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Resumen

Este estudio realiza un balance de los resultados macroecondmicos de la administracion Frei RT
comparandol os con los de otras administraciones chilenas del Ultimo tercio del siglo XX y con un
grupo de economias emergentes. En ambas comparaciones ella se ubica entre las de mejor
resultado de acuerdo al indice de desempefio macroecondmico construido. Siendo sus fortalezas
principales el control de lainflacién, el crecimiento econdmico, la formacién de capital, y € ahorro
y sus debilidades relativas el crecimiento de las exportaciones y la tasa de desempleo. Los
resultado variaron a lo largo del tiempo ya que el contagio de la crisis asiatica determind un
debilitamiento del desempefio global. Esta experiencia muestra que para prevenir el contagio de
crisis externas no es suficiente mantener un sistema financiero sano y unainflacién bajay estable.
Lavulnerabilidad a contagio puede surgir de la expansion excesiva del gasto privado, por lo que
un desafio pendiente es desarrollar instrumentos adecuados para este efecto.

Abstract

This study undertakes a balance of the macroeconomic results of the Frei Ruiz-Tagle
Administration compared with other Chilean administrations from the last third of the 20th century
and with a group of emerging economies. In both comparisons, the Frei RT Administration enjoys
among the best results according to the macroeconomic performance indicator constructed. Its
principal strengths included control of inflation, economic growth, capital formation and savings,
while its relative weaknesses were export growth and the unemployment rate. The results varied
over time since contagion from the Asian crisis resulted in a weakening of overall performance.
This experience demonstrates that, to prevent contagion from external crises, it is not sufficient to
maintain a healthy financial system and low and stable inflation. Vulnerability to contagion can
result from an excessive expansion in private expenditure, which presents a pending challenge to
devel op adequate instruments to confront this.
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|.- Introduccion.

Un semestre después de terminado e segundo gobierno de la concertacién parece un
momento adecuado para hacer balances y para evaluar los resultados de su gestion. Los
problemas no superados y alin pendientes en la economia nacional son mas bien evidentes,
de forma que ellos son lo primero que surge en cualquier analisis de una gestion
gubernamental como ha ocurrido recientemente. Sin embargo, ello equivale comparar ala
gestion de cada gobierno con un imposible, ya que siempre quedaran problemas sin superar
por muy exitosa que haya sido su gestion.

De hecho, los resultados macroecondémicos de los Ultimos dos afios de la administracion
Frei RT fueron claramente inferiores a los alcanzados en promedio durante todo el periodo
de su gestion. Esto se explica por haber sido afectada la economia nacional por la crisis
asiaticay sus secuelas o que generd una baja ciclica que afecto el crecimiento y el empleo,
gue esta siendo superada con la recuperacion de la actividad. En parte, la vulnerabilidad de
la economia chilena a ciclo se origind en la expansion excesiva que se registro en la
primera parte del periodo (1994-1997), la que tuvo su origen en las fuertes entradas de
capitales;, pero fue amplificada por una politica fiscal que buscé mantener un superavit
efectivo a mismo nivel durante un periodo de bonanza de ingresos. Para compensar a
menos en parte el efecto ciclico, habria sido necesario considerar politicas que moderen la
amplitud de las fluctuaciones en € ritmo de expansion de la actividad y de la demanda
interna. La definicion de una politica fiscal contra ciclica o, al menos, neutra a ciclo,
deberia contribuir a este fin. De cualquier forma, es necesario considerar que la sobre
expansion ciclica de 1994-97 fue esencialmente de origen privado y, por o tanto, para su
compensacion, la politica de gasto publico puede ser insuficiente.

Il1.- El desempeio macr oecondmico compar ativo.

