



      [image: cover]






 	

	    

	    	

	    	 
	

	    	

            
SIGLAS 




			 
	







					ACHS		 Asociación Chilena de Seguridad 	




					ADR		
American Depositary Receipt 	




					AFP		 Administradora de Fondos de Pensiones ALC Acuerdos de Libre Comercio 	




					APEC		Foro de Cooperación Económica Asia-Pacífico (Asia  Pacific Economic Cooperation) 	




					APS		Aporte Previsional Solidario 	




					AUGE		Plan de Acceso Universal a Garantías Explícitas en   Salud 	




					BADECEL		Base de Datos Estadísticos de Comercio Exterior 	




					BCI		 Bienes Comerciales Internacionalmente 	




					BFE		 Balance Fiscal Estructural 	




					BM		 Banco Mundial BR Brecha Recesiva CAE Crédito con Aval del Estado 	




					CASEN		Encuesta de Caracterización Socioeconómica Nacional del MDS 	




					CBA		 Canasta Básica de Alimentos 	




					CBC		Canasta Básica de Consumo 	




					CBNA		Canasta Básica de Bienes y Servicios No Alimentarios 	




					CCNN		 Cuentas Nacionales 	




					CEPAL		Comisión Económica para América Latina y el Caribe 	




					CIEPLAN		Corporación de Estudios para Latinoamérica 	




					CIIU		Clasificación Industrial Internacional Uniforme 	




					CNP		 Comisión Nacional de Productividad 	




					COCHILCO		Comisión Chilena del Cobre 	




					CODELCO		Corporación Nacional del Cobre de Chile 	




					CORFO		Corporación de Fomento de la Producción CPC Corporación de la Producción y el Comercio 	




					CUCI		Clasificación Uniforme para el Comercio Internacional (Standard International Trade Classification, SITC) 	




					DCC		 Déficit en Cuenta Corriente 	




					DIPRES		 Dirección de Presupuestos del Ministerio de Hacienda 	




					DIRECON		Dirección General de Relaciones Económicas Internacionales 	




					EE		 Economías Emergentes 	




					EMBI		Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (Emerging Markets Bonds Index) 	




					EMBP		Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos 	




					ENAP		Empresa Nacional de Petróleo 	




					EOD		Encuesta de Ocupación y Desocupación de la Universidad de Chile 	




					EPF		Encuesta de Presupuesto Familiar del INE 	




					ESI		Encuesta Suplementaria de Ingresos 	




					FBK		Formación Bruta de Capital 	




					FBKF		Formación Bruta de Capital Fijo 	




					FEC		Fondo de Estabilización del Cobre 	




					FEES		Fondo de Estabilidad Económica y Social 	




					FICE		Fondos de Inversión de Capital Extranjero en Activos Financieros o Bursátiles  	




					FONASA		Fondo Nacional de Salud 	




					FRP		Fondo de Reserva de Pensiones 	




					FSP		Fundación Superación de la Pobreza 	




					FT		Fuerza de Trabajo 	




					GATT 		Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (General Agreement on Tariffs and Trade) 	




					IED		Inversión Extranjera Directa  	




					IEDC		IED creadora de nueva capacidad productiva (greenfield) 	




					IGC		Impuesto Global Complementario 	




					IGPA		 Índice General de Precios de Acciones 	




					IHH		Índice de Herfindahl-Hirschman 	




					IMACEC		Indicador Mensual de Actividad Económica 	




					INE		Instituto Nacional de Estadísticas 	




					IPC		Índice de Precios al Consumidor 	




					IPCN		Índice de Precios No Transables 	




					IPCT		 Índice de Precios de Transables 	




					IPE		Índice de Precios Externos 	




					IPOM		Informe de Política Monetaria del Banco Central 	




					IPS		Instituto de Previsión Social 	




					IPSA		Índice de Precios Selectivo de Acciones 	




					ISAPRE		Instituciones de Salud Previsional 	




					MCI		Mercado Cambiario Informal 	




					MDS		Ministerio de Desarrollo Social (ex MIDEPLAN) 	




					MERCOSUR		Mercado Común del Sur 	




					MIDEPLAN		Ministerio de Planificación y Cooperación 	




					MIF		Margen de Intermediación Financiera 	




					MINSAL		Ministerio de Salud 	




					NAB		Nomenclatura Arancelaria de Bruselas 	




					NBER		 Buró Nacional de Investigación Económica (National Bureau of Economical Research de los Estados Unidos) 	




					NENE		Nueva Encuesta Nacional del Empleo General del  INE 	




					NESI		Nueva Encuesta Suplementaria de Ingresos 	




					OCDE		Organización para la Cooperación y el Desarrollo  Económicos 	




					OMC		Organización Mundial del Comercio (sucesora del  GATT) 	




					PALs		 Países de América Latina 	




					PB		Pensión Básica	




					 PEM		Programa de Empleo Mínimo 	




					PIB		Producto Interno Bruto 	




					PIB*
		PIB potencial 	




					PIBpc
		Producto Interno Bruto per cápita 	




					PNUD		Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo 	




					POJH		 Programa de Ocupación para Jefes de Hogar 	




					PPP		Paridad de Poder Adquisitivo (Purchasing Power Parity) 	




					PTF		 Productividad Total de Factores 	




					PYME(s)		Pequeña(s) y Mediana(s) Empresa(s) 	




					QE		Flexibilización Cuantitativa (Quantitative Easing) 	




					RED		Restricción Externa Dominante RNA Restricciones No Arancelarias 	




					SAL		Préstamos de Ajuste Estructural del BM SUF Subsidio Único Familiar 	




					TCA		Tipo de Cambio Oficial / Tipo de Cambio Acuerdo 	




					TCO		Tipo de Cambio Nominal u Observado 	




					TCR		Tipo de Cambio Real 	




					TNF		 Transferencias Netas de Fondos desde el Exterior 	




					TPM		 Tasa de Política Monetaria 	




					VAM		Valor Agregado Manufacturero 	









			

	    


	 	

	    

	    	

	    	 


	    	

            
PREFACIO 




			 




			La experiencia chilena es una fuente de lecciones valiosas, positivas y negativas, para las políticas de desarrollo de América Latina y otras regiones en desarrollo. Durante el extenso período transcurrido desde 1973, Chile ha realizado profundas transformaciones económicas. En sus inicios se caracterizaron por la aplicación de un modelo «neoliberal» en su forma más extrema, que por sus rasgos excepcionales fue objeto de gran notoriedad internacional. A ello se agregó que se trataba de una implementación por parte de un régimen dictatorial, en un país que hasta 1973 había gozado de justa fama de estabilidad democrática. 




			Para muchos, la economía chilena se tornó un caso paradigmático. Se ha generalizado la idea de que existe «el» modelo chileno exitoso; supuestamente, un conjunto único de reformas, aun después de más de un cuarto de siglo de democracia. No obstante, la realidad es que las cuatro décadas transcurridas desde 1973 incluyen diferentes subperíodos, con reformas y énfasis signiﬁcativamente distintos, al mismo tiempo que resultados económicos y sociales también notablemente diversos. Es claro, por tanto, que no hay un «modelo único». En este libro se destacan similitudes y diferencias en las reformas y políticas económicas y en los resultados asociados a cada uno. Chile no sólo enseña de valiosos aciertos sino también de profundos errores. 




			Luego de una breve introducción histórica, desde mediados del siglo pasado hasta 1973, para mostrar el contexto económico-social heredado por la dictadura, el texto cubre en detalle lo que considero más determinante de las reformas, políticas económicas y resultados registrados en los dieciséis años y medio de dictadura, los veinte años de Concertación de Partidos por la Democracia, el gobierno de derecha que lo siguió y el gobierno liderado por la Nueva Mayoría, vigente al cierre de este libro. 




			Los logros y fracasos en nuestra historia socioeconómica, así como las propuestas para maximizar los primeros y evitar la repetición de los segundos, se analizan a lo largo de este libro. El crecimiento, sostenido e incluyente, sólo resulta viable si en el sistema económico se introduce espacio sistemáticamente para el desarrollo productivo del mundo laboral y de la pequeña y mediana empresa. Ello requiere correcciones fundamentales del funcionamiento de la economía y de la inﬂuencia de los diversos actores del desarrollo, mucho más allá de los relevantes avances registrados desde 1990. Dichas correcciones son ineludibles para viabilizar la dupla de crecimiento con inclusión. 




			La motivación central de mis investigaciones y publicaciones siempre ha consistido en la búsqueda de cómo ser más eﬁcaces y consecuentes para lograr, como sociedad, crecimiento con equidad. Además, siempre me he preocupado de abordar cada tema y época con pragmatismo o «realismo», con una sólida base analítica y con los objetivos de un Chile con más crecimiento e inclusión, procurando mantener distancia con las modas, los mitos y los extremos. 




			Este libro está estructurado a partir de trabajos que he realizado sobre la economía chilena durante las últimas décadas y hasta 2017. La primera edición, de 1999 —realizada gracias al estímulo de Juan Carlos y Sebastián Sáez—, recopilaba textos escritos desde ﬁnes de los setenta y algunos artículos y secciones nuevas preparadas para ese libro. La mayoría de los artículos seleccionados para esa primera edición fueron escritos durante mi permanencia en CIEPLAN, entre 1976 y 1990, en plena dictadura —desde dentro de Chile—, sin duda, la época más decisiva de mi vida profesional. En las notas iniciales de cada capítulo aparecen referencias a comentarios realizados por mis compañeros de investigación y de otros colegas en la oposición al régimen de Pinochet, con los cuales compartimos durante esos años. Asimismo, se encuentran los nombres de valiosos ayudantes de la época. Dos capítulos (uno sobre la motivante experiencia de haber participado en el diseño de las políticas contracíclicas de 1990-92 desde el Banco Central y otro sobre distribución del ingreso), así como la actualización del capítulo introductorio, fueron escritos en el estimulante ambiente de la CEPAL, el mejor lugar para aprender sobre América Latina. 




			En cambio, la mayor parte de esta nueva edición contiene material inédito, de modo que, por razones de extensión, eliminé dos capítulos: «Las experiencias cambiarias en Chile», publicado entre 1979 y 1981, que se inicia con el debut pionero en Chile en 1965 del crawling-peg o tipo de cambio ﬂexible regulado activamente por el Banco Central y «Conversión de deuda-capital en Chile», publicado en 1990, que expone el intenso programa de conversiones de pagarés de la deuda externa registrado en los ochenta. En la cuarta edición del libro anterior ya había eliminado «El experimento monetarista en Chile», publicado en 1982 y 1983, y reproducido en varios idiomas y países. Cuesta sacar artículos apreciados, pero hay que optar. Los archivos de los tres artículos están disponibles, en español e inglés, en mi sitio en el Departamento de Economía de la Universidad de Chile.[1] 




			Cada nueva edición de este texto ha sido revisada por mí en su totalidad, en particular ésta, la sexta, siempre procurando ser más didáctico y preciso, con nuevos ángulos, análisis novedosos y algunas nuevas referencias. El capítulo I, introductorio, ahora incluye reformas, políticas y resultados económicos y distributivos hasta el año 2017. El capítulo sobre distribución del ingreso lo separé en dos (uno sobre la dictadura, con un anexo sobre formas de medición de la pobreza y la desigualdad, y otro sobre distribución desde el retorno a la democracia). El capítulo sobre exportaciones y desarrollo está notoriamente más articulado con el resto del libro. El capítulo IX, que se iniciaba con la llegada del contagio de la crisis asiática, ahora se extiende hasta antes del contagio de la crisis global en el curso de 2008. De esta manera, cubre el ciclo desde el peak de 1998 hasta el de 2007. El capítulo X parte de 2007, el año de máxima actividad económica después de 1998, y abarca hasta 2013, el año siguiente de máxima actividad, comprendiendo así todo este nuevo ciclo (de peak a peak). Esta práctica comparativa, presente a través de todo el libro, es esencial para entender los procesos económicos y me parece que está hecho de manera más sistemática en esta nueva edición. El capítulo XI examina el desempeño de lo transcurrido del segundo gobierno de la presidenta Bachelet, a mitad aún de un proceso cíclico iniciado en 2013 y compartido por gran parte de América Latina. 




			Es un profundo error limitarse a mediciones mecánicas (tales como decenios o períodos presidenciales), o comparar mínimos en recesiones con máximos reactivados y extraer conclusiones erradas sobre crecimiento, sin corregir por brechas recesivas diferentes entre el inicio y ﬁn de una medición. Por ejemplo, al comparar 1981 con 1976, ignorando la recesión de 1975; comparar 1989 con 1986, ignorando la recesión de 1982-85; comparar 2013 con 2009, ignorando la gran crisis ﬁnanciera global y sus efectos recesivos en 2008-09. 




			En la actualización y armonización de series estadísticas, chequeo de cifras puntuales, trabajo econométrico, eliminación de duplicaciones, llenado de vacíos y mejoramiento de la redacción conté con la muy eﬁciente y generosa colaboración de Heriberto Tapia, Rodrigo Heresi y Diego Vivanco en sucesivas ediciones; en la presente edición tuve la valiosa colaboración de Andrea Costa y Camila Vivanco de la Escuela de Economía de la Universidad de Chile, en la preparación y revisión de cuadros y gráﬁcos y del texto. Aprecio la colaboración de Gema Menares en la actualización de las referencias. 




			Por cierto, asumo la total responsabilidad respecto del contenido de esta edición y de cualquier error que pueda subsistir. 




			 




			RICARDO FFRENCH-DAVIS 




			Santiago, octubre de 2017 
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Capítulo I 




			 




			
UN RECUENTO DEL DESARROLLO ECONÓMICO CHILENO DESDE 1973[*] 




			 




			Una razón principal de la relevancia que la experiencia chilena tiene para otras economías emergentes reside en la profundidad de las transformaciones y el largo período transcurrido desde que comenzó su implantación. Las primeras reformas para la implementación de un modelo de economía de libre mercado se pusieron en marcha en 1973, bajo el régimen dictatorial del general Augusto Pinochet, y se intensiﬁcaron hasta 1982. Este proceso, constituye un ejemplo internacional de establecimiento de reformas neoliberales profundas. Si bien se ha generalizado la idea de que desde 1973 existe «un» modelo chileno, la realidad es que estos decenios abarcan varios subperíodos, con énfasis muy distintos, entornos externos diversos y resultados económicos y sociales notablemente diferentes. Este hecho reviste gran signiﬁcación, pues, como el lector podrá darse cuenta a través del libro, Chile no sólo muestra grandes aciertos, sino también profundos errores que no deberían ser copiados ni repetidos ni en Chile ni en otros países. 




			Nuestro estudio se inicia en 1973, cubriendo los dieciséis años de la dictadura de Pinochet y llega hasta la segunda presidencia de Michelle Bachelet. Al retornar a la democracia, en marzo de 1990, y hasta el 2010, el espacio político estuvo dominado por cuatro administraciones de la Concertación de   Partidos por la Democracia, alianza de centro izquierda conformada por democratacristianos y socialdemócratas. Al gobierno del presidente Patricio Aylwin (1990-94), le sucedieron los de Eduardo Frei Ruiz-Tagle (1994-2000), Ricardo Lagos (2000-06) y Michelle Bachelet (2006-10), seguidos por el gobierno de derecha del presidente Sebastián Pinera (2010-14) y la segunda presidencia de Michelle Bachelet (2014-18). 




			La primera etapa del proceso de reformas (1973-81) se caracterizó por la aplicación de un modelo neoliberal en su versión más fundamentalista o extrema de libertad económica, en el contexto del régimen dictatorial. Profundas liberalizaciones comerciales y ﬁnancieras, y la eliminación de la «selectividad» en las políticas económicas fueron acompañadas de privatizaciones masivas. En términos generales, hacia 1981 se había reducido drásticamente la inﬂación y el déﬁcit ﬁscal había sido reemplazado por un elevado superávit, pero a expensas del equilibrio externo, acompañado de una débil inversión productiva[1] y de un deterioro distributivo. El desenlace fue una debacle económica y social en 1982. Esta última generó una crisis bancaria y cambiaria, una caída del producto de 14 por ciento y una tasa de desempleo superior a 30 por ciento, junto a un marcado aumento de la pobreza y un empeoramiento de la ya deteriorada distribución del ingreso. 




			La segunda etapa (1982-89) estuvo marcada por un enfoque más pragmático para superar los efectos de la crisis. Ello involucró, junto con una serie de renegociaciones de la deuda externa, diversas medidas de política tendientes a equilibrar el balance externo —aumento de aranceles, incentivos «selectivos» a las exportaciones no tradicionales y devaluaciones cambiarias— y la intervención directa del colapsado sistema ﬁnanciero, posteriormente reprivatizado. Al ﬁnal de este período, la economía se había recuperado, aunque con un fuerte deterioro distributivo adicional respecto de los años setenta. Durante esa fase de recuperación, después de la notable recesión de 1982-83, el Producto Interno Bruto (PIB) creció vigorosamente, sin embargo, si no se ignora la existencia de la recesión resulta que el crecimiento en la segunda mitad del régimen de Augusto Pinochet fue similar al 2,9 por ciento anual registrado en los dieciséis años de dictadura. 




			Al retornar a la democracia en 1990, la economía chilena enfrentaba el desafío de alcanzar un ritmo de crecimiento elevado y sostenido, así como de asumir la cuantiosa deuda social acumulada durante los años de dictadura. En consecuencia, en 1990 se inició una tercera variante, a la que hemos llamado «reformas a las reformas», pues plantea graduales pero profundas correcciones a lo que se había recibido como herencia. La consigna formal de la Concertación, el bloque de partidos de centro-izquierda que había llegado al poder, propiciaba «cambios en continuidad», de modo de avanzar hacia el crecimiento con equidad (con inclusión, en el lenguaje actual). Las trabas constitucionales e institucionales limitaban fuertemente el espacio de acción, y para la sostenibilidad de la democracia se consideraba que la percepción de estabilidad era esencial. Por ejemplo, en 1990 la tasa de inﬂación de América Latina promediaba la impresionante cifra de 1.665 por ciento, arrastrada por hiperinﬂaciones en varios de los países en recientes transiciones a la democracia y economistas de la dictadura reiteraban que un gobierno de la Concertación seguiría igual rumbo. 




			Se impulsaron entonces algunas reformas trascendentales a los mercados, las cuales fortalecieron el componente social y corrigieron graves deﬁciencias de las políticas económicas neoliberales. Las reformas laborales, que restablecieron derechos de los trabajadores, fueron acompañadas de modiﬁcaciones tributarias, con el ﬁn de elevar la recaudación, mejorando su progresividad, y sustentar el crecimiento del gasto social y la inversión pública. Además, se implementaron cambios sustanciales en las políticas ﬁscales, monetarias, cambiarias y regulatorias —con un fuerte sentido contracíclico— con el objetivo de conseguir un entorno estable y sostenible de la macroeconomía real,[2] considerados cruciales por las nuevas autoridades para la inversión y el empleo, ambos determinantes del crecimiento con equidad. Este fue el contexto en el que durante los años noventa Chile logró expandir en forma importante y sostenida, su capacidad productiva, con un promedio anual de 7,1 por ciento, mejorando en forma simultánea los indicadores sociales. Es decir, se materializó en cierta medida el escurridizo objetivo del «crecimiento con equidad». 




