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RESUMEN

El presente trabajo analiza tres paquetes de politicas liberales aplicadas en Chile a partir de
los setenta: la apertura comercial, la liberalizacién financiera y la privatizacion del sistema de
pensiones. Realizado a modo de estudio de caso, el andlisis se apoya en estadisticas y en la
literatura reciente, y tiene por finalidad contrastar una hipdtesis: que la aplicacion de las
citadas politicas macroeconémicas con un enfoque favorable a un cierto intervencionismo del
Estado en la economia es lo que realmente ha propiciado el desarrollo econdmico de Chile.
Este enfoque, al que llamamos heterodoxo, se distingue claramente de aquél inspirado en el
pensamiento econdmico de FRIEDMAN y las directrices del Consenso de Washington, al que
nos referimos como laissez faire o enfoque ortodoxo. Las conclusiones que se alcanzan
respecto de cada una de las politicas analizadas permiten verificar la hipotesis inicial, y

ofrecen interesantes lecciones acerca del desarrollo de las economias emergentes.

Palabras clave: Chile, desarrollo econdmico, politica econdmica, liberalismo, laissez faire,

Milton Friedman, Consenso de Washington, intervencionismo estatal.

ABSTRACT

The present piece of work analyses three packages of liberal economic measures adopted in
Chile since the 1970s: trade opening, financial liberalisation and privatisation of the pension
system. With a case-study approach, the analysis is supported by statistics and recent
literature, and aims to test a hypothesis: that the implementation of such macroeconomic
policies with a certain level of state intervention in the economy is what truly drove Chile
towards economic development. This vision, which is referred to as heterodox, is clearly
dissimilar to that inspired by Milton FRIEDMAN’S economic thought and the Washington
Consensus’ guidelines, i.e. an orthodox, laissez faire approach. The conclusions drawn hereof
verify our working hypothesis, and offer interesting lessons with regard to the development

of emerging economies.

Keywords: Chile, economic development, economic policy, liberalism, laissez faire, Milton

Friedman, Washington Consensus, state interventionism.
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I. INTRODUCCION
1. Objetivos

En el presente trabajo de investigacion se examina el impacto que determinadas politicas
macroeconoémicas han tenido en el desarrollo econémico de Chile desde los afios setenta (en
concreto, desde 1973). Se han distinguido dos enfoques de politicas, ambas favorables al libre
mercado y el capitalismo: uno ortodoxo, proximo al entorno de la escuela de Chicago y del
Consenso de Washington, y otro heterodoxo, que propugna una participacion relativamente
mas activa del Estado en la economia. El objetivo ultimo de este trabajo es confirmar o
rechazar la siguiente hipotesis del autor: que, en una economia de las caracteristicas de Chile,

un enfoque heterodoxo es mas adecuado para alcanzar el desarrollo.

2. Metodologia

Puesto que se busca comprobar una hipotesis, este trabajo sigue un proceso de razonamiento
deductivo: a partir de un andlisis, se llega a unas conclusiones. El analisis tomara la forma del
estudio de caso: se contrastaran los dos enfoques de politicas econdmicas en tres ambitos
concretos —el comercio exterior, las finanzas internacionales y las pensiones—, estudiando
los resultados observados en cada caso. Para valorar los resultados, se acude a dos conjuntos

de informacion, a saber:

(1) Datos cuantitativos, procedentes de organismos oficiales cuales son el Banco Central de
Chile, la Superintendencia de Pensiones de Chile, la OCDE, la CEPAL y el Banco Mundial.

Estos datos serdn expuestos en graficos y tablas a lo largo del andlisis.
(i1) Informacion cualitativa, obtenida mediante un examen de la literatura econdmica.

Las limitaciones del analisis residen, principalmente, en que no se realizard un recorrido
completo de las reformas econdmicas chilenas, sino que se pondra el foco en politicas
concretas y en espacios temporales concretos, todo ello a los efectos de contrastar la hipdtesis
del trabajo. Por otra parte, debe notarse que nuestro andlisis se hace desde una perspectiva
fundamentalmente macroecondmica, pues no profundizamos sobre industrias concretas salvo,

en pequefia medida, al abarcar las politicas exportadoras.

3. Estado de la cuestion

El milagro chileno, en palabras de FRIEDMAN (1982) es observado por un sector numeroso de
la ciencia econdmica como paradigma del desarrollo econdomico. Hace referencia a los
resultados econdomicos registrados en Chile a partir de los setenta gracias a la adopcion, por
parte del régimen militar entonces vigente, de las reglas mas puras u ortodoxas del libre
mercado. Este fendémeno ha sido discutido en repetidas ocasiones por economistas afines a un
liberalismo més heterodoxo, como SEN (1999), AGOSIN (1999) o FFRENCH-DAVIS (2018),



quienes subrayan que el progreso econdomico chileno en los ochenta obedecio, precisamente,
a una relajacion del enfoque neoliberal! propio de FRIEDMAN y del Consenso de Washington.

A dia de hoy, la cuestion vuelve a cobrar relevancia por un evento clave: el conflicto social
sin precedentes que se inicid en Chile en octubre de 2019, generalmente interpretado como

una critica al modelo econdmico existente?.

Indagando en la materia, el autor pudo comprobar, entre otros aspectos, que (i) Chile si ha
experimentado un desarrollo econdémico desde los setenta, aunque con periodos de retroceso
e inestabilidad, y (ii) la gestion econdmica de Chile no ha seguido un tnico enfoque desde los
setenta, sino que, efectivamente, ha habido reformas de corte mas heterodoxo. Se ha optado,
en este sentido, por analizar tres areas de politicas economicas, cada una de ellas a lo largo de

un espacio temporal determinado:

a) El comercio exterior, desde que se consolida la apertura comercial de Chile al exterior (a

finales de 1973) hasta que concluye el régimen militar, en 1990.

b) Las finanzas internacionales, principalmente durante el auge de la globalizacién en la
década de 1990. Es entonces cuando el grueso de las economias mundiales abren sus cuentas

de capitales y empiezan a circular en masa los flujos financieros.

c) El sistema de pensiones, desde que se privatiza por completo en 1980 hasta el momento
actual (2020). El estudio individualizado de este ambito —en particular, de la sostenibilidad
del sistema de pensiones— ofrece interesantes conclusiones sobre el aspecto mas social de la
economia. Por otra parte, el sistema de pensiones chileno ha sido, desde mucho antes del
conflicto de octubre de 2019, objeto de intenso debate entre la clase politica, los economistas

y la sociedad en general.

4. Estructura
El presente trabajo est4 estructurado en tres bloques o epigrafes.

Para empezar, como marco teorico, el autor considera esencial definir los conceptos claves
de este trabajo: el desarrollo economico y los dos enfoques de politicas liberales (ortodoxo y
heterodoxo). Asimismo, es conveniente estudiar en qué medida puede afirmarse que Chile
haya experimentado un desarrollo econdémico —en los términos previamente definidos—
desde el régimen militar. Para ello, se hace un andlisis cuantitativo a partir de los diferentes

indicadores econdomicos de Chile, comparandolos, en algiin caso, con otras economias.

! La voz ‘neoliberalismo’, pese a designar una corriente de pensamiento econémico, tiende a utilizarse
en la actualidad con connotaciones peyorativas en el debate politico (BOAS y GANS-MORSE, 2009).
Preferimos evitar su uso en este trabajo, y por ello haremos referencia a esta forma de pensamiento
con el término ‘liberalismo ortodoxo’.

2 Consultense noticias como la de TAUB (2019) y BASSAURE y JOIGNANT (2019).

10



El siguiente epigrafe analiza, en tres apartados, las tres areas de politicas econdmicas a las
que se han hecho referencia supra. Para cada area, se comienza con una breve descripcion del
contexto (historico, politico o de ambas naturalezas) en el que se implementan las medidas. A
continuacion, se exponen las medidas que se aplicaron en funcion del enfoque —ortodoxo o
heterodoxo—. Por ultimo, se muestran los resultados relevantes a esa area y se hace una

evaluacion de las politicas.

Finalmente, el bloque IV presenta las conclusiones globales que pueden extraerse a partir
del anélisis previo, con el consiguiente contraste de la hipotesis inicial del trabajo.
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II. MARCO TEORICO
1. Definicion de conceptos clave
1.1. Concepto de desarrollo econdémico

‘Desarrollo econdmico’ es un concepto polisémico y controvertido3. Por un lado, se puede
interpretar como (i) un proceso de mejora de las condiciones econdmicas, (ii) un conjunto de
medios adecuados para obtener dicha mejora o (iii) el resultado de esa mejora en la economia
como consecuencia de una exitosa seleccion de esos medios. Por el otro lado, su controversia
radica en que no esta claro cudles son esas condiciones econémicas que deben mejorar para
poder hablar de desarrollo. Comoquiera que en el presente trabajo se analiza el impacto de
determinadas politicas sobre el desarrollo economico?, se hace necesario realizar previamente

la delimitacion de este concepto.

La gran dificultad de definir ‘desarrollo econémico’ estriba en la primera de esas dos
palabras: desarrollo. Esta voz, sin calificar, es todavia mas ambigua que acompafiada de un
adjetivo. Puesto que este trabajo se circunscribe al area de las ciencias sociales, el objeto del
desarrollo que nos interesa es la sociedad. Cuando decimos “desarrollo” nos referimos, pues,
al desarrollo social o humano. Precisamente, el concepto de ‘desarrollo humano’ es en el que
se basa SOUBBOTINA (2004) en su teoria sobre el desarrollo econdomico. Defiende esta autora
que el desarrollo humano “incorpora todos los aspectos del bienestar de los individuos, desde
su estado de salud hasta su libertad econdémica y politica” (pp. 7-8). De manera similar, SEN
(1999) relaciona desarrollo con libertad, especificando que esa libertad tiene que llegar a toda
la poblacion, en igualdad de oportunidades. Para designar esta serie de condiciones de

desarrollo, podemos utilizar el término ‘equidad social’.

Dicho lo anterior, existe un gran consenso en que el crecimiento econdémico constituye un
elemento del desarrollo econdémico —cfr. por ejemplo, FELDMAN et al. (2014) y AMATE y
GUARNIDO (2011)—. La definicion de crecimiento econdmico no esta rodeada de polémica:
se entiende que una economia crece cuando se incrementa su producto interior bruto (PIB) en
términos reales, con independencia de los agregados macroecondmicos (consumo, inversion,
gasto y balanza exterior) que influyan en ese incremento. Ahora bien, elementos de caracter
mas estructural, como el empleo y el tejido industrial, no son considerados directamente por
esa concepcion. En este sentido, FFRENCH-DAVIS (2005) considera esencial estudiar la brecha

del producto, esto es, la diferencia que existe, en términos del PIB real, entre la capacidad

3 Ambos caracteres son puestos de relieve, entre otros muchos autores, por SOUBBOTINA (2004),
VARGAS HERNANDEZ (2008) 0 AMATE y GUARNIDO (2011).

4 Naturalmente, en la evolucion de una economia inciden multiples factores —endogenos y exogenos,
previsibles e imprevisibles—. Esta realidad se tendra en cuenta, en la medida de lo posible, en nuestro
analisis.
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productiva de un pais (también denominada ‘PIB potencial’) y su PIB real5. Por su parte,
STIGLITZ (1999) subraya la importancia de unos mercados competitivos y una infraestructura

que se adecué a sectores mas dinamicos de la economia.

Apoyandonos en las ideas vertidas, podemos identificar los siguientes tres elementos
fundamentales del desarrollo econdémico: crecimiento economico sostenido, diversificacion
industrial y equidad social. Se trata de una concepcion que guarda ciertas similitudes con el
‘desarrollo sostenible’ de las Naciones Unidas, el ‘crecimiento con equidad’ al que se refiere
FFRENCH-DAVIS (2005) o el ‘crecimiento endogeno’ (AMATE y GUARNIDO, 2011).

1.2. Liberalismo ortodoxo versus liberalismo heterodoxo

Del mismo modo que sucede con ‘desarrollo econémico’, los términos ‘liberalismo ortodoxo’

y ‘liberalismo heterodoxo’ generan confusion, de modo que es preciso definirlos.

El punto de referencia del liberalismo ortodoxo vamos a situarlo en el pensamiento de la
escuela econdmica de Chicago y, sobre todo, las ideas de Milton FRIEDMAN (1968) y la
agenda politica del Consenso de Washington de WILLIAMSON (1990), pues son estas las
fuentes que inspiraron las reformas econdmicas mas drasticas que se implantaron durante el
régimen militar y a mediados de los noventa: la liberalizacion arancelaria, la dependencia del
banco central respecto del gobierno, el régimen de tipos de cambio de flotacion libre, la no
intervencion en los tipos de interés, la liberalizacion de los mercados financieros, la
privatizacion de sectores y la minimizacion del gasto fiscal, entre otras. Se defiende, en
esencia, la intervenciéon minima del Estado (el laissez faire). Esta filosofia es compartida, con
ciertos matices, por la escuela austriaca, con representantes como HAYEK (2017) y VON
MISES (1968).

