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AVANCES Y RETROCESOS DEL DESARROLLO ECONOMICO DE CHILE
EN LOS GOBIERNOS DE LA CONCERTACION POR LA DEMOCRACIA®

Ricardo Ffrench-Davis

Chile es presentado, con inusitada frecuencia, como un caso paradigmatico de reformas y creci-
miento exitoso. Se habla incluso del “modelo chileno”, como si Chile hubiese tenido una politica
econémica “Unica” y desempefios econdmicos y sociales homogéneos en los cuatro decenios transcurri-
dos desde el golpe militar de 1973. No obstante, la realidad es que estas décadas incluyen diferentes sub-
periodos, con reformas y énfasis muy distintos y resultados econdmicos y sociales también notablemente
diversos. En este articulo destacamos tanto las similitudes y diferencias como los resultados asociados a
cada uno.

Luego de una apretada sintesis de la etapa marcadamente neo-liberal de la primera mitad de la
dictadura, y de las revisiones —pragmaticas pero regresivas— efectuadas en los afios ochenta, producto
de la profunda crisis de la deuda, examinaremos las politicas econdmicas y sociales de los 4 gobiernos
de la Concertacion. Se concluye —con los correspondientes respaldos cuantitativos—, que el crecimiento
economico, del empleo, y de los ingresos de los sectores medios y pobres, logrados por la Concertacion,
han sido notablemente superiores a los registrados en la dictadura. Mas aun, Chile avanzé mas rapido
que los otros paises de America Latina, y acortd significativamente la distancia que lo separaba de las
naciones mas desarrolladas. Sin embargo, la velocidad de los primeros afios de los gobiernos de la Con-
certacion (1990-98) con la que se elevaba el ingreso, mejoraba el empleo y disminuia la desigualdad,
disminuy6 en los afios siguientes. En el analisis de los afios finales se destaca la falta de armonia entre
una agenda social crecientemente vigorosa que procura responder a las acrecentadas demandas sociales,
y una agenda de desarrollo productivo con contradicciones y debilitada, que implica la persistencia de
gran desigualdad en el funcionamiento de los mercados.

Durante la dictadura de Pinochet se produjeron diversas modernizaciones en Chile. Sin duda,
varias de ellas han constituido bases permanentes para las estrategias democraticas de desarrollo, pero
otras constituyen un pesado lastre. El crecimiento econémico del régimen neoliberal de Pinochet, entre
1973 y 1989, promedid solo 2,9% anual, y la distribucion del ingreso se deteriord notablemente. Ello
estuvo asociado a que las reformas revistieron un marcado fundamentalismo, por lo cual adolecieron de
numerosas fallas que repercutieron severamente sobre el crecimiento econdémico y el bienestar social.

Sin embargo, me parece que la decision durante la campafia del NO, en 1988, y la Presidencial
durante 1989, no tenia méas opcién que la de “continuidad y cambio” respecto a la estrategia economica
implementada por la dictadura. La situacion no era como en 1982-83, cuando las ideas del régimen de
Pinochet se consideraban fracasadas, incluso por muchos de sus partidarios y la dictadura parecia estar a
punto de caer. Entonces, los grados de libertad para politicas publicas progresistas eran muy amplios.
Por el contrario, en 1989, la transicion avanzaba durante el mejor afio econémico de los dieciséis afios
de la dictadura, habiendo aprovechado un extenso espacio para recuperacion de la actividad econémica
y disponia de enormes ingresos para el Estado y para las cuentas externas, gracias a un elevado precio
del cobre. La dictadura habia recuperado el control, aunque habia caido en el error, para ella, de creer
que ganaria el plebiscito de 1988. Lo perdio, entonces Pinochet se vio obligado a llamar a la eleccion
presidencial del afio siguiente, pero mantenia un control férreo de las condiciones en que se realizaria y
de rasgos estratégicos de la institucionalidad que regiria después de su entrega del gobierno.
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La opcion de “continuidad y cambio” que asumid la Concertacion en condiciones tan restringi-
das me sigue pareciendo la que era consistente con una transicion pacifica. En contraste, lo que me
parece una desgraciada evolucién, es el creciente acomodamiento a la “continuidad” y el renunciamiento
o temor al “cambio” que se produjo persistentemente afios después®, predominando en la conduccién
economica de la segunda mitad de los gobiernos de la Concertacidn, con diversos matices positivos pero
con un sesgo en esa direccion “continuista”, a expensas del “reformismo progresista” y, a veces, auto
cerrandose espacios de correccién. Se produjo, en algunos influyentes dirigentes, una lamentable rene-
gacion de propuestas hechas contra las politicas de la dictadura en los ochenta y una adoracion de parte
de sus enfoques neoliberales. Se revirtieron los grandes avances que se habian efectuado en las politicas
macroeconomicas, no se introdujeron politicas de desarrollo productivo, no hubo decision para corregir
el mercado de capitales que privilegiaba la inversion financiera en desmedro del financiamiento para el
desarrollo y el apoyo a las PYMEs se quedd en promesas y no accion efectiva. Se consolidaron, asi,
centros de poder fuertemente opuestos a los cambios requeridos para crecer efectivamente y con reduc-
cion de la desigualdad. Algunos actores determinantes confundieron renovacion con renegacion del
pensamiento previo.

Con todo, se desperdicio una gran oportunidad para corregir con profundidad el “modelo” y se
consolidaron poderes regresivos, debilitdindose la gobernabilidad para el cambio y abonando el terreno
para populismos de diversos signos. No obstante, los antecedentes economicos y sociales comprueban
que predomind un balance neto positivo en los cuatro gobiernos, notorio e indesmentible, y que se
entreg0 a su sucesor, la coalicion de derecha, un pais radicalmente mejor que el que se recibié de la dic-
tadura. Tratamos de ilustrarlo a través de este articulo.

La Concertacion impulsé un conjunto de “reformas a las reformas”, para corregir el “modelo”
heredado de la dictadura, con el objetivo de introducirles pragmatismo y progresividad. En particular, un
nuevo enfoque macroeconomico logré disminuir la vulnerabilidad frente a un entorno externo de cre-
ciente volatilidad y avanzar en la correccion de la inequidad del modelo hasta entonces vigente. El resul-
tado del conjunto de cambios fue que durante la década de los noventa hubo una expansion vigorosa de
la capacidad productiva sin precedentes en Chile (que promedié 7,1% anual en 1990-98), junto con la
reduccidn significativa de la pobreza (de 45% a 21% de la poblacion) y cierta mejora en la distribucion
del ingreso. Luego, una brecha recesiva en 1999-2003 —con una persistente diferencia entre el PIB efec-
tivo y el potencial, y el consiguiente desempleo de trabajo y capital--, con retrocesos economicos y so-
ciales, saco a relucir crecientes falencias y contradicciones, y la falta de mayores reformas a las refor-
mas. Se habia producido un retorno a politicas macroecondémicas mas cercanas al neo-liberalismo, las
que contrastan con una acentuacion en los 2000s de politicas sociales mas progresivas. Se produjo en-
tonces un descenso en la competitividad sistémica, a causa de un deterioro de la calidad de la politica
macroecondmica y de una vacilante agenda de desarrollo, cuyas fallas abarcaban un Estado débil con
una carga tributaria insuficiente en nivel y calidad, una erronea politica macroeconémica (incluida la
cambiaria), incapacidad de implementar una politica de desarrollo productivo, en particular, respecto a
las PYMEs, capacitacion laboral e incentivos a la innovacion; y fallas en los vinculos entre los mercados
de capitales y los sectores productivos.

Con todo, a través de los cuatro periodos presidenciales de la Concertacion de Partidos por la
Democracia, el crecimiento del PIB promedi6 5,0% en los veinte afios comprendidos entre 1990 y 2009
(5,3% si se excluye la recesion de 2009). EI PIB por habitante se expandié a un promedio anual de
3,6%, en comparacion con 1,3% en 1974-89. En moneda comparable, ajustada por paridad de poder

! En diversos textos Carlos Huneeus desarrolla, expandiendo un analisis de Hirschman, una interesante interpretacion de
cdémo se habria “atascado” crecientemente la ejecucién del programa progresista de la coalicion de gobierno, principalmente
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adquisitivo (PPA), en 2009 el PIB per capita alcanzaba a 31% del ingreso promedio de los habitantes de
los EEUU, la mayor economia del mundo. En 1989, con fuertes retrocesos marcados por la profunda
crisis de 1982-83, llegaba apenas al 20,5%. Posteriormente, gracias a correcciones efectuadas al fun-
cionamiento de la economia, principalmente en los afios noventa, en 2009 la economia nacional se hab-
ia empinado al mencionado 31% (ver cuadro 1).

Cuadro 1

En la dimension social, los salarios promedios reales eran 74% superiores en 2009 que en 1989
y el salario minimo se habia multiplicado por 2,37; agudo contraste con la evolucion de los salarios
durante la dictadura, que en 1989 eran menores que en 1981 y que en 1970.