			No obstante, desde mediados de ese decenio, se fue debilitando, gradualmente, la aplicación de políticas contracíclicas ante las turbulencias externas. Esto se debió a retrocesos en la calidad de las políticas macroeconómicas, acentuadas con fuerza desde 1999, por la liberalización del tipo de cambio y de la cuenta de capitales. A diferencia de las amenazas de la crisis mexicana y argentina de 1995, la crisis asiática de 1998 encontró a Chile en una situación de mayor vulnerabilidad ante un contagio. Ello redundó en un estancamiento de la producción y del potencial de crecimiento durante todo el quinquenio 1999-2003. Luego de una recuperación parcial de la actividad económica entre 2004 y avanzado 2008 (persistía entonces una brecha recesiva), Chile sufrió los embates de la crisis global. Gracias a un acertado manejo macroeconómico interno y el apoyo afortunado de una rápida recuperación de los precios de exportación, hacia ﬁnes de 2009 ya estaba en marcha una sólida reactivación económica. Luego de un grave sismo en febrero 2010, la reactivación continuó acelerándose, culminando en 2012-13 con un PIB efectivo alrededor del producto potencial (PIB*). El aumento del PIB promedió un 3,9 por ciento desde su peak en 1998 hasta el 2013.[3] Cifra evidentemente superior al 2,9 por ciento de la dictadura, pero notablemente inferior al 7,1 por ciento de los primeros nueve años de regímenes democráticos. En el curso del 2013 se inició un nuevo ciclo cuya fase recesiva se ha prolongado hasta el presente, comenzando recién en el último trimestre de 2017 a observarse algunos signos de inicio de una reactivación. 




			Chile necesita deﬁnir, diseñar y aplicar reformas profundas al funcionamiento de la economía nacional. Requiere recobrar el dinamismo de los noventa, impulsar la transformación productiva y con ello corregir la extrema desigualdad que aún exhibe. A lo largo de este libro analizo las principales situaciones, reformas y políticas económicas desde 1973 con el objetivo de avanzar hacia el diseño de reformas y políticas que contribuyan a un desarrollo económico integral. 




			La sección 1 presenta un breve recuento de los rasgos más sobresalientes de la economía chilena a partir de mediados del siglo pasado, pasando rápidamente al período en que se focaliza nuestro análisis, el cual se inicia con el golpe militar de 1973. La sección 2 se concentra en el régimen de Pinochet y dos subperíodos marcados por la gran crisis de 1982. Enseguida se examinan las reformas, políticas y resultados de las seis administraciones democráticas que siguen hasta el presente. En estos gobiernos las políticas de desarrollo productivo han estado más bien ausentes o han sido débiles, parecido a como lo fueron en la dictadura. En cambio, las políticas macroeconómicas y sociales han exhibido modiﬁcaciones muy sustantivas, en particular, la macroeconómica ha experimentado notables contrastes. Por ello, el análisis no es de los seis períodos presidenciales, sino de los cuatro subperíodos o ciclos económicos registrados entre 1990 y 2017. Distinguimos entre 1990-98, años de alta tasa continua de utilización de la capacidad instalada (sección 3); 1999-2007 con dos inﬂexiones, una con el contagio de la crisis asiática en 1999 y la recesión por un quinquenio que siguió y otra en 2004 y el inicio de la recuperación y la consideración de ambos para abarcar el ciclo completo entre el peak de 1998 y el de 2007 (sección 4). Enseguida, el ciclo que comienza en 2008 con el contagio de la crisis global ﬁnanciera y concluye en 2013 (sección 5). Finalmente, cubrimos 201417, en el ciclo actual iniciado en el curso de 2013 y aún en medio de su evolución (sección 6). La sección 7 concluye. 




			Para ﬁnes de transparencia, en este capítulo se incluyen cifras por períodos presidenciales, pero el análisis destaca fases y cifras según los cortes técnicos mencionados y consustanciales para una mejor comprensión de qué ha pasado, por qué y cómo mejorarlo. 




			 




			
1. LAS ESTRATEGIAS ECONÓMICAS EN PERSPECTIVA HISTÓRICA 




			 




			Antes del estallido de la Gran Depresión, la economía chilena se contaba entre las más desarrolladas de América Latina. La crisis la golpeó severamente. El deterioro de los términos del intercambio y el colapso de las exportaciones resultaron profundamente dañinos (Muñoz, 1986). Superados los peores años de este período, la economía chilena protagonizó una recuperación signiﬁcativa hasta comienzos de los años cincuenta, con un ritmo sostenido de crecimiento industrial que permitió paliar las restricciones impuestas por el derrumbe del comercio internacional. En gran medida, la recuperación fue el resultado de políticas que reaccionaron activamente frente a la crisis, impulsando nuevas estrategias de industrialización. 




			Durante los años cincuenta, sin embargo, el modelo de desarrollo comenzó a tropezar con nuevos problemas. Por una parte, un énfasis indiscriminado en la sustitución de importaciones redujo la productividad y desalentó la generación de nuevas exportaciones. A su vez, la inestabilidad de los precios de las exportaciones tradicionales se transmitió a la economía interna a través de recurrentes shocks en balanza de pagos. 




			Una potente señal de alerta acerca de la gravedad de los males que aquejaban a la economía chilena fue la aceleración inﬂacionaria entre 1952-55, cuatrienio en el que la variación del índice de precios al consumidor (IPC) pasó de 12 por ciento a 89 por ciento anual. El gobierno del presidente Ibáñez, elegido con una amplia mayoría en septiembre de 1952, con apoyo de sectores de izquierda, perdió popularidad, enfrentó una creciente inquietud social y terminó aplicando un programa ortodoxo de estabilización apoyado por la derecha.[4] El nuevo enfoque fue diseñado por una misión extranjera: la misión Klein-Saks. Tanto la oferta monetaria como el gasto ﬁscal sufrieron drásticos recortes y el complejo sistema de controles de precios y administrativos, y restricciones a las importaciones instauradas desde los años de la gran crisis y de la Segunda Guerra Mundial fueron objeto de una liberalización signiﬁcativa. El objetivo antiinﬂacionario fue relativamente exitoso, pues la inﬂación se redujo 24 por ciento anual en 1957-58. Sin embargo, los efectos recesivos de estas iniciativas llevaron rápidamente a un rechazo social generalizado del programa de estabilización. 






			En 1958 fue elegido un gobierno de derecha. El presidente Jorge Alessandri planteó que el país necesitaba reformas sustantivas, para constituir al sector empresarial privado en el motor del desarrollo, con un activo apoyo ﬁscal. Dada la fuerte inﬂación imperante entonces, el presidente Alessandri se concentró en la estabilización de precios, convencido de que era un prerrequisito para el logro de un clima de estímulo a la inversión privada. La estabilización debía procurarse mediante la eliminación del «ﬁnanciamiento inﬂacionario» del déﬁcit ﬁscal y el congelamiento del tipo de cambio nominal. En consecuencia, se formuló un programa de estabilización basado en un ancla cambiaria y en una liberalización de las importaciones, con el apoyo de abundantes créditos externos al gobierno. 




			Este programa disfrutó de éxito inicial, ya que la tasa de inversión y el nivel del producto se elevaron, y la inﬂación se redujo en forma sustancial en 1960-61; sin embargo, el déﬁcit externo se deterioró en tal medida que las reservas internacionales se agotaron. El aumento de las exportaciones resultó insuﬁciente para compensar el auge de las importaciones, el cual sobrepasó la disponibilidad de ﬁnanciación externa. La crisis cambiaria que explotó en 1962 obligó a devaluar y a restablecer restricciones a las importaciones (incluyendo requisitos de depósitos previos con bonos de oferta limitada, que involucraron elevadas ganancias de capital para sus poseedores), mientras la inﬂación recobraba virulencia. 




			El programa de estabilización ignoró dos desfases habituales. Por una parte, en la trayectoria de reducción de la inﬂación desde tasas notablemente superiores a la internacional, dada una ﬁjación nominal, el tipo de cambio real suele apreciarse durante la transición hacia la convergencia con la inﬂación externa; ello se agrava cuando la ﬁjación va acompañada por una liberalización de las importaciones. Por otra parte, en un proceso de liberalización comercial, suele registrarse un desfase entre el crecimiento acelerado de las importaciones y el más rezagado de las exportaciones, lo que también se estimula por la apreciación cambiaria. La congelación cambiaria como instrumento de estabilización termina autoderrotándose, como se volvería a demostrar en 1979-82. 




			En 1964 fue elegido presidente el democratacristiano Eduardo Frei Montalva, quien adoptó una plataforma gubernamental de tres pilares: un programa de estabilización dotado de varias anclas y de carácter gradual, no recesivo; un plan de modernización industrial que suponía reactivar el papel del Estado en cuanto generador de iniciativas de inversión, mediante el impulso de nuevos sectores de punta (entre ellos las telecomunicaciones y la industria petroquímica), y el fomento de las exportaciones no tradicionales; y, ﬁnalmente, un programa de reformas estructurales y sociales, incluidas una sustancial Reforma Agraria, una reforma tributaria, para recaudar más y progresivamente, el inicio de la nacionalización de la Gran Minería del Cobre y el desarrollo de organizaciones sociales de base comunal y laboral (programa de Promoción Popular), que estimularan la participación ciudadana (Ahumada, 1966; Molina, 1972). 




			En 1964, la capacidad productiva estaba subutilizada y las remuneraciones atrasadas, lo que hizo posible conciliar el aumento de la producción, el incremento de los salarios y la reducción de la inﬂación por algunos años. Ello se vio facilitado por una mejora signiﬁcativa de los términos del intercambio en 1965-66. 




			El aumento del gasto ﬁscal en 1965 se ﬁnanció mediante una profunda reforma tributaria, que elevó la recaudación, redujo la evasión y elevó la progresividad del sistema impositivo, incluido un novedoso impuesto al patrimonio. Después de un bienio de vigoroso crecimiento (1965-66), la capacidad instalada ociosa se agotó gradualmente, en tanto que la inversión se mantuvo en niveles moderados. Proliferaron las huelgas y las relaciones entre el gobierno y los sindicatos urbanos se deterioraron. La inﬂación, que había declinado en el bienio inicial, se reavivó parcialmente en los años ﬁnales del sexenio presidencial (se heredó de un 50 por ciento en los doce meses ﬁnales del gobierno precedente y se entregó de un 36 por ciento). 




			El resultado en términos macroeconómicos fue un aumento paulatino, a partir de 1967, en la subutilización de la capacidad productiva. De hecho, el crecimiento anual, que había llegado a un vigoroso 6 por ciento en el primer bienio, se redujo a un modesto 3,1 por ciento en el cuatrienio siguiente. Hacia ﬁnes de la década se había generado una brecha considerable entre el PIB potencial y el efectivo.[5] Sin embargo, no se registraron desequilibrios traumáticos, como los de 1955 y 1962, y los que sufriría la economía chilena en 1975 y 1982 durante la dictadura. 




			El desequilibrio imperante en la arena sociopolítica se agravó con el tiempo. El sello mundial de los sesenta llegó intensiﬁcado a Chile. La radicalización política impidió la formación de un gobierno de base más amplia, pese a que el alcance de la nueva estrategia de desarrollo era extremadamente ambicioso y «progresista». A todas luces, en ausencia de una coalición amplia y sólida, las posibilidades de éxito resultaban escasas. Las discrepancias en torno a la naturaleza y profundidad de los cambios desbarataron la formación de un frente que canalizara la amplia mayoría ciudadana de centro-izquierda, que se mostraba favorable a las reformas. Sólo después del golpe militar, estos dos sectores comprenderían cuán esencial era su concertación para el logro de sus objetivos de reformas económicas y sociales, lo que les permitió ganar las cuatro elecciones presidenciales que siguieron al retorno de la democracia. 




			En síntesis, el gobierno del presidente Frei Montalva puso en marcha un ambicioso programa de reformas progresistas. Aunque el crecimiento de la capacidad productiva durante su sexenio fue de 4,6 por ciento anual (y efectivo de 4,0 por ciento, modesto si se lo compara con el 5,9 por ciento del conjunto de América Latina), se evitó el estallido de una crisis cambiaria y se moderó el ritmo inﬂacionario. Se efectuó una signiﬁcativa reforma del sistema tributario y el Estado obtuvo el control del 51 por ciento de la gran minería del cobre, y estableció un gravamen sobre niveles elevados del precio del mineral, pasando así a captar una fracción apreciable de la renta económica generada por este rico recurso natural. Los sectores rural e industrial fueron modernizados gracias a la puesta en marcha de cambios estructurales, principalmente la reforma agraria (Moreno, 2013) y se fortaleció la inversión pública. Se diversiﬁcaron las exportaciones, lo que redundó en un sistemático aumento de los rubros no mineros, y se fortaleció la integración regional latinoamericana, lo que, a su vez, contribuyó al proceso de diversiﬁcación comercial. Se modernizó el aparato estatal, dotándolo de recursos humanos más caliﬁcados, se tecniﬁcó la formulación de la política económica, y se avanzó en el reconocimiento del papel de los precios relativos y de los equilibrios macroeconómicos de la economía real. Se chilenizó la propiedad (51 por ciento) de las grandes productoras de cobre y luego se aplicó un impuesto al elevado precio del mineral en 196870, captando con ambas acciones parte signiﬁcativa de la renta económica. Por último, se inició y mantuvo ﬁrmemente una política de administración (contracíclica) de un tipo de cambio real, con el apoyo de una especie de fondo de estabilización del cobre, al tiempo que la política cambiaria avanzaba con devaluaciones graduales coordinadas con la racionalización del régimen de importaciones, la participación en el recién creado Acuerdo de Cartagena o Pacto Andino de integración y la promoción de exportaciones (Ffrench-Davis, 1973; 1981). 




			A ﬁnes de 1970 fue elegido presidente Salvador Allende, el candidato de la coalición de izquierda conocida como Unidad Popular (UP), quien obtuvo el apoyo de un tercio del electorado, imponiéndose por estrecho margen al candidato de la derecha. Su gobierno procuró llevar a cabo cambios estructurales de gran alcance, en particular en lo tocante a la propiedad, sin prestar atención a la preservación de los equilibrios macroeconómicos y pese a que no contaba con una base social y política mayoritaria.[6] 




			El presidente Allende heredó una economía con capacidad instalada ociosa y cuantiosas reservas internacionales. Ello le permitió acometer una política expansionista, con rápidos aumentos de los salarios y el gasto público. La actividad productiva reaccionó favorablemente, con un incremento de 8 por ciento del PIB, sin que se generaran mayores presiones inﬂacionarias en 1971. Sin embargo, este auge fue acompañado de una merma de los ingresos públicos debido al deterioro de las tarifas de los servicios de utilidad pública (Larraín, 1991) y la apreciación del tipo de cambio real (que se había congelado en su nivel nominal). El déﬁcit ﬁscal trepó a 12 por ciento del PIB en 1972. La brecha se cubrió con una acelerada expansión de la emisión monetaria por parte del Banco Central. Mientras tanto la inversión pública y privada se deprimían y las importaciones se aceleraban. Simultáneamente, se intensiﬁcó la reforma agraria, y se pusieron en marcha, entre otros cambios estructurales, la nacionalización completa de la gran minería del cobre y la estatización del sistema bancario y de numerosas otras empresas. Adicionalmente, proliferaban las tomas arbitrarias de empresas y explotaciones agrícolas por parte de grupos de trabajadores o de partidarios. 




			La demanda agregada se expandió a un ritmo incompatible con la modesta creación de nueva capacidad productiva, en tanto que los desequilibrios macroeconómicos —externo, ﬁscal y monetario— se agudizaron aceleradamente. La situación se agravó por el sistemático empeoramiento de los términos de intercambio entre 1970 y 1972, y por la abrupta interrupción de la aﬂuencia de ﬂujos de capitales privados y de préstamos del gobierno estadounidense (Bitar, 1979; Dornbusch y Edwards, 1991). 




			El reemplazo, a mediados de 1972, del conductor de la política económica se tradujo en un serio intento por corregir el rumbo. Sin embargo, la magnitud de los desequilibrios macroeconómicos y la falta de «gobernabilidad» frustraron ese y varios intentos posteriores de rectiﬁcación. Entre 1972 y 1973, el PIB se contrajo 4,1 por ciento (7,4 por ciento por habitante), a consecuencia de los desequilibrios sectoriales y cuellos de botella resultantes de la brecha externa, innumerables huelgas en contra y a favor del gobierno, la desmesurada dispersión de tipos de cambio múltiples, la distorsión de los precios relativos oﬁciales, el creciente mercado negro y la aceleración inﬂacionaria (Bitar, 1979). 




			La distribución del ingreso mejoró a comienzos de este subperíodo debido, en particular, a una signiﬁcativa alza del empleo y de los salarios nominales, pero retrocedió luego al desatarse la hiperinﬂación (en los cuatro meses anteriores a septiembre de 1973, la tasa anualizada de incremento de los precios al consumidor llegó a 700 por ciento). En suma, este período muestra cierta mejora distributiva, pero en el marco de una economía deteriorada; una distribución menos concentrada de una torta más chica. 




			Esta fase de contracción de la actividad con inﬂación creciente, terminó por generar efectos políticos adversos para el gobierno, frente a una oposición cada vez más dura. Se incurrió en una grave sobreestimación tanto de la capacidad productiva, que se encontraba ociosa a ﬁnes de 1970, como de la capacidad del Estado para imponer controles de precios (a niveles en que la brecha entre los oﬁciales y los del mercado «negro» era a veces de 1 a 10). Estos desajustes se manifestaron con toda virulencia en el segundo año del gobierno y de ahí en adelante la lucha por el poder concentró los esfuerzos y energías de gobernantes y opositores. Así, los desequilibrios económicos, la precaria gobernabilidad y la creciente incapacidad de forjar acuerdos políticos llevaron a un dramático quiebre institucional y al triunfo de los partidarios del golpe militar del 11 de septiembre de 1973. 
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			CHILE: VARIABLES MACROECONÓMICAS CLAVES, 1959-2017a
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			Fuentes: Banco Central, DIPRES e INE. 




			 


			

			aTasas acumulativas anuales de crecimiento del PIB, las exportaciones y la FBKF. Hasta 2005 se utiliza la serie de precios constantes del 2003; desde 2006, se utilizan las variaciones porcentuales según la base móvil encadenada, serie de referencia 2013.b Promedio anual de tasas de variación del IPC de diciembre a diciembre; en los sesenta se usa IPC en Ffrench-Davis (1973), en los setenta se utilizan las cifras del IPC ajustadas según Cortázar y Marshall (1980), y desde 1979 el IPC oﬁcial.c Incluye como desocupados a los programas de emergencia; sin esta corrección, las cifras son 13,3% en 1974-89; 7,4% en 1994-99; 9,7% en 2000-05; 8,1% en 2006-09; 6,9% en 2010-13 y 6,4% en 2014-16. d Promedio de tasas de crecimiento anual. e Cifras oﬁciales que utilizan el PIB tendencial para estimar la recaudación tributaria estructural. f Encuesta de Ocupación y Desocupación de la Universidad de Chile, que es la única serie anual larga disponible.g Ajustada por el sismo es 11,1%.h Comprende desde 2001, año de implementación de la regla ﬁscal de balance estructural.i Para el crecimiento de la población se utiliza la proyección de población del INE pre censo de 2017 porque la cifra oﬁcial de censados de 17.574.003 aún no incluye el error censal. Para 2016 la proyección utilizada corresponde a 18.191.884 habitantes. 