Si nos alejamos de este rigido modelo econdmico, encontramos propuestas de economistas
chilenos como FFRENCH-DAVIS (2018), CARMONA (et al., 2017) y AGOSIN (1999), favorables
a una participacion mas activa del Estado, aunque sin prescindir por ello del mercado. Ello se
traduce en politicas fiscales cuales son los incentivos a la exportacion, las transferencias
monetarias y el fomento del empleo, y en politicas monetarias como el control de la inflacién
via tipos de interés y la restriccion de las entradas de flujos financieros de corto plazo. El
desempleo, la estimulacion de la demanda y los ciclos econémicos adoptan un papel central
en las decisiones del Estado. Este mayor tamafio del Estado, de influencia keynesiana, se
justificaria por el hecho de que Chile es una economia emergente, con considerables
desigualdades en comparacion con otros paises (verdaderamente) desarrollados. Asi, cuando

se haga referencia a un liberalismo mas heterodoxo, debera entenderse esta vision alternativa.

5 Asi, la formula de la brecha del producto (Bp) en la que nos basamos es: Bp = [(PIB potencial — PIB
real) / PIB potencial] x 100. El PIB potencial equivale a la productividad total de los factores de una
economia. La metodologia que se utiliza para su calculo es diversa (FFRENCH-DAVIS, 2018).
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2. Los ejes centrales del desarrollo econémico de Chile desde los setenta

Una vez definido el concepto de desarrollo econdmico, interesa hacer un breve repaso de la
economia chilena a lo largo del marco temporal que hemos establecido desde el titulo de este
trabajo: se presentardn los principales indicadores econdémicos ordenados por ciclos,
describiendo aspectos relevantes sobre los datos para concluir si puede observarse un

auténtico desarrollo econdmico en Chile en los distintos periodos, y en qué medida.

2.1. Ciclos econdmicos durante el régimen militar (1974-89)

Cuando se alude al modelo chileno, se estd haciendo referencia, especificamente, a la nueva
estructura econdémica que se construyo durante las décadas de los setenta y los ochenta, en
medio de un régimen militar dirigido por Augusto Pinochet Ugarte. Podemos diferenciar dos
ciclos econdmicos a lo largo de este periodo: el primero se extiende aproximadamente desde
la recesion de 1974-75 hasta 1981, momento en que se desarrolla una segunda crisis; el
segundo ciclo abarca desde ese momento hasta final de los ochenta, cuando se observa una
nueva desaceleracion, aunque mucho menos pronunciada que la anterior. Se muestran a
continuacion la variacion del PIB real del periodo (grafico 1), asi como un resumen de los

indicadores mas destacados (tabla 1).

Grafico 1. Crecimiento econémico de Chile (%) en términos reales, 1973-90
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos Estadisticos del Banco Central de
Chile.
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Tabla 1. Seleccion de indicadores de desarrollo econdmico de Chile en 1974-89 (promedios
por ciclo econémico y promedio total del periodo)

1974-81 1982-89 1974-89

Crecimiento del PIB real (%) 3,0 2,9 2,9
Brecha del producto (%) 9,9 13,7 11,8
Crecimiento de las exportaciones (%) 13,6 7,8 10,7
Balanza por cuenta corriente (mill. USD) —1.261 —1.142 —1.198
Balanza por cuenta financiera (mill. USD) 1.731 1.145 1.421
Saldo fiscal (% del PIB) 1,6 1,1 0,3
FBKF (% del PIB)2 15,9 15,6 15,7
Tasa de inflacion (%) 138,9 20,8 79,9
Tasa de desempleo (%) 13,0 15,5 14,3
Crecimiento medio del PIB per cépita (%) 2,7 1,2 1.9
Coeficiente de Gini® 0,51 0,56 0,54

Fuentes: Elaboracion propia a partir de FFRENCH-DAvIs (2018, pp. 35, 60 y 548) —para PIB,
brecha, FBKF e inflacion—, LARRANAGA (2001) —para Gini y desempleo—, y la Base de Datos
Estadisticos del Banco Central de Chile —para los indicadores restantes—. Nota: @ Medido
segln pesos de 1977. b Se expresa un nimero entre 0 y 1. Una mayor proximidad a cero
indica una menor desigualdad del ingreso.

Llama la atencion la profunda brecha del producto que predomind durante ambos ciclos,
que es coherente con el escaso crecimiento medio, la baja inversion (la FBKF promedia el
15,7 % del PIB) y el elevado desempleo segun cifras oficiales (14,3 %). La inflacién, por su

parte, alcanz¢ las tres cifras en la primera etapa, aunque se modera en los ochenta.
Se detectan, en cambio, algunas cifras positivas, y que conviene comentar:

a) Las exportaciones crecen con fuerza, a una tasa del 10,7 %. Esta cifra es todavia mas
favorable si se compara con la contraccion que habian sufrido en los afios anteriores. El gran
crecimiento exportador no fue acompafiado, sin embargo, por un crecimiento del PIB real en
términos comparables (2,9 % de media, bien inferior). De este modo, pese a la relacion
positiva entre exportaciones y crecimiento, varios estudios sugieren que el desempeiio

exportador de Chile no se transmitid, via externalidad positiva, al resto de la economia®.

b) El saldo fiscal se mantiene cercano a cero durante todo el periodo. Ello se explica por
los recortes presupuestarios que efectud el gobierno militar, en contraste con el desorbitado
gasto publico de los afos inmediatamente anteriores (ARELLANO, 1988). En el segundo ciclo
se observa, no obstante, un cierto incremento del gasto, fruto de politicas mas heterodoxas.

6 En palabras de AGOSIN (1999, p. 84) no puede hablarse de unas “exportaciones inducidas por el
crecimiento”, sino, y solo a partir de 1985, de “crecimiento inducido por las exportaciones”.
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Por otra parte, junto con el saldo fiscal, habria que reparar también en los datos sobre la
deuda publica. Se conoce que en 1991, apenas concluido el régimen, habia una deuda publica
sobre el PIB de un 37,4 % (Ministerio de Hacienda).

c) Pese a la dura recesion de 1982-83, lo cierto es que Chile pronto pasa a un crecimiento
sostenido en 1984-89, sin que ello implicara una inflacion similar a la del ciclo precedente.
Explica ZAHLER (1998) que, desde que la economia se deprime en 1982, el PIB potencial

creci6 de manera muy moderada, lo que reduce las presiones inflacionarias.

Desde la optica de la equidad social, son pocos los indicadores de los que se disponen en
contraste con los ciclos econdmicos de democracia. Si que se conocen los cambios en la
distribucion del ingreso, que sufre un retroceso: el coeficiente de Gini aumenta en cinco
centésimas a lo largo del régimen. Pese a que un aumento de este estadistico no es malo per
se’, si su origen es percibido por la poblacion como injusto (en este caso, se explicaria por la
concentracion del capital productivo en unas pocas empresas, o por una autoridad que se
muestra indiferente a la distribucion del ingreso)8, cabe hacer una valoracion negativa. Por

otra parte, se observa que el PIB per capita crecid a niveles muy inferiores al PIB real.

En definitiva, puede observarse un cierto desarrollo econdémico cuyo eje central fue el
desempefio exportador, sobre el profundizamos en el apartado III.1. Sin embargo, el
crecimiento de la economia fue altamente inestable hasta mediados de los ochenta, lo que se
refleja en el hecho de que las recesiones de 1974 y 1982 fueron las mas profundas de
América Latina (FFRENCH-DAVIS, 2018). En términos de equidad social, tampoco puede
apreciarse un verdadero desarrollo, méxime cuando la tasa de pobreza a comienzos de la

democracia era desorbitada (cf# tabla 3, mas adelante).

2.2. Ciclos econdmicos desde la vuelta a la democracia (1990-2018)

En el periodo que comprende desde los noventa hasta la actualidad podemos distinguir un
total de tres ciclos econdmicos: el primero se extiende desde 1990 hasta finales de la década,
cuando Chile se ve afectado por los choques de demanda derivados de las crisis asiatica; el
segundo concluye aproximadamente en 2007, estando proxima otra crisis financiera; por
ultimo, se puede hablar de otro ciclo desde entonces hasta 2018. En efecto, a partir de octubre
de 2019, la inestabilidad politica a raiz de las protestas sociales impacta duramente en el PIB,
el cual se contraerd todavia con la crisis global del COVID-19. El gréfico 2 refleja la division

en ciclos explicada, y la tabla 2 resume algunos indicadores econdmicos destacados.

7 Véase el caso de Singapur, cuya economia es, todavia hoy, relativamente desigual, si bien presenta
unos datos de crecimiento y competitividad solidos (ASHER y NANDY, 2008).

8 Conviene mencionar, asimismo, que la implementacion del programa econdémico de dictadura
involucré una dura represion social, con un historial de vulneraciones a los derechos humanos (cf7,
por ejemplo, el Informe de la Comision Nacional de Verdad y Reconciliacion, 1991). Conviene tener
este hecho en mente a efectos de una correcta interpretacion de la desigualdad del ingreso.
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Grafico 2. Crecimiento econdmico de Chile (%) en términos reales, 1990-2020
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Fuentes: Elaboracién propia a partir de la Base de Datos Estadisticos del Banco Central de
Chile; para 2020, estimacién de JPMorgan realizada en el mes de marzo, que incorpora el
impacto de la crisis del COVID-19 (El Mercurio, 2020)

Tabla 2. Seleccién de indicadores de desarrollo econémico de Chile en 1990-2018
(promedios por subperiodos y ciclos econémicos)

199095 | 1996-98 | 1990-98 | 99-2007 | 2008-13 | 2014-18 | 2008-18
Crecimiento PIB real (%) 7,1 6,2 6,8 4.4 39 2,2 3,1
Brecha producto (%) 3.2 24 1,3 34 32 4.2% 3,5%
FBKF (% PIB) 244 27,0 252 21,1 23,7 23,0 234
Crec. exportaciones (%o) 13,1 0,9 9,0 18,7 2,8 0,2 1,6
IED neta (% PIB) 2.8 6,0 3,9 6,5 9,0 2,0 7,8
Bza. comercial (% PIB) 1,9 2.3 0,5 6,6 32 0,6 2,0
Saldo fiscal2 (% del PIB) 2,0 1,5 1,8 0,3 -1,1 -14 -1,2
Deuda publicab (% PIB) 273 13,3 22,1 10,6 9,2 20,5 14,3
Tasa de inflacion (%) 14,7 58 11,7 33 2.9 33 3.1
Tasa de desempleo (%) 6,9 6,0 6,6 9,2 7,5 6,5 7.1

Fuentes: Elaboracion propia a partir de FFRENCH-DAVIS (2018, p. 548), FFRENCH-DAvIS y Diaz
(2019, p. 38), la Base de Datos Estadisticos del Banco Central de Chile y las estadisticas del
Ministerio de Hacienda. Notas: 2 Desde 1999, se expresa el dato del saldo fiscal ajustado
conforme a factores estructurales. Para un andlisis detallado del saldo estructural en Chile,
cfr. FFRENCH-DAVIS (2016) y ACEVEDO et al. (2014). » Deuda bruta. No incluye dato de 1990.
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En vista de estos datos, procedemos a realizar algunas consideraciones:

a) Cuando finaliza el régimen, nos encontramos ante una economia pequeia que pretende
abrirse a los mercados financieros internacionales en un momento clave en la historia
econdmica: la crisis del sistema socialista —materializada con el desmembramiento de la
URSS y la caida del muro de Berlin— habia abierto paso a la expansion del capitalismo y a la
globalizacion. Proliferan entonces los acuerdos bilaterales de libre comercio, y se desarrollan
los mercados financieros (ARIEL BONFANTI, 2013). En Chile, es notable el fuerte crecimiento
del PIB durante este ciclo. Los autores concuerdan en que fue una etapa de “expansion

vigorosa y sin precedentes” para el pais (ANINAT, 2000, p. 19).

Mientras que en la inmensa mayoria de paises de América Latina, la repercusion
internacional de la crisis bursatil mexicana de 1994 deprimiria la economia —lo que se suele
designar con la expresion efecto tequila—, Chile seguiria creciendo de forma sostenida. Se
han sefialado en repetidas ocasiones, como bases de este desarrollo, (i) la diversificacion
exportadora, alimentada por las crecientes inversiones extranjeras (ALVAREZ, 2004), y (ii) la
moderada inflacion y (iii) el control de la oferta de capitales por parte del Banco Central. Las
politicas financieras con las que coincidi6 esta etapa de desarrollo son examinadas en el

apartado I11.2 de este trabajo.

b) Por lo que respecta al segundo ciclo (1999-2007), destaca el alto superavit de la balanza
comercial, cuya explicacion se encuentra en el desorbitado precio del cobre, que, frente a las
previsiones del ejecutivo, aumentd en un promedio anual del 300 %, con dos maximos del
1.000 % en los afios 2000 y 2004. Esta sobrevaloracion del precio del cobre influy6 en el tipo
de cambio, apreciando el peso de manera sostenida, asi como en las cuentas publicas, pues el
cobre explica una buena parte de los ingresos fiscales. Para comprender mejor la evolucion

del precio del cobre y del peso en este periodo, se aporta el grafico 3 (en la pagina siguiente).

