el comercio internacional comenzé a normalizarse, sobre
todo después de 1950. De modo que una responsabilidad importante
hay que buscarla en el funcionamiento interno de la economia. El prin-
cipal producto de exportacién, el cobre, era explotado por companias
extranjeras, a las que podria atribuirse un desinterés por expandir la
produccién frente al aumento de la carga tributaria que se habia estado
imponiendo. En 1925 los ingresos fiscales, como proporcion del valor
de la produccién de cobre, representaban 5%. Esa cifra habia aumen-
tado a 17% en 1945 y a 33.6% para el promedio 1950-54 (Banco
Mundial, 1980). Si a esto se agregaba la carga que representaba un
tipo de cambio sobrevaluado para la conversién de los retornos, cuyo
efecto se estimé en 17.3% del valor de {a produccién en 1950-54
(ibid.) se percibe que habia un conflicto entre los intereses de esas
empresas y los intereses del Estado chileno que reclamaba una propor-
cion creciente de las rentas de los recursos mineros.

También hubo otros desincentivos para promover nuevas exportaciones.
Al gravamen que significan los altos aranceles a las importaciones in-
termedias necesarias para las eventuales actividades de exportacién,
se anade una politica cambiaria que rezag6 fuertemente el tipo de cam-
bio con respecto a su nivel de equilibrio. La CEPAL estimé en su mo-
mento que el tipo de cambio promedio que regia en 1952 era casi la
mitad del valor de paridad con respecto a 1937 (CEPAL, 1957).
Mamalakis (1976) ha estimado que el tipo de cambio para el promedio
de 1946-70 fue el 36% del valor real de 1932-33 y el 62% del valor
real de 1934-45 (considerando la inflacién chilena y estadounidense).

A la existencia de factores estructurales que impedian la expansi6n
dinamica de las exportaciones (como el conflicto de intereses entre las
empresas del cobre y el Estado chileno), sin duda que las sefales
distorsionadoras de los precios se ainadieron como factores agravantes.
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La reduccién del sector externo con respecto al PGB fue extremo. Del
30% que representaba aproximadamente ese sector en visperas de la
Gran Depresion, en 1950-54 habia pasado a ser de 10.3% y 9.9% en
1955-59 (Corbo y Meller, 1981). Era ésta una estructura muy restric-
tiva para un sector industrial en rapida expansion y que, por lo tanto,
requeria una oferta muy elastica y flexible de importaciones de bienes
de capital y bienes intermedios.

El impacto del estancamiento agricola

El rezago del sector agricola con respecto al desarrolio industrial fue un
tema permanente en la literatura del desarrollo econémico chileno de
post-guerra. Las cifras son elocuentes: entre 1940 y 1953 el sector
industrial creci6 a una tasa anual de 7.5%, mientras el sector a-
gropecuario o hizo séio en un 1.8% (cifras estimadas a partir del cua-
dro 1). A lo largo de todo ese periodo la oferta interna de productos
agropecuarios no logré expandirse al ritmo de crecimiento de la pobla-
cién urbana, de 2.5%, lo que requiri6 de crecientes importaciones.

La relacion entre el desarrollo industrial y la agricultura ha sido un tema
privilegiado en la teoria del desarrollo econdémico, siguiendo la antigua
tradicion de la economia politica clasica. En el periodo de post-guerra
esta tradicidn fue renovada por Arthur Lewis. El énfasis se puso en los
efectos del estancamiento agricola sobre los costos industriales, los
salarios reales y las utilidades. También se ha enfatizado problemas por
el lado de la demanda de bienes industriales. La productividad agricola
es determinante de los salarios reales de los campesinos y por lo tanto,
de su capacidad de compra de bienes industriales. Un crecimiento
rapido de esa productividad contribuye a dinamizar la demanda de
bienes manufacturados (Lewis, 1980).

Kaldor, a su vez, elabord el argumento en términos de un problema de
demanda efectiva que puede surgir en el sector industrial de un pais en
desarrollo si la productividad agricola es muy baja y ello tiende a enca-
recer los precios relativos agricolas frente a los precios de los bienes
industriales. A un bajo nivel de ingreso, ese encarecimiento obliga a los
trabajadores a dedicar una mayor proporcién de sus salarios al consu-
mo bésico de bienes agricolas y por lo tanto, a disminuir el consumo de
bienes industriales. Asi, sostiene, "es el ingreso del sector agricola (da-
dos los "términos de intercambio”) lo que realmente determina el nivel
y la tasa de crecimiento de la produccion industrial" (Kaldor,1975).
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La agricultura es asi un sector estratégico para la industrializacion. Sin
embargo, la experiencia chilena de las décadas de post-guerra muestra
que ese sector se convirtié en un obstaculo muy significativo. A pesar
del aumento de las importaciones agropecuarias destinadas a suplir los
déficit internos y de los controles de precios para impedir las presiones
de costos, los precios al por mayor de esos bienes crecieron en cerca de
60% mas que los precios de los bienes industriales entre 1928y 1953.

Hay variadas interpretaciones sobre las causas del estancamiento agri-
cola. La explicacion ortodoxa sostuvo que la agricultura fue discrimi-
nada por las politicas de industrializacién, extrayendo recursos de ella
para transferirlos al sector industrial (Mamalakis, 1965). En particular
los controles de precios a los bienes agricolas y las importaciones
subsidiadas de esos bienes habrian desincentivado a los productores
agropecuarios. Adicionalmente, la agricultura se habria visto gravada
por los aranceles a las importaciones de bienes de capital e insumos
intermedios. Estimaciones de proteccién efectiva para diversos secto-
res de la economia chilena muestran que en 1961 la agricultura tenia
un nivel equivalente a 20% del nivel promedio (aritmético) para el total
de sectores (Behrman, 1976).

Este resultado no es concluyente, sin embargo, porque al mismo tiem-
po la agricultura tuvo una serie de otros beneficios no considerados en
esas estimaciones. Por un lado, aunque nominalmente existian arance-
les a las importaciones de bienes de capital e insumos para la agricul-
tura, en la practica habia numerosas exenciones destinadas precisa-
mente a bajar los costos de produccién agricola (Hurtado,1984). A
esto se agregaban los créditos a tasas de interés subsidiadas, una muy
baja tributacién, salarios reales agricolas muy inferiores a los urbanos y
ganancias de capital derivadas de la revalorizacion de la tierra en perio-
dos de alta inflacion.

El balance del conjunto de incentivos y desincentivos a la agricultura
no es claro. Por cierto, queda firme el hecho de que la agricultura es, de
por si, una actividad de alto riesgo e inestabilidad. La incertidumbre del
clima, la perecibilidad de la produccién y la inestabilidad de los merca-
dos determinan ingresos muy fluctuantes que requieren un com-
portamiento empresarial muy dindmico para ser contrarrestados.