			* Para 2017 se utilizan las estimaciones disponibles al 14/12/17, en particular del IPOM (12/17). ** Promedios 2014-16. 




			 






			El cuadro I.1, en su sección 1.a resume el desempeño de los tres gobiernos expuestos recién y de los seis gobiernos que se examinan a continuación, que cubren desde 1990 a 2017. La sección 1.b presenta datos para el ciclo largo cubierto por la dictadura y los tres ciclos completos que han tenido lugar desde el retorno a la democracia: 1990-98, 1999-2007 y 2008-13. En 2013 se inició un cuarto ciclo, que aún está en evolución por lo cual no se incluye en I.1b. 




			 




			
2. LA ESTRATEGIA NEOLIBERAL DE LA DICTADURA, 1973-89[7] 




			 




			El período que abarca la dictadura de Augusto Pinochet es más extenso que el de los tres gobiernos democráticos que le precedieron (Alessandri, Frei Montalva y Allende) y de los tres que le sucedieron (Aylwin, Frei Ruiz-Tagle y Lagos). Este extenso lapso lo dividimos en dos partes, cortadas por la grave crisis ﬁnanciera de 1982.[8] La primera, comprende entre 1973 y 1981, constituye un ejemplo de ortodoxia o neoliberalismo en su forma más pura o extrema. La segunda, desde 1982 hasta el máximo de actividad (peak) en 1989, consistió en una política que, dentro del mismo enfoque general, introdujo numerosas intervenciones heterodoxas. Ellas se vieron impuestas por la gravedad de la crisis resultante de las políticas más ideológicas de la primera mitad. Este subperíodo se puede caliﬁcar como de un neoliberalismo con cierto pragmatismo, lo cual es positivo, en la medida en que se percibe el propósito de adecuarse a la realidad de la economía. Sin embargo, muchas de las intervenciones tuvieron un fuerte sesgo regresivo, favoreciendo a sectores con altos ingresos, a expensas de los sectores medios y bajos. 




			 




			a) Neoliberalismo puro, 1973-82 




			 




			Uno de los rasgos distintivos del neoliberalismo es su «globalismo», característica que lo lleva a ignorar las implicancias tanto de la desigualdad inicial y los desequilibrios sectoriales, como de la heterogeneidad de las estructuras productivas, de los agentes económicos y del acceso de los diferentes sectores a los servicios públicos, las esferas de inﬂuencia y del poder. Por ello, no presta la debida atención a la incidencia social y distributiva de la segmentación de los mercados, ni a las diﬁcultades con que tropieza la transmisión de información transparente hacia los diferentes tipos de agentes económicos, de manera que la conducta de éstos se ajuste a las expectativas de los responsables de las políticas. El neoliberalismo subestima también la frecuente presencia de procesos de ajuste desestabilizadores y de rezagos y sobreajustes (overshooting), así como del carácter «incompleto» de mercados e instituciones en las economías en desarrollo. Tales elementos constituyen severos impedimentos para que políticas económicas globales «neutras» o indirectas resulten eﬁcaces en las naciones emergentes o en proceso de profundas transformaciones, como era el caso de Chile. 




			Paralelo a las reformas en el terreno más propiamente económico, también se impusieron cambios estructurales en la organización social. De acuerdo a la retórica de la dictadura, ellos formaban parte del proyecto tendiente a crear una sociedad competitiva de «hombres libres» (en una dictadura, paradojalmente). Ello involucró modiﬁcaciones en el sistema universitario, en la organización y dependencia de las escuelas básicas, en las prestaciones de salud, así como en los colegios profesionales, las organizaciones estudiantiles y los sindicatos.[9] 




			Las preocupaciones iniciales de la dictadura de Pinochet apuntaron a controlar los desequilibrios macroeconómicos y, en particular, la hiperinﬂación heredada en 1973;[10] luego, el foco de atención se desplazó al terreno de las ineﬁciencias del sistema económico imperante, de acuerdo al discurso que en los años siguientes se popularizó a escala internacional. A medida que un grupo ultra neoliberal ampliaba su poder, hasta hegemonizar la conducción de la política pública, los cambios estructurales se profundizaron. El conjunto de las reformas guarda una estrecha similitud con lo que en los noventa se denominaría «el Consenso de Washington». 




			 




			i) Las reformas 




			 




			Las principales reformas fueron: eliminación de los controles de precios; apertura indiscriminada de las importaciones; liberalización (desregulada) del mercado ﬁnanciero interno, tanto en términos del acceso de nuevas instituciones como del manejo de las tasas de interés y de la asignación del crédito, seguida, a ﬁnes de la década, por una desregulación de los ﬂujos internacionales de capitales; reducción del tamaño del sector público y restricciones al quehacer de las empresas del Estado; privatización del sistema de pensiones y, parcialmente, del Servicio Nacional de Salud; devolución a sus antiguos propietarios de las empresas y tierras que les habían sido expropiadas; privatización de numerosas empresas públicas tradicionales; supresión de la mayoría de los derechos sindicales existentes al inicio del régimen, y una reforma tributaria que, junto con eliminar algunas distorsiones (por ejemplo, los efectos en cascada de los impuestos a las ventas, al reemplazarlos por el impuesto al valor agregado, IVA), redujo fuertemente la participación de los tributos directos y de mayor progresividad. 




			El papel tradicional del Estado como empresario y promotor de la inversión y la industrialización debía reducirse a la brevedad posible, a ﬁn de que estos procesos fueran el resultado, exclusivamente, de decisiones tomadas por los agentes privados en mercados desregulados y abiertos al exterior, sujetos a las reglas «neutrales» de una economía de libre mercado. 




			La privatización de los medios de producción no se limitó al traspaso de empresas tomadas, requisadas o expropiadas durante el régimen del presidente Allende. El proceso se extendió a empresas creadas en los sucesivos gobiernos a partir de la instalación de la Corporación de Fomento de la Producción (CORFO) en 1939. En 1970, ésta controlaba la propiedad de 46 empresas, número que se elevó a cerca de 300 en 1973.[11] En 1980, permanecían en poder de esa corporación solo veinticuatro empresas, la mitad de las cuales estaba en proceso de licitación. Adicionalmente, había alrededor de una decena de empresas públicas, entre ellas la Corporación del Cobre (CODELCO) y la Empresa Nacional de Petróleo (ENAP), que dependían de otras reparticiones gubernamentales. 




			La venta de empresas se efectuó, mayoritariamente, durante contextos recesivos y de tasas de interés muy elevadas en el mercado interno. En consecuencia, escasos agentes tuvieron la posibilidad de acceder a su compra. Este hecho constituyó una de las causas de la aguda concentración de la propiedad registrada por entonces.[12] Notoria fue la débil participación de empresas transnacionales, en contraste con las expectativas oﬁciales, que anticipaban un vigoroso ﬂujo de inversión extranjera directa (IED). Sin embargo, un masivo incremento de créditos externos proveyó una fracción sustancial del ﬁnanciamiento requerido por grupos económicos nacionales para adquirir las empresas en vías de privatización. 




			En el sector agrícola, la transferencia de propiedad tuvo un signiﬁcado dramático. La reforma agraria, que habían aplicado los gobiernos de los presidentes Frei y Allende, sufrió un abrupto ﬁnal. Alrededor de un 30 por ciento de las tierras que habían sido expropiadas fue devuelto a sus anteriores propietarios y aproximadamente otro tercio fue rematado entre personas ajenas al mundo rural. Apenas un tercio de la superﬁcie fue asignada a pequeños agricultores. El repliegue del Estado en materia de suministro de crédito y apoyo técnico a campesinos y cooperativas rurales llevó a que este sector se convirtiera en una de las principales víctimas de la reestructuración del gasto público. Ya en 1979 cerca de la mitad de los favorecidos con la asignación de parcelas se habían visto obligados a venderlas o darlas en arrendamiento (Ortega, 1987).[13] Paralelamente, se registró una expulsión masiva de campesinos desde los predios en que habían residido hasta entonces. 




			La «jibarización» del aparato estatal se hizo extensiva a otras áreas. Así, por ejemplo, el Estado se desvinculó de la red de infraestructura agrícola (frigoríﬁcos, centrales proveedoras de semillas e insumos, poderes compradores, asistencia técnica a medianos y pequeños agricultores) y de la red de infraestructura minera (plantas de procesamiento de minerales). 




			En 1981 se dio otro paso trascendental al privatizar el sistema de seguridad social. El régimen de pensiones, ﬁnanciado hasta entonces mediante un sistema de reparto, fue reemplazado por uno de capitalización individual en ﬁnancieras previsionales privadas creadas por el nuevo sistema.[14] Como es previsible en una economía con gran desigualdad, un sistema de pensiones fundamentalmente de capitalización, capitaliza la desigualdad para los futuros pensionados. 




			Los trabajadores asalariados a quienes les faltaban menos de cinco años para jubilar siguieron siendo de responsabilidad del sector público. El resto pudo optar entre permanecer en el sistema antiguo o aﬁliarse a una de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), en tanto que los nuevos cotizantes sólo podían aﬁliarse al nuevo sistema. El Estado continuó pagando las pensiones vigentes, así como la entrega de «un bono de reconocimiento por sus aportes previos» a los antiguos cotizantes del sistema de reparto que se incorporaran al sistema privado. Por consiguiente, el Estado continuó con gastos signiﬁcativos, pero sin el ﬂujo de cotizaciones, con lo cual se produjo un déﬁcit ﬁscal signiﬁcativo por las cuentas previsionales: promedió 4 por ciento del PIB entre los años 1981 y 2000 (Uthoﬀ, 2001). 




			Quienes optaron por el traslado se vieron favorecidos en forma automática con un incremento de 11 por ciento en sus salarios líquidos (mediante una reducción de la tasa de cotización). Pocos se darían cuenta de que ese 11 por ciento de incremento, que fue objeto de una abrumadora propaganda oﬁcial en todos los medios de comunicación masivos, lo pagarían cada uno de los supuestos beneﬁciados con una pensión menor cuando jubilasen decenios después. 




			 




			Una actividad de crucial importancia que logró sustraerse de la embestida privatizadora fue CODELCO, la empresa estatal que explotaba los grandes yacimientos cupríferos. El equipo económico desplegó una intensa presión, pero quienes rechazaban su enajenación dentro del régimen lograron mantenerla a salvo. No obstante, CODELCO hubo de soportar restricciones presupuestarias impuestas por el Ministerio de Hacienda, a pesar de las sustanciales utilidades que aportaba al ﬁsco. Dentro de las contradicciones a que condujo el dogma privatizador, el gobierno privilegió, infructuosamente, el desarrollo de otros yacimientos de cobre por parte de empresas extranjeras.[15] 




			En lo que se reﬁere al comercio internacional, al cual se le asignaba un rol central en el desarrollo económico, se procedió a la eliminación de prácticamente la totalidad de las restricciones distintas a las arancelarias. A su vez, los aranceles fueron rebajados en forma acelerada a partir de los elevados niveles imperantes en 1973 (con una enorme dispersión de las protecciones efectivas, pero una tasa media simple de 94 por ciento del arancel) hasta un nivel uniforme de 10 por ciento para todo tipo de bienes, alcanzado a mediados de 1979. La liberalización del intercambio contempló asimismo la abolición de las bandas de precios de algunos productos agrícolas y de las compras públicas diseñadas para atenuar la transmisión de la inestabilidad externa hacia la economía nacional. En línea con una apertura indiscriminada al comercio internacional, en 1976 Chile se retiró del Pacto Andino (cap. VI). De igual modo, en 1974 se había puesto en vigencia un estatuto extremadamente liberal para promover la aﬂuencia de la IED. El capítulo II se aboca en detalle al análisis de las políticas de comercio exterior. 






			En el ámbito ﬁnanciero, en 1975 se procedió a una drástica reforma del mercado interno. Los bancos que habían sido estatizados bajo el gobierno del presidente Allende fueron privatizados. Las tasas de interés quedaron completamente liberadas, eliminándose las normas concernientes a los plazos de operación y el destino de los créditos, al tiempo que se autorizaba el establecimiento de nuevas entidades ﬁnancieras, sujetas a escasas regulaciones. Por último, en lo tocante a la cuenta de capitales, se redujeron gradualmente las restricciones sobre la aﬂuencia de fondos externos.[16] El capítulo III analiza las reformas ﬁnancieras y la responsabilidad que les cupo en la aguda recesión que habría de desencadenarse en 1982. 




			 




			ii) Logros y fracasos en el tránsito hacia la gran crisis de 1982 




			 




			En los primeros doce meses que siguieron al golpe militar la tasa de uso de la capacidad instalada experimentó una marcada recuperación. La disciplina laboral impuesta mediante la represión sindical, la actualización de precios y tarifas atrasadas, la devaluación cambiaria y la creciente normalización de las importaciones (y eliminación de los profundos «cuellos de botella» existentes), el aumento de la inversión pública y un elevado precio del cobre removieron trabas que obstaculizaban el mayor uso del PIB potencial. El fuerte repunte de la cotización del cobre en 1973-74 compensó con holgura el aumento del gasto en importaciones de petróleo, registrándose un mejoramiento de los términos del intercambio equivalente a 5 por ciento del PIB de 1974, que fue mayoritariamente recaudado y gastado por el ﬁsco. El mayor ingreso de divisas permitió ﬁnanciar el intenso incremento de las importaciones. 




			Un rasgo novedoso lo constituyó el vigor con que aumentaron las exportaciones. Cuatro factores se conjugaron para este resultado: (i) una devaluación real inicial muy intensa; (ii) la existencia de una capacidad exportadora subutilizada en los años precedentes, que explica el 46 por ciento de alza del volumen de las exportaciones en 1974 (Marcel y Meller, 1986); (iii) la remoción de cuellos de botella en el sector, en particular merced a la liberalización de las importaciones de insumos y (iv) un intenso repliegue de la demanda interna en 1975 (Ffrench-Davis, 1979). 




			Hasta 1976 la política oﬁcial para enfrentar la hiperinﬂación heredada descansó únicamente en la política monetaria. Pocos días después del golpe militar se procedió a la liberalización de la mayoría de los precios sujetos a control administrativo, en un contexto de intensa incertidumbre. La consecuencia previsible fue un espectacular incremento de la inﬂación (88 por ciento en el mes de octubre).[17] A medida que se controló la situación ﬁscal, la política monetaria se tornó, en el curso de 1974, efectivamente restrictiva. El discurso oﬁcial señalaba que los nuevos ﬁjadores de precios —los empresarios privados— tendrían que tomar en consideración el comportamiento de la oferta monetaria para los efectos de deﬁnir el nivel de los precios de sus productos. El hecho concreto es que la información concerniente a la oferta de dinero estaba disponible para el público con algún retraso —e incluía diversos indicadores contradictorios, aparte de que, debido a la elevada inﬂación imperante, los precios se reajustaban con frecuencia, incluso más de una vez al mes. El principal punto de referencia para cada agente económico resultó ser, entonces, el comportamiento efectivo del conjunto de los empresarios, en términos de la variación del IPC oﬁcial, el indicador actualizado de más fácil acceso y muy publicitado. La consecuencia fue que tasas de inﬂación superiores al 300 por ciento anual persistieron hasta el tercer año de vigencia del modelo, a pesar de la restricción monetaria, de un presupuesto ﬁscal ya equilibrado en 1975 y de la generación de una enorme brecha recesiva entre el PIB potencial y el efectivo (21 por ciento en 1975; ver gráﬁco I.1).[18] 




			 




			Gráﬁco I.1 




			PIB EFECTIVO Y POTENCIAL, 1974-89 




			(escala logarítmica, PIB* 1996 = 100) 
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			Adicionalmente, el precio del cobre descendió con fuerza durante el segundo semestre de 1974 y en 1975, en tanto que el shock petrolero persistía, con lo que el deterioro en los términos del intercambio llegó a representar una pérdida de ingreso nacional equivalente al 6 por ciento del PIB en 1975 respecto de 1973-74. Este fuerte impacto, unido a la persistencia de la inﬂación, llevó al gobierno, en 1975, a iniciar un riguroso programa de ajuste, basado en el recorte de la demanda interna, liderado a su vez por una contracción ﬁscal y monetaria, y una sustancial devaluación cambiaria. 




			Los efectos de la restricción monetaria se hicieron sentir con mayor intensidad sobre el nivel de actividad económica que sobre los precios. En 1975, la producción industrial cayó 28 por ciento, el PIB decreció 17 por ciento y el desempleo abierto (incluidos los trabajadores adscritos a programas de empleos de emergencia) se empinó a 20 por ciento ( Jadresic, 1986).[19] El predominio de las políticas que apuntaban a un drástico recorte de la demanda vis à vis, un conjunto más débil de políticas reasignadoras (switching policies, es decir, aquellas que procuraban modiﬁcar la estructura de la oferta y la demanda), explica que se haya incurrido en una considerable subutilización de la capacidad instalada o brecha productiva. Ello redundó en un elevado desempleo, numerosas quiebras y una deprimida formación de capital. El «precio» que sí se ajustó velozmente a la baja fue el de los salarios: hacia 1975 éstos habían perdido cerca de 40 por ciento de su poder adquisitivo, a causa de la drástica represión de la actividad sindical, el elevado desempleo y la vigencia de reajustes legales que adoptaban como referencia el IPC, subestimado notablemente. 




			El conjunto de cambios en las estructuras productivas, derechos laborales reprimidos y reformas ﬁnancieras, agravadas por la inestabilidad de la macroeconomía real, provocaron un fuerte retroceso distributivo. En efecto, la relación entre el ingreso per cápita del quintil de hogares más ricos y el quintil más pobre se elevó desde trece veces en los sesenta a dieciséis veces en 1976-81 (cap. V); correspondientemente, el índice Gini se deterioró cuatro puntos porcentuales. 




			La receta monetarista para controlar la inﬂación hizo que se multiplicaran por tres los efectos depresivos de la recesión internacional sobre la economía chilena, imponiéndole así un costo extraordinariamente gravoso, tanto en términos sociales como de actividad productiva (Foxley, 1982; Ramos, 1986). Recién a mediados de 1976 el equipo económico reconoció implícitamente que el control monetario por sí solo resultaba incapaz de frenar la inﬂación. Se incorporó entonces el ancla cambiaria a la política antiinﬂacionaria, lo que dio inicio a un largo proceso en el que el tipo de cambio fue utilizado para desacelerar los precios, por la vía tanto de reducir el costo de los bienes importados como de moderar las expectativas inﬂacionarias. En términos analíticos, podría decirse que se pasó de un monetarismo de economía cerrada a uno de economía abierta. 