Una evaluacion objetiva debe comparar |os resultados de la gestion de cada administracion
con la de otros gobiernos, lo que permitira destacar |as fortalezas y debilidades relativas de
cada administracion. Para esto realizaremos una comparacion en dos dimensiones. la
primera, comparando el desempefio macroecondmico de la administracion Frei Ruiz-Tagle
con e de los otros gobiernos chilenos del Ultimo tercio del siglo XX, los que debieron
enfrentar problemas similares con recursos similares, la segunda, con gobiernos
contemporaneos de otros paises con economias emergentes, los que debieron enfrentar
condiciones internacional es semejantes.



Entre los gobiernos chilenos se incluyen los de Eduardo Frei padre, Frei M.; de S. Allende;
de Augusto Pinochet, separando su prolongado ejercicio del poder en dos periodos,
Pinochet | y II, por la gran diferencia en la calidad y resultado de sus politicas; de Patricio
Aylwin y de Eduardo Frei hijo, Frei RT. Entre los otros paises con economias emergentes
se incluyeron Argentina, Brasil y México, sin duda las principales economias de
Latinoamérica; Coreay Malasia, las més exitosas entre |as economias emergentes asi aticas,
y Polonia una de las de més rapido progreso entre las economias europeas en transicion. La
comparacion se realizo para el promedio del valor de las variables relevantes en el periodo
de gobierno y pretende evaluar a grandes rasgos el resultado de la administracion Frel Ruiz-
Tagle.

La comparacion entre las administraciones se realiza sobre la base de los resultados
contemporaneos obtenidos en usa serie de variables clave. Es posible que lasinerciasy los
rezagos determinen que ciertos resultados son producto de la accion de administraciones
anteriores, o que condiciones exégenas mas o menos favorables afectaron los resultados
efectivos de una particular administracién. Una comparacion asi requiere de un andlisis de
casos incluyendo los aportes marginales de cada administracion y los éxitos o fracasos
atribuibles a acciones de administraciones anteriores y de la construccion y estimacion de
modelos de gran complejidad lo que excede los propdsitos de esta nota. Las tendencias
fundamentales de los resultados macroecondmicos, sin embargo, se hacen evidentes a
través de este andlisis simple que reflgja los importantes progresos al canzados en la dltima
década, los que no habrian sido posibles de obtener sin politicas macroecondmicas
adecuadas.

Lainflacion fue en Chile del siglo XX un problema cronico y, algunas veces, critico. Este
impuesto no legislado y regresivo estuvo siempre presente y fue un generador continuo de
inestabilidad macroeconémica. Erradicarla estuvo en los planes de préacticamente todos |os
gobiernos chilenos del siglo XX, pero este objetivo no se logré sino hasta € Ultimo
gobierno del siglo. Operando en conjunto con un Banco Central independiente, €l resultado
obtenido por e gobierno de Frei RT en materia de inflacion fue muy superior a obtenido
por cualquier gobierno chileno en e siglo que termina. Con un promedio de 6% anual y
con una trayectoria decreciente que termina bajo 3% el resultado no tiene comparacion con
el de gobiernos anteriores. Las administraciones Aylwin con inflacién promedio anual de
17%, Pinochet 11 con 22%, y Frel M con 27% la siguen, pero a una distancia considerable.
Las administraciones Pinochet | y Allende son las que presentan las mayores inflaciones en
el periodo bajo andlisis, sobre el 100% anual promedio.



Grafico 1: Inflacion
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Es efectivo que la década de los 90 fue una década de baja inflacion también en términos
internacionales. AuUn asi la administracion Frei RT consigue resultados mejores que
Polonia y que otros paises latinoamericanos, y similares a los paises Asiaticos. Solo
Argentina con su 1% anual de inflacion, pagando un costo mayor en términos de empleo,
supera € resultado que en esta materia logré la administracion Frei entre 1994 y 1999.
Corea y Malasia, con sus tasas de inflacion promedio en torno a 4% supera levemente €
6.9% obtenido por Chile en el periodo.