En esta direccion se orientaron las interpretaciones estructuralistas, las
cuales, sin desconocer muchas de las distorsiones de los sistemas de
incentivos, enfatizaron los aspectos institucionales como la estructura
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de tenencia de la tierra y la ausencia general de empresarios modernos
en la agricultura. Jorge Ahumada, un experto en economia agraria,
sostuvo que "si se hubiera procedido a reformar las condiciones de
produccion de la agricultura, nuestra historia habria sido muy diferen-
te. La simple eliminacién del Iatifundio habria dado mayor elasticidad a
la curva de oferta de esfuerzos empresariales. De esto no hay la menor
duda" (Ahumada, 1958). Este autor justific la necesidad de eliminar
el latifundio a fin de crear una clase empresarial agricola, capaz de
asumir dinamicamente una funcion innovadora e inversionista, que in-
dujera un cambio tecnolégico en el sector. Sostuvo que "mejores técni-
cas, mejores agricultores y mejores precios constituyen una trilogia in-
separable para la transformacién agricola del pais" (1958). Kaldor, en
su estudio de la economia chilena de 1956 (Kaldor, 1964) habia desa-
rrollado similares argumentos.

El resultado claro del atraso agrario es que afectd el proceso de indus-
trializacion no sélo por el impacto sobre los precios relativos y el estan-
camiento de la demanda de bienes industriales, sino también por las
presiones en la balanza de pagos. La asignacién de recursos de divisas
para importar bienes agricolas esenciales, que se podian producir en el
pais, compitid con las importaciones de bienes de capital e insumos
intermedios para la industria. Como ademas los déficit de abasteci-
mientos agricolas eran inestables e impredecibles a mediano plazo, el
manejo de la balanza de pagos sufrié también de esa inestabilidad,
afectando a la politica econémica general.

El problema de la insuficiente acumulacion de capital

Durante los afios 50 la teoria post-keynesiana, a partir de Harrod y
Domar, y la emergente teoria del desarrollo, por otro lado, comenzaron
a enfatizar fuertemente Ila importancia de la formacién de capital para
acelerar el crecimiento. Anibal Pinto (1973, segunda edicién), en su
conocido libro sobre el desarrollo econémico chileno observé aguda-
mente que en Chile se ha creado el mito del "tremendo esfuerzo" de la
industrializacién. "Cualquiera dirfa, en verdad, que el pais ha superado
los sacrificios del pueblo ruso y de los tenaces paises noérdicos, que han
logrado (‘por la razén o la fuerza') apartar para inversion cuotas que en
algunos anos han excedido el 30 por ciento de su ingreso corriente...
En resumen, una de las debilidades fundamentales de la politica desa-
rrollada ha residido en un su incapacidad para extraer de la poblacion
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y, como es ldgico, con preferencia de aquellos sectores que tienen “ex-
cedentes de rentas’ en relacion al ingreso medio del pais, una cuota de
recursos suficientes para acelerar el crecimiento y crear una base mas
sélida y eficiente para el sistema productivo".

Por su parte, Nicolas Kaldor habia apuntado a la baja tasa de inversion
como uno de los problemas de largo plazo en el desarrollo econémico
del pais. El diagnéstico de Kaldor fue que la causa de la baja tasa de
inversion habia que buscarla en la muy desigual distribucion d
so y en la baja propension a ahorrar de la clase capitalista. A d
de la experiencia de los paises industriales maduros, en Chile
empresarial destinaba una proporcion excesivamente alta al ¢
con lo cual desviaba recursos para la formacién de capital (ur
sién mas actual de este tema se encuentra en Marcel y Palma

Las cifras utilizadas por Kaldor han sido muy debatidas, ya ¢
corresponden a la primera edicién de las Cuentas Nacionales
para 1940-54. Su base estadistica es muy poco confiab
procedimientos de estimacidn, rudimentarios. La tasa de inver:
ta en capital fijo, como proporcion del PNB, se sitta alrededor
para el promedio del periodo. Comparando esta tasa con las d
Unido y los Estados Uniidos, concluye que el esfuerzo de form.
capital es excesivamente bajo y se requeriria una reforma t
para incrementar el ahorro interno, especialmente de los capit

Estimaciones posteriores han mostrado un cuadro menos pe
aunque sin desvirtuar la tesis basica de Kaldor (Marcel y Palma, 1990).
En el cuadro 2 se presentan estimaciones posteriores de la tasa de
inversion en capital fijo, las cuales han corregido sucesivamente hacia
arriba esas cifras.
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Cuadro 2
Inversion geografica bruta en capital fijo, 1940-92
(valores reales como porcentajes del PGB)

o (1) @ 1 3 ]
1940-45 11,6

1946-50 15,1

1951-53 14,7

1954-59 14,6

1960-64 16,7 21,3

1965-70 19,3

1971-75 16,1

1976-81 15,5

11982-85 14,0

1985-89 19,8
11990-92 | 240 |

Fuentes: Col. (1), (1940-59): Léniz y Rozas (1974), Cuadro VI A, a base de una
revision de las Cuentas Nacionales de CORFO para hacerlas compatibles con las esti-
maciones de ODEPLAN (1960-1964), ODEPLAN (1973). Col. (2), Banco Central,
(1989) Col. (3), Banco Central, (1994)

Con todo, el problema de la insuficiencia de la formacién de capital no
desaparece. Aungue una comparacion con paises maduros como Inglaterra
y los Estados Unidos ya no deja en mala posicion relativa a la economia
chilena de esos anos, debe recordarse que esos paises se caracterizan
por sus bajas tasas de inversion entre los paises industriales. Ademas, la
comparacién con paises mas avanzados no es muy pertinente porque
éstos ya han alcanzado altos coeficientes de intensidad de capital y en
consecuencia, no necesitan continuar elevando las tasas de inversion.
Los paises en desarrollo, en cambio, que se caracterizan por bajas dota-
ciones de capital en relacion a sus recursos naturales y a su poblacion,
requieren una elevacion de sus tasas de ahorro e inversion. Tal ha sido la
experiencia de paises de industrializacion reciente como Corea del Sur,
cuya tasa de inversién aumento6 de 15% en 1965 a 30% en 1985 (Ban-
co Mundial, 1987).

Chile hizo un esfuerzo por aumentar su tasa de inversiéon durante los
afnos 40 (cuadro 2). Pero en la década siguiente esa tendencia se es-
tancé y aun, revirtié. Varios factores influyeron para crear un ambiente
poco propicio a la inversién. Por una parte, el proceso politico se orien-
t6 en una direccién mas populista, estimulando una politica expansiva
del gasto, especialmente social, no acompafiada de su financiamiento.
Arellano {1985) ha mostrado que entre 1935y 1955 el gasto publico
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social en Chile se multiplicé por tres veces, en términos reales. En
relacion al PGB aument6 de 5.2% en 1935 a 15% en 1955y 20% en
1965. Este aumento del gasto social exigié un aumento de los ingresos
publicos, los que se lograron principalmente mediante Ias contribucio-
nes para seguridad social. Como proporcién del PGB éstas crecieron de
2.8% en 1935 a 5.9% en 1956 (Arellano, 1985). Sin embargo, los
empresarios resintieron estos aumentos de gravamenes como contra-
rios al ahorro y a la inversién privada.

Por otra parte, las presiones inflacionarias se agudizaron a partir de 1953,
alcanzando un maximo de 84% en 1955. Este ambiente fue propicio
para la especulacion en detrimento de la inversién productiva.
Adicionalmente, el clima social mas beligerante, producto de las deman-
das sindicales para reivindicar los salarios reales en condiciones de ra-
pida inflacién, aumento la incertidumbre.