Naturalmente, la fuerte apreciacion del peso provocd un aumento de las importaciones,
pero sin que ello inclinara la balanza comercial hacia el lado del déficit en todo el ciclo, pues
el precio del cobre no se deprimia pese a la apreciacion. LOPEZ y PALOMEQUE (2011)
apuntan, como factores que influyeron en esta burbuja del cobre, a la volatilidad del dolar y la
inelastica demanda global®. Junto con la balanza comercial, otro dato negativo es el paro, que
alcanza las cifras mas elevadas desde la vuelta a la democracia (9,2 % de promedio). Esto
explicaria la aguda brecha del producto del periodo, lo que, para FFRENCH-DAVIS (2005),

supone un desequilibrio macroecondémico!0.

9 Igualmente, “los factores puramente financieros, tales como las tasas y la percepcion de riesgo,
parecen tener un impacto importante especialmente en el corto plazo, donde su contribucioén es
significativa durante los periodos de desplome y recuperacion” (FFRENCH-DAVIS, 2005, p. 96).

10 Junto con los dos desequilibrios macroeconémicos tradicionales, que son los que se pueden
producir sobre la inflacion y sobre las cuentas fiscales, un tercer desequilibrio seria el derivado de la
produccioén, que se manifiesta a través de una agrietada brecha del producto.
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Grafico 3. Tipo de cambio nominal (CLP/USD) y precio del cobre (USD/Ib) mensuales,
1999-2013

800
700
600
500
400
300
200

100

O O 2 $o) X » o 4 o) Y Q N 2 )
O O \) Q O Q O QO O QO O N N » N\
ACURNIN| SR S\ S S M S S I SIS S R S SO S M S M\
Tipo de cambio nominal Precio del cobre

Fuentes: Elaboracién propia a partir de la Base de Estadisticas del Banco Central de Chile
(para el TCN), y la base de datos de Cochilco (para el precio del cobre).

c) El tercer y ultimo ciclo, que podemos entender iniciado en torno a septiembre de 2008,
comienza con una dréstica correccion de las dos magnitudes que, como deciamos, estaban
sobrevaloradas: el precio del cobre y el peso chileno. El peso se desplomo, para después
entrar en un periodo de apreciacion paulatina. Por su parte, el precio efectivo del cobre cayo
hasta los 139 pesos por libra en diciembre de 2008, lo que explicaria el déficit presupuestario
posterior (por los menores ingresos fiscales procedentes del cobre). Parte de la razén de la
citada correccion radica, logicamente, en el choque de demanda agregada que provoco la

crisis global.

Lo cierto es que la recuperacion de la crisis fue rapida, como asi lo refleja el repunte en el
crecimiento econdmico de 2010 (5,6 %)!!. Sin embargo, pronto se acaba regresando a la
situacion anterior: tanto el precio del cobre como el peso vuelven a dispararse. El ciclo se

cierra con el promedio de crecimiento econdmico mas bajo desde los ochenta.

11 En febrero de 2010, la actividad del pais se vio paralizada por un fuerte terremoto (de 8,8 de
magnitud en la escala Richter). La contraccion economica del pais que provocd el sismo esta
descontada de la variacion del PIB. Debe decirse, con todo, que tanto el empleo como la inversion se
recuperaron rapidamente, debido a la aplicacion de estimulos econémicos por parte del ejecutivo y el
Banco Central (FFRENCH-DAVIS, 2018).
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Desde la perspectiva de la equidad social, cabe observar la evolucion de la distribucion del
ingreso a lo largo de estas tres décadas. La tabla 3 contiene dos indicadores claves: la tasa de
pobreza —medida segun dos bases diferentes— y el coeficiente de Gini. Destaca, por un
lado, la precaria situacion en que qued6 una parte considerable de la poblacion al final del
gobierno militar, y, por el otro, los sobresalientes avances en la reduccion de la pobreza, sobre

todo en los noventa (la tasa desciende en casi un 50 % en este periodo).

Tabla 3. Seleccion de indicadores de la distribucién del ingreso en Chile, 1990-2017

1990 | 1992 | 1994 | 1996 | 1998 | 2000 | 2003 | 2006 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015 | 2017

Tasa de pobreza,
cesta 1987 (%) 38,6 1329276 (232|21,7202 187 | 13,7 | 11,4 | 109 | 78 | nd. | nd.
Tasa de pobreza,
cesta 2011 (%) 68,0 | 57,6 | 47,4 | 42,1 | 350 | 36,0 | 354 | 29,1 | 253 | 222 | 144 | 11,7 | 86

Coeficiente Gini | 0,58 | 0,55 | 0,56 | 0,55 | 0,56 | 0,53 | 0,52 | 0,47 | 0,47 | 0,46 | 0,46 | 0,44 | 0,44

Fuentes: Elaboracion propia a partir de LARRANAGA y RODRIGUEZ (2015) y de datos del
Ministerio de Desarrollo Social de Chile —para la pobreza—, y de la base de datos del Banco
Mundial —para Gini—. Nota: 2 La medicién tradicional considera como linea de pobreza el
coste, ajustado por la inflacion, de la cesta basica de consumo (alimentos mas resto de
bienes y servicios esenciales) seglin su estructura de 1987, mientras que la metodologia de
2011 actualiza dicha estructura y sitia el nuevo umbral en dos tercios del coste de la cesta.
Asi, la tasa de pobreza indica, en cada caso, el porcentaje de los hogares que viven por
debajo de la linea de referencia (LARRANAGA y RODRIGUEZ, 2015).

Si reparamos en el coeficiente de Gini, parece que los progresos en la distribucion del
ingreso so6lo son notables desde que comienza el nuevo siglo. En términos comparativos,
Chile se ubica como el pais con mayor desigualdad de los miembros de la OCDE!2, si bien su
coeficiente de Gini es inferior al de algunos Estados latinoamericanos, como Brasil o
Colombia (Banco Mundial). E1 PNUD (2017) advierte que la disminuciéon de estas
disparidades a través de transferencias e impuestos es minima en Chile, al contrario de lo que
sucede en paises con un auténtico Estado de bienestar. En efecto, en contraste con numerosos
paises, pertenecientes o no a la OCDE, es patente el escaso efecto de las acciones estatales

para redistribuir el ingreso (grafico 4, en la pagina siguiente).

Un andlisis mas completo de la distribucion del ingreso requeriria estudiar también los
salarios reales (es decir, corregidos por la inflacidon), en concreto, sus valores minimo,
promedio y mediano, comparandolos con paises del entorno. No se entrard en detalle en esta
cuestion, aunque conviene hacer mencion de algunos resultados que arrojan DURAN y
KREMERMAN (2015). En efecto, su estudio pone de manifiesto que (i) comparado con los 28

Estados miembros de la Unioén Europea, Chile presenta la mediana salarial mas baja; (ii) si se

12 En opinion del que suscribe, es un error limitarse a comparar los datos econdmicos de Chile con los
paises de la region latinoamericana. Se da una contradiccion patente cuando algunos autores afirman
que la economia chilena es “desarrollada” y, en lugar de compararla con paises de la OCDE, se hace
referencia a Argentina, Colombia, Ecuador o Brasil. Es, por tanto, necesaria una comparacion integral.
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contrasta el sueldo minimo por hora de Chile con el que presentaban, en promedio, los demas
paises de la OCDE cuando su renta per capita de estos era equivalente a la de Chile
actualmente, se observa que el dato (pasado) de los otros miembros de la OCDE duplicaba el
dato (presente) chileno, y (iii) ajustado por el poder de compra, el salario minimo chileno se

sitia como el sexto en una seleccion de 13 paises de América Latinal3.

Grafico 4. Coeficiente de Gini antes y después de impuesto sobre la renta y de
transferencias, seleccion de paises (Gltimos datos disponibles en abril de 2020)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la base de datos de la OCDE. Nota: Se expresa el
coeficiente de Gini como indice (del 1 a 100, expresando el niimero 1 la igualdad total).

A modo de resumen, podemos decir que el desarrollo econdmico desde los noventa es, otra
vez, algo escaso. En el primer ciclo si se aprecia un crecimiento sostenido y una continuacion
en la diversificacion exportadora que habia comenzado a finales del régimen militar. Con
todo, desde entonces ha habido un deterioro a nivel productivo —apuntado por OCDE
(2018), entre otros, en repetidas ocasiones— que ha lastrado el crecimiento econdomico del
pais. La reduccion de la pobreza si es considerable y progresiva a lo largo de todo el periodo,
aunque el coeficiente de Gini se ve inalterado hasta la entrada en el nuevo siglo; de este

modo, en términos de equidad social, existe un amplio margen de mejora.

13 Ordenados de mayor a menor salario minimo, esos 13 paises son Venezuela, Panama, Paraguay,
Argentina, Ecuador, Chile, Colombia, Uruguay, Pera, Nicaragua, Bolivia, Brasil y México.
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III. ANALISIS DE POLITICAS ECONOMICAS IMPLEMENTADAS EN CHILE
1. Politicas promotoras de la exportacion durante el régimen militar (1973-1989)

Tratandose la diversificacion exportadora del elemento que explica en mayor medida el
desarrollo econdémico de Chile, conviene explicar qué politicas macroecondmicas estuvieron
detras de ella. Como se vera, la apertura comercial en los setenta explica este desarrollo. Sin
embargo, se puede distinguir un doble enfoque en la ejecucion de esta apertura: en la primera

parte del régimen, mas ortodoxa, y a partir de 1982, mas heterodoxa.

1.1. Contexto: La industrializacidon por sustitucion de importaciones y la maldicion de los

recursos

Las politicas comerciales que realiza la junta militar poco después de asumir el poder son, en
esencia, una reaccion al modelo de industrializacion por sustituciéon de importaciones que
habia predominado en América Latina desde la mitad del siglo XX14. Ese modelo parte de un
presupuesto basico: el reducido poder adquisitivo que presentaban las economias de la region
—en general, las economias dependientes del sector primario— desde el estallido de la
Segunda Guerra Mundial (TAVARES, 1969). Debido a este menor poder adquisitivo, las

importaciones de los insumos utilizados para la fabricacion de productos resultaban caras.

Para reducir esos costes de fabricacion, los gobiernos de numerosos Estados consideraron
que seria eficaz poner barreras a la compra de insumos en el exterior, alentando a las
empresas nacionales a procurar su obtencion desde dentro. Con ello se pretendia desarrollar
el tejido industrial interno, ganar en competitividad y, en definitiva, posicionar el pais en el
nivel adquisitivo de paises desarrollados (GUARIN GRISALES y FRANCO LOPEZ, 2008). Esta
filosofia derivd, entre otras medidas, en (i) el control de importaciones mediante aranceles;
(i1) la regulacion de precios; (ii1) la concesion de ayudas fiscales a determinadas industrias,

singularmente a las que explotaban recursos naturales, y (iv) la nacionalizacion de empresas.

En el caso de Chile, las politicas que se aplicaron en base a esta estrategia resultaron en
fracaso. El disefio erréneo de la estructura de aranceles desincentivaba el desarrollo de
sectores como la agricultura y la mineria, mientras que otros bienes eran producidos de forma
ineficiente (DIPRES, 1978). La compra de insumos se acababa realizando, efectivamente, en
el mercado interno, pero a precios similares o incluso superiores a los del exterior. Por otro
lado, las ventas de cobre al exterior se habian disparado, representando casi el 80 % de las
exportaciones de bienes en 1973 (AGOSIN, 1999), y, sin embargo, la economia chilena crecia
de manera pobre. Entretanto, paises con recursos naturales menos abundantes registraban un

mejor desempefio econdmico en términos generales. Esta aparente contradiccion es lo que se

14 “Existe conciencia generalizada entre los economistas, técnicos y sectores productivos basicos de
que el crecimiento basado en un modelo rigido de sustitucion de importaciones esta practicamente
agotado en Chile” (DIPRES, 1978, p. 35).
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conoce como maldicion de los recursos (naturales) o paradoja de la abundancia, formulada
por AUTY (1993).

Ante esta coyuntura, parecia apropiado liberalizar el mercado eliminando las restricciones
al comercio exterior que sufrian los sectores con mayores ventajas comparativas. Por este
motivo, las autoridades del régimen impulsaron la apertura exterior, pero lo hicieron con dos
enfoques diferentes: hasta 1981, de manera drastica y discriminada; desde entonces, mediante

politicas mas pragmaticas y selectivas.

1.2. Politicas con un enfoque ortodoxo (1973-81)

Desde 1974 se impulsa una fuerte rebaja de los aranceles a las importaciones, que no vino
acompanada de medidas por el lado de las exportaciones. La filosofia detras de esta reforma
era que el tipo de cambio real (TCR)!5 evolucionaria al alza (es decir, se depreciaria el peso
en términos reales) como efecto natural de la menor proteccion arancelaria (DIPRES, 1978).
Los recursos serian entonces reasignados, de forma automatica, a las industrias exportadoras
en que Chile tenia una ventaja comparativa, resultando todo ello en crecimiento econémico
(FFRENCH-DAVIS, 2018).