			En junio de 1976 y en marzo de 1977 tuvieron lugar revaluaciones cambiarias (disminución de la cantidad de pesos entregada por dólar estadounidense), lo que fue ampliamente publicitado en los medios de comunicación.[20] En el curso de 1976 se inició el ingreso de créditos externos al sector privado, que creció aceleradamente hasta 1981. La revaluación surtió un efecto apreciable, pues luego de la primera la inﬂación disminuyó rápidamente a una tasa anualizada menor a 100 por ciento y por debajo de 60 por ciento tras la segunda. Sin embargo, involucró un excesivo condicionamiento del tipo de cambio a la política antiinﬂacionaria, en detrimento del equilibrio del sector externo y de la producción de transables. Con la reducción de la inﬂación y el surgimiento de expectativas de apreciación cambiaria, comenzaron los ﬂujos de créditos bancarios externos, que involucraron ﬁnanciamiento para un enorme incremento de las importaciones de bienes de consumo. Mientras tanto, la formación de capital permanecía muy reducida. La dramática crisis que se desencadenó en 1982 habría de comprobar lo costoso de profundizar esta apuesta oﬁcial con el paso siguiente en 1979. 




			La política antiinﬂacionaria culminó en 1979 con la congelación del tipo de cambio. Ya se había completado la liberalización de las importaciones, con un arancel uniforme de 10 por ciento y ausencia general de otras restricciones. El gobierno introdujo un nuevo enfoque de política macroeconómica automática al adoptar «el enfoque monetario de la balanza de pagos», entonces de moda en medios académicos y ﬁnancieros ortodoxos. El nuevo discurso oﬁcial aﬁrmaba que, en presencia de un tipo de cambio congelado, en una economía con libre importación, los precios internos no podrían subir más rápido que la inﬂación internacional. Esta política fue apoyada por un cuantioso endeudamiento externo radicado en el sector privado, que ﬁnanció con holgura, hasta 1981, el creciente desequilibrio externo (cap. III). 




			En el momento de la congelación del tipo de cambio (junio de 1979), la inﬂación interna excedía de 30 por ciento, en tanto que la externa se situaba en torno de 12 por ciento. La convergencia de ambas se produjo, pero solo en forma gradual; en consecuencia, durante dos años la inﬂación interna superó fuertemente a la internacional, con lo cual el tipo de cambio perdió un tercio de su poder adquisitivo entre su ﬁjación en 1979 y su desplome en 1982.[21] Así, la vigencia del régimen de libre importación y de una moneda nacional sobrevalorada se tradujo en una inundación de los mercados internos y en un desequilibrio notable de la cuenta corriente de la balanza de pagos durante 1981. La deuda externa se había duplicado, en tanto que el auge exportador se revertía en 1981y el déﬁcit en cuenta corriente saltó al 21 por ciento del PIB.[22] 




			La política oﬁcial planteaba que el desequilibrio externo sería resuelto por un ajuste automático al estilo del patrón oro vigente con anterioridad a la crisis mundial de 1929. El tipo de cambio real se devaluaría con el impulso de la contracción de la liquidez monetaria, asociada a la pérdida de reservas internacionales que venía sufriendo el Banco Central desde ﬁnes de 1981. Tal contracción de la oferta de dinero provocaría una disminución drástica de los precios y de los salarios nominales. Sin embargo, se pasó por alto que el atraso cambiario acumulado entre 1979 y 1981 no se situaba en el rango de 2 por ciento o 3 por ciento, sino que era diez o quince veces mayor (cap. II). El resultado, ya en los primeros meses de 1982, fue un espectacular deterioro de las ventas, la producción y el empleo, y un estrangulamiento progresivo de las empresas, bajo el peso de un endeudamiento elevado afecto a tasas de interés reales desmesuradamente altas (cap. III). En consecuencia, una recesión grave ya estaba en marcha varios meses antes de la explosión de la crisis de la deuda latinoamericana, la que tuvo lugar en agosto. 




			Es muy relevante que en el primer semestre de 1982 los ingresos de capitales eran aún muy elevados, aunque notoriamente inferiores al espectacular ﬂujo neto equivalente a 24 por ciento del PIB en 1981. Lo anterior demuestra que es un profundo error acostumbrarse y acomodarse a los niveles insostenibles que preceden crisis macroeconómicas profundas. 




			A pesar de las severas restricciones que pesaban sobre la actividad sindical y del atraso de los salarios reales, que aún permanecían en niveles medios inferiores a los de 1970, y sin una grave brecha recesiva, los conductores del modelo achacaron a las remuneraciones el fracaso en el logro de un ajuste automático rápido y sin una grave brecha recesiva.[23] A mediados de 1982 intentaron decretar una rebaja general de remuneraciones, pero se toparon con desacuerdos internos. Entonces se optó por la devaluación cambiaria, en medio de trastornos ya insostenibles en el aparato productivo y ﬁnanciero. Entre junio y octubre de 1982, el tipo de cambio nominal se devaluó sobre 70 por ciento. El consiguiente impacto inﬂacionario llevó al IPC a elevarse a 32 por ciento en los doce meses siguientes. 




			En resumen, la adopción del ancla cambiaria resultó exitosa para frenar la inﬂación, pues a inicios de 1982 esta se situaba incluso en tasas negativas en algunos meses.[24] Pero se desestimó la gravedad del desequilibrio macroeconómico en las cuentas externas y la reducida inversión en capital físico y humano. 




			 




			iii) Crecimiento espurio 




			 




			Las debilidades del modelo quedan en evidencia cuando se desagrega la composición del PIB (cuadro I.2). En primer lugar, dado que hubo un aumento tanto en el nivel como en el costo del endeudamiento externo, cerca de un quinto del «crecimiento» del PIB por habitante, contabilizado entre 1974 y 1981, correspondió a pagos de intereses y utilidades al exterior, por lo tanto, restringiendo la expansión del producto nacional. 




			En segundo lugar, el dinamismo del PIB se explica en medida importante por la espectacular tasa acumulativa de expansión (13 por ciento anual) que anotaron la «comercialización de productos importados y los servicios ﬁnancieros» (Ffrench-Davis, 1982). El primer sector se expandió al impulso del incremento insostenible que mostraron las importaciones de bienes de consumo e intermedios. Como ya vimos, la mayoría de estas importaciones se ﬁnanciaron principalmente por créditos externos al sector privado y no gracias a mayores exportaciones. Esa «fuente de dinamismo», de «valor agregado» en la comercialización de importaciones, era insostenible en una economía con un débil sustento productivo real y un cuantioso desequilibrio externo. La segunda «fuente de dinamismo» estuvo asociada a la reforma ﬁnanciera interna y obedeció en proporción signiﬁcativa a la brecha entre las tasas de interés de captación y de préstamos, así como a los márgenes de intermediación (spreads) captados en la transferencia al mercado nacional de créditos externos obtenidos por los bancos locales. 




			 




			Cuadro I.2 




			EVOLUCIÓN DEL PIB Y SU COMPOSICIÓN, 1975-81 




			(tasas de variación anual, %) 
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			Fuente: Tomado de Ffrench-Davis (1982). Cálculos basados en cifras oﬁciales de cuentas nacionales, 1960-81, en pesos de 1977. 




			Nota: Las cifras revisadas de Marcel y Meller (1986) dan para 1975-81 un crecimiento promedio del PIB total de 2,6 por ciento en 1975-81, en vez del 4,0 por ciento oﬁcial para esos siete años; el ajuste está localizado principalmente en la industria (incluida en la ﬁla 4). No contamos con desagregación de las cifras corregidas como para rehacer con ellas este cuadro. 




			 




			El dinamismo se debió a los valores anormalmente elevados que exhibieron las importaciones y la intermediación ﬁnanciera, ambos perjudiciales para la actividad productiva (dada la magnitud del déﬁcit comercial) y la deprimida inversión. Como el aumento del PIB efectivo descansaba signiﬁcativamente en la reutilización de capacidad generada en la profunda recesión de 1975, las autoridades observaban que el PIB crecía a pesar de una reducida inversión, lo que los llevó a reiterar que la escasa inversión era más que compensada por mejoras en la productividad (Productividad Total de los Factores o PTF). El mediocre resultado obtenido en 1973-81 conﬁrmaría que esa creencia constituía un profundo error. Error repetido al interpretar la reactivación de 1986-89. 




			Es indudable que debido a la distorsión generada por estos dos sectores, el desempeño global de la economía chilena se caracterizó por una dosis apreciable de artiﬁcialidad. El resto del valor agregado por habitante, que en 1974 constituía el 91 por ciento del producto nacional bruto, permaneció virtualmente estancado (col. 4, cuadro I.2). La producción de exportaciones creció aceleradamente, como ya se señaló, un destacable promedio anual de 13,6 por ciento en 1974-81; sin embargo, su peso en el PIB era aún limitado, a pesar de su relevante dinamismo.[25] Por consiguiente, el resto del PIB sufrió una contracción sustancial. Dentro de este subsector, la manufactura, que era la actividad principal, hubo de soportar los embates sucesivos de la recesión de 1975, la intensa liberalización comercial y la apreciación cambiaria.[26] El sector industrial se redujo de 27 por ciento del PIB en 1971 a un 19,7 por ciento en 1981. A ello cabe agregar la caída de 14 por ciento que sufrió en 1982 en paralelo con la contracción del PIB. 




			La conexión con el futuro está directamente relacionada con el ahorro y la inversión nacionales. Los promotores del modelo esperaban que, en particular con la liberalización ﬁnanciera, se lograse un incremento sustancial del ahorro nacional y la inversión, así como de la eﬁciencia, fuentes vitales del crecimiento económico. Nuestro análisis demuestra que los resultados fueron desfavorables en el campo productivo. Sin embargo, ello podría haber sido compatible con un vigoroso proceso de inversión de larga maduración. Desafortunadamente, en cada uno de los años comprendidos entre 1974 y 1980 la tasa de inversión (formación bruta de capital ﬁjo, FBKF) fue inferior a la registrada en cada uno de los años sesenta y sólo durante 1981 se alcanzó un nivel comparable al de ese decenio. En 1974-81, la tasa de inversión anotó un promedio de 15,7 por ciento del PIB (precios de 1977), en contraste con 20,2 por ciento en los sesenta. 




			 




			iv) Vulnerabilidad y el derrumbe de la actividad en 1982 




			 




			Cuando en agosto de 1982 se produjo el agudo corte de los ﬂujos crediticios desde el exterior, la economía chilena se encontró con una elevada deuda externa, un déﬁcit gigante de la cuenta corriente (el 21 por ciento del PIB) y un tipo de cambio notablemente apreciado.[27] Por segunda vez en una década se precipitaría a una nueva crisis aguda. En Chile fue donde alcanzó la mayor intensidad en toda América Latina,[28] seguida por una profunda crisis bancaria, numerosas quiebras y un masivo desempleo en 1983. Se extendió entonces el descontento político y las manifestaciones de oposición a la dictadura y las críticas al modelo neoliberal proliferaron, incluso entre partidarios del régimen. 




			Esos desequilibrios fueron inducidos por la excesiva ampliación del gasto privado, estimulado, a su vez, por la abrupta liberalización ﬁnanciera, las cuantiosas entradas de capitales ﬁnancieros y el denominado enfoque monetario de la balanza de pagos. Detrás de estos desequilibrios se percibe un grave error de diagnóstico. El gobierno supuso que, dado que había logrado superávit ﬁscal y el endeudamiento externo se realizaba entre agentes privados, podía descartarse el estallido de una crisis cambiaria. El apoyo explícito y categórico del Fondo Monetario Internacional (Robichek, 1981) y de numerosos analistas,[29] consolidó al gobierno en esa presunción, llevándolo a ignorar el hecho evidente de que un déﬁcit insostenible en el mediano plazo puede originarse en el sector privado (Marfán, 2005). 




			Algunos indicadores, evaluados de manera deﬁciente, reforzaron a las autoridades económicas en su error. Primero, las cuentas nacionales, tanto las cifras oﬁciales como las corregidas (Marcel y Meller, 1986), mostraban un importante «crecimiento» del PIB entre 1976 y 1981. Sin embargo, en 1975 se registró la notable recesión que se tradujo en la caída del PIB de 17 por ciento. En consecuencia, cuando el análisis de la evolución económica toma como base el período 1975-76, se incurrió en el error de ignorar la caída y de considerar «crecimiento» lo que en proporción signiﬁcativa era simplemente una «recuperación» del nivel que se había anotado en 1974, luego de la intensa recesión de 1975 y su brecha recesiva (BR) de 21 por ciento entre PIB efectivo y potencial. Paradojalmente, ese error sirvió de base para la equivocada impresión de que Chile estaba creciendo vigorosamente y que continuaría haciéndolo a tasas anuales del orden de 8 por ciento, cualquiera fuese la evolución del escenario internacional. No obstante, si bien en el período 1976-81 el PIB por habitante promedió un aumento de 4,7 por ciento anual, al efectuar la medición desde 1974 la tasa se reduce a 1,4 por ciento. Es obvio que mientras mayor hubiese sido la recesión de 1975, más intensa podría haber resultado la recuperación. Por consiguiente, cuanto mayor fuera la pérdida (social y privada) de producción a causa de la recesión, más elevado aparecería el «crecimiento» en el caso de que se omita el período de recesión al empezar a medirlo a partir del punto más bajo. Se trata de un error burdo desde el punto de vista técnico, pero frecuente, y que habría de repetirse en la segunda parte de la dictadura, y en 2004-08 y en 2010-13. 




			Segundo, y relacionado con el punto precedente, el empleo mejoraba, pero después de que la tasa de desocupación se había elevado de 6 por ciento a 22 por ciento. Tercero, al nivel más político, luego de una recesión intensa —en un marco autoritario, con un control férreo de los medios de comunicación y la represión de las organizaciones sociales— la recuperación posterior generó una creciente sensación de alivio para empresarios y trabajadores, lo que reforzó una actitud triunfalista del gobierno y sus admiradores locales e internacionales. Cuarto, está el tema de la composición del PIB, recién examinada en el apartado anterior. Además de las exportaciones, el dinamismo respondía a los desproporcionados márgenes de intermediación ﬁnanciera de los excesivos créditos externos y del valor agregado en la comercialización del exceso insostenible de importaciones. Todas bases espurias de crecimiento del PIB. 




			 




			b) Contrarreformas con pragmatismo pero con sesgo regresivo, 




			1982-89 [30] 




			 




			En 1981 se registró un máximo de utilización de la capacidad productiva, seguido por una nueva gran recesión y otro ciclo con una profunda brecha recesiva. Las secuelas de la honda crisis de 1982-83, contrarreformas signiﬁcativas, la subsiguiente recuperación y luego la generación de nuevos desequilibrios macroeconómicos constituyeron los rasgos predominantes de este nuevo ciclo. Dado que la disponibilidad de divisas y el servicio de la deuda externa se erigió como factor determinante del nivel de la actividad económica interna, destacan las renegociaciones de la deuda con los bancos acreedores, el FMI, el Banco Mundial y el gobierno de Estados Unidos, en las cuales Chile fue tratado favorablemente en contraste con otros países de la región (cap. IV). Como la crisis de 1982 debilitó su poder y la convicción en algunos rasgos del modelo impuesto, el régimen de Pinochet rectiﬁcó su estrategia en varios aspectos, incluidos el relevo de la conducción económica y la «nacionalización» de la deuda privada. En virtud de este último proceso, el sector público, que en 1981 detentaba un tercio de la deuda externa total, pasó en 1987 a ser el responsable del 86 por ciento. En lo tocante al enfoque de la política económica, la crisis de la deuda dejó en evidencia la extrema vulnerabilidad ante shocks externos, generada por las políticas neoliberales y por la pasividad del Estado, con regulaciones mínimas o inexistentes. El colapso económico y el clima de descontento y protesta posibilitaron la reconstitución de los desarticulados movimientos sociales y partidos políticos. 




			En el ámbito económico, la dictadura introdujo ajustes sustanciales, los cuales incluyeron sucesivas devaluaciones y manejo del tipo de cambio por el Banco Central, aumento de protección arancelaria de 10 por ciento a 35 por ciento, aplicación de bandas de precios a las principales importaciones agrícolas, subsidios a las exportaciones no tradicionales, más regulación del sistema ﬁnanciero, intervención directa en la mayoría de los bancos privados, estatizaciones de la deuda privada y renegociación de los vencimientos de los créditos externos con los acreedores bancarios, ayudas ﬁnancieras masivas al sector privado endeudado y manejo activo de la tasa de interés para reducir su nivel en el mercado interno (cap. IV). Estas revisiones, en general antes descartadas tajantemente por los promotores del enfoque neoliberal, estuvieron dirigidas a aliviar la escasez de divisas (la ineludible restricción externa) y recuperar la actividad económica. Ello implicó un vuelco de la política ﬁscal, que de exhibir un cuantioso superávit hasta 1981 pasó a un déﬁcit de 3,4 por ciento del PIB en 1983-85. Sin embargo, este mayor pragmatismo involucró un fuerte sesgo en favor de los sectores de altos ingresos, incluidos generosos subsidios regresivos a los grandes deudores, al tiempo que persistía una posición dura frente a las organizaciones laborales y populares. 




			El sistema ﬁnanciero colapsó, ante lo cual el gobierno (principalmente a través del Banco Central) destinó una cifra equivalente a 35 por ciento de un PIB anual al rescate de algunos de los sectores afectados (Sanhueza, 2001), recursos que fueron desviados del ﬁnanciamiento del desarrollo económico y social. Es un hecho que 1987 es el año que registra la peor distribución del ingreso desde que se dispone de estadísticas (cap. XII, gráﬁco XII.4). 




			En el curso de 1986 comenzó un repunte vigoroso de la actividad económica. Las exportaciones también exhibieron dinamismo, estimuladas por una notable devaluación del tipo de cambio real (130 por ciento entre 1982 y 1988). Cuantiosos préstamos otorgados por el Banco Interamericano del Desarrollo, el Banco Mundial y el FMI contribuyeron a aliviar la restricción externa y a sustentar el aumento de la demanda interna. En 1988-89 un salto del precio del cobre hizo que desapareciera la restricción externa, lo que aceleró el crecimiento de la demanda y de la actividad. Su fuerte intensidad se tradujo en un sobrecalentamiento de la economía en 1989, cuando la expansión del PIB llegó a 10 por ciento. 




			El fuerte desequilibrio que experimentó la demanda interna durante 1988-89 fue fruto de la expansión monetaria, reducciones tributarias, y la reversión parcial de las alzas arancelarias y cambiarias, lo que abarató las importaciones. La utilización de la disponibilidad todavía ociosa en la capacidad instalada y el notable mejoramiento del precio del cobre en este bienio hicieron viable este avance abrupto pero transitorio en la tasa de aumento del PIB efectivo. 




			El bienio ﬁnal del régimen de Pinochet mostró elevadas tasas de crecimiento del PIB efectivo en contraste con una modesta expansión del PIB potencial. Paradójicamente, en ese momento, al igual que había sucedido a ﬁnes de los setenta, la brecha recesiva de 1982-87 fue útil en varios sentidos para la promoción (marketing) del modelo. Este pudo exhibir un PIB en expansión durante varios años, lo que mereció amplia publicidad en medios de comunicación nacionales y extranjeros, con un sesgo tremendamente cortoplacista. La severa recesión precedente fue ignorada, en el marco de una dictadura férrea. Hasta hoy es común que la evaluación económica de ese régimen inicie el conteo del crecimiento desde 1986, desconociendo la enorme brecha existente entonces entre PIB efectivo y potencial. Se repetía el error de evaluación de 1974-81. 