Los opositores a la reduccion de la inflacion en Chile sefialaron siempre a mayor
desempleo como €l costo fundamental de este proceso. Sin embargo, el desempleo de la
administracion Frel RT no fue en ningun caso superior a histérico. Con resultados
similares a los de administraciones pasadas de Frei M, Allende y Aylwin, la tasa de
desempleo promedid 7% durante la administracion Frel RT, y esto a pesar de los efectos de
la crisis asidtica en el Ultimo aflo de esta administracion. Los avances en materia de
flexibilizacion laboral y la recuperacion de la actividad resultaron en una marcada
reduccion de latasa de desempleo en e gobierno de Aylwin, manteniéndose el mismo nivel
en la administracion siguiente. En la comparacion internacional la administracion Frel RT
sale claramente favorecida respecto de Argentina y Polonia, cuyas tasas de desempleo
superan €l 13% en promedio, pero desfavorecida respecto del resto de los paises de la
muestra. Cabe notar las diferencias metodologicas que hacen dificil la comparacion
internacional de los indicadores de desempleo.



Grafico 2. Desempleo
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El balance fiscal superavitario alcanzado en la administracion Frel RT es muy superior al
de cualquier administracion del pasado, con la sola excepcion de la administracion Aylwin,
durante la cud se registra un superavit similar. El haber mantenido la solidez de las
finanzas publicas a lo largo de estos afios contribuy6 a generar condiciones favorables a la
estabilidad macroecondémica, para la inversion y también para €l crecimiento. Las
comparaciones internacionales realzan el logro en materia de cuentas fiscales, ya que sélo
Malasia mostro en los 90 un superavit promedio similar a de Chile. El resto de los paises
considerados en esta comparacion muestran déeficit fiscales, siendo algunos de magnitud
como es el caso de Brasil entre 1994 y 1999. Sin embargo, como se discute mas adelante,
el mangjo de la politicafiscal chilenaalo largo del ciclo no contribuy6 a compensar fuertes
expansiones de gasto de origen privado que se manifestaron en amplios vaivenes ciclicos.

Gréafico 3: Balance Fiscal
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En materia de crecimiento econémico sostenido la tasa promedio anual lograda, de algo
menos de 6%, ubica ala administracion Frei RT en un segundo lugar y solo superada por la




obtenida en el gobierno de Aylwin, que alcanzdé amas de 7%. Pinochet |1y Frei M con 5%
y 4% son los que ocupan los siguientes lugares en este ranking. Lo més notable es que esta
tasa de crecimiento alcanzada entre 1994 y 1999 ubica a Chile en una posicion similar a
Corea, Mdasia, y Polonia, superando claramente la de los paises latinoamericanos, |os que
presentan tasas de crecimiento muy inferiores, del orden de 3% anual.

Gréfico4: PIB
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La formacién bruta de capital fijo (FBKF) o inversién es un determinante fundamental para
las posibilidades de crecimiento futuro. Medida como proporcion del PIB nominal, la
formaciéon de capital en la administracion Frel RT es la mas ata entre los gobiernos
chilenos del dltimo tercio del siglo XX, alcanzando 24% del PIB. Esindicativo que latasa
de formacion de capital en Chile ha mostrado una tendencia creciente en € tiempo, con la
administracion Aylwin alcanzando € segundo lugar con 22.5% del PIB. Con €ello se han
creado bases para la continuacion de un proceso de crecimiento sostenido en Chile. El
nivel de la FBKF de Chile es claramente superior a de otros paises latinoamericanos y
también al de Polonia, 20% del PIB 0 algo menos, pero se mantiene muy por debajo de la
FBKF mostrada por los paises Asiaticos, sobre € 30% del PIB, lo que es reflgo
fundamentalmente de las diferencias en las tasas de ahorro.