Este notable progreso, logrado en un marco de recuperacion de la democracia, responde, en
grado importante, a la combinacion tanto de la mejora en la calidad de las politicas macroeconémicas --
en particular, en los primeros afios de retorno a la democracia--, como al aumento sostenido del gasto
social que entregd mejores oportunidades para mas gente, con el restablecimiento de derechos laborales,
y finalmente a los esfuerzos —muy insuficientes y titubeantes-- para corregir fallas micro y meso-
economicas que inciden directamente en un desarrollo productivo incluyente.

Lo reiteramos, el desarrollo en democracia no fue lineal: el crecimiento econdémico y el alza de
los salarios y del empleo fueron notablemente mas lentos en la segunda que en la primera mitad de los
gobiernos de la Concertacion. La constatacion de las brechas de PIB y equidad, que resurgieron desde
1999, suele hacer olvidar los grandes progresos logrados en el conjunto de los 20 afios de desarrollo de-
mocratico y los enormes contrastes con los dieciseis afios de dictadura. Aquel quiebre de tendencia tiene
profundas implicancias que destacamos a través del texto.

En la seccion | se efectla un breve recuento de las experiencias durante la dictadura. La seccion
Il examina los dos sub-periodos en que hemos desagregado las politicas econdmicas en democracia. La
seccion 111 presenta conclusiones.

l. La economia durante los 16 afios de dictadura: mitos y realidad

La primera etapa del proceso de reformas (1973-81) se caracterizé por la aplicacion de un mode-
lo neoliberal en su version méas extrema ideoldgica. Profundas liberalizaciones comerciales y financieras
y la eliminacion de la “selectividad” en las politicas econdmicas fueron acompafadas de privatizaciones
masivas. Hacia 1981 se habia reducido drasticamente la inflacion y el déficit fiscal habia sido reempla-
zado por un elevado superavit, pero a expensas del equilibrio externo, acompafado de una débil inver-
sion productiva. El desenlace fue una debacle econdmica y social en 1982. Con una crisis bancaria y
cambiaria, una caida del producto de 14% y una tasa de desempleo superior a 30%, junto a un marcado
aumento de la pobreza y un empeoramiento de la distribucion del ingreso.

La segunda etapa (1982-89) estuvo marcada por un enfoque méas pragmatico para superar los
efectos de la crisis. Ello involucrd una serie de renegociaciones de la deuda externa, diversas medidas
tendientes a equilibrar el balance externo —aumento de aranceles e incentivos “selectivos” a las exporta-
ciones no tradicionales— y la intervencion directa del colapsado sistema financiero, el que seria repriva-
tizado posteriormente. El gobierno destino el equivalente a 35% de un PIB anual al rescate de sectores
afectados, recursos que fueron desviados de la inversion pablica y el gasto social.

Al final de este periodo, la economia se habia recuperado, aunque con un fuerte deterioro distri-
butivo, el que se sumo al ya registrado en los afios setenta. Durante la recuperacion, después de la nota-
ble recesion de 1982-83, el PIB se reactivo vigorosamente, en especial en el bienio 1988-89; sin embar-
go, si se considera la recesion previa —es notable como se ignora en multiples evaluaciones de los afios
de la dictadura--, resulta que el promedio de crecimiento en la segunda mitad del régimen de Pinochet



fue de 2,9% anual, cifra similar a la tasa registrada en los 16 afios de dictadura. Cabe destacar que este
promedio incluye la vigorosa recuperacion registrada en el bienio final. Entonces la dictadura gozé de
una mejoria transitoria espectacular del precio internacional del cobre, lo que le permitié supe-rar las
restricciones financieras y de escasez de dolares aun dominantes en 1987 por la crisis de la deuda exter-
na. Resulta incuestionable que el bienio 1988-89 habria sido muy distinto si la cotizacion del principal
producto de exportacion se hubiese mantenido dentro de la tendencia “normal”.

Con esos recursos, el régimen de Pinochet redujo impuestos, subié salarios y empleo, liberd im-
portaciones y aprecio el tipo de cambio, todo financiado con ingresos transitorios del cobre. Ello generd
una gran reactivacion econémica en 1988-89, que le permitio al régimen jactarse de entregar una eco-
nomia que mostraba cifras impresionantes en materia de valor de las exportaciones y crecimiento del
producto. Sin embargo, los evidentes desequilibrios tenian que ser corregidos a la brevedad. Ello explica
el severo ajuste que se introdujo en enero de 1990 —en plena transicion entre la dictadura y el gobierno
democratico recién elegido, pero ain no asumido- para frenar un sobrecalentamiento liderado por un
incremento insostenible de la demanda interna.

Tal ajuste contractivo fue impulsado por el Banco Central, el que acababa de convertirse en un
ente autonomo del gobierno en virtud de una decision de la dictadura en visperas de la eleccion presi-
dencial de diciembre 1989. El Banco Central reconocid asi la gravedad de los desequilibrios y el riesgo
que entrafiaba esperar la asuncion del nuevo gobierno, a realizarse en marzo de 1990.

Las reformas neo-liberales generaron sustanciales efectos sobre la estructura productiva del pais:
un notorio auge de las exportaciones junto con una caida abrupta de la manufactura. Un sector empresa-
rial se moderniz6 con el surgimiento de nuevos grupos econdémicos y ejecutivos, quienes eran mucho
mas innovadores. No obstante, la gran mayoria de las empresas seguian ajenas a la modernizacion, con
lo cual se acentud la heterogeneidad estructural (o desigualdad estructural) entre empresarios (grandes y
pequefios) y entre trabajadores (de alta y de baja calificacion). En definitiva, el reverso de la medalla del
notable progreso de algunos fue la marginacién de muchos. Ello explica por qué la modernizacién y
expansion de algunos sectores coexistié con un crecimiento econémico mediocre, de apenas 2,9% anual
en 1974-89; asi como que la tasa media de inversion haya sido notoriamente inferior a la de los afios
sesenta.

En cuanto a la distribucion del ingreso, ella se deteriord notablemente, tanto en los setenta como
adicionalmente en los ochenta. De hecho, la participacion del quintil méas pobre en el gasto se redujo de
7,6% en 1969 a 4,4% en 1988 (ver Ffrench-Davis, 2008, cuadro V1I1.2). Una variable determinante fue
el deterioro de los salarios y de la estabilidad y formalidad del empleo.

En el plano politico, un fendmeno trascendente fue la reorganizacion de los movimientos socia-
les y los partidos, los cuales fueron asi capaces de presionar por la democratizacion del sistema, incluso
dentro de las reglas del juego que habia impuesto la propia dictadura. Luego del triunfo de la “Concerta-
cion de Partidos por la Democracia” en el plebiscito de octubre de 1988 y de la eleccion presidencial de
diciembre de 1989, Patricio Aylwin, lider de la Concertacién, asumié el gobierno en marzo de 1990 en
medio del ajuste recesivo iniciado en enero.

1. El desafio de crecer con equidad durante los gobiernos de la Concertacién®

2 Distintos enfoques y autores pueden encontrarse en Ffrench-Davis (2008); Larrain y Vergara (2000); Larrain, G. (2005);
Meller (2005); Mufioz (2007); Sunkel (2011);Vega (2008).



Desde marzo de 1990 hasta 2010, la arena politica estuvo dominada por las administraciones de la
Concertacion de Partidos por la Democracia. Al gobierno de Patricio Aylwin (1990-94) le sucedieron
los de Eduardo Frei Ruiz-Tagle (1994-2000), Ricardo Lagos (2000-06) y Michelle Bachelet (2006-10).

A comienzos de los noventa, la economia chilena enfrentaba el desafio de alcanzar un crecimien-
to elevado y sostenido, asi como de asumir la cuantiosa deuda social acumulada en los afios de dictadu-
ra; tanto pobreza como desigualdad. En consecuencia, con el advenimiento de la democracia en 1990 se
inicia una tercera variante del modelo chileno. La consigna formal de la Concertacion, el bloque de par-
tidos de centro-izquierda que habia llegado al poder, propiciaba “cambio con estabilidad”, dirigido a
lograr crecimiento con equidad. Era muy fuerte la constancia de las hiperinflaciones desbordadas en
Argentina, Brasil y Perd en sus transiciones a la democracia en los ochenta, por lo cual se perseguia un
cambio progresivo que fuese consistente con la estabilidad. La disciplina fiscal era un ingrediente cen-
tral; por ello, cada desembolso fiscal nuevo, para financiar gasto social o de desarrollo productivo, im-
plicaba identificar la nueva fuente de financiamiento real (no ficticio, via impresion de billetes). Por
otra parte, era evidente que la dictadura habia tenido estabilidad del nivel de precios, pero enorme ines-
tabilidad del empleo, del tipo de cambio, y de la demanda interna (esto es, evidente inestabilidad ma-
croeconomica real), y creciente desigualdad. Por ello, en particular, se procurd disminuir la vulnerabili-
dad frente a un entorno externo de creciente volatilidad ciclica, elevar el crecimiento sostenible de la
economia nacional y avanzar en la correccion de la inequidad del modelo neoliberal (ver Ffrench-Dauvis,
1990).