En biasqueda de la transformacién

A fines de 1958 se establecié el gobierno del Presidente Jorge Alessandri,
destacado lider empresarial, quien, en nombre del pragmatismo, im-
pulsé una estrategia de profundizacién de la liberalizacién de los mer-
cados, preeminencia del sector privado y nuevos esfuerzos de estabili-
zacion. Paradojalmente viniendo de un empresario, se planteé la nece-
sidad de reactivar el papel del Estado a través del estimulo a la inver-
sién privada y a la demanda agregada. La contencién inflacionaria se
buscé mediante la disminucién de los aranceles a las importaciones y
la congelacién del tipo de cambio. Para financiar el probable déficit de
balanza de pagos se negoci6 nuevos créditos externos. Pero, mas alla
de las politicas de corto plazo, el gobierno buscé definir un horizonte de
largo plazo de confianza para el sector empresarial. El diagnéstico apun-
taba a que una de las causas del estancamiento econ6émico era la exce-
siva regulacion de la economia, los controles de precios, el burocratismo
y la desconfianza que habian mostrado los gobiernos anteriores hacia
la empresa privada. Se requeria establecer relaciones de mutua coope-
racion entre el Estado y el sector capitalista privado, pero sin que aquél
se inmiscuyera en la actividad empresarial. La CORFO deberia cumplir
un papel de banco de fomento, pero no de agente empresarial del Esta-
do.

Esta estrategia tuvo un éxito parcial en cuanto logré reactivar el ritmo
de crecimiento y la tasa de inversion (ver cuadros 1y 2), pero fracasé
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en el control de la inflacién y en la liberalizacion del comercio exterior.
Los desequilibrios de balanza de pagos llegaron a niveles fuera de con-
trol en 1961-62 y el gobierno se vio forzado a devaluar drasticamente
y a restablecer aranceles altos a las importaciones. La distribucién del
ingreso también tuvo un fuerte deterioro en contra de los trabajadores.
Su participacion en el ingreso geografico disminuyd de casi 52% en
1960 a 45% en 1964, segin estimaciones oficiales.

Por entonces los diagnosticos sobre los problemas del desarrollo ha-
bian adquirido un contenido mas radical. La influencia de la revolucién
cubana y el programa estadounidense de la Alianza para el Progreso
fueron persuasivos en cuanto a que los problemas eran mucho mas
profundos de lo que podian alcanzar los cambios en las politicas econ6-
micas. Se requeria reformas estructurales del sistema econémico-so-
cial y en particular, de los regimenes de propiedad. Se establecié una
verdadera competencia ideolégica entre el programa de reformas de
inspiracién democrata-cristiana y el programa de inspiracién socialista.
Esta iiltima tendencia tenia una larga tradicién en Chile. Originalmente
reivindicativa de los derechos laborales y anti-imperialista, sobre todo
frente a la presencia de las empresas norteamericanas en la mineria,
en los afios 60 desarrollé un programa marcadamente transformador y
revolucionario del sistema, en la basqueda del socialismo.

El programa de la Democracia Cristiana aplicado a partir de 1965
buscé compatibilizar la modernizaciéon capitalista con reformas socia-
les tendientes a democratizar el sistema politico y a redistribuir el in-
greso a favor de los trabajadores y campesinos. La reforma agraria, el
estimulo a la organizacién sindical y la participacion territorial reforza-
ron un proceso de movilizacién social que muy pronto adquirié su pro-
pia dinamica. Los sectores politicos conservadores y sobre todo los
propietarios de la tierra percibieron que sus intereses eran profunda-
mente amenazados, pero la democracia-cristiana habia logrado un sé6-
lido apoyo politico que le permitié avanzar en su programa. Sin embar-
go la dinamica politica y la competencia del bloque socialista-comunis-
ta, sobre todo en el movimiento sindical, generaron una pugna entre la
aceleracioén de los cambios y la consolidacion de los mismos. El gobier-
no sali6 debilitado frente al fortalecimiento tanto de los sectores con-
servadores como de los socialistas y comunistas. Mientras los primeros
demandaban el término de las reformas, los segundos presionaron por
su intensificacion.
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El crecimiento econémico decayé en los ultimos afios de la década, la
inversién privada se redujo y la inflacién volvié a acelerarse, después
de un breve periodo de control. Sin embargo, mejoré la distribucion del
ingreso, especialmente a favor del campesinado. La participacion de
los asalariados en el ingreso recuperé el 52% en 1970, el salario mini-
mo real campesino aumentd en 24% entre 1964 y 1970y la inciden-
cia distributiva de los programas sociales del Estado benefici6
significativamente a los grupos de més bajos ingresos. Se avanz6 ade-
mas en la nacionalizacién parcial de las empresas del cobre, en la
modernizacidn y racionalizacién del aparato estatal, y en la eliminacién
también parcial del latifundio y de las anacrdnicas relaciones sociales
en el campo. La politica de industrializaciéon estimulé el desarrollo de
nuevos sectores de punta como las telecomunicaciones, la industria
petroquimica y la infraestructura para la agro-industria; y corrigi6 algu-
nas distorsiones asignadoras de instrumentos claves para el sistema de
precios como el tipo de cambio (se adopt6 el sistema de ajustes progra-
mados), devolucién de impuestos pagados por los exportadores (draw-
back), el cobro de tasas de interés reales por el crédito bancario, racio-
nalizacién de la estructura arancelaria y estimulos para la orientacién
exportadora, especialmente a través de nuevos acuerdos para la inte-
gracion regional latinoamericana.

El triunfo de la Unidad Popular en las elecciones de 1970 fue inespera-
do incluso para sus propios partidarios. Ese afio marcé el término for-
mal del cuasi-consenso politico-econémico que habia prevalecido por
casi 40 afos, durante el cual el régimen capitalista y de economia
mixta no habia sido cuestionado a fondo. Los programas de reformas
aplicados no habian buscado la eliminacién del régimen de propiedad
privada como tal, sino sélo sus anacronismos. Para ello se habia propi-
ciado una intervencion del Estado en la economia a fin de regular y
complementar al sector privado en los procesos de acumulacion de
capital y de redistribucién de ingresos. A partir de 1970 la propuesta
politica del gobierno de la Unidad Popular fue la transicion al socialis-
mo mediante la expropiacion total del gran capital, nacional y extranje-
ro, la radicalizacién de la reforma agraria y eventualmente, el avance a
una nueva institucionalidad socialista. Se planteé como objetivo cen-
tral la constitucién de un area de propiedad social o estatal, que estaria
formada por las 91 empresas industriales mas grandes del pais, la
totalidad de las empresas de la Gran Mineria y el sistema bancario.
Esta area de propiedad social deberia convertirse en la palanca de la
acumulacién de capital.
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La historia de los anos de la Unidad Popular (1970-73) es bien cono-
cida, lo que evita repetir su evolucion (Bitar, 1979; Meller, 1995). Una
falta de articulacién entre la estrategia politica y la estrategia econémi-
ca llevo a desequilibrios inmanejables en la economia. El &rea de pro-
piedad social fue desbordada por la dinamica politica, tanto en su cons-
titucion (a septiembre de 1973 cerca de 500 empresas grandes, me-
dianas y chicas la integraban) como en su operacion (sus pérdidas
generaron un déficit pablico que llegé al 22% del PGB en 1973, en
comparacién con 3% en 1970).