			En suma, a ﬁnes de los años ochenta la economía chilena mostraba elevadas tasas de aumento del PIB efectivo pero que se basaban en alta proporción en la reutilización de la capacidad productiva. Es por ello que el crecimiento anual del PIB en 1982-89 promedió apenas 2,9 por ciento, en tanto que recién en 1988 el PIB per cápita superó el nivel registrado en 1981. Adicionalmente, la economía evidenciaba desequilibrios sustanciales. La demanda agregada se disparó en el bienio 1988-89, con un aumento acumulado de 22 por ciento en términos reales, y el PIB se expandió 18 por ciento. También el volumen de las exportaciones se elevó vigorosamente, pero las importaciones lo hicieron a un ritmo aún más acelerado. La enorme brecha entre la dinámica del gasto y de la producción fue cubierta por el notable mejoramiento de los términos del intercambio (equivalente a 6,5 por ciento del PIB en 1988-89, en comparación a 1986). La producción pudo elevarse fuertemente durante ese bienio aprovechando la capacidad instalada ociosa. Sin embargo, esta fuente estaba agotándose, ya que su incremento en el bienio había sido inferior a la mitad del crecimiento de 18 por ciento del PIB efectivo. Ello condujo a un recalentamiento de la economía, que se tradujo en una aceleración inﬂacionaria y un deterioro de las cuentas externas reales en 1989. A comienzos de 1990, la tasa anualizada de inﬂación se había empinado a 31 por ciento, en contraste con el 12,7 por ciento registrado en 1988.[31] El conjunto de estos desequilibrios motivó un fuerte ajuste efectuado en enero de 1990. 




			 




			c) Recuento de los resultados de la dictadura 




			 




			Pese a que algunas políticas cruciales experimentaron modiﬁcaciones signiﬁcativas de un ciclo a otro, el crecimiento económico fue similar en ambos subperíodos (3 por ciento y 2,9 por ciento promedios anuales, como vemos en el cuadro I.3). Esa similitud estuvo asociada a las graves y abruptas crisis de 1975 y 1982-83, así como a la gradualidad de los procesos de recuperación, que en ambos casos involucraron durante varios años elevadas tasas de subutilización de la capacidad productiva. La persistente brecha entre PIB efectivo y potencial, a su vez, fue un factor que en ambos subperíodos deprimió fuertemente la formación de capital (Agosin, 1998; Servén y Solimano, 1993).[32] 




			Las reformas generaron importantes efectos sobre la estructura productiva. La liberalización comercial contribuyó al sustancial incremento de las exportaciones, en especial, aquéllas distintas al cobre se expandieron aceleradamente: en 1974-89 registraron un crecimiento anual de 15 por ciento, cifra sin duda signiﬁcativa (cap.VI). En cambio, se registró una profunda contracción de la manufactura. Con la gran recesión de 1975 sufrió una caída de 26 por ciento, con numerosas quiebras. El sector logró recuperarse muy parcialmente con incrementos de productividad de parte de las empresas que sobrevivieron, mientras que la gran mayoría se contrajo o estancó (cap. II). La variable relevante para el desarrollo es la trayectoria de la productividad del conjunto de la fuerza de trabajo y de las empresas, y no sólo de la que dispone de un empleo o sobrevive. El sector perdió 8 puntos porcentuales de participación entre 1971-73 y 1982-89 en un PIB que había crecido mediocremente. 




			 




			Cuadro I.3 




			VARIABLES MACROECONÓMICAS CLAVES 




			DURANTE LA DICTADURA, 1974-89a 




			(promedios anuales) 
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			Fuente: Basado en fuentes del cuadro I.1. a Tasas acumulativas anuales de crecimiento del PIB y exportaciones; promedio de tasas anuales en inﬂación y desempleo. b Diciembre a diciembre. c Incluye como desocupados a los trabajadores de los programas de empleos de emergencia.Ver capítulo V sobre su situación laboral precaria. 




			 




			La elevada mortalidad empresarial no es atribuible mayoritariamente a ineﬁciencia de los productores presuntamente amparada por la estrategia de desarrollo precedente. De hecho, los factores determinantes desde 1973 fueron las dos prolongadas recesiones, la vigencia de tasas de interés reales que promediaron 38 por ciento anual, la casi ausencia de un mercado de capitales proinversión productiva y la liberalización acelerada de las importaciones en presencia de revaluaciones cambiarias. 




			El sector empresarial se modernizó con el surgimiento de nuevos grupos y ejecutivos, más innovadores. Esta modernización de algunos fue acompañada por renovaciones en el Servicio de Impuestos Internos y en la Dirección de Presupuestos. Adicionalmente, concurrieron algunos de los requisitos básicos para el desarrollo, entre ellos la eliminación de controles arbitrarios de los mercados, y las garantías de respeto a la propiedad privada. Sin embargo, la gran mayoría de las empresas seguía ajena a la modernización. 




			En deﬁnitiva, el reverso de la medalla del notable progreso de algunos fue la marginación de muchos; ello explica un crecimiento promedio tan limitado. El modelo daba espacio a unos pocos grandes triunfadores y creaba muchos perdedores. Una interpretación de marcado sesgo neoliberal puede dar cuenta de un vigoroso crecimiento si sólo considera los resultados obtenidos después de la caída. Es evidente que carece de toda justiﬁcación evaluar un conjunto determinado de reformas tomando en cuenta únicamente los años con resultados favorables, al tiempo que se ignoran los negativos. Esto induce a graves errores en materia de diagnóstico y de decisiones, e impulsa a otros países a reeditar la experiencia, que es lo que sucedió en muchas de las economías latinoamericanas en los años noventa (Ffrench-Davis, 2005, Introducción). 




			La desigualdad del ingreso era notoriamente peor a consecuencia del fuerte retroceso distributivo que se había producido en los setenta y los ochenta (cap. V). De hecho, la encuesta de empleo de la Universidad de Chile, disponible sólo para Santiago, indicaba que el coeﬁciente quintil rico/ quintil pobre había empeorado de 12,9 (Gini 48,9) en los sesenta a 20,2 (Gini 56,7) en 1982-89 y la nueva encuesta CASEN (Encuesta de Caracterización Socioeconómica Nacional) entregó la impresionante cifra de 5,5 millones de pobres en 1987 (cap. V). Una variable determinante fue el deterioro del mercado laboral en el que los salarios medios y los mínimos en 1989 eran inferiores a los de 1981 y 1970; los salarios deprimidos estuvieron acompañados de altas tasas de desempleo (cuadro I.1.a) y de informalidad. Al ﬁnalizar el régimen de Pinochet, sólo un 41 por ciento de la fuerza laboral tenía cotizaciones al día en el sistema privado creado en 1981. 




			Al igual que en muchas otras oportunidades, la política económica se dejó inﬂuir intensamente por una mejoría coyuntural del precio del cobre en los mercados internacionales. Sobre la base del gran aumento transitorio de ese precio clave, en el bienio 1988-89 el régimen de Pinochet redujo impuestos, liberó importaciones y apreció el tipo de cambio. Ello generó una gran reactivación que permitió a la dictadura exhibir su mayor tasa de crecimiento del producto en su último bienio. Sin embargo, registró el promedio de 2,9 por ciento de aumento del PIB efectivo en los dieciséis años de dictadura; en tanto, el PIB potencial creció incluso algo menos —un 2,5 por ciento—, pues partió con una economía en una brecha recesiva en 1973, y en 1990 entregaba una economía con evidentes excesos de demanda que tenían que ser corregidos a la brevedad. Esto explica el severo ajuste que se introdujo en enero de 1990 —en plena transición entre la dictadura y el gobierno democrático recién elegido, pero aún sin asumir— para frenar un sobrecalentamiento liderado por el exceso de demanda agregada. Tal ajuste fue impulsado por el Banco Central que acababa de convertirse en autónomo, en virtud de una decisión de la dictadura en vísperas de la elección presidencial de 1989. El Banco Central, con el apoyo del gobierno en ejercicio y del entrante, reconoció así la gravedad de los desequilibrios y el riesgo que entrañaba esperar la asunción del nuevo gobierno, más de dos meses después. 




			En el plano político, un fenómeno trascendente fue la reorganización de los movimientos sociales y los partidos, los cuales fueron así capaces de presionar por la democratización del sistema, incluso dentro de las reglas del juego que había impuesto la propia dictadura. Luego del triunfo de la Concertación de Partidos por la Democracia en el plebiscito de octubre de 1988 y de la elección presidencial de diciembre de 1989, el líder de la Concertación, Patricio Aylwin, asumió la presidencia de la República en marzo de 1990. 




			 




			
3. REFORMAS SIGNIFICATIVAS Y UN CRECIMIENTO EXCEPCIONAL, 1990-98[33] 




			 




			En los primeros nueve años de retorno a la democracia se logró un período de prosperidad sin precedentes en la historia económica de Chile, con un crecimiento del PIB de 7,1 por ciento anual entre 1990 y 1998. Este quiebre positivo en la tendencia histórica del PIB estuvo asociado a una creciente formación de capital y a un ambiente de estabilidad laboral y de expectativas, hasta que en 1998 la llamada crisis asiática se abatió sobre América Latina. Desde entonces, la economía nacional ha transitado por desempeños notablemente inferiores a los iniciales, con fuertes altibajos. Es evidente un saldo neto de progreso respecto a la dictadura, pero la desaceleración del crecimiento económico ha estado asociada con menores progresos en la reducción de la pobreza, la desigualdad y la precariedad laboral. 




			El cuadro I.4 presenta un resumen del crecimiento económico en los cuatro ciclos en que hemos dividido el análisis de reformas, políticas y resultados desde 1990. Se ha desagregado entre el aporte de las exportaciones al crecimiento del PIB y el aporte del resto de la producción de bienes y servicios. Algo muy relevante de esta desagregación es que las exportaciones enfrentan la macroeconomía de nuestros socios comerciales y el resto depende de la macroeconomía nacional. La información de este cuadro ilustra cuán signiﬁcativa ha sido la calidad de la macroeconomía para explicar las ﬂuctuaciones del crecimiento del PIB. 




			 




			Cuadro I.4 




			CRECIMIENTO ECONÓMICO, EXPORTACIONES 




			Y RESTO DEL PIB, 1974-2017 




			(tasas de crecimiento promedio anual, %) 
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			Fuente: El resto del PIB o PIB no exportado (NX) es la diferencia entre PIB y el valor agregado de las exportaciones de bienes y servicios (esto es, su valor bruto menos componentes importados). Las cifras entre paréntesis corresponden a una estimación del aporte al PIB por las exportaciones y el resto de la actividad económica. Para detalles, ver cap.VII, cuadros VII.4 y VII.5. 




			 




			La administración de Patricio Aylwin efectuó profundas reformas orientadas a la consecución de un crecimiento sostenido y más equitativo del PIB. Ello requería estabilizar la economía tras el sobrecalentamiento inducido por el régimen de Pinochet en 1988-89 y, entre otros desafíos: i) elevar signiﬁcativamente la tasa de inversión; ii) implementar políticas macroeconómicas eﬁcaces para el logro de equilibrios sostenibles en los mercados ﬁnancieros y cambiario y en la actividad productiva, a ﬁn de reducir la vulnerabilidad ante choques externos; y iii) dar respuesta a las demandas sociales más urgentes, posibilitando así que un sector más amplio de la población se beneﬁciara del proceso de modernización sostenible e incluyente (cap. VIII). Con ello, se procuraba lograr, en paralelo, los equilibrios macrosociales y macroeconómicos e instaurar una política económica que resultase legitimada en el nuevo marco democrático, aunque restringida por leyes de amarre, resultado de una transición pacíﬁca en lugar de sangrienta. 




			 




			a) Reformas económicas contracíclicas y sociales incluyentes,  1990-95 




			 




			El nuevo gobierno había planteado durante la campaña presidencial, respecto a las políticas económicas vigentes, avanzar hacia «un cambio con continuidad», lo que involucró un quiebre respecto del carácter fundacional que habían impreso a su gestión diversas administraciones precedentes, incluido el extremo de la dictadura. Para lograr este objetivo, el gobierno del presidente Aylwin se esforzó en obtener el apoyo de los sindicatos y en incorporar a los trabajadores al proceso de toma de decisiones macrosociales en conjunto con la dirigencia empresarial. 




			Por un lado, modiﬁcó la composición del gasto público, acrecentando la participación del gasto social dentro del presupuesto nacional. Para ﬁnanciarlo sometió rápidamente al Congreso una reforma tributaria tendiente a incrementar los ingresos ﬁscales y agregarle progresividad (Marfán, 1998). Luego de las masivas reducciones tributarias de 1975, 1984 y 1988, que fueron deﬁnidamente regresivas, la carga tributaria en 1989 era de alrededor de 15 por ciento del PIB, más los ingresos (tan variables) provenientes del cobre. Puesto que no contaba con mayoría en ambas cámaras, por los senadores designados pinochetistas, el gobierno debió negociar la reforma con parte de la oposición de derecha. La reforma aprobada en el Congreso contempló la reimplantación del gravamen, abolido en 1988, sobre las utilidades de las empresas, elevado a una tasa de 15 por ciento, un alza de dos puntos porcentuales (de 16 a 18 por ciento) en el impuesto al valor agregado (IVA),[34] también reducido en el año del plebiscito de 1988 total, y un reforzamiento del combate a la evasión. Se mantuvo el sistema «integrado» adoptado en la reforma de 1984.  




			Este sistema reintegra al contribuyente del impuesto personal el tributo pagado por la empresa al Servicio de Impuestos Internos (SII); lo hace en la forma de un «crédito» cuando el contribuyente declara la recepción de utilidades distribuidas por las empresas (en el Impuesto Global Complementario anual, IGC). 




			Asimismo, el gobierno envió en 1990 al Congreso un proyecto de reforma laboral que buscaba, entre otros objetivos, equilibrar los poderes de negociación del empleador y de los asalariados, reduciendo así el deﬁnido sesgo regresivo y antisindical de la legislación laboral heredada. La aprobación de ambas iniciativas fue posible gracias a un acuerdo entre el gobierno, sindicatos, organizaciones patronales y la mayoría de los partidos políticos. Sin embargo, las reformas así consensuadas tuvieron un alcance menor al propuesto originalmente (Cortázar, 1995; Marfán, 1998). Un factor determinante en tal sentido fue la obstrucción por los llamados «senadores designados», quienes accedieron a sus cargos no por elección popular, sino que en virtud de la Constitución diseñada por Pinochet. En diversas votaciones rechazaron los proyectos de la coalición gobernante, pese a la mayoría que ésta logró en las elecciones parlamentarias de 1989 y 1993. 




			En 1990 se logró también un acuerdo nacional tripartito entre el gobierno, los representantes de los trabajadores sindicalizados (la recién reautorizada CUT) y de los empresarios (CPC), que hizo posible un aumento sostenido del salario mínimo real en el cuatrienio, de modo que en 1993 se ubicó 28 por ciento por encima de su nivel real en 1989. En medio de este clima constructivo, en los primeros años de los noventa se materializaron importantes avances en la distribución del ingreso y en la lucha contra la pobreza. Con posterioridad a 1994 la pobreza siguió en retroceso, aunque más lentamente. De esta forma, se redujo de 45 por ciento de la población en 1987 a 27,5 por ciento en 1994 y a 21,7 por ciento en 1998 (cap. XII). 




			Cabe destacar que este mayor esfuerzo de carácter social se desplegó en paralelo con una notable responsabilidad ﬁscal. La reforma tributaria de 1990, el dinamismo de la actividad productiva y el retroceso de la evasión, sustentaron el aumento de la carga ﬁscal en 3 puntos porcentuales, hasta un 18 por ciento del PIB. Ello permitió al gobierno incrementar el gasto social y simultáneamente elevar el ahorro ﬁscal de 3,3 por ciento del PIB en 1985-89 a 4,7 por ciento en 1990-98 (cuadro I.6, más adelante). El mayor ahorro no sólo ﬁnanció el aumento de la inversión pública, sino que generó un superávit ﬁscal equivalente a 1,8 por ciento del PIB en 1990-97, el cual fue utilizado para reducir la cuantiosa deuda pública que se originó en la dramática crisis ﬁnanciera de 1982-83. 




			Un nuevo acuerdo político en 1993 le conﬁrió carácter permanente a reformas que en su origen habían sido aprobadas con carácter transitorio. Los hechos habían terminado por desmentir las predicciones de voceros de oposición o economistas neoliberales críticos de la reforma tributaria, en el sentido de que ésta desalentaría la inversión productiva privada. Después de un retroceso en 1991 —atribuible al efecto rezagado del ajuste de 1990— la formación de capital volvió a incrementarse en 1992 y en 1993, para alcanzar, en el quinquenio siguiente, niveles sin precedentes en las tres décadas anteriores (cuadro I.1a). Esta elevada inversión productiva, junto con el alza sustancial de la productividad —a una PTF del orden de 3 por ciento anual, vinculada a un fuerte incremento de las importaciones de equipos y maquinarias (14 por ciento anual)—, se constituyó en el factor determinante de la notable aceleración del crecimiento del PIB, desde un promedio anual de 2,9 por ciento en 1974-89 a otro de 7,1 por ciento en 1990-98.[35] 




			Es un hecho que la inversión privada, dada su irreversibilidad, exhibe una correlación muy positiva con los equilibrios de la macroeconomía real, siempre que éstos sean visualizados como sostenibles en dos aspectos claves: por un lado, la demanda agregada tiene que aparecer consistente con la capacidad productiva que se vaya generando; por otro, los macroprecios claves (la tasa de interés y el tipo de cambio reales) deben ser «sostenibles», evitando desviaciones signiﬁcativas respecto de su tendencia. Esto forma parte de lo que denominamos equilibrios de la macroeconomía real. 




			Ante los desequilibrios macroeconómicos gestados en 198889, el Banco Central aplicó un severo freno a la expansión de la demanda interna y al rebrote inﬂacionario. El instrumento utilizado fue la elevación drástica de la tasa de interés reajustable pagada por el Banco Central por bonos emitidos a diez años. El impacto que el ajuste de 1990 provocó sobre otras variables económicas fue progresivamente revertido por el comienzo de un auge de ﬂujos de capitales hacia naciones emergentes a mediados de los noventa y el impulso de la oferta externa fue reforzado por una fuerte brecha entre tasas de interés internas y externas. Al inicio, el ﬂujo ﬁnanciero contribuyó a la reactivación del recién ajustado mercado interno, pero al poco andar se tornó excesivo en opinión de la autoridad. Entretanto, las agencias caliﬁcadoras de riesgo mejoraron la clasiﬁcación de la economía chilena, lo que intensiﬁcó la fuerte aﬂuencia de capitales especulativos de corto plazo y promovió una caída del tipo de cambio (10 por ciento, en el segundo semestre de 1990) desde el techo al piso de su banda de ﬂuctuación. Aún más, el Banco Central compró grandes volúmenes de divisas para defender el piso de la banda cambiaria. 




			En su reacción, la autoridad económica diferenció entre las presiones revaluatorias de carácter permanente, derivadas de avances netos de productividad y de la superación de la crisis de la deuda por parte de Chile, de un lado, y las presiones de naturaleza coyuntural por el auge ﬁnanciero del exterior y expectativas muy optimistas en la economía nacional, del otro.[36] Tras identiﬁcar las primeras, procuró evitar las segundas, con el objetivo de defender la competitividad del sector transable. La cuantiosa entrada de capitales, tanto de corto plazo como de inversión ﬁnanciera, amenazaba con reducir, en gran medida, la capacidad de la autoridad para conducir la política monetaria y la cambiaria con cierta independencia de los acontecimientos externos, frustrando así su pretensión de evitar ﬂuctuaciones excesivas en el tipo de cambio real y la demanda interna. 