Se impulsaron entonces reformas que fortalecieron el componente social y corrigieron graves de-
ficiencias de las politicas econdmicas neo-liberales. Las reformas laborales, que restablecieron derechos
de los trabajadores, fueron acompariadas de modificaciones tributarias, a fin de elevar la recaudacion y
sustentar el crecimiento del gasto social. Ademas, se implementaron cambios sustanciales en las politi-
cas fiscales, monetarias, cambiarias y regulatorias —con un fuerte sentido contra-ciclico— que apuntaron
a conseguir un entorno macroeconémico real estable y sostenible, considerado por la autoridad como
funcional para el desarrollo economico. Este fue el contexto en el que durante los afios noventa Chile
logré expandir en forma sostenida, a un promedio anual superior a 7%, su capacidad productiva, junto
con la reduccidn significativa de la pobreza (de 45% a 21% de la poblacion) y cierta mejora en la distri-
bucién del ingreso. Es decir, se materializd en cierta medida la escurridiza meta del crecimiento con
equidad.

No obstante, merced a un paulatino cambio de enfoque, desde mediados del decenio se fue debi-
litando, gradualmente, la capacidad de aislar su economia vis a vis las turbulencias externas. A diferen-
cia de su inmunidad cuando se habia asomado por Chile, en 1995, la amenaza de contagio de las crisis
mexicana y argentina, la crisis asiatica de 1998 lo encontr6é en una situacion de mayor vulnerabilidad
frente a shocks externos negativos. Ello redund6 en un estancamiento de la produccion y del potencial
de crecimiento de la economia durante todo el quinquenio 1999-2003, y freno la capacidad de reduccion
de la desigualdad. Luego de una recuperacién parcial y titubeante en 2004-08 y tras sufrir los embates de
la crisis global que se desatd en 2009, Chile inicié una recuperacion en los meses finales (11/09 a 2/10)
del régimen de la Presidenta Bachelet, apoyado en un efectivo impulso fiscal contra-ciclico. Enseguida,
en paralelo con la continuacion de la reactivacion, que aproveche el amplio espacio aun existente entre
PIB efectivo y potencial, Chile necesita definir y aplicar reformas profundas que le permitan recobrar el
dinamismo de los noventa, y corregir la extrema desigualdad que aun exhibe.

1. De la reforma de las reformas al contagio asiatico, 1990-98



La administracion de Patricio Aylwin orientd sus esfuerzos a la consecucién de un crecimiento mas
solido y equitativo del PIB. Ello requeria estabilizar la economia tras el sobrecalentamiento inducido por
el régimen de Pinochet en 1988-89 vy, entre otros, i) sustentar una ascendente tasa de inversion producti-
va; ii) implementar politicas macroecondémicas adecuadas para el logro de equilibrios sustentables en los
mercados financieros a fin de reducir la vulnerabilidad ante choques externos; Y iii) dar respuesta a las
demandas sociales mas urgentes, permitiendo asi que se redujera la pobreza y un sector mas amplio de la
poblacion se beneficiara del proceso de modernizacion (ver Ffrench-Davis, 1990).

El nuevo gobierno habia acordado evitar un cambio radical en las politicas econdmicas vigentes,
inclinandose por «un cambio con continuidad», lo que involucré un quiebre respecto del caracter funda-
cional que habian impreso a su gestion diversas administraciones precedentes. Antecedentes relevantes
para el nuevo enfoque: (i) A pesar de ganar las elecciones parlamentarias en 1989, no se contaba con
mayoria en el senado por la presencia de senadores designados por Pinochet; (ii) la constitucion im-
puesta por la dictadura en 1980, a pesar de relevantes reformas negociadas en 1989, contemplaba nume-
rosas trabas para avanzar hacia la democratizacion, el desarrollo productivo y la reduccién de la des-
igualdad; por ejemplo, diversas reformas requerian quérums muy elevados (iii) los medios de comuni-
cacion estaban mayoritariamente bajo el control de grupos econdémicos surgidos bajo el régimen de
Pinochet y con fuerte inclinacion neo-liberal y la decision gubernamental de no apoyar a los medios al-
ternativos consolido ese predominio; (iv) estaba muy presente la imagen de las hiperinflaciones surgidas
en Argentina y Brasil en sus transiciones a la democracia; (v) los centros de reflexion democraticos se
despoblaron con la emigracion de sus personeros hacia el gobierno y la decision de no contribuir a for-
talecerlos; y (vi) el ejército permanecio bajo el mando del dictador hasta 1998.

Dados estos obstéaculos, es notable lo que se logré en los primeros afios.® Para alcanzar los obje-
tivos de crecer con equidad, se elevo y modifico la composicién del gasto publico, acrecentando la parti-
cipacion del gasto social dentro del presupuesto nacional; para ello, sometié rapidamente al Congreso
una reforma tributaria que incrementaba los ingresos fiscales. Ella contemplo, principalmente, la reim-
plantacion del gravamen, abolido en 1988, sobre las utilidades de las empresas y un alza del impuesto al
valor agregado (IVA).*

Asimismo, el gobierno envio en 1990 al Congreso un proyecto de reforma laboral que buscaba,
entre otros objetivos, equilibrar los poderes de negociacién del empleador y de los asalariados, confi-
riendo mayor legitimidad a la legislacién laboral. La aprobacion de ambas iniciativas fue posible gracias
a un acuerdo multipartidos entre Gobierno, sindicatos, organizaciones patronales y la mayoria de los
partidos politicos. Sin embargo, al tener que ser consensuadas con la oposicion, ambas reformas tuvie-
ron un alcance menor al propuesto originalmente (ver articulos en Pizarro, Raczynski y Vial, 1996). Un
factor determinante en tal sentido fue la obstruccion que plantearon los llamados “senadores designa-
dos” en virtud de la Constitucion disefiada por Pinochet, y que en diversas votaciones determinaron el
rechazo de los proyectos de la coalicion gobernante, pese a la mayoria que ésta logro en las elecciones
parlamentarias de 1989 y 1993.

® Como se expone mas adelante, resulta paradojal que, a medida que transcurria el tiempo y se abrian espacios, éstos se des-
aprovechaban o se le entregaban al neoliberalismo. Era el triunfo, parcial pero potente, de la renegacion por sobre la renova-
cion.

* Se puede argumentar que el alza de la tasa del IVA tendria un efecto regresivo, pues las familias de menores ingresos con-
sumen un porcentaje mayor de su ingreso. Sin embargo, como el consumo del quintil mas pobre es cerca de un décimo del
gasto del quintil mas rico, paga un décimo del IVA que desembolsa el otro grupo, y los mayores recursos tributarios fueron
transferidos principalmente a las familias mas pobres a través del aumento del gasto social. El efecto neto result6 evidente-
mente progresivo.



En 1990 se logr6 también un acuerdo nacional tripartito entre el gobierno, los representantes de
los trabajadores sindicalizados (agrupados en una CUT que entonces habia recuperado su vida legal) y
los empresarios (CPC), que hizo posible un aumento sostenido del salario minimo real en el cuatrienio.
En medio de este clima constructivo, con coherentes reformas progresivas, en los primeros afios de los
noventa se materializaron importantes avances en la distribucion del ingreso y en la lucha contra la po-
breza. De esta forma, la pobreza que afectaba al 45% de la poblacion en 1987, disminuyo a 27,5% en
1994 y a 22% en 1998.

El mayor esfuerzo de caracter social se desplegd con una notable responsabilidad fiscal. La re-
forma tributaria de 1990, el dinamismo de la actividad productiva y algln retroceso de la evasion tribu-
taria, sustentaron el aumento de la carga fiscal en 3% del PIB, hasta llegar a representar el 18% de este.
Ello permiti6 al gobierno incrementar el gasto social y en infraestructura, y simultaneamente elevar el
ahorro del gobierno central en los noventa. EI mayor ahorro no sélo financio la inversion publica, sino
que generd un superavit fiscal, el cual fue utilizado para reducir la cuantiosa deuda publica originada en
la dramatica crisis de los ochenta.

Un nuevo acuerdo politico forjado en 1993 permitid conferir caracter permanente a medidas que
originalmente habian sido aprobadas con caracter transitorio. Los hechos habian terminado por despres-
tigiar las predicciones de criticos neo-liberales de la reforma tributaria, en el sentido de que ésta desalen-
taria la inversion productiva privada. Después de un retroceso en 1991 —atribuible al efecto rezagado del
ajuste contractivo de 1990-, la formacion de capital se incrementd persistentemente hasta 1998, para
alcanzar entonces niveles sin precedentes; en efecto, la tasa de inversion neta se duplico respecto del
promedio exhibido por la dictadura (ver cuadro 2). Esta elevada inversion productiva se constituy6 en el
factor determinante de la notable aceleracion del crecimiento del PIB, desde el promedio anual de 2,9%
en 1974-89 a otro superior a 7% en 1990-98.

Solidos estudios empiricos demuestran que la inversion privada, dada su irreversibilidad, exhibe
una correlacion muy positiva con los equilibrios de la macroeconomia real, siempre que éstos sean Vi-
sualizados como sostenibles en dos aspectos claves. Por un lado, la demanda efectiva tiene que aparecer
consistente con la capacidad productiva que se vaya generando; del otro, los macroprecios claves (la tasa
de interés y el tipo de cambio) deben ser “sostenibles” y relativamente estables para asi orientar la asig-
nacion de recursos por los mercados (ver Agosin, 1998; Ffrench-Davis, 2005, caps. | y 11). Esto forma
parte de lo que denominamos equilibrios de la macroeconomia real.