Es casi una constante en la experiencia internacional que exista una alta correlacion entre
las tasas de ahorro e inversion. Chile no ha sido una excepcion aestareglay laaltatasa de
FBKF acanzada en la administracion Frei RT coincide con la mayor tasa de ahorro
naciona registrada en el periodo analizado. La tasa de ahorro de 20.5% del PIB en
promedio alcanzada durante la administracion Frei RT es superior a la alcanzada en todas
las administraciones chilenas de la segunda mitad del siglo XX, aunque es practicamente
igual alatasa de ahorro lograda en la administracion Aylwin. El ahorro en el gobierno de
Frei M, aparece en tercer lugar en este ranking con casi 15% del PIB, mientras que las
administraciones Pinochet | y |1 muestran |as tasas de ahorro més bajas. En la comparacién
internacional, Chile supera alos otros paises | atinoamericanos que muestran tasas de ahorro
en torno a 15% del PIB, y se ubica en un lugar similar a Polonia, pero muy por debgo de
los paises asiéticos que muestran tasas de ahorro superiores a 35 % del PIB.



Grafico 5: Formacién Bruta de Capital Fijo
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Grafico 6: Ahorro

Ahorro Ahorro
(% PIB nominal) (Promedio 1994-1999)
2 0 (% PIB nominal)
20 — 35
30 [ =]
illsS T [
25 e i
20 1
10 7 ] BF =i [
13 el
Shm| L] oy [ | [l [Fim] (L 10 =
5 fld
0
64-69 70-73 74-82 83-89 90-93 94-99 0
Frei Allende Pinochet Aylwin Frei R-T. Argentina  Brasil México Corea Malasia  Polonia Chile

Fuente: elaboracion propia sobre la base de informacion del BCCH y FMI

El saldo en cuenta corriente ha mostrado ser una variable clave para medir vulnerabilidad
externa.  Un uso excesivo del muy necesario ahorro externo puede conducir a la
interrupcion del financiamiento externo y a dolorosos gustes. En promedio durante la
administracion Frel RT e déficit en cuenta corriente alcanzo a un 3.5% del PIB, nivel
moderado aungque mayor a logrado en la administracion Aylwin, 2% del PIB. El resultado
para e déficit en Cuenta Corriente de la administracion Frel RT fue mejor a logrado por
las administraciones de Pinochet | y Il, en que e déficit excedio a 5% del PIB en
promedio, 1o que significd la generacion de condiciones de vulnerabilidad externa que de
hecho terminaron en crisis financieras y de balanza de pagos. En los gobiernos de inicios
del periodo bajo andlisis, Allende y Frei M, el déficit en cuenta corriente se ubicO por
debagjo del 2% del PIB 1o que, si bien es indicativo de menor vulnerabilidad externa,
también reflgga un muy limitado uso de financiamiento externo que en parte explica las




bajas tasas de inversion de esos periodos. Aunque esto puede haberse originado en €
escaso financiamiento externo  disponible en esa época, hasta cierto punto dicha
disponibilidad es endogena a responder esta a politicas y reformas estructurales, que a
generar mejores oportunidades de inversion atraen capitales. Dichas politicas y reformas
no fueron consideradas entonces.

Gréafico 7: Déficit en Cuenta Corriente dela BDP

Déficit en Cuenta Corriente Saldo en Cuenta Corriente
> (% PIB) (% PIB) (Promedio 1994-1999)
4.0

3.0 7] F1

205 il

3 = — 1.0 sl
> 2
0.0 T T T T T T 1
G | e © ] £ | i Argentina  Brasil México Core: Aalasi Polonia Chile
-1.0 B e T T e YW

64-69 70-73 74-82 83-89 90-93 94-99

-2.0
Frei M. Allende Pinochet Aylwin Frei R-T.

Fuente: JP Morgan

El déficit de cuenta corriente chileno alcanzado en promedio entre 1994 y 1999 fue similar
al alcanzado por otros paises latinoamericanos, en torno a 3% del PIB, pero fue claramente
superior a de Polonia, 1.5% del PIB, y a los de los paises asidticos, que en promedio
mostraron superavit en cuenta corriente entre 1994 y 1999. El superavit mostrado por los
paises asiaticos es en parte reflgjo del fuerte gjuste que estos tuvieron que realizar a partir
de 1997 como resultado de la crisis financiera que afecto la region, pero también es
indicativo del moderado uso que Coreay Malasia hicieron del financiamiento externo adn
antes de lacrisis. En realidad estos paises fueron contagiados por la crisis iniciada en otros
qgue si hicieron un fuerte uso del financiamiento externo, siendo la vulnerabilidad a
contagio de Corea y Malasia derivada mas bien de problemas relacionados a la
composicion del financiamiento externo, sesgado hacia la deuda de corto plazo, vy la
solvenciadel sistema bancario.