En particular, la politica arancelaria, que se resume en el grafico 5 (pagina siguiente),

evoluciond del siguiente modo!¢:

a) A finales de 1973, existian un total de 57 tasas arancelarias distintas, que oscilaban entre
0 y el 220 %; el arancel medio se calculaba en 94 %. Ademas, el gobierno anterior, presidido
por Salvador Allende, habia establecido otras medidas proteccionistas, tales como depositos

previos de importacion y prohibiciones de compra de determinados productos.

b) La junta militar decide entonces suprimir todas las barreras no arancelarias, y establece

tres niveles de aranceles, siendo el promedio anual de 75,6 % en 1974.

c¢) En 1975, cuando la recesion parecia haber transcurrido, se bajan de nuevo, y de forma
gradual, los rangos de proteccidn, con una tarifa minima del 10 % y una maxima del 35 %. El
proceso se completaria en 1978. Sin embargo, poco antes se revisaria la meta arancelaria, de
forma que, finalmente, todas las importaciones, sin distincion por niveles, quedan sujetas a
un arancel del 10 % a mediados de 1979.

Para comprender los efectos de esta liberalizacion comercial, es necesario explicar

brevemente la otra gran medida que se aplicd en este momento: la liberalizacion de los

15 Por el momento, el foco de nuestro analisis estara dirigido exclusivamente al tipo de cambio real
mas que al nominal (TCN). La razén es que los niveles de inflacion de Chile durante el siglo XX
fueron tremendamente elevados en comparacion con la inflacion externa, por lo que la TCN se ve
completamente distorsionada.

16 Para mas detalle, REBOLLEDO (1996).
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mercados financieros, que incluyo6 el establecimiento de la flotacion libre del tipo de cambio.
La normativa que regulaba las operaciones con instituciones financieras fue derogada en su
totalidad, decretandose la apertura paulatina e indiscriminada a la financiacion externa
(FFRENCH-DAVIS, 2018). De este modo, Chile empieza a recibir masivos flujos de capital a
partir de 1976, caracterizados por un destacado componente de corto plazo o especulativo.
Debido a este componente, la inversion productiva (FBKF), clave para un crecimiento
econdémico sostenido, fue escasa. Por su parte, las escasas limitaciones que habia ahora al
crédito se tradujeron en un excesivo endeudamiento del sector privado: la deuda bancaria
crecid en un promedio anual de 57 % entre 1977 y 1981, frente al 28 % registrado en esas
fechas por paises desarrollados (FFRENCH-DAVIS y DE GREGORIO, 1987).

Grafico 5. Tipo de cambio real (indice 1986=100) y aranceles promedio y maximo a la
importacion (%), 1973-89
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de FFRENCH-DAVIS (2018, pp. 133 y 279) y REBOLLEDO
(1996). Notas: Un incremento en el eje de abscisas (Y) significa una depreciacion (real, en
este caso), mientras que un menor valor implica una apreciacion (real). * No son anuales los
datos del TCR de 1973 (el dato es de diciembre), 1975 (abril), 1977 (julio) y 1979 (junio).

Este boom del crédito externo, unido a la ya deteriorada imagen crediticia de Chile,
aliment6 una hiperinflacion que promedid el 138,9 % en 1974-81. Con el fin de controlar el
nivel de precios, se realizaron constantes ajustes via tipo de cambio hasta 1979 (ROJAS y
VERGARA MONTES, 1996), provocando la apreciacion del peso: precisamente el efecto
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contrario al deseado. Después, entre 1979 y mediados de 1982, se fijo el valor del peso al
dolar estadounidense. Estas medidas de control inflacionario son propias de una ortodoxia
monetarista. No se utilizaron los tipos de interés para este fin, por la sencilla razoén de que,
bajo la regulacion vigente, el Banco Central no tenia control sobre los mismos, sino que era el
mercado quien los determinaba (FUENTES et al., 2003). El grafico 5 (en la pagina anterior)
representa la evolucion paralela de la liberalizacion arancelaria y el tipo de cambio.

1.3. Politicas con un enfoque mas heterodoxo (1982-89)

Hasta aqui, la descripcion de las reformas econdmicas mas afines al liberalismo ortodoxo que
se implementaron en los ambitos comercial y financiero durante el régimen. En 1982, una
contraccion del PIB real de un 11 % supuso el comienzo de un segundo ciclo, que, como se
ha senalado, llevo consigo un enfoque mas pragmatico. Las principales medidas de politica

fiscal implementadas en estos afios fueron las siguientes:

a) En cuanto a la politica arancelaria, a partir de 1983 se revierte parcialmente la reforma
de los setenta, aumentando primero la tarifa unica del 10 al 20 %, y en 1984 hasta un maximo
del 35 %, porcentaje equivalente al arancel consolidado del Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio (GATT por sus siglas en inglés) negociado en las rondas de Tokio de
1979 (REBOLLEDO, 1996). Ademas, se introdujeron tarifas extraordinarias para determinados
productos (automdviles y articulos electronicos de consumo, como detalla AGOSIN, 1999).
Una vez mengud la crisis, se corregirian otra vez a la baja estos porcentajes, siendo el arancel
medio en 1989 del 15 %.

b) Ademas, se concedieron multiples ayudas a algunos sectores exportadores, incluyendo
exenciones al IVA, reintegros de impuestos y subsidios para determinadas exportaciones
nuevas o “no tradicionales”, el pago diferido de derechos de aduana por la compra de bienes
de capital, la exencion en el pago de aranceles en la importacion de insumos utilizados para la
produccion de bienes después destinados a la exportacion, asi como regulaciones del sector
bancario para favorecer el acceso al crédito con vias a la inversion productiva. Por tanto, el
endeudamiento externo, tanto publico como privado, prosiguio, si bien las cifras de la deuda
fueron mucho mas estables y estuvieron respaldadas por garantias del Estado de Chile. Esta
serie de estimulos fiscales explica buena parte del déficit fiscal de este segundo ciclo!”.

Por lo que respecta a la politica monetaria, el Banco Central introdujo en 1982 un régimen
cambiario de flotacion con bandas (ROJAS y VERGARA MONTES, 1996), que se mantuvo hasta
1999. Ademas de esta medida, se modifico el régimen de tipos de interés: la tasa de politica

monetaria (TPM)!8, hasta entonces determinada en exclusiva por el mercado, se indexa a la

17 El déficit fiscal promedio fue del 1,1 % sobre el PIB en 1981-89, y considerablemente mas
pronunciado (del 3,1 %) en el trienio 1983-85 (FFRENCH-DAVIS, 2018).

18 E] principal tipo de interés fijado por el Banco Central de Chile.
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inflacion (FUENTES et al., 2003). Ambas medidas implican un rol mas activo del Estado en el

mercado monetario.

Cuando termina la década de 1980 y, con ella, el régimen militar, los beneficios fiscales

citados no son suprimidos, sino que se mantienen, en su mayoria, hasta finales del siglo XX.

1.4. Evaluacion de los distintos enfoques

Uno de los elementos nucleares que conforman el desarrollo econdmico —con arreglo a la
delimitacion que hemos hecho en el apartado I1.1— es la diversificacion exportadora. En un
sentido amplio, ésta se refiere no solo a que la cesta de productos que se venden al exterior
tenga una composicion relativamente variada, sino también a un mayor niimero de empresas
exportadoras y de mercados de destino. Las tablas 4 y 5 ilustran varios de estos factores.

Ademas, en el grafico 6 (pagina siguiente) se muestra la evolucion de la balanza comercial.

Tabla 4. Composicion de la cesta de bienes exportados por Chile (%), 1973-95

Mineria Pesca | Procesadode | construccion | Fruta Madera Resto
alimentos
1973 85 1,3 0,9 0,5 1,2 2.9 8,2
1981 62 6,9 2,2 4.5 6,6 4.8 13
1989 53 10 55 6,1 8,1 4,0 13,3
1995 43 11 8,7 7,7 6,2 8,2 15,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del OCE. Nota: La divisiéon por sectores esta
basada en la Clasificaciéon de Comercio Internacional Estandar, utilizada por la ONU.

Tabla 5. Composiciéon de los mercados de destino de los bienes exportados por Chile, por
continente (%), 1973-95

Suramérica | Norteamérica Europa Asia Africa Oceania
1973 9,13 10,38 55,69 24,54 0,04 0,22
1981 16,58 16,96 48,19 17,47 0,67 0,14
1989 10,58 21,10 38,80 28,18 0,61 0,72
1995 17,32 16,89 36,44 27,96 0,77 0,61

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del OCE.

En vista de los indicadores expuestos, asi como de la dualidad de estrategias comerciales

que implemento el gobierno militar, cabe extraer varias conclusiones:

a) Desmantelar la sustitucion de importaciones fue, sin duda, un paso en la direccion

correcta para permitir que empresas con ventajas comparativas pudieran reducir costes y
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mejorar en eficiencia, contribuyendo asi a la diversificacion exportadora. Esto se manifiesta,
primordialmente, en la rdpida disminucion de la dependencia del sector minero, de casi un 30
% entre 1973 y 1981, y de mas del 50 % a mediados de los noventa. No obstante, AGOSIN
(1999) recuerda que, en 1973, la demanda global se encontraba deprimida a raiz de la crisis
del petroleo, por lo que esa gran mejora en los datos exportadores hasta finales de los setenta
ha de tomarse con una cierta cautela.

b) En cuanto a la cesta de productos, destaca el desarrollo de industrias no tradicionales
como la pesquera —con el salmén como producto estrella—, vinicola —en la categoria de

procesado de alimentos—, fruticola y maderera, en especial hacia finales del régimen.

¢) Con todo, debe notarse que la drastica liberalizacion financiera durante los setenta jugd
en contra de la apertura comercial y, mas aun, de la economia chilena en su conjunto. Como
se comento al analizar el enfoque ortodoxo del primer ciclo, la entrada masiva de créditos y
otros capitales financieros de corto plazo aliment6 una hiperinflacion, cuyo control supuso la
apreciacion real del peso. Con una moneda més cara y unas importaciones liberalizadas, lo
natural es que aumenten las importaciones. Asi fue, como refleja el déficit en la balanza
comercial sostenido hasta 1982.

Grafico 6. Balanza comercial, exportaciones e importaciones de Chile (% del PIB real),
1974-89
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d) Cuando, con el cambio de enfoque de las politicas, se restringen de manera selectiva las
importaciones y se interviene en el mercado monetario a través de las bandas cambiarias y de
los tipos de interés, no solo contintian diversificandose las exportaciones, sino que, ademas,
la balanza comercial se equilibra, con un superavit maximo (6,5 % del PIB, en 1998) que
sigue sin superar, en términos absolutos, al valor minimo del déficit en 1981 (del 10,7 % del
PIB).

e) Debe subrayarse que, pese a la gran disminucion de la dependencia del cobre, ello no ha
evitado que Chile siga padeciendo esa maldicion de los recursos naturales. En efecto, junto
con la mineria —que todavia supone el 45 % de las exportaciones en 1995—, otros productos
naturales como la fruta y la madera pasaron a explicar buena parte de las ventas chilenas al
exterior. Esta fuerte dependencia se vera incrementada, desafortunadamente, a partir del siglo
XXI, como pone de manifiesto, entre otros, la OCDE (2018).

Es, por ende, incuestionable la relacion entre las politicas liberales aplicadas desde 1974 y
el desarrollo econdomico que, a través de la diversificacion exportadora, se produce en estos
dos ciclos economicos!®. Sin embargo, mientras que la intervencion fiscal y monetaria del
primer ciclo culmind con una aguda recesion en 1982, la via més heterodoxa que se aplico
desde entonces condujo la economia a una desaceleracion mucho mas suave?0. Por si fuera
poco, en el quinquenio 1991-95, cuando se mantuvo este segundo enfoque de politicas —lo
expone con gran detalle, y para cuatro industrias claves, LEBDIOUI (2019)—, no ceso este
dinamismo exportador. Estas conclusiones respaldan la hipdtesis que pretende demostrarse

con este trabajo: una eficacia decididamente mayor de las politicas liberales mas heterodoxas.

2. Politicas de regulacion de flujos financieros durante los noventa

En el apartado I1.2 de este trabajo, concluimos que el crecimiento econémico de Chile tuvo
su momento de mayor estabilidad desde finales del régimen militar hasta que termina la
década de los noventa. Este periodo coincide con el climax de la globalizacion, cuando
proliferan los intercambios comerciales y, sobre todo, financieros entre paises. El autor ha
considerado relevante centrarse en el estudio del marco regulatorio de las finanzas
internacionales en Chile durante este periodo, donde, nuevamente, puede observarse una

diversidad de enfoques.