Por otro lado, la desproporcién entre la magnitud de los cambios bus-
cados y el caracter minoritario de apoyo politico al gobierno lo puso a
éste en una disyuntiva: o buscar una alianza politica con los sectores
del reformismo moderado para consolidar los cambios alcanzados; o
avanzar sin negociacion, aun al costo de sobrepasar la institucionalidad,
baséndose sblo en la movilizacién popular. A estos problemas debia
agregarse las amenazas provenientes de sectores que propiciaban la
abierta insurreccion y desestabilizacion del gobierno. La opciéon no ne-
gociadora que se sigui6é correspondio a la radicalizacion ideolégica que
ya venia insinuandose desde |la década anterior, y que aun la democra-
cia-cristiana practicoé en su momento.

Paradojalmente, fue el régimen militar que se instauré en septiembre
de 1973 el que llevo a cabo la transformacion més profunda en los
Gltimos cincuenta anos. Con el apoyo de la fuerza militar y de una
represion sin precedentes se cambi6 la institucionalidad y el sistema
econdémico-social, hacia una profundizacién capitalista sin inhibicio-
nes. La dindmica de estos cambios fue progresiva (Vergara, 1985).
Inicialmente concebidos para "restablecer la institucionalidad quebran-
tada" y corregir los desequilibrios econémicos (la inflacion de 1973
sobrepas6 800%), en poco tiempo se cuestioné la estrategia de indus-
trializacién que se habia seguido desde los anos 20, el papel interven-
tor del Estado y desde luego, las reformas econdémiico-sociales aplica-
das desde 1965. Emergié asi el objetivo de liberalizar completamente
la economia, con la excepcidn del mercado del trabajo y del mercado
de divisas; reducir el papel del Estado a una funcién subsidiaria del
sector privado; impulsar la insercién de la economia en el capitalismo
internacional y estimular la inversidn extranjera. Esta estrategia de lar-
go plazo fue complementada con diversas politicas de corto plazo orien-
tadas al control de la demanda agregada, eliminacién del déficit fiscal,
apertura financiera y ajustes automaticos frente a los shocks externos
(Foxley, 1982).
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Reformas econéomicas neo-liberales

Con el régimen militar iniciado a fines de 1973 se puso en marcha una
nueva estrategia econémica, de corto y largo plazo, que revirtié6 com-
pletamente las caracteristicas del sistema econémico que habia preva-
lecido tradicionalmente en Chile. Esta nueva estrategia buscé darle la
maxima preeminencia al sector privado como motor del desarrollo eco-
némico. El diagndstico del nuevo régimen fue que la industrializacién
chilena sufria de severas distorsiones derivadas del proteccionismo y
de la intervencién estatal. La liberalizacion de los mercados y la dismi-
nucién del tamafo del Estado eran condiciones, segln este enfoque,
para permitir que el sistema de precios recuperara su capacidad de
transmitir las sefales del mercado a los agentes productivos y los indu-
jera a asignar los recursos de la manera mas eficiente. A este fin debe-
rian dirigirse las politicas de largo plazo. En el corto plazo, la inflacién
galopante de 1973 exigia una politica macro-econémica muy restricti-
va, con disminucion drastica del gasto fiscal, devolucién de las empre-
sas expropiadas en el régimen anterior y que estaban acumulando fuer-
tes déficit y restriccion de la oferta monetaria. La eliminacién de los
controles de precios debia contribuir a establecer un sistema de precios
mas realistas, de acuerdo al mercado.

El gobierno militar desarrollé varias politicas macroecondmicas, aten-
diendo al caracter de los desequilibrios y a la estructura de la econo-
mia. Se pueden identificar tres grandes fases: la primera tuvo lugar
hasta los anos 1976-77 y se caracterizé por lo que se ha denominado
‘estabilizacién de una economia cerrada". Las politicas centrales de
esta fase fueron el control de los agregados del gasto, especialmente
fiscal, de la cantidad de dinero, la devaluacion cambiaria y la restric-
cién impuesta a los salarios reales. Todo ello se hizo en el marco de tres
importantes procesos de reformas de mercado: la liberalizacion progre-
siva del comercio exterior, del sistema financiero y el inicio de la
privatizacion de empresas en poder del Estado.

La segunda fase de la estabilizacién se inici6 a fines de 1976 y se
consolidé en 1979, a través de lo que se denomind el enfoque
monetarista de una "economia abierta". Ante la lentitud del ajuste infla-
cionario y la percepcion de que el ingreso de fondos externos estaba en
aumento, haciendo mas dificil el control monetario, se comenzoé a utili-
zar el tipo de cambio como instrumento central de la politica
estabilizadora, complementado con una mayor intensidad de la apertu-
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ra financiera al exterior. Se trat6 de estimular el ingreso de capitales
externos como una forma de reducir los diferenciales de tasas de inte-
rés con el exterior. En 1979 se consolid6 esta politica, fijando el tipo de
cambio en su valor nominal y adoptando una politica monetaria pasiva,
en que la cantidad de dinero sélo variaria en funcion del resuitado de la
balanza de pagos. La expectativa era que la inflacion interna convergie-
ra hacia la inflacién externa. Paradojalmente, para los fines de esta
politica, se implementé también la indexacion salarial. En esta fase, a
pesar de la caida de la tasa de inflacién (en 1981 fue de 9,5%), se
profundizaron los desequilibrios macroeconémicos, esta vez provoca-
dos por el exceso de gasto financiado por los fondos externos y por la
creciente apreciacidén cambiaria, intensificada por los reajustes salaria-
les (ver Edwards y Edwards, 1987). La fase culmin6 en 1982 con la
crisis de balanza de pagos y posterior quiebre de esta politica.

La tercera fase fue la estabilizacion y ajustes posteriores a la crisis de
1982. Esta fase recuperd ciertas caracteristicas del enfoque de econo-
mia cerrada y se basé en aumentos transitorios de los aranceles a las
importaciones, la administracion centralizada del crédito externo, des-
tinada a renegociar la deuda externa, en la devaluacion real destinada
a promover exportaciones y en una nueva politica de restriccién salarial
y del gasto publico.

La reforma fiscal y la estabilizacion de "economia cerrada"

De acuerdo a los diagnosticos prevalecientes en la época y que corres-
pondian a lo que se ha denominado "el enfoque de economia cerrada",
la inflacién era basicamente consecuencia de un exceso de gasto y de
la oferta monetaria destinada a financiarlo. El rapido aumento del défi-
cit publico (desde un 6,7% del PGB en 1970 a méas de un 30% en
1973, segln Larrain, 1990) habia sido financiado por emisiones mo-
netarias no compensadas por aumentos en la produccion. Los aumen-
tos de precios, a su vez, habian hecho caer los salarios reales ya en
1972 y la balanza de pagos se tornaba inmanejable. La politica de
estabilizacion se abocd entonces, a tratar de reducir el gasto interno,
partiendo por el gasto fiscal. Si bien inicialmente se planted una estra-
tegia de ajuste gradual, cuando en 1975 se constato |a severidad de la
crisis externa provocada por el shock petrolero y la dificultad de finan-
ciar el deficit comercial con préstamos externos, se reformuld la estra-
tegia para aplicar el llamado "tratamiento de shock" (abril de 1975). La
primera medida fue una reforma fiscal drastica.
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La reforma fiscal fue propuesta como una estrategia fundamental para
controlar la inflaciéon. Los primeros objetivos fueron reducir
significativamente el tamaio del sector publico y el ambito de sus fun-
ciones y un aumento de la carga tributaria, muy debilitada tanto por la
inflacion misma como por ineficiencias de la estructura de impuestos.
La relacion entre el déficit fiscal y la base monetaria era de 3 a 1, con
lo cual se imponia una expansion automatica de la cantidad de dinero
si no se controlaba ese déficit.