Cuadro 2

Dados los desequilibrios macroeconémicos gestados en 1988-89, el Banco Central aplico un se-
vero ajuste en enero de 1990, via un aumento notable de las tasas de interés, con el objeto de frenar la
expansion de la demanda agregada y el rebrote inflacionario. La brecha entre tasas internas e internacio-
nales de interés se amplio en forma significativa. Entretanto, las agencias internacionales calificadoras
de riesgo habian mejorado la clasificacion de la economia chilena, lo que redundd en una fuerte afluen-
cia de capitales especulativos de corto plazo y en una apreciacion del tipo de cambio desde el techo al
piso de su banda de fluctuacion. Aun mas, el Banco Central se vio en la necesidad de comprar grandes
volumenes de divisas para defender el piso de la banda.

La cuantiosa entrada de capitales financieros amenazaba con reducir, en gran medida, la capaci-
dad de la autoridad para conducir las politicas monetaria y cambiaria, frustrando asi su pretension de
evitar fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio real y la demanda agregada.

En este escenario, la autoridad procur6 reconciliar esos dos objetivos -una tasa de interés capaz
de preservar los equilibrios internos y un tipo de cambio compatible con la mantencién del equilibrio
externo-, recurriendo a diversas politicas contra-ciclicas. Entre ellos destacaron una politica cambiaria
muy activa y operaciones de esterilizacion monetaria; la imposicion de un encaje sobre los empréstitos



externos y los flujos liquidos, que de esta forma se encarecieron, a fin de contener lo que se consideraba
un exceso de oferta, y la extension del impuesto que gravaba los préstamos en moneda nacional a los
préstamos en moneda extranjera.

La inversion extranjera directa se tornd crecientemente voluminosa (el capital de riesgo se man-
tuvo exento del encaje).® Este auge de la IED, fue estimulado por las atractivas caracteristicas de la eco-
nomia chilena: generosa dotacion de recursos naturales, y la entrega gratuita de la renta econdmica de
los ricos yacimientos mineros (falencia heredada de los tiempos de la dictadura y que demandaba una
correccion),® elevada calidad de las politicas macroeconémicas y favorable imagen del proceso de tran-
sicion a la democracia. Ante el resultante superavit en la cuenta de capital, con efectivo financiamiento
de largo plazo, el Banco Central respondio con fuertes compras de divisas y esterilizacion monetaria.
Durante los primeros afios ello constituyd un movimiento hacia el equilibrio pues las compras le permi-
tieron incrementar sus reservas internacionales, las que se encontraban a niveles notoriamente insufi-
cientes en 1990.

La investigacion empirica comprueba que tales politicas tuvieron éxito en reducir la entrada de
capitales de corto plazo y volatiles, proveyendo espacio a la politica monetaria, al tiempo que evitaba el
efecto desestabilizador de la apreciacion cambiaria (ver Ffrench-Davis, 2008, cap. IX). Este conjunto de
politicas contribuy6 a mantener en niveles sostenibles el déficit en cuenta corriente (2,3% del PIB en
1990-95) y a impedir un crecimiento excesivo de los pasivos externos mas volatiles. De este modo, las
autoridades econdmicas chilenas aportaron en forma significativa a la estabilidad macroecondmica real,
a la estrategia exportadora y al crecimiento global. Ello se torné evidente tras el estallido de la crisis
mexicana de 1994-95, de la cual la economia chilena sali6 incolume.

En ello concurrieron un amplio conjunto de resultados positivos: (i) el crecimiento del PIB, tanto
efectivo como potencial, fue sostenido, en lugar de agotarse al cabo de pocos afos; (ii) el crecimiento
sostenido tuvo lugar en un contexto de vigoroso impulso de la inversion productiva y el ahorro nacional;
(iii) el crecimiento se dio en ausencia de presiones mayores sobre los precios internos o las cuentas ex-
ternas; (iv) el crecimiento tuvo lugar en el marco de una situacion fiscal ordenada, y (v) la aplicacion de
sucesivos mini-ajustes evito la gestacion de desequilibrios de mayor envergadura, haciendo innecesario,
entonces, recurrir a los habituales y traumaticos maxi-ajustes.

Uno de los principales méritos de las politicas del sexenio 1990-95 fue su exitosa resistencia a la
tentacion de moda en otras economias emergentes, de acelerar el abatimiento de la inflacion via una
mayor absorcion de capitales externos y apreciacion cambiaria y, por consiguiente, un mayor deficit
externo.

Hasta 1995, las autoridades del Banco Central, en estrecha coordinacion con el Ministerio de
Hacienda en el disefio de las politicas macroeconomicas, implementaron un estricto monitoreo de la
regulacion contra-ciclica sobre los flujos financieros. La intensidad de las regulaciones (costo o tarifa
implicita, asi como cobertura del encaje) se fue ajustando segun la evolucion de la oferta de financia-
miento externo. En el sexenio 1990-95, el producto efectivo y el potencial crecieron a tasas similares, de
modo que el funcionamiento de la economia se ubico sostenidamente cerca de la frontera productiva (es
decir, con una brecha reducida entre el producto potencial y el efectivo). La percepcion y efectiva de

® Hasta mediados de la década, la gran mayoria de la IED correspondi6 a inversiones nuevas (71% de IED “greenfield” en
1990-95) creadora de mayor capacidad productiva, y generadora de demanda por importaciones de bienes de capital. Luego
se expandio la IED en adquisiciones de empresas nacionales, lo que en el corto plazo se limita a aportar fondos liquidos, que
suelen ser volatiles. EI impacto macroeconémico y productivo de las dos formas de IED es notablemente diferente. Notese
que, a pesar de su expansion, la IED nueva solo representé el 18% de la formacién bruta de capital en 1990-98; el 82% fue
cubierto por inversionistas nacionales.

® Recién en 2006 empez6 a operar, gradualmente, un impuesto sobre la minerfa que juega un papel similar a un royalty.



sostenibilidad constituyen un incentivo determinante para la inversion productiva, la que es esencial para
el crecimiento del PIB y del empleo.

No obstante, estas politicas fueron debilitandose después de 1995, lo que dio paso a una crecien-
te revaluacion cambiaria y a desajustes en las cuentas externas en 1996-98; aparecieron entonces grietas
crecientes en la conduccion macroeconomica de la demanda agregada y de la politica cambiaria, ahora
conducida unilateralmente desde el Banco Central con expresiones publicas de ejecutivos gubernamen-
tales de desacuerdo respecto a una creciente apreciacion del tipo de cambio. El pais fue sometido, aun-
que solo parcialmente, a la poderosa corriente ideologica que propiciaba la liberalizacion de las cuentas
de capitales, en boga por entonces en los escenarios internacionales. Una moda que era dirigida e impul-
sada por el gobierno de Estados Unidos, el Banco Mundial, el FMI, la OCDE y el mundo académico
neo-liberal.” Chile, no cay en ese extremo en 1996-98 pues no desmanteld aun las regulaciones, pero s
debilito los efectos de las restricciones sobre los ingresos de capitales (ver Ffrench-Davis, 2008, cap. 1X;
Le Fort y Lehmann, 2003).

Diversos factores, aparte de la influencia de la moda internacional, permiten explicar el desafor-
tunado cambio de politica. (i) Primero, la fortaleza mostrada por la economia chilena ante la crisis de
México en 1995 suscitd una errdnea sensacion de inmunidad natural. Llevo a olvidar que esa fortaleza
habia sido fruto de un enfoque de politica heterodoxa que lo habia evitado. (ii) Segundo, después de
1995 se hizo evidente un cambio en prioridades del Banco Central autonomo, el que pasoé a privilegiar la
lucha contra la inflacion, lo que obviamente era facilitado por un dolar barato. (iii) Tercero, su destacado
desempefio hizo que el pais se convirtiera en destino predilecto de los inversionistas foraneos, en un
marco de abundancia de financiamiento hacia las economias emergentes. Entonces, pese a que la ava-
lancha de capitales hacia aconsejable fortalecer las regulaciones contra-ciclicas, ellas se debilitaron, con
lo que perdieron efectividad. Evidentemente, las politicas contra-ciclicas deben adaptarse a la fuerza del
ciclo, lo que no se hizo en la segunda mitad de los noventa, por la miopia propia del predominio indis-
criminado del objetivo de metas de inflacion a expensas del crecimiento y la equidad.

De este modo, cuando la crisis asiatica se hizo sentir en 1998, la economia chilena se habia tor-
nado vulnerable al acumular desequilibrios importantes. El tipo de cambio acusaba entre 1995 y 1997
una apreciacion real sustantiva, en tanto que el déficit en cuenta corriente en 1996-97 duplicaba el de
1990-95 (dos crecientes desequilibrios macroeconémicos), lo que se vio agravado por el drastico dete-
rioro de los términos del intercambio en 1998. El superavit fiscal del bienio fue equivalente a 2,1% del
PIB, algo superior al de los afios precedentes. Por consiguiente, dado que el déficit externo es igual a la
suma del balance del sector publico y él del sector privado, es indiscutible que el deterioro del balance
externo radicé en el sector privado, siendo financiado por los ingresos de capitales, los que fueron esti-
mulados por el debilitamiento de las regulaciones sobre la cuenta de capitales y la apreciacion cambia-
ria. Toda la evidencia demuestra que donde era preciso actuar con fuerza era sobre la causa del desequi-
librio macroecondmico real, esto es, la afluencia excesiva de fondos externos en 1996-97.