19 Un anélisis mas profundo se hace, por ejemplo, en ALVAREZ (2004).

20 Recordemos los datos de crecimiento economico en el periodo (cfr: grafico 1): el PIB se contrajo un
11 % en 1982, mientras que en 1990, primer afio del nuevo ciclo, subié en un 3,3 %.
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2.1. Contexto: Las crisis financieras de México y del Este Asiatico

En la década de 1990, la economia chilena se vera amenazada por dos crisis originadas en el
extranjero, ambas vinculadas con un desequilibrio entre los créditos externos a corto plazo,
de un lado, y las reservas en divisas y el crédito bancario interno, del otro (BUSTELO GOMEZ,
1999). Nos referimos a la crisis mexicana de 1994-95 y a las crisis que afectaron a varios

paises del Este Asiatico en 1997-99. Interesa explicar brevemente sus causas.

La estrategia econdmica que siguié México desde los ochenta se basé en las directrices del
Consenso de Washington. El pais realiz6 una rapida apertura comercial y, a partir del afio
1990, eliminod casi la totalidad de las regulaciones financieras mediante la apertura de la
cuenta de capital y la liberalizacion de los tipos de interés, impuls6 un programa de emision
de bonos y acelerd la privatizacion de empresas (MARTINEZ, QUINTANA y VALENCIA, 2015).
Como resultado de esta liberalizacion indiscriminada, en diciembre de 1994 colapsarian los
sistemas financiero y bancario de México. Se habia producido un sobreendeudamiento tanto
del sector privado como del Estado, y tanto en moneda nacional —en la que se realizaban la
mayoria de créditos a largo plazo— como en moneda extranjera —que entré6 masivamente en
forma de productos financieros de corto plazo— (BUSTELO GOMEZ, 1999). Al mismo tiempo,
la drastica apertura comercial implico un déficit de la cuenta corriente que alcanzo el 8 % del
PIB (comparable, por cierto, al de Chile a principios de los ochenta). Habia un exceso de
consumo, como reflejaba la fuerte caida del ahorro (BUSTELO GOMEZ, 1999). Cuando se
evidencid que la economia no era capaz de hacer frente al pago de la deuda, se produjo una
fuga de capitales y el peso mexicano se desplom6 (ARANCIBIA y RAMIREZ, 1995). Esta
desconfianza de los inversores extranjeros se transmitié a los mercados bursatiles de otras

economias de América Latina, lo que se suele designar con la expresion efecto tequila.

Por su parte, antes de que las crisis asiaticas?! se produjeran, nos encontrdbamos ante un
statu quo similar: varios paises de la region —particularmente Tailandia, Indonesia, Malasia
y Corea del Sur— habian liberalizado de manera drastica la entrada de inversion extranjera.
Como politica extraordinaria, se eliminaron las restricciones a la intermediacion financiera, lo
que conllevo la incorporacion al mercado de instituciones bancarias con escasa experiencia
(BUSTELO GOMEZ, 1999). Por consiguiente, llegd inversion externa en masa, provocando un
sobreendeudamiento externo (principalmente del sector privado). Este derivd, via apreciacion
de la moneda, en elevados déficits en la balanza comercial y la cuenta corriente. Los eventos
posteriores se asemejan al caso mexicano: desinversion extranjera, sobreapreciacion de las
divisas asiaticas y, en definitiva, recesion econdmica. La diferencia fundamental entre estas
dos coyunturas es que, mientras que en México hubo un exceso de consumo, el quid de las
crisis asiaticas fue la sobreinversion (BUSTELO GOMEZ, 1999).

21 BUSTELO GOMEZ (1999), junto con otros autores, prefiere utilizar el plural, para indicar que fueron
varios los paises afectados.
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2.2. Politicas con un enfoque mas heterodoxo (1991-95)

En el quinquenio 1991-95, el Banco Central, que actuaba de manera auténoma (al contrario
que durante el régimen militar, donde no existia esta separacion)?? pero alineado con el
ejecutivo, impulsd un paquete de politicas enfocado no s6lo en estabilizar el nivel precios,
sino también en mantener una brecha del producto baja y lograr que Chile se abriera a los
mercados financieros internacionales evitando la formacion de burbujas financieras (ZAHLER,

1998). Las principales medidas aplicadas?3 fueron las siguientes:

a) La fijacion de tipos de interés bastante superiores a los de los paises industriales, con

una creciente pero paulatina participacion del mercado en su determinacion.

b) Una rigida intervencion del tipo de cambio, cuyo valor fluctuaba en torno a unas bandas
que pasaron de estar determinadas ya no exclusivamente por el ddlar, sino por una cesta de
monedas internacionales. Cada una de estas monedas tenia asignada una ponderacién de

acuerdo con su peso en los activos de reserva del Banco Central.

c¢) La compra de abundantes reservas de divisas, que se destinaron en gran parte al servicio

a la deuda externa.

d) La apertura gradual y discriminada de la cuenta de capitales de la balanza de pagos. En
concreto, se decidio liberalizar totalmente la salida de inversiones de residentes, y, al mismo
tiempo, autorizar la entrada de capitales a Chile. Sin embargo, esta tltima autorizacion estuvo

sometida a limitaciones.

En primer lugar, las empresas chilenas s6lo podian colocar bonos o acciones o solicitar
préstamos en el exterior si cumplian determinados requisitos de riesgo y solvencia, que se

irian aligerando a lo largo del periodo.

En segundo lugar, se establecio un coeficiente legal de reservas o de encaje bancario no
remunerado sobre toda la gama de créditos con el exterior. Asi, un porcentaje de los fondos
que llegaban a Chile desde el extranjero debian depositarse en el Banco Central por un
periodo minimo de 90 dias y maximo de un afio, en funcion del plazo de la inversion. Junto
con este encaje, los préstamos externos se gravaron con un impuesto (del 1,2 %) que, hasta
entonces, soOlo se aplicaba sobre las operaciones internas. Mas tarde, se ofreceria una
alternativa al encaje, consistente una comision de entrada que habia que ingresar en el Banco
Central, equivalente a aplicar la LIBOR24 més un 2,5 % a la cuantia que corresponderia

depositarse en virtud del encaje.

22 El asunto de la autonomia del Banco Central de Chile se trata en profundidad en CESPEDES y
VALDES (20006).

23 Un detalle sobre las medidas se puede encontrar en el estudio de ZAHLER (1998), quien presidio el
Banco Central de Chile entre 1991 y 1996, y en FFRENCH-DAVIS (2018).

24 La LIBOR (London InterBank Offered Rate) era entonces el tipo de interés interbancario de
referencia en las operaciones financieras a nivel mundial.
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En la tabla 6 se presenta un resumen de las variaciones en el porcentaje de encaje bancario
y los periodos de retencion de los fondos depositados que se establecieron durante la década,

con indicacion del coste financiero que implicaban.

Tabla 6. Coste financiero implicito del encaje bancario segun plazos de inversién, 1991-98

12191 19I92 191?2 1996 1997 19198 1(92%8
Coeficiente de caja (%) 20 20 30 30 30 30 10
;e;‘zgm‘ﬁ;es) 3 3 12 12 12 12 12
LIBOR (%) 55 43 3,6 5,6 5,8 5,7 5,6
Coste implicito anual (%)?
12 meses 2,8 2,8 33 4,2 4,1 43 1,8
6 meses 2,8 32 55 7,2 6,9 73 24
3 meses 2,8 4,0 9,7 13,3 12,7 134 3,7

Fuente: Adaptacion de FFRENCH-DAvIs (2018, p. 350), basado en datos del Banco Central.
Notas: “I" y “lI” se refieren, respectivamente, a la primera y la segunda mitad del afio. Q3 es
el tercer trimestre (julio-septiembre). 2 Se expresa el coste mas bajo de entre las dos
alternativas existentes (el encaje o la comision de entrada). Naturalmente, éste sera el coste
elegido por el inversor, quien preferira pagar lo menos posible.

2.3. Politicas con un enfoque ortodoxo (1996-99)

En 1996 tuvo lugar un relevo de la presidencia del Banco Central de Chile, que marcé un
cambio considerable en el enfoque de la gestion econdmica. En este momento, segin
FFRENCH-DAVIS (2018, p. 356), “se habia impuesto en los medios internacionales la opinién
de que, tras la exitosa contencidon del contagio internacional de la crisis [esto es, el efecto

tequila], la probabilidad de nuevas explosiones financieras se habia desvanecido?s.

Debido a la buena posicidon econémica en que, dentro de América Latina, qued6 Chile,
habia altas expectativas de apreciacion del peso (FFRENCH-DAVIS, 2018), lo que implicaba
incentivos a la inversion extranjera en el corto plazo y el abaratamiento de las importaciones.
Poco después, comenzaban a entrar en recesion varias economias asiiticas (como se ha
explicado al inicio del presente apartado), lo que redujo la demanda de recursos naturales vy,
por tanto, del cobre chileno?® (VERGARA POBLETE, 2015). El citado abaratamiento de las
importaciones, unido a la baja demanda del bien mas exportado por Chile —el cobre—,

25 Se aprecian, igualmente, intentos de un sector de la clase politica por obstaculizar esa heterodoxia
que venimos comentando. En esta linea, cfi: RODRIGUEZ WEBER (2014).

26 Recordemos que Asia se ubico, desde finales de los ochenta, como uno de los principales destinos
de las exportaciones chilenas (cfr: tabla 5).
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arrojo un fuerte déficit en la balanza comercial y en la cuenta corriente, lo que hizo temer a la

autoridad monetaria que la economia entrara en un nuevo proceso inflacionario.
La estrategia del Banco Central durante este periodo fue, resumidamente, la siguiente:

a) Desde el relevo en 1996 hasta finales de 1997, mantuvo una posicion de inmovilismo: el
encaje bancario se mantuvo en sus mismas condiciones (con un 30 % de coeficiente), y se
permitié que el tipo de cambio se apreciara, conforme a las expectativas del mercado. Este

inmovilismo implico, ademas, que no se controlaron los casos de evasion del encaje?’.

b) A partir de entonces, y —como se acaba de comentar— ante el miedo a un repunte de la
inflacion, se intervino férreamente el tipo de cambio para evitar que el peso, tras su fuerte
apreciacion, redujera otra vez su valor. Ello se hizo a través de la venta masiva de reservas
internacionales, que se ven reducidas a la mitad en menos de un afio (COVARRUBIAS, 2002).
De este modo, el peso chileno continu6 apreciandose.

c¢) Asimismo, y también para reducir las presiones inflacionarias, se decidi6 subir los tipos
de interés de un 9 % en noviembre de 1997 a un maximo de un 19 % en septiembre de 1998
(COVARRUBIAS, 2002). Este manejo de los tipos de interés se aleja del laissez faire, por
cuanto implica un control mas directo del mercado monetario. Sin embargo, no deja de
representar una preocupacion casi exclusiva por la inflacién?8 —propia del monetarismo de
FRIEDMAN vy del ideario del Consenso de Washington— y de ser un complemento a la venta
de reservas; ademas, piénsese que los tipos de interés ya los venia regulando la autoridad

monetaria desde el segundo ciclo (mas heterodoxo) del régimen militar.

d) Por ultimo, ante la fuga de capitales extranjeros, el fuerte déficit de la cuenta corriente vy,
en definitiva, la recesion en la que entraba el pais, a finales de 1998 se decide estimular otra
vez la demanda monetaria. Para ello, se redujo el coeficiente de encaje que se habia impuesto
a los préstamos externos, primero al 10 % (cfr: tabla 6, en la pagina anterior) y luego a cero.
Ademas, se dej6 de intervenir el tipo de cambio, hasta el punto de liberalizarlo
completamente: desde septiembre de 1999, el peso chileno sigue un régimen de flotacion
libre, sin bandas (FFRENCH-DAVIS, 2018). Estas ultimas politicas, con todo, no interesan tanto
a efectos de nuestro andlisis, pues constituyen estimulos monetarios en respuesta a una

recesion, y no difieren mucho de los que se aplicarian desde una optica mas heterodoxa2°.

27 En efecto, como explica FFRENCH-DAVIS (2018), los inversores extranjeros habian cumplido hasta
entonces con el ingreso de las reservas gracias, en parte, a que el Banco Central monitorizaba las
entradas de dinero. Esta fiscalizacion termin6 en 1996.

28 VERGARA POBLETE (2015, p. 81) hace referencia a un “excesivo celo puesto por el Banco Central
sobre el control inflacionario”. El propio Banco Central (2000) reitera esta meta en sus documentos.

29 Probablemente, un enfoque mas alejado del Consenso de Washington habria optado por mantener
las bandas en el tipo de cambio, aunque ampliando esas bandas (FFRENCH-DAVIS, 2018). En lo que
respecta al encaje, se habria relajado su exigencia para préstamos externos con menor riesgo, y se
habrian suavizado los requisitos para la emision de acciones y empréstitos.
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2.4. Evaluacion de los distintos enfoques

Son numerosos los autores que, al analizar las crisis mexicana y asiatica, concluyen que los
errores fundamentales fueron la apertura indiscriminada a la financiacion externa (KRUGMAN,
1999; SINGH, 1998, y ARANCIBIA y RAMIREZ, 1995). En este sentido, la implementacion de
restricciones selectivas que se llevo a cabo en Chile coincididé con una evolucion del peso
relativamente normal, la cual habria evitado el efecto tequila. Por el contrario, la relajacion de
este enfoque encontrd a la economia desprotegida frente a “ataques especulativos™30 contra el
peso, lo que habria provocado su apreciacion y, posteriormente, un elevado déficit por cuenta

corriente.