Se aplicé un paquete de medidas destinadas a reformar el sector publi-
co desde distintos angulos: una reduccién del nivel del gasto (tanto
gastos corrientes como de inversion), desde casi 50% del PGB en 1973
a 41% en 1977; una reforma tributaria que permitiera aumentar
sustantivamente |la deteriorada recaudacién, que pasé de un 20,4%
del PGB a 26,5% entre los mismos afos (Larrain, 1990); una reduc-
cién del nimero de empresas en poder del Estado de 507 en 1973 a
70 en 1977 (Foxley, 1982), mediante la devolucion de empresas pri-
vadas que habian sido requisadas o intervenidas y que contribuian con
alrededor de un tercio del déficit total; y una elevacién muy grande de
los precios y tarifas reales cobradas por las empresas que permanecie-
ron en poder del Estado (las tarifas eléctricas, por ejemplo, se multipli-
caron por mas de 10 veces entre esos afos, segin Larrain, 1990). El
déficit pablico disminuyé, asi, desde un 30% del PGB en 1973 hasta
convertirse en un superavit de 0,4% en 1977 (Larrain, 1990).

Es interesante especificar algunos componentes de la reforma tributaria
de 1974 (ver Arellano y Marfan,1987). Es paradojal que un gobierno
que buscaba la transicion al socialismo como el de la Unidad Popular
hubiera debido enfrentar un deterioro tan grande de los ingresos publi-
cos. Estos cayeron casi a la mitad de su nivel inicial en 1970, como
proporcién del PGB, fundamentalmente debido a la aceleracién
inflacionaria. A causa de los variados rezagos que afectaban los pagos
de impuestos, con el aumento descontrolado de los precios el Estado
sufrid6 una pérdida progresiva de sus recaudaciones reales. Ademas
subsistian varias distorsiones en la estructura tributaria, como la falta
de correcciéon al mayor valor nominal de los activos y los impuestos
indirectos en cascada que inducian una integracién industrial ineficiente.
Especial importancia tuvieron también las caidas en términos reales de
los precios de los bienes y servicios de las empresas estatales. La refor-
ma tributaria introdujo la indizacién de los pagos impositivos y el im-
puesto al valor agregado con una tasa uniforme y alta, entre otros as-
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pectos. Aunque subsistieron distorsiones, los ingresos reales del sector
plblico se incrementaron rapidamente, al punto que en 1977 ya habia
un pequefo superavit corriente, manteniéndose ese resultado positivo
en los anos siguientes hasta la crisis de 1982. Esto contribuyé sin duda
a que al sobrevenir la crisis de la deuda externa en los anos 80, el
sector publico chileno estuviera en mejores condiciones financieras que
otros paises latinoamericanos y pudiera concurrir asi al salvamento del
endeudado sector privado.

Por cierto, estas reformas fiscales y sobre todo el objetivo de reducir las
funciones inversionistas y sociales del Estado, también contribuyeron a
la drastica caida de |a tasa de inversién, del gasto social destinado a las
clases medias y sectores populares y del nivel del empleo.

Devaluacion y reformas

Otras politicas que complementaron la reforma fiscal, en la blsqueda
simultanea de la estabilizacién con una liberalizacion del mercado fue-
ron la cambiaria, la comercial, la salarial y la financiera. En el ambito
cambiario se eliminaron las diferentes areas que existian, reduciéndo-
las a so6lo dos, y se aplicaron varias devaluaciones para aumentar
significativamente el tipo de cambio real. Entre 1973y 1975 el tipo de
cambio real aument6 en mas de dos veces (cuadro 3). Si bien esto
contribufa a mantener la presién inflacionaria, se estimaba indispensa-
ble esta politica a fin de estimular el crecimiento exportador y asi aliviar
el déficit de balanza de pagos en el mediano plazo. La contrapartida fue
la politica salarial, la que debié cargar con el principal peso del ajuste
de los precios relativos. Aunque se mantuvo una politica de reajustes
periédicos, ellos fueron inferiores a los aumentos de precios con lo cual
los salarios reales cayeron en proporciones importantes. En 1975, el
indice de sueldos y salarios reales habia perdido un 37% del poder
adquisitivo que tenia en 1970 (cuadro 3).

En el ambito de la politica comercial se decidié avanzar hacia !a libera-
lizacién de las importaciones. Los aranceles se redujeron sistema-
ticamente desde un nivel promedio de 94% a fines de 1973 a 36% al
término de 1976. Después de sucesivos cambios en las metas de libe-
ralizacién arancelaria, se planteé una tarifa uniforme de 10% a ser
alcanzada en 1979, objetivo que efectivamente se logré. Sélo en parte
la desgravacion arancelaria fue compensada con una devaluacién real
entre 1973 y 1975, ya que posteriormente se aplicé una sostenida
politica de revaluacién cambiaria.
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La reforma financiera consistié inicialmente en la libertad de acceso al
mercado financiero, la que tradicionalmente habia estado muy regula-
da, y en la libertad de las nuevas instituciones (las “financieras") para
fijar las tasas de interés de acuerdo al mercado. Posteriormente se
amplio esta libertad al sistema bancario. Se produjo un aumento explo-
sivo de las tasas de interés, que tradicionalmente habian sido negativas
en términos reales. En 1976, el promedio de las tasas de interés real
en colocaciones llegd a ser superior al 51%. Diversas explicaciones se
dieron para esta alza tan desproporcionada. En primer lugar, era natu-
ral que al pasar de un sistema de regulacion financiera tan centralizada
como la que existia a un sistema de libre mercado, hubiera un aumento
de la tasa de interés. La situacién histérica era de un déficit de oferta de
fondos, lo que se manifestaba en tasas de interés en mercados parale-
los muy superiores a las oficiales. En segundo lugar, la descapitalizacién
que habia sufrido el sector productor durante los anos anteriores lo
indujo a tratar de reponer inventarios y a ajustar sus tecnologias, dado
que se estaba planteando también la apertura de la economia al co-
mercio exterior. Esas necesidades indujeron un aumento de la deman-
da por créditos. En tercer lugar, la privatizacién de empresas en poder
del Estado que tuvo lugar en los primeros anos, estimulé a algunos
grupos financieros a adquirir esas empresas, que se ofrecian en condi-
ciones muy ventajosas, para lo cual también se requeria de créditos.
Estos grupos presionaron, asi, la demanda de fondos, contribuyendo a
encarecerlo. Finalmente, el propio encarecimiento del crédito obligé a
la gran mayoria de empresarios y agricultores a continuar endeudando-
se para financiar sus servicios financieros, generandose un circulo vi-
cioso y una espiral de endeudamiento.
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Cuadro 3