El vigoroso crecimiento del PIB efectivo y potencial, que persistié hasta 1998 sustentado en una
elevada inversion productiva, fue liderado por una expansion anual de 10% de las exportaciones, simi-
lar al promedio registrado en los setenta y ochenta. Sin embargo, el crecimiento del PIB fue radicalmen-
te distinto: 7,1% en los noventa versus 2,9% en las dos décadas precedentes.® Resulta obvio que el factor
determinante del éxito en los noventa es el notable crecimiento del resto de la produccidn, esto es, el PIB
no exportado, que entre 1990 y 1998 se expandid a un promedio de 6,5% anual (ver cuadro 3). Las cla-

" Todos ellos, con su sesgo « financierista », dando sustento a la gran crisis global que explotaria en 2008.

& Notese que en los tres casos hemos procedido a “cerrar las décadas” con un afio punta (1981, 1989 y 1998), a fin de entablar
correctamente comparaciones entre peaks de actividad. De un maximo a otro, el crecimiento efectivo mide, mejor que el uso
mecénico de décadas calendario, la creacidn de capacidad productiva.



ves del éxito fueron los aun modestos pero entonces crecientes eslabonamientos entre el sector exporta-
dor y el resto de la economia hasta mediados de los noventa, y la persistencia de una demanda agregada
que le permitié a los productores para el mercado interno (que entonces cubrian alrededor de tres cuartos
del PIB), operar persistentemente cerca de su capacidad plena hasta 1998. El desequilibrio macroe-
conoémico cambiario, sin embargo, ya se reflejaba en el estancamiento de la diversificacion de las expor-
taciones y acentuacion de problemas en las PYMEs que competian con las importaciones.

Cuadro 3

2. Ajuste recesivo en 1999-2003

El tramo final del gobierno del Presidente Frei (1999) y los primeros cuatro afios del mandato del
Presidente Lagos (2000-03) transcurrieron en un ambiente econémico deprimido. La caida abrupta del
nivel de actividad, y luego sostenida por todo un quinquenio, se concentrd en la economia no exportado-
ra, la que ocupa a la gran mayoria de los trabajadores y empresarios nacionales (y, como se indico, gene-
raba las tres cuartas partes del PIB). La pérdida de dinamismo de las exportaciones, sin duda muy signi-
ficativa, explica apenas uno de los 4,5 puntos de menor crecimiento del PIB en 1999-2003 en compara-
cién con 1990-98 (ver cuadro 3).

El contagio de la crisis asiatica a Chile se produjo por dos vias. Los términos del intercambio
sufrieron un intenso deterioro, y los flujos de capitales hacia los paises emergentes retrocedieron gene-
ralizadamente. A consecuencia de ello, surgieron fuertes expectativas de depreciacion, que el Banco
Central combati6 decididamente durante 1998, ante el temor de un rebrote inflacionario en una econo-
mia sobrecalentada, y con el proposito explicito de permitir a los grupos econémicos nacionales reducir
su deuda en ddlares. Primero, procedié a masivas ventas de moneda extranjera en un mercado con un
precio artificialmente deprimido. Luego, a mediados de 1998, redujo en forma dréastica la amplitud de la
banda a objeto de entregar una sefial de estabilidad cambiaria nominal, al tiempo que disponia un au-
mento agudo de la tasa de interés de politica monetaria a 14,5% real. En este complejo escenario, no
solo hubo una merma de los créditos externos, sino que se registré una fuga masiva de capitales de resi-
dentes. En efecto, desde comienzos de 1998 tuvo lugar una voluminosa salida de recursos, principal-
mente desde las administradoras privadas de fondos de pensiones, que especularon asi contra el peso,
haciendo uso del margen de maniobra que sucesivas liberalizaciones de la cuenta de capitales les habian
otorgado, egresos que representaron casi 5% del PIB en 18 meses (Ffrench-Davis, 2008, grafico X.1;
Zahler, 2006). Esta evidente falla macroecondmica, naturalmente, tuvo un impacto contractivo sobre la
liqguidez monetaria y la demanda agregada, y contra las PYMEs y el empleo. Asi se acumula desigualdad
estructural.

Desde mediados de 1998 la demanda agregada cayd bruscamente, con una variacién negativa de
6% en 1999, en tanto que el crecimiento del PIB efectivo se contrajo 0,8%. En contraste, el PIB poten-
cial que habia estado expandiéndose a un ritmo promedio de 7%, mantuvo esa tendencia hasta 1999 so-
bre la base de las elevadas tasas de inversion registradas hasta 1998. De este modo, en 1999 se generd
una notoria brecha recesiva entre producto potencial y efectivo, diferencia que fue determinante en la
brusca caida de la tasa de inversion en 1999-2003 y que persistia hacia fines de ese quinquenio. Debido
a ello, el promedio de crecimiento del PIB potencial se redujo de 7 a 4% anual, en tanto que el creci-
miento efectivo cayd todavia més, a 2,6% en 1999-2003.

La campafia presidencial de 1999, tanto de la Concertacion como de la alianza opositora, estuvo
marcada por el objetivo de retornar a tasas de crecimiento del orden de 6-7% anual, expectativas que ex
post se revelaron demasiado optimistas. Este desencuentro entre las expectativas de una reactivacion
considerada inminente y una economia recesiva, genero un desajuste entre los recursos necesarios para
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cumplir el programa y los deprimidos ingresos tributarios. Para enfrentar este escenario el gobierno del
Presidente Lagos implementd una regla de politica fiscal de balance estructural (Marcel et al., 2001,
Tapia, 2003). Este exige mantener un nivel de gastos efectivos consistente con el ingreso fiscal estructu-
ral; esto es, para cada presupuesto anual se realiza una estimacion del ingreso simulando que la econo-
mia utiliza en plenitud el PIB tendencial y que el precio del cobre se encuentra en su equilibrio de me-
diano plazo. Por consiguiente, cuando la economia se ha sobrecalentado, el fisco acumula ahorros; y
cuando esta deprimida, utiliza aquellos fondos o se endeuda para cubrir la merma de recaudacion tribu-
taria y empleo asociada a un nivel de actividad inferior al potencial (ver Ffrench-Davis, 2008, anexo del
cap. | y cap. X).

La regla fiscal chilena implico un progreso evidente frente a la norma pro-ciclica tradicional que
procura equilibrar periodo a periodo el presupuesto fiscal efectivo. En una primera fase, hasta 2008, se
estabilizo la evolucion del gasto fiscal, pero, en general no comprendid ajustes con variaciones contra-
ciclicas de los gastos o tributos cuando la economia esta recesionada. La evidencia acumulada desde
1999 dejo de manifiesto la necesidad de agregar eficaces politicas contra-ciclicas que contribuyan acti-
vamente a una pronta recuperacion de la actividad econémica cuando ésta cae en una recesion. Se trata
de un ingrediente esencial del equilibrio de la macroeconomia real.

En cuanto a la politica cambiaria del Banco Central, en septiembre de 1999 se habia liberalizado
por completo el tipo de cambio. Durante 2000-01, también siguiendo la moda neo-liberal, se procedid a
eliminar la mayoria de los controles restantes sobre las transacciones financieras internacionales de resi-
dentes y extranjeros. Uno de sus efectos ha sido el intenso activismo financiero, con voluminosas entra-
das y salidas de fondos de corto plazo. En consonancia con el entorno recesivo, contribuyendo asi a pro-
longarlo, en 2002-03 se registré una fuerte salida (fuga) neta de inversiones de cartera. Entonces, al im-
pacto pro-ciclico, recesivo, de los mercados financieros internacionales, se agregd, pues, el de los inver-
sionistas financieros nacionales.

La brecha recesiva, prevaleciente en 1999-2003, tuvo un impacto significativo sobre la situacion
laboral. En el quinquenio recesivo, el nimero de ocupados (incluyendo a los empleados en programas de
emergencia del gobierno) crecié apenas 3,3% en total, en tanto que la poblacion de 18 afios y mas lo
hizo en 9%. El desempleo abierto total se situd en 11%; por sobre ello, la tasa de participacion laboral,
que se habia elevado persistentemente en los noventa, se redujo en el quinquenio debido al desaliento de
los que buscaban trabajo y no lo encontraban —son desempleados “ocultos” durante las crisis. La deter-
minante principal del deterioro del mercado laboral fue el desequilibrio macroeconémico real --segun lo
hemos definimos aqui, esto es, la amplia brecha entre PIB efectivo y el potencial--, el cual redundé en
una subutilizacién del trabajo y el capital, deprimiendo la inversion productiva. De hecho, la tasa de
inversion neta en 1999-2003 fue cuatro puntos inferior al promedio de 1995-98.