Podemos observar con nitidez estas relaciones en las tablas 7 y 8 (ambas en la pagina
siguiente). En la primera, se realiza una comparativa con varias economias de la region, que
refleja la incidencia desigual del efecto tequila y, en cambio, la desestabilizacion general a
raiz de la transmision de las crisis asiaticas. Por su parte, la segunda tabla resume la
composicion de la cuenta financiera de Chile en el periodo: nétese como, en 1996-98, las
inversiones de medio y largo plazo cambian su tendencia, con menores entradas (columnas
2.* a 4.) y mayores salidas (columna 5.*), mientras que la entrada de flujos especulativos

(columna 6.%) crece exponencialmente.

Como se ha expuesto en el subapartado anterior, las intervenciones que realizé el Banco
Central de Chile desde finales de 1997 no se centraron en controlar de manera directa los
mercados financieros, sino en evitar una excesiva inflaciéon. En este sentido, COVARRUBIAS
(2002) ha defendido que la interpretacion que hizo la autoridad monetaria sobre las presiones
inflacionarias, aunque legitima, fue incorrecta. El Banco Central entendié que el problema de
la economia residia en un exceso de gasto en general —tanto de bienes y servicios como de
divisas—, el cual conduciria a un aumento en el nivel de precios. Con todo, el desequilibrio
se encontraba solo en el mercado de bienes y servicios: habia un exceso de importaciones, no
de crédito. La forma de corregir este problema habria sido, bien inducir una depreciacion de
la moneda, o bien permitir que esta depreciacion ocurriera por si sola, por el libre mercado
(COVARRUBIAS, 2002). En cambio, lo que se hizo fue lo contrario: revaluar el peso (ademas
de subir, complementariamente, los tipos de interés). Un hecho que permite comprobar la
tesis del citado autor es que la inflacion en Chile no fue, en absoluto, elevada en 1997 (6 %),
sino que continuo la tendencia a la baja que se inici6 en 1994 (9 %).

30 BUSTELO GOMEZ (1999) utiliza repetidamente esta expresion en alusion a las crisis financieras
mexicana, asiatica y europea de los noventa.
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Tabla 7. Déficita de la cuenta corriente de la balanza de pagos (millones de USD corrientes)
en varias economias de América Latina, promedio 1983-90 y datos anuales 1991-98

B | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Argentina | 1413 | 647 | 5462 | 7672 | 10118 | 2768 | 3787 | 9454 | 12.120
Brasil 1564 | 1450 | 6089 | 20 | 1153 | 17972 | 24347 | 33484 | 32450
Chile 999 | 99 | 958 | 2554 | 1585 | 1398 | 3744 | 4058 | 5.160
Colombia | 671 | 2347 | —876 | 2219 | 3.113 | 4366 | 4926 | 5683 | 6060
México | 241 | 14888 | 24442 | 23400 | 29418 | 1576 | 2330 | 7449 | 15500
Pert 1030 | 1509 | 2101 | 2302 | 2662 | 4298 | 3619 | 3408 | 4.120
f;nﬁijga 8642 | 19.162 | 30.601 | 42927 | 52107 | 34463 | 45573 | 68353 | 82345

Fuente: Adaptacion de FFRENCH-DAvIS (1999, p. 189), quien se basa en datos de la CEPAL.
Notas: 2 Légicamente, al expresarse el déficit, los nimeros negativos indican superavit. b
Comprende el total de 18 paises de la regién, excluyendo Venezuela por su especial
volatilidad.

Tabla 8. Entradas y salidas de capital extranjero en Chile (% del PIB real) en 1990-99
(seleccién de afios y promedios por subperiodo)

Entradas brutas: medio y largo plazo Salidas

medio y Flujo neto? | Flujo neto?

Ir(li\if:::‘i:gn ;:\ézﬁglg Créditos | largo plazo corto plazo total

1990 2,2 1,2 74 52 4.0 9,6

1992 2,5 1,1 39 4,7 4.5 6,7

1994 54 33 5,6 94 2,8 10,5

1995 53 1,9 52 10,3 04 35
1996 72 2,7 7,8 8,4 04 7,8
1997 73 4.8 8,2 11,5 2,1 9,8

1998 73 1,8 8,3 18,7 -1,5 4.5

1999 14,8 4,7 6,2 n.d. -8,0 -1,2
Prom. 1990-95 3,5 1,8 5,1 6,9 2,6 6,5
Prom. 1996-99 92 35 7,6 12,9 2,8 52

Fuente: Adaptacion de LE FORT y LEHMANN (2003, p. 37), quienes se basan en datos del
Banco Central. Notas: 2 En los flujos netos (columnas 6.7 y 7.?), el signo positivo indica una
salida neta, mientras que el negativo significa una entrada neta. b El caracter “bruto” de las
entradas de capitales de medio y largo plazo incluye los depdsitos en concepto de encaje
bancario o, alternativamente, la comision de entrada.
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Entretanto, un sector importante de economistas, entre ellos LE FORT y LEHMANN (2003) y
FFRENCH-DAVIS (1999), argumentan que, si se hubieran mantenido el encaje bancario y otras
restricciones financieras durante el resto de la década, la transmision de las crisis asiaticas
habria sido decididamente menor. KRUGMAN (1999) se mantiene escéptico a este respecto,
afirmando que, de haberse mantenido el encaje bancario con la misma intensidad, se habria
pasado a solicitar crédito de corto plazo en el mercado interno. La solucioén habria sido, dice
KRUGMAN, haber desincentivado las inversiones a corto plazo en general, tanto dentro como

fuera de los paises: en definitiva, aboga también por un enfoque mas heterodoxo.

En definitiva, parece que, en una economia emergente como era entonces la de Chile, muy
sensible a la confianza de los mercados financieros internacionales, era necesario un cierto
blindaje financiero respecto del exterior. Esta proteccion pasaria por una cierta intervencion

estatal, lo que sugiere, nuevamente, que la liberalizacion ortodoxa es un movimiento erréneo.

Por ultimo, conviene sefialar que no puede achacarse la recesion de 1999 exclusivamente a
las acciones del Banco Central. El origen de esta crisis fue un choque de demanda procedente
de los mercados asidticos, y en aquel entonces no habia una gran experiencia acerca de como
analizar y combatir estos choques. Asimismo, los responsables de la politica fiscal tampoco
anticiparon esta recesion (FFRENCH-DAVIS, 2018).

3. Implantacion de un sistema de pensiones privado de capitalizacion individual

Las pensiones de Chile constituyen una de las mayores controversias de su criticado modelo.
Hacia ellas se dirigen, de manera principal, las demandas sociales de octubre de 2019. La
distribucion de la riqueza de un pais y, en definitiva, la equidad social guardan una estrecha
relacion con la politica de pensiones, en la medida en que ésta es una de las vias originarias
de intervencion redistributiva del Estado. Es por ello por lo que se ha seleccionado la politica

de pensiones chilena como tercera y ultima politica a analizar en este trabajo.

3.1. Contexto: La ausencia de Estado de bienestar en Chile. Evolucion demografica

Una de las grandes reformas efectuadas en el régimen militar incidi6 sobre la estructura de la
propiedad de los medios de produccion: a partir de la década de 1980, el sector privado paséd
a participar en practicamente todas las areas de la economia, situacion que se ha mantenido

hasta la actualidad.

De este modo, se decretd la privatizacion de mas de doscientas empresas publicas, las
cuales producian, mayoritariamente, bienes destinados a la economia doméstica, y no, por
tanto, a la exportacion (CEPAL, 1994). Esta ola de privatizaciones fue acometida (i) en un
contexto econdmico recesivo; (ii) con operaciones simultaneas, y (iii) por medio del mercado

interno, esto es, sin injerencia de empresas externas. Ello determind, por un lado, la
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concentracion de la propiedad en manos de los pocos agentes econdomicos que tenian
verdadera capacidad de compra y, por el otro, que los precios de venta fueran —al haber baja
demanda— inferiores a los esperados (CEPAL, 1994). Entre las pocas compaiias excluidas

de este proceso de privatizacion figura CODELCO, principal productor y exportador de cobre.

Ademas de la venta de entidades publicas, la educacion y la sanidad experimentaron una
doble reforma: se descentraliz6 su gestion hacia los municipios, y después, se suprimieron las
barreras de acceso a la empresa privada, lo que permitié al Estado reducir sensiblemente las
partidas presupuestarias que se destinaban a ambas dareas3!. En consistencia con estas
medidas, también se modific6 de manera radical el sistema de pensiones, materia a la que
dedicaremos nuestro analisis en este apartado. En virtud de lo anterior, puede afirmarse que
Chile carece de un Estado de bienestar en sentido propio, o, si se prefiere, que el Estado de
bienestar chileno es de caracter residual (LARRANAGA, 2010).

Junto a la descripcion del contexto politico, es necesaria una contextualizacion
demografica. La poblacion de Chile se encuentra en medio de una fase de envejecimiento
acelerado, lo que se plasma en la decreciente tasa de fertilidad y, entretanto, la creciente
esperanza de vida. La incidencia de estos datos en las pensiones es todavia mayor si se tiene
en mente que las edades de jubilacion son bajas y, de hecho, inferiores en las mujeres (60
afios, frente a los 65 afios para hombres). Estas tendencias —que pueden comprobarse en el
grafico 7 y la tabla 9— se dan también, en términos generales, en el resto de América Latina
(ARENAS DE MESA, 2019).

Grafico 7. Poblacion total y proporcion de habitantes en edad de jubilacion (%) en Chile,
1980-2050

1980 (11.419.350 hab) 2015 (17.969.356 hab) 2050 (20.319.303 hab.)

@ Poblacién en edad de jubilacién @ Resto de la poblacién

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de PopulationPyramid.net.

31 Véase, con respecto a la educacion, MORENO-DONA y GAMBOA (2014) y PNUD (2017). Para salud,
cfr. PNUD (2017) y MIRANDA (1990).
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Tabla 9. Seleccion de indicadores demograficos de Chile en 1980-2055 (promedios de tres
quinquenios)

1980-85 2010-15 2050-55

Tasa de variacion anual de poblacion (%o) 1,42 1,04 —0,08
Tasa de fertilidad (%) 2,63 1,85 1,60
Esperanza de vida al nacer (n.° afios hombres / mujeres) 67,2/73.9 76,3/82,1 84,0/87,1

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de CEPALSTAT.

3.2. Enfoque ortodoxo: la reforma estructural de 1980

En la década de los setenta, el sistema de pensiones chileno, que seguia un modelo publico de
reparto, era relativamente avanzado entre los paises de América Latina (ARENAS DE MESA,
2010). Sin embargo, como apostilla MESA-LAGO (1986), su estructura piramidal estratificaba
la sociedad y favorecia las desigualdades, a la vez que la convivencia de multiples regimenes
generaba complicaciones burocraticas. Tras afios de discusion, se decide realizar, entre 1979
y 1980, una reforma drastica del sistema32, que pasa a basarse en un modelo de capitalizacion
individual, de caracter obligatorio, cuya administracién la acometen fondos privados. Este
esquema previsional —entonces sin antecedentes en ningun otro pais— entrd en vigor en
1981, acompainado de un régimen transitorio para aquellas personas afiliadas al sistema

anterior33, y no sufre cambios importantes hasta el afio 2008.

Consideramos que nuestro analisis debe partir de la descripcion del nuevo modelo, que se
inspira en los postulados del liberalismo méas puro. Después, comentaremos algunos aspectos
de la reforma de 2008. Esta, como veremos, supuso una mayor intervencion del Estado en el
sistema de pensiones, por lo que se trata de una politica mas bien heterodoxa. Finalmente, y

ya con cifras, contrastaremos ambos enfoques de politica econdmica.
Por lo que respecta al modelo introducido en los ochenta, destacamos lo siguiente:

a) Obliga a los nuevos trabajadores a realizar una cotizacion mensual del 10 % de su
salario, que se destina a una cuenta individual gestionada por la Administradora de Fondos de
Pensiones (AFP) que elija el cotizante.

b) Junto con ese 10 %, se ha de pagar una comision a la AFP elegida para cubrir sus costes

de operacion, cuya cuantia ha variado considerablemente a lo largo del tiempo. Durante gran

32 Esta reforma fue impulsada no por integrantes de la junta militar —como se tiende a pensar—, sino
por José Pifiera Echenique, a la sazén Ministro de Trabajo y Prevision Social (MATUS ACUNA, 2017).