Chile: Evolucion precios relativos claves, 1970-1980

Afos Indice Tasas de Indice del Tarifas de | Variacion
sueldo y interés real tipo de importacion | anual del
salarios anual, cambio promedio IPC

reales colocaciones real*/ simple
(1970=100) (%) (1977=100 (%)
(1) (2) (3) (4) (5)

1970 100.0 n.d. 82.8 n.d. 36.1

1971 122.7 n.d. 76.1 n.d. 26.5

1972 96.1 n.d. 57.1 n.d. 254.5

1973 77.6 n.d. 69.5 84.0 606.1

1974 65.0 n.d. 108.1 75.6 369.2

1975 62.9 15.3 148.2 49.6 343.3

1976 64.7 51.2 119.8 35.7 198.0

1977 71.4 39.2 100.0 21.9 84.2

1978 76.0 35.1 111.0 13.7 37.2

1979 82.2 16.6 108.5 10.6 38.9

1980 89.3 12.2 94.7 10.1 31.2

Fuente: Columnas 1, 2, 3, 5: CIEPLAN, "Sintesis estadistica", Coleccién Estudios
CIEPLAN 18, diciembre 1985, en base a datos oficiales. Columna 4, Foxley (1982) y
Ffrench-Davis (1988)

*/ Tipo de cambio nominal del Banco Central, multiplicado por el indice de precios

externos de Chile y dividido por el indice de precios al consumidor.
Hacia el "monetarismo de economia abierta"

La percepcion generalizada de los empresarios industriales (y también
agricolas) fue que la politica econdémica no los estaba beneficiando.
Aunque el régimen militar les habia preservado la propiedad de las
empresas y habia impuesto una férrea disciplina laboral, desactivando
las organizaciones sindicales, el nuevo sistema econémico no estaba
generando incentivos claros para la inversién productiva de largo plazo.
Ademaés, la inflacion se mantenia irreductible a altos niveles. En 1976
todavia era de casi 200% al ano. Este desequilibrio interno, junto a
condiciones externas mas favorables, estimul6 a las autoridades econo-
micas a variar su enfoque global, asumiendo progresivamente el mode-
lo de economia abierta, en el cual el tipo de cambio nominal y la aper-
tura financiera son los instrumentos claves para la estabilizacién. Se
radicalizaron las metas de liberalizacién comercial y financiera. En este
marco, se genero un flujo cada vez mas grande de crédito externo priva-
do, incentivado por la abundante oferta internacional de crédito de fi-
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nes de los anos 70, por los diferenciales de tasas de interés interna y
externa y por una nueva politica cambiaria de tipo de cambio fijo a
partir de 1979. La inflaciébn comenzé a ceder a partir de 1977 y en
1981 ya estaba por debajo del 10%. Al mismo tiempo se aceler6 la
recuperacion, con tasas de aumento del PGB superiores al 8%. El sec-
tor financiero liberalizado experimentd un alto desarrollo y diversifica-
cién, provocando una euforia especulativa. En 1970 los activos finan-
cieros, como proporcién del PGB, eran el 19%. Esta cifra aument6 a
35% en 1980y 48% en 1982. La proporcion de los activos no mone-
tarios en el total de activos financieros aumenté de 23% en 1970 a
60% en 1980y 71% en 1982 (Arellano, 1983). Sin embargo, el costo
del capital se mantuvo excesivamente elevado en términos reales. A
fines de 1978 todavia se situaba alrededor del 35% anual. Sélo en
1980 ese costo cay6 al 12% real anual, gracias a la fuerte expansion
del crédito externo (véase cuadro 3).

Otro sector beneficiado fue el comercio exterior. Las exportaciones se
expandieron fuertemente. Como proporcién del PGB (en valores nomi-
nales), pasaron de 10% en 1971-73 a 20% en 1974-81 (Ffrench-
Davis y Muioz, 1990). El mayor crecimiento de las exportaciones pro-
vino de sectores distintos al cobre, cuya importancia aumenté desde un
31% en 1971-74 a un 45% en 1975-81 (Ffrench-Davis y Muiioz,
1990). Uno de los nuevos sectores exportadores fue la agricultura
fruticola, pero las manufacturas también incrementaron su participa-
cion en las exportaciones totales de 12 a 33% en la década del 70. Se
trata de productos con fuerte contenido de recursos naturales, como
alimentos, vinos y bebidas, maderas, celulosa y papel. Desde el punto
de vista de las importaciones, el aumento consisti6 de manufacturas y
bienes de consumo durable, especialmente de caracter automotriz y
electrénicos. Aunque se estaba respondiendo a una demanda tradicio-
nalmente insatisfecha, la redistribucién regresiva del ingreso y la soste-
nida revaluacién cambiaria contribuyeron a exacerbar la demanda por
bienes suntuarios importados (Ffrench-Davis, 1982).

Este modelo de politica econémica llegd a su fin con la recesién que se
inici6 a fines de 1981. El sistema hizo crisis cuando el déficit de cuenta
corriente de balanza de pagos se torn6 inmanejable, cayeron los térmi-
nos de intercambio y las tasas de interés internacionales subieron fuer-
temente. El exceso de gasto interno de los anos anteriores habia indu-
cido un déficit de balanza comercial insostenible, a pesar del rapido
crecimiento de las exportaciones. Los autores de la politica econdémica
sostenian que ese déficit s6lo era la contrapartida de un flujo abundan-
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te de ahorro externo que se habia generado mediante el endeudamien-
to externo del sector privado. Pero la restriccidn financiera norteameri-
cana de 1981 elevo las tasas de interés y disminuyé fuertemente la
oferta de crédito bancario que estaba financiando el déficit comercial
chileno. En 1982 las autoridades se vieron obligadas a devaluar, lo que
desat6 nuevas expectativas inflacionarias, reforzadas por el aumento
de las tasas de interés real. La economia entré en una nueva recesion,
esta vez agravada por el alto endeudamiento del sector privado y por la
debilidad productiva en que se encontraba el sector industrial no ligado
a las exportaciones, aparte del efecto de Ias pérdidas de capital de los
deudores en dolares. Antes de haber recuperado los niveles de produc-
ciéon de 1970-71, el sector industrial se vio nuevamente afectado por
una caida de su produccién del orden del 15% en 1982.

Efectos sobre la produccién industrial

El sector industrial fue uno de los mas afectados por la politica econé-
mica y por las crisis de 1975y 1982, Si se considera su contribucién
al PGB, a comienzos de los aflos 70 las manufacturas aportaban el
26% del PGB, pero hacia fines de esa década ese coeficiente llegd sdlo
a 19%. El sector agropecuario, en cambio, aumenté levemente su par-
ticipaciéon (Ffrench-Davis y Munoz, 1990). Aunque a menudo se
responsabilizé a la reforma comercial por el deterioro industrial, no es
facil determinar la importancia relativa que tuvieron las distintas politi-
cas y factores. Otras aspectos de tanta o quizas mayor relevancia fue-
ron la politica de estabilizacién, la evolucion de los términos de inter-
cambio, el aumento de las tasas de interés, el shock externo, etc.