Chile desaprovechd entonces la oportunidad de aplicar un vigoroso impulso enddgeno, recu-
rriendo al conjunto de las fortalezas acumuladas por su economia: elevadas reservas internacionales,
exiguos pasivos en moneda extranjera por parte de la Tesoreria y el Banco Central, reconocida disciplina
fiscal, entre atributos; y, lo principal, la gran brecha existente a lo largo de todo el quinquenio 1999-
2003 entre PIB efectivo y PIB potencial.

No obstante la persistencia de la recesion, el gobierno continué impulsando nuevas reformas so-
ciales. En el 2001 se promulg6 una nueva modificacion del Codigo del Trabajo orientada a fortalecer los
derechos laborales. Asimismo, para paliar el aumento de la cesantia se intensificaron los programas ocu-
pacionales de emergencia, los cuales absorbieron cerca de 2% del empleo en 2002-03 (los que natural-
mente tienen un efecto contra-ciclico). En el &mbito de la educacion publica, se persevero en la imple-
mentacion de la jornada escolar completa y la ampliacion de la infraestructura (pero con un lamentable
deterioro de la calidad media). El sector de salud pablica puso en marcha el Programa AUGE, que ase-
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gura el acceso universal a la atencion de un namero amplio de patologias que ha ido en gradual aumen-
to. Tambien se implementaron los programas Chile Barrio y Chile Solidario, a objeto de erradicar los
campamentos de viviendas precarias y facilitar la incorporacion de los indigentes a la red de apoyo so-
cial del Estado.

En el afio 2002 se puso en marcha un seguro de cesantia que se financia con aportes del trabaja-
dor y del respectivo empleador, recursos que se depositan en una cuenta individual del primero, y con un
aporte gubernamental, que va a un “fondo solidario”. Al cabo de siete afios de vigencia, cerca del 85%
de los asalariados del sector privado eran aportantes activos. Esta elevada cobertura en términos de
numero de trabajadores ha ido acompafiada de la entrega de montos muy modestos de transferencias a
los cesantes y de un minimo uso del fondo solidario; por lo tanto, operaba como un autoseguro, en un
entorno de mercado laboral precario y desigual. En sintesis, el seguro fue un avance, pero requeria un
gran fortalecimiento en términos de su tamafio, accesibilidad, ampliacion del fondo solidario y efectiva
vinculacion con los programas de capacitacion laboral. En 2009 el Congreso aprob6 un proyecto guber-
namental que mejoraba la cobertura y el acceso al fondo solidario, haciendo extensivo éste a los asala-
riados con contratos de corto plazo, al tiempo que introducia elementos contra-ciclicos en los beneficios
y comprometia capacitacion laboral e intermediacion para la busqueda de empleo a los cesantes.

3. Recuperacion impulsada por un shock externo positivo en 2004-08

A partir de 2003 los precios de las materias primas experimentaron una subida sustancial, fend-
meno que se prolongd hasta el contagio de la crisis internacional de 2008. Este auge de las materias
primas provocd un fuerte shock positivo sobre varios paises latinoamericanos. En Chile, sus términos de
intercambio mejoraron en el equivalente a 10% del PIB entre el periodo recesivo 1999-2003 y el bienio
2004-05. La elevacion de los precios de las exportaciones de Chile fue sustancialmente mas intensa que
la registrada por las importaciones de combustibles.

Este shock exdgeno coadyuvo a un salto, en los mismos sub-periodos, de 2,6 a 5,8% en el ritmo
de expansion del PIB. EI mejoramiento generalizado de los términos del intercambio y del volumen de
las exportaciones incremento en forma directa la capacidad de gasto del sector privado, en tanto que las
expectativas retornaban al optimismo. Con el rezago habitual, también la inversion productiva comenzé
a repuntar.

Naturalmente, la recuperacion de la actividad productiva estuvo basada también en los méritos
de la economia nacional; sin embargo, la fuerza predominante fue el shock externo positivo. Esto revela
una falla de la politica macroecondmica, dado que tales méritos ya habian estado presentes durante la
recesion de 1999-2003. Asi, las condiciones fundamentales para inducir un shock interno reactivador
estuvieron al alcance de la mano, ya que tanto el déficit externo como la apreciacion excesiva imperante
hacia 1998 habian sido corregidos desde 1999.

Dada la amplia brecha recesiva, que a comienzos del shock externo positivo se registraba entre
PIB efectivo y potencial, la oferta interna fue capaz de responder con aumentos del producto y del em-
pleo, sin mayores presiones inflacionarias. Una vez mas, a medida que crecia el optimismo y avanzaba
la recuperacion, el Banco Central permitio que el tipo de cambio real se apreciara (20% entre marzo de
2003 y diciembre de 2005), lo que contribuyd a anclar la inflacion pero a debilitar el dinamismo de la
produccidn y la calidad de las exportaciones, prolongando el periodo en el que el PIB efectivo se mantu-
vo por debajo del producto potencial.

Una serie de variables explican ese debilitamiento. La causa directa se manifiesta en 2006, afio
en el que Banco Central sobre-ajusta la tasa de interés y deja que se agudice la revaluacion del tipo de
cambio; a su vez, el Ministerio de Hacienda esteriliz en exceso el vigoroso impacto positivo del au-
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mento de la cotizacion del cobre (la opcion, muy evidente, no era el todo o nada, extremo en el que la
autoridad parecia situar el debate) y permitié que el grueso del impacto negativo del entonces creciente
precio del petroleo penetrase en la economia nacional. Un gran activo, la existencia del mecanismo de
estabilizacion de los ingresos provenientes del cobre (a través del balance estructural), fue manejado sin
sintonia fina. Los antecedentes disponibles respecto a los intensos efectos de la demanda sobre la res-
puesta de la oferta real, vale decir el PIB efectivo, evidenciaban que la economia estaba operando de
manera persistente por debajo del PIB potencial.

La inestabilidad cambiaria fue otro de los factores que conspiraron para este débil desempefio. El
incremento en la demanda agregada acus6é un marcado sesgo hacia las importaciones. Evidentemente, el
tipo de cambio estaba desalineado y se mostraba muy inestable, generando dos efectos erosionantes para
el desarrollo. De hecho, la demanda interna crecié 8% anual en 2004-08, mientras que el volumen de
las importaciones aumentd 15% anual; en tanto, el de las exportaciones apenas se expandié 7%. Nueva-
mente, se observd una severa inconsistencia entre la politica cambiaria vigente y el objetivo consensual
de promover las exportaciones con mayor valor agregado, en tanto que las PYMES se veian enfrentadas
a la intensificacion de la competencia externa, asociada a la dupla de rebajas arancelarias y tipo de cam-
bio apreciado.

En sintesis, se instald un escenario caracterizado por una prioridad excesiva por la inflacion, un
deslizamiento de la conduccion econdmica hacia politicas méas “neutrales” y la creencia de que el PIB
efectivo ya estaba demasiado cerca del PIB potencial.® Lo concreto es que la brecha recesiva entre am-
bos persistié de manera significativa, en detrimento del empleo, los salarios y las utilidades. Adicional-
mente, la incertidumbre volvi6 a ensefiorearse en los empresarios, en particular de los exportadores no
tradicionales y pequefios empresarios, con el debilitamiento consiguiente del optimismo por invertir e
innovar en Chile. Cuantos, entonces, buscaron repetir en paises vecinos lo que habian hecho en Chile.

Al escenario internacional le cupo un papel trascendental, potenciado como es natural por la
apertura de la economia chilena. La espectacular trayectoria del precio del cobre y la satisfactoria evolu-
cion de otros productos de exportacion de recursos naturales permitieron a Hacienda acumular cuantio-
S0S recursos para afos de escasez, como 2009, al punto que en el trienio 2006-08 el superavit fiscal trepd
a un promedio anual equivalente a 7% del PIB. Como contrapartida, los precios internacionales de los
alimentos apuntaban al alza. Entre mediados de 2007 y 2008, el precio de los alimentos subié 22%, dan-
do origen a intensas presiones inflacionarias, las que fueron responsables de aproximadamente la mitad
del 10% de variacion en doce meses que registrod el IPC hacia el tercer trimestre de 2008, momento cul-
minante del auge de los commodities. Se tratd, principalmente, de una inflacion importada. EI Banco
Central mantuvo inalterable su sesgo respecto del objetivo inflacionario, a expensas del crecimiento. A
fines de 2008, cuando las variaciones mensuales del IPC se habian tornado negativas, la tasa de interés
de politica monetaria todavia se ubicaba mas de siete puntos porcentuales por encima de la de Estados
Unidos.