			En este escenario, la autoridad económica procuró reconciliar esos dos objetivos —una tasa de interés capaz de preservar los equilibrios internos y un tipo de cambio compatible con la mantención del equilibrio externo—, recurriendo a diversas políticas contracíclicas. El diseño y aplicación de estas políticas se efectuó en estrecha colaboración entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central, pues afortunadamente para Chile el banco no impuso su «autonomía». Entre las reformas de la política macroeconómica, para lo cual no se requirió aprobación parlamentaria, destacaron (i) una política cambiaria de ﬂexibilidad administrada, con una banda móvil y (ii) la imposición de un encaje sobre los créditos externos y los ﬂujos líquidos, que de esta forma se encarecieron, a ﬁn de limitar lo que se consideraba un exceso de oferta. 




			Tales políticas tuvieron éxito en reducir la entrada de capitales de corto plazo y volátiles, dejando espacio a la política monetaria, al tiempo que evitaba el efecto desestabilizador de una apreciación cambiaria excesiva desestabilizadora (capítulo VIII). Pero la inversión extranjera directa (el capital de riesgo se mantuvo exento del encaje) se tornó crecientemente voluminosa. Este auge de la IED, principalmente creadora de nueva capacidad productiva en vez de adquisiciones de activos existentes, fue estimulado por las atractivas características de la economía chilena: generosa dotación de recursos naturales, y la entrega casi gratuita de la «renta económica» de los ricos yacimientos (falencia heredada de los tiempos de la dictadura y que demandaba una corrección), elevada calidad de las políticas macroeconómicas e imagen favorable del proceso de transición a la democracia. Se generó así un cuantioso superávit en la cuenta de capital, con ﬁnanciamiento efectivo de largo plazo, excedente que resultó mucho mayor que el moderado déﬁcit en cuenta corriente. El Banco Central respondió con fuertes compras de divisas y esterilización monetaria, a través de operaciones de mercado abierto. La existencia de una eﬁciente regulación de los ingresos de capitales ﬁnancieros le dio amplio espacio para aplicar una política monetaria activa y mantener un tipo de cambio sostenible. Las compras le permitieron incrementar sus reservas internacionales, las que se encontraban a niveles notoriamente insuﬁcientes en 1990. Cuando el conjunto de ﬂujos de capital se consideró excesivo, el Banco Central procedió en varias ocasiones a intensiﬁcar el control, afectando ya sea la tasa del encaje o su cobertura, o eliminando canales de elusión mediante un eﬁcaz monitoreo de la evolución de los inﬂujos ﬁnancieros. 




			Este conjunto de políticas, en particular las que afectaban el ingreso de capitales de corto plazo y la intervención cambiaria estabilizadora, contribuyó a mantener en niveles sostenibles el déﬁcit en cuenta corriente (2,3 por ciento del PIB entre 199095) y a impedir un crecimiento excesivo de los pasivos externos más volátiles. Esos logros fueron determinantes para que, a partir de 1992, la economía utilizase ampliamente su capacidad de producción, lo que a su vez estimuló un creciente aumento de la inversión productiva. De este modo, las autoridades económicas chilenas aportaron en forma signiﬁcativa a la estabilidad macroeconómica, a la estrategia exportadora y al crecimiento económico de manera sostenida. Ello se tornó evidente tras el estallido de la crisis mexicana de 1995, de la cual la economía chilena salió incólume (Ffrench-Davis, 2005, cap. VI).[37] 




			Durante el sexenio 1990-95, el crecimiento del PIB se empinó a un promedio de 7,8 por ciento anual. Si se compara el dinamismo alcanzado en este período con el de otras experiencias de expansión acelerada en los anteriores cuatro decenios anteriores (1966, 1971, 1981 y 1988-89), se podrá observar que en este caso concurrió un amplio conjunto de factores positivos: (i) el crecimiento del PIB, tanto efectivo como potencial, fue sostenido en lugar de agotarse al cabo de un par de años; (ii) el crecimiento sostenido tuvo lugar en un contexto de vigoroso impulso de la inversión productiva y el ahorro nacional; (iii) el crecimiento se dio en ausencia de presiones mayores sobre los precios o las cuentas externas; (iv) el crecimiento tuvo lugar en el marco de una situación ﬁscal superavitaria y (v) la aplicación de sucesivos miniajustes de la demanda agregada y su composición (muy afecta a la evolución del tipo del cambio), evitó la gestación de desequilibrios de mayor envergadura, evitando los habituales y traumáticos maxiajustes. 




			Uno de los méritos de las políticas del sexenio 1990-95 fue su exitosa resistencia a la tentación de acelerar el abatimiento de la inﬂación —tentación a la cual sucumbieron Argentina y México antes de sus crisis de 1995—, vía una mayor absorción de capitales ﬁnancieros externos, apreciación cambiaria y, por consiguiente, un mayor déﬁcit externo, y la generación de vulnerabilidades que invitaban a crisis y recesiones. La intensidad de las regulaciones (costo o tarifa implícita, así como cobertura del encaje) se ajustó, cada cierto tiempo, a la evolución de la oferta de ﬁnanciamiento externo en el sexenio 1990-95. 




			El conjunto de políticas contracíclicas fue debilitándose después de 1995, lo que abrió espacio para una apreciación cambiaria que, entre 1996 y 1997, desestabilizó la cuenta corriente externa (exceso de importaciones sobre las exportaciones). El país se había incorporado, aunque gradualmente, a la poderosa corriente que propiciaba la liberalización de las cuentas de capital en boga por entonces en los escenarios internacionales. Una «moda» que era dirigida e impulsada en las esferas más inﬂuyentes por el gobierno de Estados Unidos, el Banco Mundial, el FMI, la OCDE y una ola creciente en el mundo académico. 




			Esta liberalización se consolidó bajo la creencia de que con el manejo de la «crisis del tequila» el mundo había aprendido a controlar las turbulencias ﬁnancieras, una manifestación de optimismo desmesurado que hizo presa de los líderes de las cúpulas empresariales y de algunas autoridades chilenas. Cabe recordar que el FMI estaba a la sazón empeñado en imponer esta política a todos los países miembros. Esa postura extrema experimentó un súbito freno con el estallido de la crisis asiática en 1997, pero el impulso neoliberal se mantuvo en varios países de América Latina, incluido Chile, que se había independizado de ese enfoque en 1990-95. Desde mediados de la década Chile había asumido una postura intermedia. Sin desmantelar las regulaciones, limitó los efectos de las restricciones sobre los ingresos, liberalizó los egresos por parte de residentes y permitió que el tipo de cambio se apreciase en exceso, según analizaremos en el capítulo VIII (ver también Le Fort y Lehmann, 2003). Con todo, Chile se adentró en «zonas de vulnerabilidad» y allí lo sorprendió la crisis asiática. 




			Diversos factores, aparte de la inﬂuencia de la moda internacional, permiten explicar el desafortunado cambio de política. Primero, la fortaleza mostrada por la economía chilena ante la crisis de México generó una sensación errónea de inmunidad. Esta creencia llevó a olvidar que esa fortaleza era fruto de una política coherente que había evitado: (i) un atraso cambiario excesivo; (ii) un déﬁcit voluminoso en cuenta corriente; (iii) una acumulación desmesurada de pasivos externos líquidos y (iv) la canalización de los ﬂujos externos hacia ﬁnes especulativos, lográndose, por el contrario, que ellos se destinaran en su mayor parte a la formación de capital. Todo ello, naturalmente, fortaleció la capacidad de reacción ante situaciones críticas, así como de absorción eﬁciente de tales ﬂujos. Segundo, después de 1995 fue evidente un cambio en las prioridades del Banco Central, el que privilegió la lucha contra la inﬂación en detrimento de un conjunto balanceado de objetivos macroeconómicos, como sí había hecho en el período entre 1990-95. Tercero, su destacado desempeño hizo que el país se convirtiera en destino apetecido de los inversionistas foráneos, en un marco de abundancia de ﬁnanciamiento en favor de las economías emergentes. Pese a que la avalancha de capitales hacía aconsejable fortalecer las regulaciones contracíclicas, ello no se efectuó, con lo que perdieron efectividad. Evidentemente, las políticas contracíclicas deben adaptarse a la fuerza del ciclo, lo que no se hizo en la segunda mitad de los noventa. 




			De este modo, cuando la crisis asiática se hizo sentir en 1998, con un fuerte deterioro de los términos del intercambio, la economía chilena había acumulado importantes desequilibrios y vulnerabilidades. El promedio entre 1995 y octubre de 1997 del tipo de cambio real se apreció 16 por ciento, en tanto que el déﬁcit en cuenta corriente se empinó en 1996-97 al equivalente de 4,5 por ciento del PIB (duplicando el de 1990-95), lo que se agravó por el drástico retroceso ya señalado en los términos del intercambio en 1998. 




			La política ﬁscal de este bienio amerita una consideración especial, pues ha sido objeto de un debate desinformado al achacarle, algunos analistas, al gasto ﬁscal la responsabilidad en los desequilibrios macroeconómicos generados en el bienio. Como se expuso, una gestión ﬁscal responsable involucró que los mayores gastos fuesen ﬁnanciados con recursos provenientes de la reforma tributaria y los esfuerzos para reducir la evasión. La preservación de los equilibrios macroeconómicos sirvió para posicionar la economía en la frontera productiva o PIB potencial, lo que también se tradujo en una elevada recaudación impositiva. En el caso particular de 1996-97 se perseveró en la responsabilidad ﬁscal, al punto que el superávit efectivo del bienio fue equivalente a 2,1 por ciento del PIB, incluso superior al de los años precedentes. Por consiguiente, carece de fundamento atribuir al desempeño ﬁscal el desequilibrio macroeconómico de este bienio. El déﬁcit externo de 4,5 por ciento se radicó evidentemente en el sector privado (6,6 por ciento, cuadro I.5), siendo ﬁnanciado y estimulado por el debilitamiento de las regulaciones sobre la cuenta de capitales. 




			 




			Cuadro I.5 




			BALANCES PRESUPUESTARIOS PÚBLICOS Y PRIVADOS, 1990-2009 




			(% del PIB, precios corrientes) 
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			Fuentes: Cálculos del autor basados en datos de balanza de pagos del Banco Central para la cuenta corriente y DIPRES para el gobierno general. En 1990-99 se utilizan las variaciones porcentuales del PIB y la cuenta corriente en precios corrientes, según la matriz de 1996; desde el 2004, las variaciones porcentuales según la base móvil encadenada, serie de referencia 2013. En la columna (1) el balance total está dado por el déﬁcit en la cuenta corriente, en US$ corrientes convertidos en pesos con el tipo de cambio promedio de cada año. La columna (2) corresponde al balance efectivo del gobierno general y en la (3) el resto, que se construye por diferencia, incluye al sector privado más el restante sector público. 




			 




			Es cierto que en ese bienio se expandió el gasto ﬁscal, pero se ﬁnanció con los mencionados mayores ingresos ﬁscales y obedeció a decisiones sobre las partidas de educación, salud y pensiones, que concitaron el apoyo unánime de las fuerzas políticas. En el intertanto, el PIB y la inversión productiva continuaron creciendo hasta 1998. Toda la evidencia demuestra que donde era preciso actuar con fuerza era sobre la causa del desequilibrio macroeconómico real, esto es, la aﬂuencia excesiva de capitales en 1996-97. A causa de ese exceso, la crisis asiática encontró a la economía chilena en una situación vulnerable, con un precio del dólar demasiado apreciado y un elevado déﬁcit externo. 




			No obstante este deterioro creciente en la política macroeconómica, que iba sembrando vulnerabilidades ante eventuales shocks externos negativos, la economía se mantuvo hasta 1998 en los alrededores del PIB potencial. Ello fue determinante en los incrementos sostenidos de la formación de capital, que lideraron la acelerada expansión de la capacidad productiva. En este decenio la inversión en equipos y maquinaria creció notablemente más rápido (12 por ciento anual), lo que es muy relevante para la incorporación de innovaciones. Aunque no se reeditó el crecimiento de 1990-95, para 1998 se logró un excepcional promedio anual de 7,1 por ciento durante nueve años; un crecimiento del PIB per cápita signiﬁcó que Chile triplicase la cifra de los Estados Unidos, logrando un desarrollo aceleradamente convergente, desde el 25 por ciento del nivel de ese país en 1989 hasta el 34 por ciento en 1997. El vigoroso crecimiento fue liderado por una expansión anual de 9,9 por ciento de las exportaciones, similar al promedio registrado en la dictadura.[38] Sin embargo, puesto que el crecimiento del PIB fue radicalmente superior al 2,9 por ciento del experimento neoliberal resulta evidente que el factor diferenciador fue el vigoroso crecimiento del resto de la economía (los no transables más los importables o sustitutos de importaciones). El PIB no exportado se expandió un promedio de 6,5 por ciento anual en 1990-98 (cuadro I. 4); que es la parte de la economía donde se ubican las PYMEs y los trabajadores de menor caliﬁcación; en consecuencia, el desarrollo también les llegaba con fuerza a ellos. 




			 




			Sin duda, el factor principal subyacente en este mejor desempeño fue el creciente coeﬁciente de inversión, los aumentos de productividad asociados a la elevada proporción que representaron los equipos y maquinarias, y el espíritu constructivo de trabajadores, empresarios y opinión pública que prevaleció, en especial en los años iniciales de los noventa. El promedio de la formación bruta de capital ﬁjo fue casi 8 puntos del PIB superior al del experimento neoliberal (21,4 por ciento en 1990-98 versus 13,6 por ciento en 1974-89, a precios de 2003). Cabe destacar que, aunque la inversión extranjera directa exhibió un auge en los noventa, el 82 por ciento de la formación de capital productivo fue realizada por nacionales (FfrenchDavis, 2003a). 




			La contraparte principal de la creciente tasa de inversión fue el aumento signiﬁcativo del ahorro nacional. Entre 1990-98 promedió un 22 por ciento del PIB, por sobre el 16,5 por ciento registrado a ﬁnes de la dictadura (cuadro I.6). Más que compensando la elevación signiﬁcativa de impuestos al capital, el estimulante entorno macroeconómico que visualizaban las empresas, con brechas exiguas entre el PIB efectivo y el potencial, implicó una elevada utilización de la capacidad instalada, así como de mayores tasas de utilidades y de reinversión (Agosin, 1998). A ello se adicionaba la paz social a que contribuyeron la reforma laboral y el aumento del gasto social ﬁnanciado por la reforma tributaria. Un aumento del ahorro ﬁscal también aportó al mayor ahorro nacional y al ﬁnanciamiento de las inversiones públicas y privadas. 




			El crecimiento sostenido de la actividad económica involucró un aumento signiﬁcativo del empleo y una mejora moderada de la distribución del ingreso, en particular entre 1992-95 cuando la razón entre quintiles rico/pobre mejoró desde el promedio de 20,2 veces en 1982-89 (Gini de 56,7) a 13,7 veces (Gini de 50,9), y a 15,5 (Gini de 52,7) entre 1990-98. Eran años con equilibrios macroeconómicos más integrales, creciente formación de capital, desempleo rondando el 6 por ciento y fortalecimiento de las políticas sociales (cap. XII). 




			Cuadro I.6 




			AHORRO EXTERNO Y NACIONAL, 1982-2016 




			 




			(% del PIB a precios corrientes) 
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			Fuentes: Cálculos del autor basados en datos de cuentas nacionales del Banco Central (que diﬁeren algo de las de balanza de pagos del cuadro I.5) y DIPRES. Desde 2004, se utilizan las variaciones porcentuales del PIB, ahorro externo y ahorro nacional bruto en precios corrientes según la base móvil encadenada, serie de referencia 2013. (1) es igual a la cuenta corriente con el signo opuesto. (3) Gobierno central que incluye las utilidades netas de las empresas estatales, principalmente de CODELCO, recaudadas por la Tesorería. (4) Incluye los ahorros privados netos, el balance del Banco Central, las utilidades de las empresas públicas no transferidas a la Tesorería y capitalizadas por estas empresas, y reservas de depreciación de todas las empresas públicas y privadas. 




			 




			Así terminaba un ciclo de crecimiento excepcional del PIB, reducción de la pobreza y reversión parcial de la desigualdad generada durante la dictadura, logros a pesar de las limitaciones, pérdida de impulso y retrocesos parciales. 




			 




			
4. RETROCESOS MACROECONÓMICOS Y AVANCES EN POLÍTICAS SOCIALES, 1999-2007[39] 




			 




			En 1999 el Banco Central, compartiendo un enfoque que se tornaba entonces dominante en la academia y en varias economías emergentes, liberalizaba totalmente el tipo de cambio y luego hacía lo mismo con la cuenta de capitales. Ahora, serían los mercados los que dominarían esas políticas cruciales para los equilibrios macroeconómicos. El Banco Central se concentraría en las metas de inﬂación que pasaban a ser las prioritarias en su accionar. 




			 




			a) Ajuste recesivo, 1999-2003 




			 




			La fase ﬁnal del gobierno del presidente Frei Ruiz-Tagle (1999) y los primeros cuatro años de gobierno del presidente Lagos (2000-03) se desenvolvieron en un ambiente económico deprimido, que frustró las expectativas de una recuperación espontánea y vigorosa. El crecimiento anual del PIB cayó a 2,6 por ciento. La baja abrupta en 1999, y luego el estancamiento prolongado de la actividad, se concentró en la producción del PIB no exportado, la que se expandió apenas 1,7 por ciento anual (en contraste con el 6,5 por ciento del período previo). Entonces la producción de no transables y de rubros que competían con las importaciones aún generaba cerca de 75 por ciento del PIB, por lo que la recesión se centró de manera abrumadora en la producción para el mercado interno. En éste se localizan las PYMEs, los trabajadores de menor caliﬁcación y los informales, con el consiguiente impacto distributivo. La pérdida del dinamismo exportador, sin duda muy signiﬁcativa, explicaba sólo 0,6 puntos porcentuales de los 4,5 puntos de inferior crecimiento en 19992003 que en 1990-98 (7,1 por ciento-2,6 por ciento, cap. IX). 




			El contagio de la crisis asiática en Chile se produjo por dos vías: los términos del intercambio sufrieron un deterioro equivalente a 3 por ciento del PIB y los ﬂujos de capitales registraron un retroceso generalizado (tal como hacia otras economías emergentes). Ello se daba en un contexto en el cual Chile, a diferencia de la situación en 1995, tenía un déﬁcit externo, pasivos privados altos y un tipo de cambio evidentemente apreciado. A consecuencia de ello, surgieron expectativas de depreciación que el Banco Central combatió decididamente durante 1998, ante el temor de un rebrote inﬂacionario en una economía en plena ocupación y con el propósito explícito de permitir a los grupos económicos nacionales reducir su deuda en dólares. Primero, procedió a ventas masivas en un mercado en el que el precio estaba artiﬁcialmente deprimido. Luego, a mediados de 1998, redujo en forma drástica la amplitud de la banda cambiaria procurando entregar una señal de estabilidad cambiaria nominal, al tiempo que aumentaba la tasa de interés de política monetaria, hasta un 14,5 por ciento real. Además de la merma de créditos externos, desde 1998 tuvo lugar una voluminosa salida de recursos, principalmente desde las administradoras privadas de fondos de pensiones, las que especularon contra el peso haciendo uso del margen de maniobra que sucesivas liberalizaciones de la cuenta de capitales les habían otorgado; sus egresos representaron casi 5 por ciento de un PIB anual (Ffrench-Davis y Tapia, 2001; Zahler, 2005). Esto, naturalmente, tuvo un impacto contractivo sobre la liquidez monetaria y la demanda interna. 