Algunos autores han sugerido la conveniencia de considerar los efectos
sobre el sector industrial sélo a partir de 1976, aduciendo que el fuerte
shock recesivo de 1975 distorsiona la evaluacion de la politica comer-
cial propiamente tal (De la Cuadra y Hachette, 1988). En efecto, sélo
en 1975 la produccion industrial cay6 en 23%. En favor de este punto
de vista puede aducirse que si bien es cierto la desgravacién arancela-
ria se inicid en 1974, ese ano y el siguiente fueron los de las mayores
devaluaciones reales de la década. El tipo de cambio real ajustado por
las rebajas de aranceles muestra que efectivamente su nivel promedio
en 1974-76 estuvo muy por encima de sus niveles previos (Foxley,
1982).

Una comparacién de los efectos industriales con el afio 1976 como
base, que parece razonable, tiende en todo caso a sesgar los resultados
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en el sentido de disminuir los efectos negativos de la apertura. Esta
consideracion es importante, porque al observar los resultados obteni-
dos bajo el supuesto senalado, se comprueba que efectivamente la
apertura perjudico al sector industrial, al menos hasta 1981. Usando
parametros obtenidos mediante estimaciones econométricas de lo que
habria sido la tendencia histdrica "normal", de la Cuadra y Hachette
indican que en 1980-81, al término de la recuperacion de la segunda
mitad de los anos 70, la produccion industrial todavia era casi un 5%
inferior a la que se habria obtenido de haberse mantenido las tenden-
cias historicas a partir de 1976. Este resultado se puede descomponer
en dos términos: un componente debido al cambio en los precios rela-
tivos, y que resulta en una menor produccién de 41%; y un componen-
te atribuible a una mejora en la productividad y eficiencia del sector
(mayor racionalizacion industrial inducida por la competencia externa),
que habria permitido una mayor produccion que la de referencia en
36% (De la Cuadra y Hachette, 1988, p.134).

Cabe recordar que en el deterioro de los precios relativos para el sector
industrial, la sobrevaluacién cambiaria posterior a 1977 tiene una alta
responsabilidad. Con seguridad, estos resultados habrian sido muy di-
ferentes y en un sentido positivo, si el tipo de cambio real hubiera
tenido una mayor estabilidad. Pero la dificultad para seguir reduciendo
la inflacién indujo a las autoridades econémicas de la época a modifi-
car su enfoque.

La nueva politica econémica y la recuperacion

La crisis de 1982-83 fue la culminacion de un proceso de deterioro
competitivo de la industria chilena que se habia gestado a lo largo de
toda |la década anterior, como consecuencia principal de un monetarismo
ingenuo. La disminucién sistematica de la proteccién arancelaria hasta
llegar a un 10% para todos los sectores, simultdneamente con Ia caida
del tipo de cambio real, desde 1976, las tasas de interés real prohibi-
tivas, y la caida de la demanda interna habian debilitado la capacidad
competitiva de los sectores productivos, y los habia obligado a aumen-
tar sus niveles de endeudamiento para evitar las quiebras. La suspen-
sion de los créditos externos en 1981 vy el fuerte aumento de las tasas
de interés internacionales obligaron a sucesivas devaluaciones en 1982
y generaron una situacion de endeudamiento financiero por el aumento
del valor real de las deudas. Entre fines de 1980 y fines de 1982 el
endeudamiento del sector privado como proporcion del PGB aumenté
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de 42% a casi 70% (Arellano, 1983). Los conglomerados econémicos
se desorganizaron por la insolvencia financiera y ello obligd a una inter-
vencion no deseada del sistema financiero por parte del Estado, a fin de
evitar una quiebra generalizada. La contradiccion entre los objetivos
declarados del gobierno de promover una economia de mercado, libre,
abierta y sustentada en un sector privado fuerte, por una parte, y las
politicas concretas aplicadas a lo largo de este periodo, por otra, no
pudo ser mas evidente.

A partir de 1983 se inicié una estrategia de salvamento del sector
privado, que a la postre se tradujo en una nueva politica econdémica
mas pragmatica. Los contenidos de esta politica econémica se pueden
sintetizar en tres areas, todas ellas con un objetivo comun y central, a
saber, la consolidacién de una economia privatizada y una alta priori-
dad para un crecimiento exportador. Los tres grupos de politicas fue-
ron: 1) Realineamiento de los precios relativos para provocar el ajuste
ante la crisis externa y estimular el crecimiento productivo a partir de
un nuevo sistema de incentivos; 2) Administracion de la crisis financie-
ra para sanear al sistema financiero; 3) Privatizacién de las empresas
publicas y de la seguridad social. Estas tres dreas de politicas estuvie-
ron muy ligadas entre si y formaron un conjunto coherente que hizo
posible la recuperacion econémica del sector privado y de los principa-
les indicadores macro-econémicos.

a) Realineamiento de los precios relativos

Una de las principales dificultades inducidas por la politica econémica
de los anos 70, fue la enorme distorsidon de precios relativos a que
condujeron los sesgos monetaristas. Las tasas reales de interés llega-
ron a ser prohibitivas y asfixiantes para los sectores productivos; la
desgravacion arancelaria, inicialmente compensada con una devalua-
cion real y una fuerte caida de los salarios reales acentud sus efectos
desincentivadores sobre los sectores que producian bienes transables
por el deterioro del tipo de cambio real (por objetivos de estabilizacién)
y por una recuperacion parcial de las remuneraciones cuando se esta-
blecieron mecanismos de indizacién salarial. Las distorsiones de estos
precios relativos alcanzaron su maximo en 1981.

A partir de 1982 comenzd a corregirse la desalineacién de precios,
primero con varios intentos de devaluacion real, luego con la elimina-
ci6n de la indizacién salarial, los aumentos de los aranceles y finalmen-
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te con una politica de tasas de interés mas bajas, sostenidas por las
reprogramaciones financieras con los organismos financieros interna-
cionales y la banca extranjera. Estos fueron los principales mecanismos
para generar el ajuste ante el desequilibrio externo. El objetivo de estas
correcciones fue restaurar el sistema de incentivos para el crecimiento
dinamico de las exportaciones y de los sustitutos de importaciones.

Cuadro 4

Chile: Evolucion de precios relativos claves, 1980-1989

Anos indice Tasas de | Indice del Tarifas de | Variacién } Indice

sueldo y interés | tipo de importacién | anual general

salarios anuala |cambioreal/ | pomedio | del IPC | precio real
reales | corto plazo, (1977=100) simple (%) | acciones dic.
(1970=100) | colocaciones (%) (1978=100}
(%)

1980 833 122 60.8 10.1 31.2 205.6
1981 97.3 388 529 10.1 95 163.3
1982 976 35.1 59.0 10.1 20.7 1236
1983 86.9 15.9 708 21.0| 231 78.7
1984 87.1 11.3 74.0 244 230 79.9
1985 83.2 11.0 90.9 273 264 78.5
1986 84.9 7.7 100.0 208 17.4 128.9
1987 847 94 104.3 200 215 195.2
1988 90.3 74 1112 15.0f 127 207.5
| 1989 9.0 119/ 1086/  150| 214 267.7

Fuente: Columnas 1, 2, 3, 5, 6 CIEPLAN, Set de Estadfsticas econémicas, sobre la
base de datos oficiales. Columna 4: Foxley (1982) y Ffrench-Davis (1988)

(*) Tipo de cambio nominal del Banco Central, multiplicado por el indice de precios
externos de Chile y dividido por el indice de precios al consumidor.