33 Precisamente por no resultar de aplicacion a los ciudadanos que ya trabajaban en ese momento, el
sistema no comienza a afectar a una parte considerable de la poblacion hasta finales de la década de
1990 (LARRANAGA y VALENZUELA, 2011). Debe mencionarse, por otra parte, que los integrantes de
las Fuerzas Armadas de Chile tienen su propio sistema, basado en el esquema de reparto anterior.
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parte de los noventa, la comision media estuvo por encima del 2 % del sueldo, pero la
maxima rozaba el 3,5 %; en 2009, el promedio era de 2,67 %; a marzo de 2020, los

porcentajes oscilan entre el 9 y el 1,44 (Superintendencia de Pensiones).

¢) Se afiade otro porcentaje (1,53 % en marzo de 2020, segun la Superintendencia de
Pensiones) que se corresponde con un seguro para cubrir la incapacidad o fallecimiento del
trabajador34. De este modo, el ahorro individual total exigido a los trabajadores en la

actualidad es de entre el 12,22 y el 12,97 % de los ingresos.

d) La pension que recibe un trabajador cuando se jubila se hace depender de (i) las
contribuciones acumuladas durante su periodo como trabajador, (ii) el retorno de las
inversiones realizadas por las AFPs y (iii), tan relevante como los dos aspectos anteriores, una
serie de variables (los “factores actuariales™)35 que se tienen del cotizante, a saber, edad,
numero de hijos y esperanza de vida de personas dependientes (ARENAS DE MESA, 2001). La
cuantia de la pension, ademas, esta fijada en unidades monetarias indexadas a la inflacion (las

unidades de fomento, UF).

e) En lo tocante a las AFPs, su regulacion es prolija, afectando fundamentalmente a (i) las
comisiones que pueden fijar, que deben ser, ademads, unitarias, sin permitirse la distincién en
funcion de la clientela—; (ii) los instrumentos financieros en los que pueden invertir, con
unos porcentajes maximos de renta fija y variable establecidos; (iii) la inversién en capital
extranjero, que se prohibio hasta 1990, y (iv) el traspaso del cotizante de una AFP a otra.
Ademas, la actividad de las AFPs estd fiscalizada por un organismo de Derecho publico
creado al efecto: la Superintendencia de Pensiones36. Para diferentes autores, como VALDES
(1997) y MASTRANGELO (1999), varios aspectos de esta normativa cercenan la eficiencia del

mercado de AFPs, lo que, sobre todo, repercute en los precios de las comisiones, elevandolos.

3.3. Enfoque mas heterodoxo: la reforma de 2008 y constitucion del FRP

Desde finales de los noventa, los estudios sobre las virtudes y los defectos de los sistemas de
pensiones existentes proliferaron. Ademés de una corriente de autores chilenos que critica
determinadas carencias de la capitalizacion individual privada —destacadamente, ARENAS DE
MESA (2000), MASTRANGELO (1999) y UTHOFF (2001)—, en el plano internacional sobresale
BARR (2000) como una de las primeras voces en destapar los mitos de sistemas como el de
Chile, el cual, en los ultimos afios, habia sido replicado por otros tantos paises de América
Latina (Pert, Colombia y México, entre otros).

34 Es lo que la legislacion chilena denomina Seguro de Invalidez y Sobrevivencia.

35 Hasta el ingreso Chile en la OCDE —que exigidé una mayor transparencia—, en 2010, el peso
concreto que tomaban estas variables no se conocia con precision (MATUS ACUNA, 2017).

36 En BERNSTEIN JAUREGUI (2010) se hace una descripcion detallada de las limitaciones a las que
estan sujetas las AFPs.
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Como resultado de esta discusion, se termina aprobando en Chile la ya aludida reforma
estructural de 2008, que convierte el modelo anterior en uno integrado de pensiones
contributivas y no contributivas, en donde, con todo, la capitalizacion individual contintia
siendo la base3’. Los cambios que se introducen son multiples, e incluyen nuevos incentivos
al ahorro voluntario38. Sin embargo, a efectos del analisis, lo que interesa mencionar es la

creacion de un pilar solidario, que esta constituido por dos grupos de percepciones:

a) La pension bésica solidaria y el aporte previsional solidario, que se garantizan al 60 %
de la poblacion mas pobre. En su lugar, se suprimen dos conceptos del sistema anterior (la
pension asistencial y la pension minima fija) cuyo alcance y cuantia eran bien inferiores. El
nimero de pensionados que se benefician de esta mayor solidaridad ascendi6 de un 23,9 %
en junio de 2008 a un 51,1 % en diciembre de 2009 (ARENAS DE MESA, 2010).

b) Un bono por hijo nacido vivo, dirigido exclusivamente a las mujeres. Su fundamento
era compensar la menor pension que, debido a la fijacion de la edad de jubilacién femenina
en 60 afos, implicaba el sistema anterior (ARENAS DE MESA, 2010). Se calculaba que, con
este beneficio, “una mujer con dos hijos que cotiza diez afios por el salario minimo aumentara
su pension en 17,5 %” (ARENAS DE MESA, 2010, p. 97).

Otra medida relevante a la que debemos hacer mencion es la constitucion, en 2006, del
Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) con el proposito es complementar la financiacion de
aquellas pensiones no contributivas o a cargo del Estado3. Pensemos que este fondo adquiere
especial relevancia a partir de la reforma de 2008, pues es a partir de entonces cuando existe
un componente solidario considerable en el sistema. De acuerdo con la norma que establece
el fondo, el primer aporte realizado fue de 604,5 millones de USD, y cada afio se afiade un
monto minimo del 0,2 % del PIB, que serd mayor si se registra un superavit fiscal, sin poder
superar el limite maximo del 0,5 % del PIB. Ademas, se prevén unas reglas acerca de las

cuantias maximas del FRP de las que se puede disponer anualmente.

3.4. Analisis basico de las pensiones y evaluacion de los distintos enfoques

Una valoracion integral del esquema de pensiones requiere una profundizacion que queda al

margen de este trabajo. Realizaremos, en cambio, una evaluacion bésica de su sostenibilidad.

37 Por este motivo, nos seguiremos refiriendo a la capitalizacidon individual instaurada en 1980 y
reformada en 2008 como el nuevo modelo, mientras que el sistema de reparto lo trataremos como el
modelo antiguo.

38 Para mas detalles, cfi: ARENAS DE MESA (2010).

39 El FRP es creado, junto con el Fondo de Estabilizacion Econémica y Social (FEES), por la Ley N.°
20.128, sobre Responsabilidad Fiscal, publicada el 30 de septiembre de 2006. Anteriormente, existia
un unico fondo soberano, el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos del Cobre (FEIC), y una serie de
“recursos adicionales de estabilizacion de los ingresos fiscales”. Con la citada Ley, estos dos activos
se refunden en el FEES —quedando el FEIC suprimido—.
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Esta debe abarcar, en primer lugar, la cobertura del sistema, esto es, la proporcién de
trabajadores cotizantes y la proporcion de jubilados que perciben las prestaciones (cantidad).
Segundo, debe medirse la suficiencia de la cobertura; en palabras més politicas, si la pension
permite una vida digna (calidad). El tercer y ultimo dmbito a considerar es la sostenibilidad

financiera del sistema: el impacto que éste tiene en las finanzas publicas*’ (coste).

A) Cobertura de activos y de pasivos

En lo que respecta a la cobertura, en el grafico 8 (pagina siguiente) hemos optado por utilizar
tres ratios, que explicamos enseguida. Los dos primeros reflejan lo que se conoce como
cobertura de activos, pues se refieren a las personas que contribuyen con su cotizacion al
sistema; el tercero hace referencia a la cobertura de pasivos, esto es, al numero de

beneficiarios de las prestaciones.

(1) Cotizantes sobre afiliados. La afiliacion al sistema tiene lugar desde el momento en que
el trabajador inicia su primer empleo. Desde entonces, la relacion juridica entre afiliado y
AFP se mantiene hasta la jubilacion del trabajador. No obstante, durante el periodo de
afiliacion, no siempre se cotizara al sistema de pensiones, sino s6lo mientras el afiliado forme
parte de la fuerza de trabajo. Es importante, de este modo, conocer qué porcion de los

afiliados a un fondo de pensiones es cotizante en cada momento.

(i1) Cotizantes sobre poblacion activa. Interesa estudiar también cuantos miembros de la
poblacién activa (PA) —Ila poblacion de 15 y mas afios que tiene una ocupacioén o que, sin

tenerla, la esta buscando activamente— son también cotizantes.

(ii1) Cobertura de pasivos. Se necesita informacion acerca de la otra cara de la moneda: los
jubilados que perciben una pension, que ponemos en relaciéon con la poblacion de adultos
mayores (de 65 y mas afios). Incluimos en este ratio a los beneficiarios tanto de la pension
contributiva —generada a través de sus cotizaciones con arreglo lo indicado supra cuando se

explico el sistema de 1980— como la no contributiva, a cargo del Estado.

Del grafico 8 llama la atencion el aumento del nimero de pensionados cubierto por el
sistema a partir de 2008. Era éste el efecto esperado de la reforma, y que debemos valorar
como una mejora respecto del modelo anterior, especialmente si se tiene en cuenta que la
tendencia de la cobertura pasiva era a la baja desde finales de los noventa. Desde el punto de
vista del desarrollo econémico, lo recomendable para un pais con una demografia cada vez

40 No nos detendremos en analizar la rentabilidad obtenida por las AFPs, sino s6lo la contribucion que
hace el Estado.
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mas envejecida —y, por tanto, con una demografia que precisa cada vez de mayor atencioén

sanitaria*!— sera corregir las desigualdades del ingreso de los mayores en el largo plazo.

Por su parte, el nimero de cotizantes respecto de los afiliados y respecto de la PA mantuvo
una tendencia creciente hasta 2008, cayendo en 2009, en parte, por el desempleo provocado
por la crisis financiera (que ascendio del 7,8 al 9,6 %). Sin embargo, debe pensarse que, en un
sistema de capitalizacion individual, la repercusion que este dato pueda tener sobre las
pensiones no es tan grande como la que, por el contrario, tendria en un sistema de reparto,
donde los pensionados estdn en una relacion de dependencia mdas estrecha con los

trabajadores.

Grafico 8. Cobertura de activos y de pasivos del sistema de pensiones chileno, 2000-19
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80 %
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Fuentes: Elaboracién propia a partir de ARENAS DE MESA (2019) y estadisticas de la
Superintendencia de Pensiones de Chile. Nota: * Para, 2018-2020, los datos son
estimaciones en funcion de la tasa de crecimiento interanual del PIB desde 2008.

B) Suficiencia: tasa de sustitucion

La segunda cuestion a analizar es la suficiencia de las pensiones, para cuya medicion se

recurre, por antonomasia, a la tasa de sustitucion, también llamada tasa de reemplazo. Este

41 En 2002, se calcula que la tasa media de hospitalizacion de los chilenos de 60 y mas afios era del 24
%, frente a un 9,2 % de los menores de 60 (OLIVARES-TIRADO y SALAZAR, 2006).
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indice expresa la parte del salario bruto promedio percibido por el trabajador a lo largo de su
vida laboral que se corresponde, una vez jubilado, con su pension bruta. El grafico 9 (en la
pagina siguiente) ofrece una comparativa de las tasas de reemplazo de una seleccion de paises
con diferentes modelos de pensiones: Espafia y Estados Unidos, por un lado, se basan en el
reparto solidario; Chile y México, por el otro, siguen (con los matices ya comentados para
Chile) el esquema de capitalizacion individual. Se incorporan los promedios de la OCDE y

América Latina.

Los datos revelan la reducida cuantia de las pensiones que, en términos medios, perciben
los ciudadanos chilenos, en comparacion con los paises de la OCDE y de América Latina.

Cabe hacer, en este sentido, tres precisiones:

a) Un factor importante que explica las menores tasas en Chile, y que debe tenerse muy en
cuenta para hacer una valoracion, es subrayado por RALLO (2019) cuando compara los
modelos de pensiones chileno y espafiol: la porcidon del sueldo que los trabajadores destinan a
las pensiones en Espafia es, concretamente, 2,5 veces mayor que la cotizacion media de un
chileno. Asi, si los cotizantes chilenos destinaran al ahorro una cuantia 2,5 veces superior a la
actual, se arroja una tasa de sustitucion equivalente de en torno al 78 % en Chile, frente al
72,3 % de Espana. La conclusion que debe extraerse de este apunte de RALLO es que no debe
achacarse la menor tasa de reemplazo chilena al modelo per se, sino, fundamentalmente, a las

cuantias cotizadas.

b) Por otra parte, en un sistema como el chileno, en que la prestacion recibida depende en
gran medida del ahorro individual (hasta 2008, la dependencia era casi total), sucede que la
tasa de sustitucion debe ponerse en relacion con el nimero de afos que cotizan, en términos
promedios, los trabajadores. Esta es la magnitud conocida como densidad de cotizaciones,
que, como se comprueba en la tabla 10 (pagina siguiente), toma cifras realmente bajas en
Chile. En vista de esta realidad, parece que la obtencion de una pension suficiente depende,
para muchas personas, de las prestaciones estatales introducidas en 2008.