			A partir de mediados de 1998 la demanda interna cayó bruscamente, con una variación negativa de 6 por ciento en 1999, en tanto que el PIB se contraía 0,8 por ciento. Por el contrario, la capacidad productiva siguió expandiéndose, gracias a la inversión todavía elevada de 1998. La caída del PIB efectivo, de un lado, y el alza del potencial, del otro, crearon una signiﬁcativa brecha recesiva entre ambas mediciones del producto. 




			Es útil examinar con mayor detalle la magnitud y evolución de esta brecha. Se trata de capacidad productiva «económica» subutilizada por la caída de la demanda. El PIB se había expandido con un promedio anual de 7 por ciento durante los años noventa. El PIB efectivo ya había experimentado un alza menor en 1998 y se redujo el mencionado 0,8 por ciento en 1999. De este modo, en 1999-2003 se generó una brecha recesiva de 6-7 por ciento entre el PIB potencial y el efectivo, la que fue determinante en la signiﬁcativa caída de la tasa de inversión en ese quinquenio. Debido principalmente a ello, sumado a su impacto en la PTF, el crecimiento promedio del PIB potencial se redujo de 7 por ciento a cerca de un 4 por ciento anual.[40] 




			La campaña presidencial de 1999 estuvo marcada por el objetivo de retornar a tasas de crecimiento del orden de 6-7 por ciento anual. Ella se apoyaba, en parte, en la reactivación que se observaba en la región, aunque ésta pronto se frustraría y llevaría a América Latina a experimentar una prolongada recesión hasta 2003 (Ffrench-Davis, 2005, pp. 271-83). Este desencuentro entre las expectativas de una reactivación considerada inminente y una economía deprimida, con una demanda agregada estancada, generó un desajuste en los recursos necesarios para cumplir el programa y los deprimidos ingresos tributarios resultantes de la contracción de la actividad económica (cap. IX). 




			Para enfrentar este desafío ﬁscal, el gobierno implementó una regla que opera con el concepto de balance ﬁscal estructural (recuadro IX.1; Marcel et al., 2001; Tapia, 2003). Éste exige mantener un nivel de gastos consistente con el ingreso ﬁscal estructural; esto es, para cada presupuesto anual se realiza una estimación del ingreso simulando que la economía utiliza en plenitud el PIB potencial o de tendencia y que el precio del cobre se encuentra en su tendencia de mediano plazo.[41] Por consiguiente, cuando la economía se ha sobrecalentado, el ﬁsco acumula ahorros y cuando está deprimida, los utiliza. Esta herramienta de política signiﬁcó, sin duda, un avance relevante en el manejo ﬁscal macroeconómico, dada la intensa volatilidad de los mercados comerciales y ﬁnancieros internacionales. 




			En lo que respecta al ajuste por el precio del cobre, inicialmente se consideró solo su efecto sobre los aportes tributarios y utilidades de CODELCO.[42 ]En 2006 se agregaron ajustes por la tributación de las diez principales mineras privadas y por la evolución del precio del molibdeno, un subproducto importante de los yacimientos cupríferos.[43] 




			La regla ﬁscal se acompañó de tres elementos que no le son inherentes. (i) Se ﬁjó como meta un superávit estructural de 1 por ciento del PIB.[44] (ii) Se deﬁnió como PIB potencial lo que ha sido el PIB tendencial en la economía chilena, que se estima con una metodología que incluye las intensas recesiones que se han experimentado; resulta obvio que el PIB de tendencia suele ser inferior al PIB potencial o frontera productiva de pleno empleo. (iii) Las características de la regla chilena implicaron una política ﬁscal neutra con respecto al ciclo económico, progreso evidente vis à vis la norma procíclica tradicional que procura equilibrar período a período el presupuesto ﬁscal efectivo. 




			En general, hasta 2008 se estabilizó la evolución del gasto ﬁscal avanzando hacia la neutralidad ante el ciclo, pero no comprendió ajustes contracíclicos en gastos o tributos cuando la economía está en recesión o sobrecalentada. La excepción fueron algunos programas de empleo de emergencia. Esa insuﬁciencia se tornó evidente en el trienio recesivo de 2001-03, que dejó de maniﬁesto la necesidad de políticas contracíclicas eﬁcaces que contribuyan activamente a una pronta recuperación de la actividad económica cuando ésta cae en una recesión. Se trata, como se destaca a lo largo de este libro, de un ingrediente esencial del equilibrio de la macroeconomía real. 






			La «credibilidad» que aporta este instrumento ﬁscal fue subutilizada entre 2001-03 debido, principalmente, según lo señaló de manera explícita la autoridad, al temor de ser criticada y «castigada» por los agentes ﬁnancieros, si adoptaba una política macroeconómica contracíclica. No obstante, contribuyó a estabilizar el gasto ﬁscal, lo que tiende a mejorar la calidad del gasto y contribuye a que la política ﬁscal progrese de procíclica a neutra. 




			La política cambiaria del Banco Central venía evolucionando desde mediados de los años noventa, cuando las autoridades monetarias comenzaron a perder conﬁanza en los instrumentos que habían resultado exitosos en la primera mitad de aquella década. En septiembre de 1999 se liberalizó por completo el tipo de cambio, dejando atrás el sistema de banda reptante (una de las formas de ﬂexibilidad administrada). Durante 2000-01, en lo que fue considerada una política consistente con la liberalización cambiaria, se eliminaron la mayoría de los controles restantes sobre las transacciones ﬁnancieras entre Chile y el resto del mundo, tanto respecto de extranjeros como de residentes. Uno de sus efectos ha sido el intenso activismo ﬁnanciero, con voluminosas entradas y salidas de fondos. En consonancia con el entorno recesivo, contribuyendo así a prolongarlo luego del egreso del equivalente a 5 por ciento del PIB, en 2000-03 se registraron persistentes salidas netas de inversiones de cartera. Al impacto procíclico de los mercados ﬁnancieros internacionales, se agregó el de los inversionistas ﬁnancieros nacionales. 




			No obstante la persistencia de la recesión, el gobierno continuó impulsando nuevas reformas sociales. En septiembre de 2001 se promulgó una modiﬁcación del Código del Trabajo orientada a fortalecer los derechos laborales. Asimismo, para paliar el aumento de la cesantía se intensiﬁcaron los programas ocupacionales de emergencia, los cuales absorbieron cerca del 2 por ciento del empleo en 2002-03 (lo que naturalmente tiene un efecto contracíclico). En el ámbito de la educación pública, se perseveró en la aplicación de la jornada escolar completa, la ampliación de la infraestructura y alguna modernización de los currículos. En el sector de la salud pública se puso en marcha el Programa AUGE, que asegura el acceso universal a la atención de un número de patologías que ha aumentado gradualmente. También se implementaron los programas Chile Barrio y Chile Solidario, a objeto de avanzar en erradicar los campamentos de viviendas precarias y facilitar la incorporación de los indigentes a la red de apoyo social del Estado (Galasso, 2006; Contreras, Larrañaga y Ruiz-Tagle, 2012). 




			En el año 2002 se puso en marcha un seguro de cesantía que se ﬁnancia con aportes del trabajador y del empleador respectivo, que se depositan en una cuenta individual del primero, y con un aporte gubernamental, que va a un «fondo solidario». Al cabo de siete años de vigencia —en medio del contagio de la crisis global—, había 3.2 millones de cotizantes activos (cerca del 85 por ciento de los asalariados del sector privado). Sin embargo, esta elevada cobertura no se condijo con los modestos montos transferidos a los cesantes ni de un mínimo uso del fondo solidario (cap. XII). En síntesis, el seguro fue un avance, pero requería un gran fortalecimiento en términos de su accesibilidad, ampliación del fondo solidario y su vinculación efectiva con los programas de capacitación laboral. Ello se efectuaría en 2009 y 2015. 




			Estos avances vieron limitado su ﬁnanciamiento a causa de la brecha recesiva. Tanto o más signiﬁcativo fue, empero, el impacto regresivo que esa brecha tuvo sobre el mercado laboral. En el quinquenio comprendido entre mediados de 1998 y 2003, el número de ocupados (incluidos los empleados en programas especiales ﬁnanciados por el gobierno) creció apenas 3,3 por ciento, en tanto que la población de 18 años y más lo hizo en cerca de 9 por ciento. La tasa de participación laboral, que aumentó en el transcurso de los noventa, aunque era todavía baja (54 por ciento) en 1998, detuvo su progreso y se redujo un punto porcentual, en tanto que el desempleo abierto subió 5 puntos, situándose sobre 11 por ciento. La determinante principal de ese deterioro de la situación laboral fue el desequilibrio macroeconómico real, esto es la amplia brecha entre PIB efectivo y el potencial, la cual implicó una subutilización del trabajo y el capital, deprimiendo la inversión productiva. De hecho, la tasa de inversión bruta en 1999-2003, como porcentaje del PIB (a precios de 2003), fue cerca de tres puntos inferior al promedio del trienio precedente y la inversión neta se contrajo 30 por ciento. Por algo, el crecimiento del PIB potencial declinó desde sobre 7 por ciento en los noventa a 4 por ciento en este lapso. 




			Consecuentemente, aunque la reducción de la pobreza prosiguió, se tornó notoriamente más lenta.[45] A su vez, la distribución del ingreso se deterioró: el coeﬁciente de quintiles se elevó de 13,7 veces (Gini de 50,9) en 1992-95 a 16,2 (Gini de 53,5) en 1999-2003. 




			Chile desaprovechó la oportunidad de aplicar un vigoroso impulso endógeno recurriendo al conjunto de las fortalezas acumuladas por su economía: elevadas reservas internacionales, exiguos pasivos en moneda extranjera por parte de la Tesorería y el Banco Central, rigurosa disciplina ﬁscal, entre otros atributos; y, lo principal, la gran brecha recesiva existente a lo largo de todo el quinquenio 1999-2003 entre PIB efectivo y PIB potencial. 




			 




			b) Recuperación impulsada por un shock externo positivo, 2004-07 




			 




			A partir de 2003 los precios de las materias primas experimentaron un alza sustancial, que se prolongó hasta el contagio de la crisis internacional de 2008. Este auge de las materias primas generó un fuerte efecto positivo sobre varios países latinoamericanos. En el caso de Chile, sus términos de intercambio mejoraron en el equivalente a 6 por ciento del PIB entre 2003 y 2004. El alza notable del precio del cobre y de otras materias primas exportadas por Chile fue sustancialmente más intensa que la registrada por la cuenta petrolera. Una parte importante se ﬁltró en mayores remesas de utilidades al exterior, pero quedó un excedente equivalente a unos tres puntos del PIB para lubricar la reactivación de la deprimida demanda interna, más el impacto positivo sobre las expectativas, lo que incrementó la tasa de utilización de la capacidad productiva disponible. 




			Este shock de origen exógeno fue determinante de un salto entre el 2,6 por ciento de crecimiento del PIB en el quinquenio recesivo y 6 por ciento en 2004.[46] Con el rezago habitual, también la inversión productiva comenzó a repuntar. 




			La fuerza dominante de la reactivación fue el shock externo positivo. Esto reitera una debilidad de la política macroeconómica precedente, pues las condiciones para inducir, más oportunamente, un shock interno reactivador estaban al alcance de la mano, ya por lo menos desde 2001, cuando tanto el déﬁcit externo como la excesiva apreciación imperante hacia 1998 habían sido corregidos. En ese momento era totalmente factible aplicar en Chile un shock interno positivo, como los que habían sido muy exitosos en Corea y Malasia, en 1999, al punto de traducirse en una espectacular recuperación en un año (Mahani, Shin y Wang, 2006). Ello habría permitido acelerar las transformaciones progresivas, tales como el apoyo al desarrollo productivo de las PYMEs, que permanecían en el tintero. 




			Dada la amplia brecha recesiva que prevalecía a comienzos del shock externo positivo, la oferta interna fue capaz de responder con aumentos del producto y sin mayores presiones inﬂacionarias, en el marco de la meta inﬂacionaria anual de 2-4 por ciento deﬁnida por el Banco Central. La inﬂación, que en 2001-03 permaneció bajo el centro de la banda (con un promedio de 2,2 por ciento anual), en 2004 se situó en 2,4 por ciento, también bajo ese centro. No obstante la reactivación, aún subsistía una elevada brecha entre el PIB efectivo y el potencial, proveyendo un amplio espacio para una intensa aceleración de la recuperación para acercarse rápidamente al PIB potencial. En paralelo, la volatilidad del tipo de cambio que implica la política de tasa libre signiﬁcó que el precio del dólar se apreciara 23 por ciento entre su máximo de febrero de 2003 y ﬁnes de 2004, lo que contribuyó a anclar la inﬂación en el mencionado 2,4 por ciento y a incrementar adicionalmente el poder adquisitivo de la demanda; pero, asimismo, contribuyó a estimular las importaciones cuyo crecimiento real triplicó la tasa de aumento del PIB. 




			El auge de los precios de exportación se intensiﬁcó aún más en los años siguientes. En el 2007, el efecto neto de la mejora de los términos del intercambio, descontadas las elevadas remesas de utilidades había saltado a cerca de 9 por ciento del PIB. La recuperación prosiguió gradualmente, de manera que a inicios de 2008, cuando empezó a llegar el contagio de la crisis global, aún persistía una brecha recesiva. Naturalmente, reducida pero presente ya desde 1998, en agudo contraste con 1991-97 cuando permaneció prácticamente ausente. De nuevo se perdió una oportunidad para efectuar un shock reactivador, ahora en medio de un ambiente internacional sobreoptimista y con notables superávits ﬁscales: éste fue de 6,5 por ciento del PIB en 2005-07. 




			El desempleo también disminuyó gradualmente, con un promedio de 8,7 por ciento en ese trienio; una tasa 2,2 puntos menor que en 1999-2003, pero aún muy distante del 6,7 por ciento registrado entre 1992-98, años de crecimiento dinámico y sin desequilibrios signiﬁcativos de la macroeconomía real. La lucha contra la pobreza retomó mayor velocidad, reduciéndose en 5 puntos de la población (a 13,7 por ciento en 2006) y la distribución del ingreso mejoró a un coeﬁciente de catorce veces entre el quintil rico y el pobre, había más empleo formal y de la mujer, el cuidado de los niños preescolares se amplió sustancialmente y la calidad de la vivienda para los estratos pobre y medio-bajo se elevó. 




			Pero las condiciones disponibles permitieron avanzar más rápido y compensar los deterioros productivos y sociales sufridos en el quinquenio recesivo. El crecimiento del PIB —sumando recesión y reactivación— alcanzaba a sólo 4,0 por ciento anual en 1999-2007. 




			Una serie de variables explican la insuﬁciente velocidad de recuperación desde el 2004. Por ejemplo, en 2006, cuando el Banco Central sobreajustó la tasa de interés y dejó que se agudizase la revaluación cambiaria. A su vez, el Ministerio de Hacienda esterilizó en exceso el vigoroso impacto positivo del aumento de la cotización del cobre (la opción evidente no era el todo o nada) y se permitió que el grueso del impacto negativo del entonces creciente precio del petróleo penetrase en la economía nacional. Un gran activo, la existencia de un mecanismo de estabilización de los ingresos provenientes del cobre, fue manejado sin sintonía ﬁna, lo que llevó a una excesiva esterilización monetaria. El incremento en la demanda interna acusó un marcado sesgo hacia las importaciones. De hecho, la tasa de aumento de las importaciones casi duplicó la del volumen de las exportaciones, desequilibrio que se vio opacado por los elevados precios de éstas. Evidentemente, el tipo de cambio estaba desalineado y con fuerte inestabilidad cíclica: el precio del dólar transitaría entre $500 (03/2000), $745 (02/2003), $514 (03/2005), $443 (03/2008), $652 (11/2008), precios ilustrativos de una intensa inestabilidad, con predominio de una apreciación excesiva desde 2004, lo que generó dos efectos que erosionaron la contribución del comercio exterior al desarrollo. 




			Nuevamente, se observó una grave inconsistencia entre la política cambiaria vigente y el objetivo consensual de promover las exportaciones con mayor valor agregado, en tanto que las PYMEs se veían enfrentadas a la intensiﬁcación de la competencia externa, asociada a la rebaja de los aranceles y a una tasa cambiaria fuertemente apreciada. 




			Al escenario internacional le cupo un papel determinante, potenciado como es natural por la apertura de la economía chilena. La espectacular trayectoria del precio del cobre y la satisfactoria evolución de otros importantes productos de exportación se erigieron en aspectos muy favorables. Ellos permitieron a Hacienda acumular cuantiosos recursos para años de escasez como 2009 (el mencionado superávit ﬁscal trianual equivalente a 6,5 por ciento del PIB). Asimismo, el comercio mundial se mostró dinámico hasta la irrupción de la crisis ﬁnanciera internacional. Como contrapartida, los precios internacionales de los alimentos apuntaban al alza. Entre mediados de 2007 y mediados del año siguiente, el precio de los alimentos en el IPC chileno subió 22 por ciento, dando origen a intensas presiones inﬂacionarias importadas, las que fueron responsables directas de aproximadamente la mitad del 10 por ciento de la variación en doce meses que registró el nivel de precios hacia el tercer trimestre de 2008, momento culminante del auge de las materias primas o commodities (Ramos, 2008). 




			Se trató, principalmente, de una inﬂación importada. El Banco Central mantuvo inalterable su sesgo respecto del objetivo inﬂacionario, a expensas del crecimiento y el empleo. Hacia ﬁnes de 2008, cuando las variaciones mensuales del IPC se habían tornado negativas, la tasa de interés de política monetaria (8,25 por ciento) se ubicaba más de siete puntos porcentuales por encima de la de Estados Unidos. 




			La economía chilena seguía siendo muy regresiva debido a una insuﬁciente articulación entre una agenda social más vigorosa y la debilitada agenda económica. La responsabilidad ﬁscal fue destacable, pero desligada del desarrollo productivo y con un sistema tributario prácticamente sin progresividad. No hubo reformas estructurales en pro de un desarrollo productivo incluyente y la conducción macroeconómica fue débil y contradictoria con la promoción de una mayor equidad en el funcionamiento del mercado. Ello hubiera exigido profundas reformas, entre otros, en el mercado de capitales, con una decidida prioridad en el mejoramiento del segmento de ﬁnanciamiento de largo plazo, lejos de la importancia otorgada a los mercados más especulativos, con ganancias de capital en vez de ganancias de productividad. De igual forma, se mostró falta de convicción para un impulso eﬁcaz a la innovación, a la que se le otorgaron escasos recursos. La capacitación de trabajadores mejoró, pero de manera notoriamente insuﬁciente, no obstante las sustantivas propuestas del Consejo Nacional de Innovación para la Competitividad[47] nombrado por el gobierno del presidente Lagos y continuado por la presidenta Bachelet (Benavente, 2006). El fuerte aumento en el número de años de educación coincidió con un deterioro de la calidad de la enseñanza, lo que hace aún más imprescindible una adecuada capacitación para los actuales miembros de la fuerza de trabajo y dedicar más atención efectiva a la calidad de la educación. 