En suma, el crecimiento de este periodo fue insatisfactorio respecto del potencial de la economia
interna y los choques positivos provenientes del exterior. En 2004-08, el aumento de 4,9% promedio
anual del PIB estuvo compuesto por una expansion de 6,6% en el volumen de exportaciones y de 4,2%
en el resto del PIB (ver cuadro 3, arriba). Esta Ultima cifra contrasta con el dinamico 6,5% de los rubros
no-exportaciones en 1990-98. El aumento del PIB efectivo en aquel periodo se registré después de una
situacion recesiva, lo que daba amplio espacio para una fuerte reactivacion de la capacidad ya existente;
el segundo (1990-98) viene después de un sobrecalentamiento en 1989, por lo cual el aumento del PIB

° Esta creencia estaba asociada al uso de la metodologia sesgada que, por el hecho de trabajar con una tendencia que incluye
los periodos recesivos, conduce a una subestimacién del PIB potencial. Al final, se registra “una profesia autocumplida”,
pues parte de la capacidad subutilizada se destruye con el transcurso del tiempo y el espiritu emprendedor se deprime.
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efectivo fue posible solo gracias a que paralelamente se creaba aceleradamente un mayor PIB potencial.
El contraste entre ambos episodios es notable. La competitividad sistémica iba pues en declinacion, a
causa del deterioro de la calidad de la politica macroeconémica y de una vacilante agenda de desarrollo
productivo, cuyas fallas abarcaban, més alla de inesperados episodios de escasez energética, una erronea
politica cambiaria e insuficiencias en los vinculos entre los mercados de capitales y los sectores produc-
tivos; en particular, respecto a las PYMEs, capacitacion laboral, incentivos a la innovacion y articula-
cién entre diversos agentes y sectores productivos (ver Devlin y Moguillansky, 2010; Infante y Sunkel,
2009). Sin perjuicio de algunos avances, los publicitados anuncios acerca del disefio de una politica de
desarrollo productivo centrada en las PYMEs se quedaron basicamente en el papel.

4. El contagio en 2008-09 y la respuesta contra-ciclica™®

Las turbulencias financieras internacionales del segundo semestre de 2008 y el agudo deterioro
de las exportaciones tuvieron un impacto directo en la actividad econémica local. Tanto el producto co-
mo la demanda interna se deprimieron. Luego de crecer, en promedio, 8% anual en 2004-2008, la de-
manda interna disminuy6 8% en el primer semestre de 2009 en comparacion con el mismo periodo de
2008; analogamente, el PIB sufrié una caida de 3 % en ese semestre.

Como suele ocurrir durante las crisis econémicas, el mercado laboral registré un deterioro consi-
derable del empleo. Con respecto a la pobreza, en la encuesta CASEN 2009 se detuvo un proceso soste-
nido de reduccion de la pobreza desde 45% en 1987 a 13,7% en 2006, registrandose un aumento hasta
15,1% de la poblacién, explicado por el desempleo y por un shock, también de origen externo, en el cos-
to de la canasta de alimentos, la que se utiliza para fijar la linea de la pobreza. Si los precios de los ali-
mentos del 2009 hubiesen regido en el 2006, la tasa de pobreza habria sido de 19% en vez del 13,7%.

En compensacion, gracias a las politicas sociales implementadas, se pudo mitigar los efectos ne-
gativos sobre la poblacion mas vulnerable, situando la tasa de pobreza en 15,1%. Por lo tanto, el incre-
mento de la pobreza en Chile se dié como efecto neto de shocks externos. Es claro que, de no mediar
politicas de mitigacién, como las que implementd el gobierno de la Presidenta Bachelet durante la cri-
sis, el retroceso transitorio en la lucha contra la pobreza habria sido mas profundo. Naturalmente, con la
reactivacion econdémica previsible, la pobreza disminuiria automaticamente.*

Progresivamente, en el curso del 2009, el gobierno corrigié la direccion de sus politicas macroe-
condmicas e implemento6 una activa politica fiscal, fuertemente contra-ciclica, progresiva, pro-empleo y
pro-crédito. Como se sefiald, el Banco Central autdbnomo recién en enero de 2009 inicié una reduccion
gradual de la tasa de politica monetaria (TPM), para luego de sucesivos ajustes situarse en 0,25% en
julio. Sin embargo, a pesar de la reduccion de la TPM, durante varios meses prevalecio el encarecimien-
to de las condiciones crediticias, y luego un lento traspaso de las rebajas de la TPM a los usuarios del
crédito, en particular las PYMESs. Mientras tanto, los bancos mantenian tasas de retorno al capital sobre
20% anual.

En los meses mas criticos de 2009, la politica fiscal se constituyo en la principal fuerza compen-
sadora del shock externo negativo. En plena crisis, el sector publico oper6 un déficit efectivo de 4,4%
del PIB, expandiendo su gasto 17%. No obstante que sus ingresos habian caido 10% en 2008 y 20% en
20009, se abrid espacio para mayor gasto, con un déficit transitorio en las cuentas estructurales, gracias a
la sélida posicién acumulada en los dltimos afios. Ademas, se redujeron transitoriamente algunos im-

Ver un examen detallado en Ffrench-Davis y Heresi (2012).
1 En entrevista de La Segunda (23/04/09), predije que, sea quien sea, "al préximo Presidente de Chile le va a tocar la recu-
peracion econémica... en 2010".
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puestos en sectores claves como combustibles, créditos y PYMEs, se entregaron bonos de $40.000 por
cada carga familiar para las familias de menores ingresos, se efectuaron aportes relacionados con la vi-
vienda popular y la inversion vial urbana, se instauré un subsidio a la contratacion de jovenes de bajos
recursos y se efectuaron aportes de capital especiales a CODELCO para financiar proyectos de inversion
y se incrementd el capital del Banco Estado en un 50% para préstamos a las PYMEs.

Adicionalmente, se intensificaron esfuerzos para corregir el sistema de pensiones a través de la
reforma previsional puesta en marcha en el 2008, antes de estallar la crisis. Desde julio del 2008, se
comenzaron a entregar las primeras pensiones basicas solidarias (beneficio mensual que entrega el Esta-
do a todos aquellos que tengan 65 afios 0 mas, que no reciban otra pensién y que pertenezcan a los 2
primeros quintiles de ingresos). En el 2009 se aumento la cobertura de las pensiones solidarias, cubrien-
do al 50% de la poblacion y se implement6 un nuevo subsidio a las pensiones de niveles equivalentes
hasta 1,5 salarios minimos (ver Arenas, 2010).

Durante los meses mas recesivos (noviembre 2008 a agosto 2009), la cuenta de capitales com-
prendid una significativa repatriacion de fondos soberanos para financiar el déficit fiscal. Ese compor-
tamiento contra-ciclico de la Tesoreria coexistio con espectaculares salidas de residentes, principalmente
de las AFPs. Con ello, se constato que, debido a la liberalizacion de los flujos de capitales de residentes,
tal como en 1998-99, jugaron un negativo papel pro-ciclico. La liberalizacion de la cuenta de capitales
seguia costandole muy caro a la economia chilena y se consolidaba como una fuente significativa de
desigualdad.

En el curso del afio 2009, progresivamente el fuerte shock externo negativo producido por la cri-
sis internacional, fue siendo compensado por el creciente impulso positivo de las politicas fiscales y mo-
netarias contra-ciclicas. Ya en el ultimo bimestre de 2009 predomind el impulso reactivador, con una
recuperacion de la actividad economica y aumento significativo del PIB. Esta fue interrumpida transito-
ria, pero significativamente, por el terremoto y maremoto del 27 de febrero de 2010. Luego de esa grave
interrupcion, desde abril del 2010 prosiguié la reactivacion que ya estaba en marcha. Entonces, a pesar
de la recuperacion de la actividad economica ya registrada, y considerando la merma de capacidad que
involucré el grave sismo del 27 de febrero, aun subsistia una amplia brecha recesiva o espacio para re-
cuperacion aun sustancial de la actividad econdémica durante el 2010-11.

I11.  Un recuento de los resultados de los gobiernos de la Concertacion y desafios

El desempefio de los gobiernos de la Concertacién se compara favorablemente con todos los regime-
nes que han administrado el pais desde mediados del siglo XX, en términos de crecimiento del PIB
(efectivo, potencial y per cépita), tasa de inversion productiva, inflacion, evolucién del nivel de los sala-
rios reales, gasto social y superdvit fiscal. Este buen desempefio significa que, en los veinte afios de de-
mocracia que siguieron a la dictadura de Pinochet, Chile acortd, persistentemente, la distancia con el
mundo desarrollado. El contraste con el desempefio de la dictadura es notable. Ello, sin duda, refleja un
predominio de aciertos por sobre los yerros. Sin embargo, no fue un desempefio sostenido ni continuo,
debilitdndose aciertos claves y tomando fuerza ciertos yerros.

Como se ha comprobado, la primera mitad del periodo (1990-98) involucré un crecimiento vigoroso,
triplicando el ritmo de Estados Unidos o del G-7, con una considerable reduccion de la brecha frente a
esos paises, y una moderacion en la desigualdad de ingresos (ver cuadro 4); es lo que se denomina sig-
nificativa convergencia de Chile hacia el desarrollo. En cambio, en el segundo decenio (1999-2008), la
velocidad del crecimiento por habitante se redujo a la mitad (aun sin considerar la caida de 2009) y se
debilito la intensidad de las mejorias en la distribucién del ingreso y reduccion de la pobreza. Chile con-
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tinu6 avanzando en la senda del desarrollo; es un error desconocerlo, pero lo hizo notoriamente mas
lento y aun sigue siendo muy regresivo.
Cuadro 4

Este hecho socio-econdmico tiene implicancias politicas y sobre las expectativas de la poblacion. Se
produjo en un contexto de apariciones de abusos empresariales y casos de corrupcion de funcionarios
(aunque fuesen comparativamente menores), los que fueron muy explotados en los medios de comuni-
cacion; se registré una intensa publicidad respecto de la admisién de Chile a la OCDE vy de que se en-
contraba al borde del desarrollo (error repetido hasta hoy dia). La realidad era que estabamos muy lejos,
a un tercio del camino. El contraste entre esas imagenes y el deterioro de la calidad de las politicas
economicas resulta muy perjudicial para la actividad politica y el perfeccionamiento de la democracia, y
contribuye a la frustracién de los que constatan su lejania respecto de los ciudadanos de una nacion
desarrollada. Sustantivos ingredientes para la indignacion.