El cuadro 4 muestra las tendencias de los precios relativos claves entre
1980 y 1989. El cambio mas significativo es la fuerte devaluacion real,
que se acelera en 1985. Hasta el primer semestre de 1988 el tipo de
cambio real habia aumentado en 76% con respecto a 1977 y en mas de
100% con respecto a 1981. Simultaneamente se redujeron el nivel de
los salarios reales hasta 1987 y las tasas de interés reales. Es interesante
observar que la devaluacion real sefialada fue compatible con una tasa
inflacionaria muy moderada y estable, a lo cual ayudaron las condiciones
externas mas favorables y la caida de los salarios reales.
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b} Administracién de la crisis financiera

El problema financiero que enfrentd la economia chilena a partir de 1981
se puede ilustrar resumidamente por el ajuste que debid operarse en la
balanza comercial para enfrentar la crisis de endeudamiento. En 1980 el
deficit comercial llegd a 6,5% del PGB, el cual debi6 convertirse en un
superavit que en 1987 alcanz6 a 4,9% del PGB. Es decir, a lo largo de la
década la economia debi6 ajustarse para generar recursos porun 11,4%
del PGB los cuales debieron ser transferidos al exterior (Ffrench-Davis,
1988). Los efectos internos de este ajuste fueron una disminucién del
gasto, tanto de consumo como de inversién y un aumento del ahorro
nacional. El exceso de este Gltimo sobre la inversién geografica alcanzé a
cerca de 5 puntos del PGB en 1987, con lo cual se dio la andmala
situacién, comun al resto de los paises latinoamericanos, de que estas
economias debieron generar un exceso de ahorro para financiar los pagos
financieros al exterior.

La realizacién de este proceso de ajuste se produjo en Chile mediante
varios procesos complementarios. En primer lugar, una renegociaciéon
de la deuda externa con los bancos acreedores y el Fondo Monetario
Internacional permitid reprogramar los pagos a partir de 1983, asu-
miendo el Estado las condicionalidades impuestas por esos organis-
mos. Una de las mas significativas en el caso chileno fue la estatizacion
de la deuda externa. En 1981 el 64% de ésta era privada sin garantia
pUblica, pero en 1987 esa proporcién se habia reducido a 14%. Un
6% de la deuda se habia capitalizado por inversionistas extranjeros y la
diferencia pas6 a ser deuda externa publica directa o privada con ga-
rantia estatal (Ffrench-Davis, 1987). Estas negociaciones permitieron
obtener refinanciamientos para las amortizaciones e intereses que no
pudieron ser cubiertos con el ahorro nacional y de esa manera, evitar la
moratoria.

El traspaso de esos refinanciamientos al sector bancario y al sector
privado, constituyd un segundo proceso de la administracion de la cri-
sis. A través del mecanismo de la venta de la cartera vencida en poder
de los bancos al Banco Central, éste refinancié las pérdidas en que
estaba incurriendo el sistema bancario por el no pago de deudas. Arellano
(1988) estima que a fines de 1987 el 26% del total de colocaciones
bancarias correspondia a carteras vencidas y vendidas.

Esa estrategia se complementé con un tercer mecanismo, el cual fue
una politica denominada de "normalizacién" de la situacion de las em-
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presas y bancos que, por su magnitud financiera, debieron ser interve-
nidos por las autoridades publicas para evitar su quiebra. La normaliza-
cion consistié en procesos de liquidacion de activos, reprogramacion
de deudas, recapitalizacion y finaimente, licitacién o ventas directas a
nuevos inversionistas. Para reforzar esta politica, se abrié el mercado
financiero a la capitalizacién de deudas en el exterior por inversionistas
extranjeros (ver Ffrench-Davis, 1987).

Finalmente, un cuarto proceso que complementd la administracion de
la crisis y que se convirtié en un objetivo de largo plazo por si rnismo,
fue la privatizacion de empresas publicas. Este proceso ya se habia
iniciado en la década anterior, pero basicamente en base a las empre-
sas que habian sido expropiadas durante los afos 1970-73. La
privatizacién de los anos 80, en cambio, abarcé a la mayoria de las
empresas tradicionales del Estado (tema que se aborda mas adelante).

¢) Recuperacién econémica

Los cambios en el sistema de precios (tipo de cambio, salarios y tasas
de interés), las renegociaciones de las deudas, la reforma a la seguri-
dad social y el inicio de las privatizaciones de empresas publicas gene-
raron un clima de gran confianza empresarial y de estimulo para reiniciar
el proceso de inversion y consolidar el desarrollo productivo orientado a
las exportaciones.

Las tasas de rentabilidad del capital crecieron con fuerza, lo cual se
reflejo en un sostenido aumento de la tasa de inversion, especialmente
del sector privado y de inversionistas extranjeros. La primera aumenté
en mas de cuatro puntos entre 1984 y 1988, mientras que el flujo de
inversién directa extranjera se cuadruplicé si se considera hasta 1989
(véase cuadro 5). La mayor parte de este aumento de la inversion se
volcé hacia proyectos de exportacion en sectores intensivos en recursos
naturales. Es importante tener en cuenta que, si bien la tasa de inver-
sion pablica aumenté en forma mas moderada en esos anos, su estabi-
lidad relativa (e incluso mejoramiento durante los afos de crisis) fue
crucial para asegurar la recuperacién del sector privado. Como ocurre
en estas fases de recuperacion, el aumento del precio de los activos fue
significativo. A diferencia del proceso de expansion que hubo en 1978-
81, que se basé en el endeudamiento externo, esta nueva fase expansiva
y de rentabilidad creciente se basé en la realineacion de los precios
relativos en beneficio de los sectores transables, pero también en las
politicas de saneamiento financiero y de privatizacion.
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Cuadro 5

Inversion geografica bruta en capital fijo en los afios 80

Afos | Inversién en capital fijo Inversion extranjera,
(porcentaje del PGB) directa, neta
| (millones de délares) |
| Total Privada Pdblica

1979 15,6 10,2 5,4 233
1880 17,6 12,0 5,6 170
1981 19,5 14,1 5,4 362
1882 15,0 10,2 4.8 384
1983 12,9 7,7 52 132
1984 13,2 6,7 6,5 67
1985 | 14,8 (17,7) 7,9 6,9 62
1986 | 15,0(17,1) 7,8 7,2 57
1987 | 16,5 (19,6) 10,0 6,6 97
1988 | 17,0 (20,8) 11,1 6,0 109
1989 | 18,6 (23,9) n.d. n.d. 259
1990 19,5 (24,6) n.d. nd. | 610

Fuente: 1) Inversion en capitat fijo: A. Solimano (1990), cuadro 1, en base a estadis-
ticas oficiales del Banco Central y Larrain (1990). Entre paréntesis, cifras revisadas

por el Banco Central (1994).
2) Inversiéon extranjera: Banco Central.
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