			En suma, el crecimiento de este ciclo fue respetable, aunque insatisfactorio respecto del potencial de la economía interna y los shocks externos tan positivos. Incluso, el liderazgo que Chile había mantenido respecto del crecimiento de América Latina (7,1 por ciento en 1990-98 versus un 3,2 por ciento de la región), se fue perdiendo respecto de varios países de la región. El aumento del PIB para el mercado interno se redujo a un 5,0 por ciento, luego del 1,7 por ciento durante el quinquenio anterior. Así, el promedio de ambos subperíodos dio un modesto 3,2 por ciento, cifra que contrasta con el dinámico 6,5 por ciento de los rubros no exportaciones en 1990-98 (cuadro I.4). Se instaló un escenario caracterizado por una preocupación excesiva por la inﬂación —a lo cual la revaluación cambiaria contribuía a distorsionar— y un deslizamiento de la conducción económica hacia políticas más neutrales.[48] Fueron políticas económicas que con frecuencia concitaban apoyo de la oposición de derecha y de especialistas neoliberales, en particular, con fuertes alabanzas del FMI, por la aplicación estricta del «enfoque de metas de inﬂación» y un tipo de cambio libre, a expensas del crecimiento y la calidad del empleo. Recién en 2010, el FMI reconocería que «estuvieron equivocados» en gran parte de su enfoque macroeconómico, al cual Chile adhirió desde 1999 y plenamente en 2001 (Blanchard, et al., 2010). 




			A su vez, las mejoras en la productividad avanzaban muy lentamente (una PTF del orden de 1 por ciento anual en contraste con el 3 por ciento de los noventa), a causa de la segunda variable subyacente en el débil desempeño económico: una vacilante agenda de desarrollo productivo, cuyas fallas abarcaban desde infortunados episodios de escasez energética hasta la errónea política cambiaria y fallas e insuﬁciencias en vínculos muy incompletos entre los mercados de capitales y los sectores productivos, en especial, respecto a las PYMEs, capacitación laboral e innovación. En síntesis, en particular en cuanto a la política macroeconomía y operación de los mercados ﬁnancieros y a las políticas de desarrollo productivo, Chile se había extraviado de lo que he denominado el camino que conduce del ﬁnancierismo al productivismo. 




			 




			c) Un recuento de los resultados de los gobiernos de la Concertación, 1990-2009 




			 




			El cuarto gobierno de la Concertación ﬁnalizó en marzo de 2010. En los veinte años de estos cuatro gobiernos el crecimiento efectivo fue de 5,1 por ciento anual. Pero es evidente que, aunque en decidida reactivación, la economía se encontraba operando por debajo de la capacidad productiva a ﬁnes del período. Por lo tanto, para cuantiﬁcar la fortaleza o potencialidad de la economía, es más correcto medir el crecimiento hasta antes de la llegada del contagio o estimar la BR en 2009. Asimismo, para ser coherente, ese nivel debe considerarse como punto de partida del ciclo económico siguiente, que se extiende hasta 2013. El crecimiento efectivo en el período 1990-2007 fue de 5,5 por ciento anual, cifra similar a la estimación del potencial para 1990-2009. Pero en ese meritorio promedio destaca que el crecimiento fue de 7,1 por ciento en 1990-98, en tanto que en el resto del período se redujo a 4,0 por ciento (ver cifras según períodos presidenciales en cuadro I.1a y según ciclos económicos en cuadro I.1b). En cuanto al PIB per cápita, luego del retroceso frente a los países más desarrollados durante la dictadura, en 1990-98 triplicó la velocidad de los EE.UU. y siguió acortando distancia en 2008-07 aunque notoriamente más lento (cuadro I.7). 




			 




			Cuadro I.7 




			CRECIMIENTO DEL PIB PER CÁPITA, 1974-2017 




			(tasas de crecimiento promedio anual, %) 
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			Fuentes: Banco Central (Chile), CEPAL (América Latina) y FMI (EE.UU.). Para variaciones del PIB de Chile, desde 2006 se utiliza la serie encadenada de referencia 2013; para la población, se ocupan las proyecciones del INE (ver nota del cuadro I.1). 




			 




			La distribución del ingreso continuaba siendo muy regresiva. No obstante, diversos indicadores sociales mostraban progresos. Los salarios promedios reales eran 75 por ciento superiores en 2009 que en 1989 y la capacidad de compra del salario mínimo real se multiplicó por 2,3. Esto es un agudo contraste con la evolución de los salarios durante la dictadura, cuyos niveles reales eran en 1989 menores que en 1981 y en 1970. En cuanto a la tasa de desocupación fue inferior a la mitad del promedio del régimen de Pinochet (8,7 por ciento versus 18 por ciento), pero sin recuperar en forma estable los niveles de los años sesenta. Se acercó a esos índices en 1992-98, al reducirse a 6,7 por ciento de la fuerza de trabajo. Luego del prolongado desequilibrio recesivo vigente desde mediados de 1998, el desempleo y la desigualdad distributiva se agudizaron, mejorando sólo con la reactivación de 2004-07, para decaer en 2008-09. También se perﬁlaron como rasgos promisorios el incremento sustancial de la participación femenina en la fuerza de trabajo, la que llegó al 43 por ciento, y el paulatino incremento de la población activa que cotizaba en el sistema de seguridad social. Este último hecho testimonia —al margen de la opinión sobre la reforma previsional de la dictadura y el rol múltiple de las AFP—, un avance hacia una mayor formalidad con un número creciente de trabajadores con derecho a la protección que dicha formalidad presumiblemente otorga. 




			La reaparición de altibajos en las brechas de PIB y equidad que resurgieron en 1999, suelen hacer olvidar los grandes progresos logrados en el desarrollo democrático y los enormes contrastes con los dieciséis años de dictadura. Ese contraste, sin duda, reﬂeja un predominio de los aciertos por sobre los yerros. Chile continuó en la senda del desarrollo. Es un error desconocerlo, pero lo hizo notoriamente más lento desde ﬁnes de los noventa y aún de manera muy desigual. 




			En el curso de 2008 llegó el contagio de la grave crisis global, provocando una intensa pero breve recesión, lo que se aborda en la sección siguiente. 




			 




			
5. CONTAGIO RECESIVO, RECUPERACIÓN Y DESACELERACIÓN, 2008-13[49] 




			 




			Durante 2008 se inició un nuevo ciclo, ahora vinculado a la principal recesión sufrida por las economías desarrolladas desde los años treinta. Su contagio a Chile llegó más abruptamente en septiembre de 2008. En la primera sección se examina la llegada de los shocks recesivos y la eﬁcaz respuesta contracíclica de las autoridades económicas. En la segunda, se examina la fuerte recuperación experimentada en 2010-13 y la situación vigente a ﬁnes del gobierno del presidente Piñera. 




			 




			a) Contagio y respuesta contracíclica en 2008-09 




			 




			La grave crisis ﬁnanciera internacional, que emergió en los Estados Unidos en 2007 y se propagó a otras economías desarrolladas en 2007-08, provocó en Chile un intenso ajuste recesivo entre avanzado el 2008 y 2009. En contraste con el enfoque vigente desde ﬁnes de los noventa, en esta ocasión el gobierno puso en ejecución un amplio abanico de políticas públicas contracíclicas en respuesta al contagio recesivo. La reacción incluyó un aumento sustancial del gasto público, pro empleo e inversión, y transferencias monetarias a los sectores de menores recursos, y una expansión monetaria intensa, aunque rezagada, por parte del Banco Central. Ya en el bimestre ﬁnal del 2009 la economía estaba en deﬁnida reactivación alcanzando un 3,9 por ciento en febrero de 2010 (cap. X). 




			Durante el contagio de la contracción de los ﬂujos de capitales, del intercambio comercial y de sus precios, las principales variables macroeconómicas de Chile experimentaron intensos ajustes: demanda agregada y empleo, las tasas de interés y tipo de cambio, precios de activos y de materias primas; la cuenta de capitales se revirtió intensamente y el precio del cobre sufrió una caída notable desde US$4 la libra a inicios de 2008 a US$1,40 en diciembre del mismo año. Las turbulencias ﬁnancieras internacionales del segundo semestre de 2008 y el agudo deterioro del nivel y del valor de las exportaciones tuvieron un impacto directo en la actividad económica local. Tanto el producto como la demanda interna se deprimieron. Luego de crecer en promedio 8 por ciento anual en 2004-08, la demanda interna disminuyó 8 por ciento en el primer semestre de 2009 en comparación con el mismo período de 2008; análogamente, el PIB sufrió una caída de 3 por ciento. 




			Como suele ocurrir durante las crisis económicas, el mercado laboral registró un deterioro considerable del empleo. Con respecto a la pobreza, se detuvo un proceso de su reducción desde 45 por ciento de la población en 1987 a 13,7 por ciento en 2006, registrándose un aumento hasta 15,1 por ciento en la CASEN 2009, explicado por el desempleo y por un shock, también de origen externo, en el costo de la canasta de alimentos, la que se utiliza para ﬁjar la línea de la pobreza.[50] 




			Progresivamente, en el curso de 2008, el gobierno modiﬁcó la dirección de sus políticas macroeconómicas e implementó una activa política ﬁscal, fuertemente contracíclica. El Banco Central recién en enero de 2009 inició una reducción gradual de la tasa de política monetaria (TPM), para luego de sucesivos ajustes situarse en 0,25 por ciento en julio. Sin embargo, a pesar de la reducción de la TPM, durante varios meses prevaleció el encarecimiento de las condiciones crediticias, y luego un lento traspaso de las rebajas de la TPM a los usuarios del crédito, en particular las PYMEs. Mientras tanto, los bancos exhibían tasas de retorno al capital sobre 20 por ciento anual. 




			En el curso de 2009, los efectos del fuerte shock externo negativo producido por las ramiﬁcaciones ﬁnancieras y comerciales de la crisis internacional fueron desplazados por el impulso positivo de las políticas internas enfocadas en moderar los efectos adversos en el crecimiento, actividad económica y los indicadores sociales. La política ﬁscal se constituyó en la principal fuerza para compensar el shock externo negativo. En el 2009, el sector público operó un déﬁcit efectivo de 4,3 por ciento del PIB, expandiendo su gasto en un 17 por ciento. No obstante que los ingresos ﬁscales habían caído 10 por ciento en 2008 y 20 por ciento en 2009 hubo espacio para mayor gasto, con un déﬁcit transitorio en las cuentas estructurales, gracias a la sólida posición acumulada en los años previos (cap. IX, cuadro IX.2). Además, se redujeron transitoriamente algunos impuestos en sectores como combustibles, créditos y PYMEs, se entregaron dos bonos de $40.000 por cada carga familiar para las familias de menores ingresos, se efectuaron aportes relacionados con la vivienda popular y la inversión vial urbana, se instauró un subsidio a la contratación de trabajadores jóvenes, se efectuaron aportes de capital a CODELCO para ﬁnanciar proyectos de inversión y se incrementó el capital del Banco Estado para préstamos a las PYMEs. Fue un buen ejemplo de políticas contracíclicas efectivas, siendo el déﬁcit ﬁscal y la composición del mayor gasto determinantes del rápido inicio de la reactivación. 




			Entre 2008-09, ﬁnales de la presidencia de Bachelet, se efectuaron algunas reformas socioeconómicas estructurales. Las prestaciones de salud experimentaron avances sustanciales, según se detalla en el capítulo XII. Respecto al seguro de cesantía, en 2009 el Congreso aprobó un proyecto gubernamental que mejoró la cobertura y expandió el acceso a un incrementado fondo solidario, al tiempo que introdujo elementos contracíclicos en los beneﬁcios, con capacitación laboral e intermediación para la búsqueda de empleo para los cesantes. Estas reformas contribuyeron a mejorar la distribución del ingreso. Adicionalmente, se intensiﬁcaron correcciones del sistema de pensiones en la reforma previsional puesta en marcha en 2008, antes de estallar la crisis. Desde julio de ese año, se comenzó a entregar las primeras pensiones básicas solidarias (beneﬁcio mensual que entrega el Estado a todos aquellos que tengan 65 años o más, y que pertenezcan a los dos primeros quintiles de ingresos). En 2009 se aumentó la cobertura de las pensiones solidarias, cubriendo al 50 por ciento de la población y se implementó un subsidio a las pensiones de niveles equivalentes hasta 1,5 salarios mínimos (Arenas, 2010). En consecuencia, las políticas sociales implementadas contribuyeron a mitigar los efectos negativos de la crisis sobre la población más vulnerable, situando la tasa de pobreza en el mencionado 15,1 por ciento. Es claro que, de no mediar políticas contracíclicas como las que implementó el gobierno de la presidenta Bachelet durante la crisis, el retroceso transitorio en la lucha contra la pobreza habría sido más profundo. 




			La cuenta de capitales incluyó una signiﬁcativa repatriación de fondos soberanos para ﬁnanciar el déﬁcit ﬁscal. Ese comportamiento contracíclico de la Tesorería coexistió con espectaculares salidas de fondos de residentes, principalmente de las AFPs (9,6 por ciento del PIB). Con ello, se constató que la liberalización de los ﬂujos de capitales de residentes, tal como en 1998-99, jugó un rol procíclico negativo. La liberalización de la cuenta de capitales se consolidaba como una fuente signiﬁcativa de inestabilidad de la macroeconomía nacional. 




			Es relevante destacar que la caída del PIB del 2009 se concentró en la disminución del quantum de las exportaciones durante cuatro trimestres (2008 IV-2009 III), con una repercusión menor en la economía interna. Ésta se contrajo sólo durante el primer semestre de 2009. Fue una composición opuesta a la de las recesiones anteriores, en las que los shocks externos surtían fuertes efectos multiplicadores recesivos sobre la economía no exportadora. En esta ocasión, al potencial efecto multiplicador de los precios de venta se agregó la caída del volumen. En poder de la autoridad sólo estaba a mano defender la producción para el mercado interno, y lo logró, con la detención de la caída y el inicio de la recuperación en el tercer trimestre. No alcanzó a compensar totalmente el impacto aún negativo de las exportaciones, pero sí lo hizo ya en el bimestre ﬁnal de 2009 y para febrero de 2010 el IMACEC se situó en un positivo aumento de 3,9 por ciento (variación en doce meses). 




			En la recuperación fue la actividad para el mercado interno —apoyada en la política ﬁscal contracíclica— la que lideró el proceso, cubriendo prácticamente la totalidad del aumento de la actividad económica en los cuatro meses ﬁnales del gobierno de la presidenta Bachelet (cap. X, cuadro X.2). El volumen de las exportaciones permaneció estancado alrededor del deprimido nivel registrado en los cuatro trimestres de declinación. Ello respondía a la intensa contracción registrada en el comercio mundial, pero también a la debilidad de la oferta nacional de exportables, deprimida principalmente por la falla procíclica de la política cambiaria. Sin duda, la recuperación de la cotización del cobre desde mediados del año (desde US$2,27 en junio y hasta US$3,35 en enero de 2010) fue un factor importante en la recuperación de las expectativas privadas y de los ingresos ﬁscales, lo que impulsó la demanda interna. Asimismo, en menor escala de signiﬁcación, superados en el curso del 2009 los momentos de mayor incertidumbre en los mercados ﬁnancieros internacionales, Chile experimentó un acceso relativamente expedito al ﬁnanciamiento externo del comercio exterior y a las empresas grandes, y se reanudó la colocación de bonos. Además, las expansiones monetarias de las economías más avanzadas (su Quantitative Easing, QE), más que contribuir a la reactivación de sus mercados, se ﬁltraron hacia varios países de la región. 




			La sólida recuperación de la actividad económica y el aumento signiﬁcativo del PIB fueron interrumpidos transitoria, pero signiﬁcativamente, por el terremoto y maremoto del 27 de febrero de 2010 (27-F). Esto mermó el PIB potencial entre 1 y 1,5 por ciento, según estimaciones del Banco Central y el Ministerio de Hacienda, pero subsistía una amplia brecha recesiva o espacio para una recuperación sustancial de la actividad económica para numerosos trimestres. 




			Pocas semanas después del comienzo del gobierno del presidente Piñera, el ya elevado nivel de la demanda interna, en virtud de la política ﬁscal contracíclica de 2009, fue incrementado con los gastos de reconstrucción del sismo. Dada la signiﬁcativa capacidad instalada subutilizada, el acelerado gasto público fue consistente con un movimiento hacia el equilibrio macroeconómico, mientras subsistiera esa amplia brecha recesiva. 




			 




			b) Recuperación plena con desequilibrios macroeconómicos, 2010-13 




			 




			La recuperación de la actividad económica se aceleró en 2010 y persistió hasta el curso del 2013, promediando un alza del PIB efectivo de 5,3 por ciento en el cuatrienio. Evidentemente, de nuevo, es clave distinguir entre la reutilización de la capacidad productiva disponible y la creación de nueva capacidad o crecimiento del PIB potencial. Por otra, examinar qué ha sucedido con la sostenibilidad del proceso de recuperación; esto es, de las diversas variables macroeconómicas, tales como el balance externo, la inversión y el presupuesto ﬁscal y su interrelación con el proceso de crecimiento económico. 




			Para evitar errores tan repetidos como olvidar o ignorar lo acontecido antes de las recuperaciones —y a causa de ello generar una nueva situación recesiva— es preciso medir el desempeño desde antes de las caídas previas; es decir, entre cimas del PIB efectivo comparables por su cercanía a la capacidad instalada. Si se toma como base el peak de 2007 y el siguiente en 2013, el crecimiento promedió 3,8 por ciento; si se corrige para compensar por la destrucción generada por el sismo, el crecimiento sería similar al 4 por ciento de 1999-2007.[51] 




			Durante un lapso prolongado la demanda interna —impulsada por el gasto ﬁscal, y luego por el alza del precio del cobre e ingresos de fondos externos— se expandió a una velocidad de dos dígitos, empujando al alza el PIB efectivo y el empleo. Como lo hemos enfatizado, mientras más rápido se reutilice la capacidad instalada, más eﬁciente tiende a ser para la economía nacional y los agentes productores del PIB (trabajo y capital). Ello implica avanzar hacia un equilibrio macroeconómico fundamental, que es usar la capacidad disponible de trabajo y capital. 




			Naturalmente, la brecha recesiva se fue acortando durante el proceso de ajuste. A medida que se llegaba al cierre de la brecha en el curso del 2013, la velocidad del aumento del PIB se fue moderando. La economía ya sólo podía crecer al ritmo de incremento de esa capacidad, situada en torno al 4 por ciento anual. De hecho, desde febrero de 2013 hasta el término del gobierno del presidente Piñera, en marzo de 2014, el crecimiento promedió 3,7 por ciento, muy distante del 5,3 por ciento. 
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