La explicacion del deterioro en los ritmos de crecimiento reside en una combinacion de una serie
de variables economicas. Primero, sin duda, la crisis asiatica constituyo un fuerte shock negativo; no
obstante, demostramos que su efecto directo via la pérdida de dinamismo de las exportaciones explica
solo una fraccién menor de la caida en la tasa de crecimiento del PIB. Segundo, la vigorosa y progresiva
agenda social no se articulé debidamente con la econdmica. Tercero, se perdio el rumbo en la politica
macroecondmica. Cuarto, se persistio en la ausencia de una politica de desarrollo productivo.

En este periodo se efectuaron ambiciosas reformas sociales, en una escalada creciente en el tiem-
po. Ellas contribuyeron a un mejoramiento de la distribucion del ingreso, la cual a fines de la primera
década del siglo XXI era menos desigual que en los afios ochenta. No obstante, la vigorosa agenda so-
cial se sustentaba en una modesta carga tributaria (la mitad de la de los paises del G-7) y el mercado
laboral ofrecia mejoras salariales de apenas la mitad de las alzas registradas en los noventa. Ello parecia
compensarse con la expansion de créditos de consumo. Profunda incoherencia; crédito para expandir la
capacidad de generar ingresos puede ser sostenible con tasas de interés “razonables”; elevacién del con-
sumo con crédito y a tasas varias veces del ritmo de aumento de los salarios se auto derrota, frustra y
lleva, eventualmente, a la indignacion. Todo esto calza como ingredientes que alimentaron las manifes-
taciones sociales registradas en Chile en el 2011-12.

La opinion publica estaba manifestando, por diversas vias, su insatisfaccion y la cada vez mas
urgente necesidad de accion efectiva. No obstante el progreso alcanzado, la insatisfaccion se reflejaba,
en parte, en el creciente nimero de personas que no participaba en las elecciones politicas. Incluso —lo
que era previsible—, la gente puede reaccionar, paraddjicamente, premiando a las fuerzas regresivas, 0 a
cualquier extremo populista. Creo que tales insuficiencias ejercieron influencia gravitante en la derrota
que sufrio la Concertacion Democratica en las elecciones, presidencial y parlamentarias, de fines de
2009 y comienzos de 2010.

La agenda social no se articuld6 debidamente con la econdmica, pues falté un esfuerzo mas sis-
tematico para correcciones que se debieron implementar (i) en el mercado de capitales pro financiamien-
to de largo plazo para PYMEs, creando los canales para que los fondos de las AFP financiaran crecien-
temente inversiones en el desarrollo productivo nacional; (ii) la mayor inversién debe acompafarse de
una fuerza de trabajo con mayor productividad, lo que implica que se dé un salto notorio en la capacita-
cion laboral (que compense la mala calidad de la educacion que tuvieron millones de miembros de la
actual fuerza de trabajo), y se reduzca la informalidad; (iii) disefiar estrategias de desarrollo productivo e
innovacion que permitan elevar la productividad de las PYMEs, que es donde se ubican las principales
diferencias entre los promedios de las economias avanzadas y la de Chile (la brecha no se ubica en las
grandes empresas, pues ellas en Chile son de elevada productividad, pero deben contribuir con externa-
lidades hacia la economia nacional, por ejemplo, a traves de clusters articulados alrededor de las expor-
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taciones tradicionales); (iv) la politica cambiaria clama por una profunda correccién (una tasa libre, de-
terminada por flujos de capitales especulativos y expectativas cambiantes, es perjudicial para el creci-
miento y la equidad, y ha sido una fuente reiterada de desequilibrios macroeconémicos y detrimento de
las PYMEs y de la calidad del empleo), y (V) resulta imperiosa una modernizacion del Estado, eliminar
restricciones que le impiden actuar en el desarrollo productivo, y elevar sustancialmente la recauda-
cion tributaria para asi financiar sostenidamente los desafios econdmicos y sociales.

Es imprescindible, después de vaivenes entre los enfoques neoliberal y de crecimiento con equi-
dad, retomar la senda inicial y complementarla con politicas de desarrollo productivo que prioricen
introducir crecientemente equidad en el funcionamiento de los mercados, en particular el de empleos de
calidad y del rol de las PYMEs. Se precisa reencontrar la senda que conduce a equilibrios sostenibles de
la macroeconomia real. Aparte de una inflacion baja y de la responsabilidad fiscal, se requiere la adop-
cion de enfoques cambiarios y de tasas de interés que sean funcionales para el desarrollo productivo, al
igual que un manejo activo de la demanda agregada que resulte consistente con el potencial productivo.
Ello requiere correcciones fundamentales, resultando imprescindible, entre otros, el control de la cuenta
de capitales y de los flujos especulativos.

Un crecimiento, sostenido, y con progresiva y tangible equidad, solo resulta viable si en el siste-
ma econdmico se introduce, sistematicamente, espacio para el desarrollo productivo del mundo laboral y
de la pequefia y mediana empresa. Se precisa establecer un predominio de los impulsos productivistas
por sobre los financieristas. Es el desafio en la dimension econémica, que debe empalmar concertada-
mente con las reformas politicas imprescindibles.
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Cuadro 1
PIBpc a PPA: Chile como porcentaje de EE.UU, G-7
y América Latina, 1970-2009
(%, US$ 2009)

Afo Estados Unidos G-7 América Latina
1970 26,0 31,3 90,5
1973 22,8 27,1 79,0
1981 22,8 26,2 75,9
1989 20,5 23,2 88,1
1997 28,5 32,1 123,3
2009 31,2 36,5 133,6

Fuente: Los niveles de PIBpc a PPA se anclaron de acuerdo a las estimaciones del
Banco Mundial para el afio 2009, y se estimaron los niveles para los afios anteriores en
base a las tasas de variacion real del PIB per cépita presentadas por el Banco Central
para Chile; para el resto se utilizaron las tasas reportadas por el Banco Mundial en sus
WDI.
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Cuadro 2
Chile: Variables Macroecondmicas claves, 1974-2009

Crecimiento del PIB (%)? 2,9 5,0 7,7 54 4,3 29

Crecimiento de las exportaciones (%)? 10,7 7,2 9,6 9,7 6,3 2,4

Tasa de inflacion (%) ° 79,9 7,0 17,7 6,1 2,9 4,0

Tasa de desempleo (%) 18,0 8,7 7.3 7,5 10,7 8,7

Salario real (1970=100) 81,8 129,8 99,8 123,4 140,0 153,6
Tasa de inversion neta

(% del PIB en $2003)s 4,5 12,9 10,7 14,2 11,7 15,1
Superavit fiscal efectivo (% del PIB) 0,3 1,7 1,9 1,2 0,6 4,0
Superavit fiscal estructural (% del PIB)® n.d. 0,7 0,4 0,8 0,7 0,4
Crecimiento de la poblacion (%) 1,6 1,3 1,8 1,5 1,1 1,0

Fuentes: Tomado de Ffrench-Davis (2008), basado en Banco Central, DIPRES e INE. ® Tasas acumulativas anuales de crecimiento del PIB
y de las exportaciones. ® Diciembre a diciembre. © Promedio anual de tasas de inflacién y desempleo; incluye los programas de empleo de
emergencia; “Tasa de inversion bruta menos la depreciacion del capital. e Estimacion oficial que utiliza como base el PIB tendencial, lo
que implica subestimar el PIB potencial y el ingreso tributario estructural.

Cuadro 3

Exportaciones y crecimiento economico, 1974-2009
(tasas anuales de crecimiento real promedio, %)

1974-81 3,0 13,6 15
1982-89 29 7,8 1,7
1990-98 7,1 9,9 6,5
1999-2003 2,6 5,5 1,7
2004-08 4,9 6,6 4,2
2009 -1,0 -4,5 04
1999-2009 3,3 51 2,7
1990-2009 5,0 7,1 44

Fuentes: Ffrench-Davis (2008) y actualizado en base a datos del Banco Central.
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Cuadro 4

PIB per capita y Distribucion del Ingreso por hogares, 1974-2009
(tasas anuales de crecimiento real, %)

1974-81 15 15,1 51,9
1982-89 1,2 20,2 56,7
1990-91 4,0 18,5 56,3
1992-1995 7,0 13,7 50,9
1996-1998 4,3 15,9 53,2
1999-2009 2,2 15,3 52,8
1990-2009 3,6 154 52,8
Fuentes: Basado en Ffrench-Davis (2008, capitulo I) y en Cuentas Nacionales del Banco Central.
La columna (1) estd basada en series a precios constantes del afio 2003. Las columnas (2) y (3)
estan basadas en la Encuesta de Ocupacion y Desocupacion de la Universidad de Chile para San-
tiago.
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