¢) Como ultimo apunte, hay otra realidad del mercado de trabajo chileno a destacar: el
gran peso de la informalidad laboral, esto es, de ocupaciones no reguladas por un contrato de
trabajo o cualquier otro marco legal. Los datos de noviembre del INE estimaban una tasa de
ocupacion informal de un 28,5 % en el trimestre julio-septiembre de 2019 (INE, 2019). Este
grupo de personas, compuesto mayoritariamente por mujeres, no estara cotizando en ningin
fondo, lo que influye en los datos de la densidad de cotizaciones y, en definitiva, en la tasa de

reemplazo.
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Grafico 9. Tasa bruta de sustitucion de las pensiones en varias areas, 2005-2019*
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Fuentes: Elaboracién propia a partir de OCDE, BID y Banco Mundial (2014) para ALC26, y
de la base de datos de la OCDE para el resto. Notas: * En 2019, se considera una edad de
inicio de la vida laboral de 22 anos, frente a los 20 anos de escenario base hasta entonces
utilizados. Esto explica la bajada de varios nimeros. 2 La media de la OCDE comprende los
datos de los Estados que son miembros en cada momento. ? La denominacion ALC26
comprende los 26 paises de la regiéon de América Latina y el Caribe.

Tabla 10. Densidad de cotizaciones del sistema de pensiones chileno seglun percentiles de
ingreso, 1980-2009 (promedio)

Afiliados Afiliados + no afiliados
pl0 0,0 0,0
p25 11,5 8,8
p50 39,8 28,1
p75 69,2 64,5
p90 86,6 84,2

Fuente: Adaptacion de Comision Asesora Presidencial sobre el Sistema de Pensiones (2015).

Una vez expuesto lo anterior, se extraen dos conclusiones principales acerca de la
suficiencia de las pensiones. Primero, corresponderia incrementarse la cotizacion realizada
por el trabajador, ya sea de manera obligatoria o a fomentando el ahorro voluntario. La
reforma de 2008 incorporé numerosos incentivos fiscales en este sentido, llegando a tratar la

parte voluntaria como un tercer pilar del sistema; asimismo, la reforma anunciada en enero de
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2020 por el ejecutivo actual, presidido por Sebastian Pifiera —en respuesta a las protestas
sociales iniciadas en octubre del afio anterior—, propone, entre otras medidas, incrementar
gradualmente la cotizacion en un 6 % con cargo al empleador (Prensa Presidencia, 2020). En
segundo lugar, puesto que la densidad de cotizaciones es baja, sobre todo para las personas de
los primeros dos quintiles de ingresos, se recomienda, en la linea de MORALES y VERGARA
(2018), la busqueda de medidas que afronten directamente estas “lagunas previsionales” (p.

16), lo que, a priori, requiere perfeccionar el pilar solidario.

C) Sostenibilidad financiera

Como ultimo elemento de evaluacidon se encuentra la sostenibilidad financiera, para cuyo
estudio nos vamos a enfocar Uinicamente en el gasto publico requerido. La tabla 11 representa
la evolucion de las cifras de gasto publico como porcentaje del PIB desde los noventa en
varios paises, con una proyeccion para 2050. Se observa en el caso de Chile, al contrario que
el promedio de la OCDE, una tendencia bajista hasta la fecha. Ello, como expone UTHOFF
(2001), se debe principalmente a los costes, sumamente elevados, que se derivan de la
transicion del esquema publico de reparto a la capitalizacion individual privada#2. En 2050,
no habré rastro alguno del antiguo modelo, por lo que el gasto en partidas solidarias sera
mayor que en el momento actual; sin embargo, como se observa, ese gasto sigue siendo

menor que el de las dos primeras décadas de vigencia del nuevo modelo.

Tabla 11. Gasto publico en pensiones (% del PIB real) en seleccion de economias,
1990-2016 mas proyeccion 2050

1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2014 | 2015 | 2016 | 2050

Chile 8,0 6,7 5,0 3,7 34 2,9 29 2,8 42
Espaiia 7,7 8,8 8,4 7,9 9,1 11,2 11,0 n.d. 13,9
Estados Unidos 58 6,0 5,6 5,7 6,6 7,0 7,1 72 59
México 0,4 0,6 0,8 1,0 1,6 22 22 2,3 3,0
Promedio OCDE 6,3 6,8 6,6 6,8 7,7 8,1 8,0 n.d. 9,4

Promedio ALC26 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,1 n.d. nd. n.d.

Fuentes: Elaboracion propia a partir de OCDE, BID y Banco Mundial (2014) —para ALC26—
y de la base de datos de la OCDE —para el resto—.

42 Hasta 1980, las pensiones se financiaban mediante aportaciones previsionales de los trabajadores al
Estado. Con la reforma, el Estado dejo de obtener esta financiacion por parte de todos los nuevos
trabajadores, quienes pasaron a destinar sus aportaciones a las AFPs. De este modo, la deuda
previsional que se ha ido generando desde entonces s6lo puede amortizarse mediante otras fuentes
presupuestarias (UTHOFF, 2001).
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Con los niveles actuales de gasto, la estimacion de la Direccion de Presupuestos de Chile
es que, asumiendo un horizonte de proyeccion razonable, la liquidez del FRP garantiza la
sostenibilidad del sistema; en el escenario mas pesimista, sélo se produciria un déficit en los
activos del Fondo si las pensiones solidarias se incrementaran en un 1,8 % en términos reales
y los salarios reales crecieran a un ritmo igual o menor (DIPRES, 2016). De este modo,
puede afirmarse que el modelo, gracias a la constitucion del FRP en 2006, es sostenible.

Sin embargo, se pueden plantear dos problemas: de un lado, habria que analizar si seria
factible un aumento de la solidaridad del sistema, como el que ha propuesto Pifiera en 2020,
sin comprometer las finanzas publicas; del otro, el dato de la deuda publica ha crecido en los
ultimos afios (lo veiamos en el apartado I1.2), lo que podria comprometer también, en el largo

plazo, esta sostenibilidad.

D) Evaluacion de los distintos enfoques

Lo que se comprueba con el anélisis expuesto supra concuerda, a modo de ver del autor, con

la hipotesis central de este trabajo. Se extraen las siguientes conclusiones:

a) Mientras que el modelo de capitalizacion individual mas puro adolece —dadas las
tendencias demograficas y la densidad de cotizaciones de Chile— de una cobertura de
pasivos relativamente baja, y favorece, de manera poco razonable, una gran desigualdad entre
los pensionados, la creciente intervencion estatal a raiz de la reforma de 2008 dota de un
caracter mas suficiente y equitativo a las prestaciones. Esta dotacion, ademas, se produce in
crescendo, pues los beneficios del pilar solidario no repercuten todavia a la totalidad de

ciudadanos pensionados ni en la misma medida.

b) La solucion no esta en abolir —como sugieren algunas voces populares— el sistema de
capitalizacion individual, pues ello pondria en tela de juicio las cuentas publicas (piénsese en
los costes de transicion, tan elevados o incluso mas que con la reforma de 1980), sino en
procurar incrementos en las contribuciones, asi como en corregir la informalidad laboral y la

baja densidad de cotizaciones.

c¢) Se observa que las pensiones, y numerosas variables relacionadas con ellas, jugarian un
papel importante en el desarrollo econdmico de Chile. Para avanzar en tales términos, seria
necesaria una cierta solidaridad y, en definitiva, una promocion por parte del Estado, no
siendo recomendable el laissez faire. Sin embargo, de tener Chile un nivel de desarrollo

cercano a la media de los paises de la OCDE, el modelo ortodoxo podria resultar mas eficaz.
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IV. CONCLUSIONES

El objetivo ultimo de este trabajo era contrastar una hipotesis: que el liberalismo fundado en
el pensamiento de FRIEDMAN y la agenda politica del Consenso de Washington no ha sido lo
que ha conducido a Chile por la senda del desarrollo econdmico, sino que, en cambio, dicho
desarrollo ha obedecido a una gestion econémica mas heterodoxa, favorable a un cierto grado

de intervencion del Estado en la economia.

Después de identificar como elementos del desarrollo econdmico el crecimiento sostenido,
la diversificacion exportadora y la equidad social, se observo que los momentos de mayor
desarrollo de la economia chilena fueron la segunda etapa del régimen militar (1982-89) y la
década de los noventa (en concreto, 1990-98). Nuestro analisis, por tanto, debia centrarse en
las politicas de ambos periodos. Tras una primera indagacion, el autor pudo observar que el
enfoque que inspird la gestion econdmica de esos periodos involucrd una cierta actividad
estatal —tanto fiscal como monetaria— mientras que, cuando se siguié el laissez faire
(principalmente, en la primera etapa del régimen y en los ultimos afios del siglo XX), el
desempefio econémico de Chile habia sido mas inestable. Se estim6 conveniente analizar en
profundidad esta dualidad de enfoques, siendo el presente trabajo el resultado del analisis. En
particular, se han seleccionado —con la correspondiente justificacion— tres politicas: la
apertura comercial, la liberalizacion financiera y las reformas en el sistema de pensiones. El
analisis acerca de las diversas formas en que se abordd cada una de esas politicas se ha

circunscrito a un marco temporal concreto, con las limitaciones que ello implica.

Fruto de nuestro analisis, se ha podido observar con nitidez que la participacion activa del
Estado arrojo resultados mas positivos desde la dptica del desarrollo econémico.

En efecto, cuando la apertura comercial se efectu6 de manera mas selectiva, con incentivos
fiscales a la exportacion y una cierta proteccion arancelaria (durante la segunda etapa del
régimen militar y hasta 1995), se avanzd considerablemente en la diversificacion exportadora

a la vez que la economia crecia con estabilidad.

Asimismo, durante la década de 1990, en medio del boom de los mercados financieros
internacionales, la liberalizacion financiera sujeta a restricciones a la inversion extranjera de
corto plazo —singularmente, el encaje bancario— no s6lo contribuy6 a que Chile no se viera
golpeada por los efectos de la crisis mexicana en 1994-95, sino que coincidio con el periodo
en el que se han registrado los datos més positivos de crecimiento economico y empleo. Por
el contrario, la relajacion de las condiciones crediticias y la preocupacion exclusiva por las
(supuestas) presiones inflacionarias, controladas primordialmente a través del tipo de cambio,
no impidieron que la economia chilena resultara gravemente afectada por la transmision de

las crisis financieras asiaticas.

En cuanto a las pensiones, debe aceptarse que la conclusion no es tan inmediata como con

respecto a las politicas anteriores, puesto que el enfoque mas heterodoxo no se lleva a la
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practica hasta un momento mas reciente (2008), y el andlisis de un sistema de pensiones debe
tener, por definicion, un horizonte temporal amplio. Sin embargo, las estadisticas disponibles
indican (i) que la cobertura de pasivos aumentd sustancialmente a partir de la ultima reforma,
que incorpora un pilar solidario (a cargo de la recaudacion fiscal), y (ii) que, para que la tasa
de sustitucion se ubique a los niveles de otros paises de la OCDE, es necesario un aumento de
las contribuciones individuales, tarea que el Estado puede lograr no s6lo con la subida de los
porcentajes de cotizacion, sino también a través de politicas que reduzcan la informalidad

laboral y creen incentivos al ahorro.

Asi pues, en virtud de los andlisis expuestos a lo largo de este trabajo, parece razonable
afirmar que nuestra hipotesis ha quedado verificada. Esta conclusion tiene implicaciones no
solo para la economia chilena, sino también, probablemente, para otras economias que hayan
seguido un proceso de desarrollo econdmico similar al de Chile desde los ochenta. De hecho,
al analizar la liberalizacion financiera de Chile, se explico que otras economias emergentes,
tanto en América Latina como en el Este Asiatico, habian emprendido un proceso equivalente

en ese mismo momento, pero con restricciones financieras escasas, en contraste con Chile.

Por ultimo, si nos trasladamos al escenario actual de inestabilidad politica en Chile, cabe
apuntar —mas alla de consideraciones estrictamente politicas— que, si bien los avances en la
reduccion de la pobreza han sido destacables desde los noventa, la desigualdad ha disminuido
con una intensidad mucho menor, y no tanto por la intervencion del Estado —que ha sido
muy limitada en el ambito redistributivo— cuanto por causas que obedecen a la dinamica de
la economia y del libre mercado. Entretanto, la posibilidad de un rol més activo del Estado en
la redistribucion del ingreso es compatible con un crecimiento sostenido y un tejido
productivo desarrollado, como reflejan los datos de otros paises, no todos ellos europeos o
miembros de la OCDE. Sirva la verificacion de la hipotesis de este trabajo como reflejo de
que un Estado mas pequeo, cuyas politicas no se preocupan directamente por fortalecer el
tejido productivo, por evitar el sobreendeudamiento de la poblaciéon y los ataques
especulativos procedentes del exterior, o por favorecer una distribucion de la riqueza mas
equitativa, estard alimentando desequilibrios macroecondémicos y, en definitiva, poniendo

obstaculos al desarrollo econémico.
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