La répida expansion de las exportaciones de bienes y servicios continud a tasas elevadas
durante la administracion Frel RT, con un promedio de expansion cercano a 9.5% anual
real, muy similar a obtenido en la administracion Aylwin. Ambas administraciones de la
concertacion alcanzaron tasas claramente superiores al promedio de expansion de las
exportaciones de la década del 80 (Pinochet 1), en torno a 8.5%, pero inferior a la de la
década del 70 (Pinochet 1), cuando la expansion de las exportaciones alcanzé a un
promedio de 13% anual. En materia de comparaciones internacionales e crecimiento
exportador fue algo inferior a de los otros paises de la muestra, con la sola excepcion de
Brasil al que se le supera por amplio margen. El ritmo de expansion de las exportaciones
de Méxicoy Corea, més de 16%, y de Argentina, Malasiay Polonia, en torno a 11% anual,
es superior a registrado en Chile entre 1994 y 1999.




Grafico 8: Exportaciones Reales de Bienesy Servicios
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Chile junto con Polonia, Argentina, y México mostraron una tendencia moderada a la
apreciacion real de sus monedas en €l periodo 1994-99. Los paises asiaticos en cambio
mostraron una tasa de depreciacion rea significativa, Corea con 2.4% y Malasia con 3.6%
de promedio anual en la década. Seria facil concluir entonces que el mayor crecimiento
exportador de los asiéticos se deriva de la tendencia cambiaria, pero eso no es valido. La
tendencia del TCR de los paises asiaticos esta muy afectada por las fuertes devaluaciones
gue debieron sufrir a partir de 1997 con la crisis financiera que los afectd, lo que se reflgja
en la elevada volatilidad que mostré6 & TCR, 13% y 10%, en Maasia y Corea,
respectivamente. La volatilidad del TCR es también ata en € caso de México y Brasil,
14%y 11% anual, respectivamente. El tipo de cambio real en Chile en cambio ain con una
politica cambiaria de creciente flexibilidad, mostré una volatilidad moderada, 6%, similar a
laregistrada por Poloniay Argentina.

Cuadro 3: Resultados Macroecondmicos

Desempefio Macroeconomico 1964-1999 Desempefio Macroeconomico 1994-1999
FreiM  Alende Pinochet! Pinochetll Aywin  FreiR-T Arentina Brasil México Polonia Mdlasia Corea  Chile
1964-19691970-1972 1974-1982 1983-198¢ 1990-19931994-1999
Crecimiento PIB (%ala) 4.1 11 21 52 77 57 CrecimentoPIB(%aa) 29 29 31 56 56 55 57
Inflacion (% dic-dic) 267 1821 1206 208 177 6.1 Inflacién (% promanual) 14 3691 217 190 36 47 69
Desempkeo (%) 72 58 145 133 73 73 Desempleo (%) 144 60 41 132 28 37 73

Balance Fiscal (%PIB) L5} </ 06 08 17 12 Balance Fiscal (%PIB) -18 138 05 26 15 06 12
Exportaciones (% a/a) 35 24 134 84 96 94 Exportaciones (%, a/a) 111 34 168 112 115 171 94

FBKF (4PIB) 146 139 156 174 26 240  FBKFPB) 190 201 192 205 364 337 240
Ahorro (/PIB) 132 119 95 18 21 25  Ahomo®PB) 154 173 164 202 374 354 205
Fuentes: BCCH, INE, FMI Fuentes; BCCH, INE, FMI, JP Morgan

Un baance objetivo sobre la base de los resultados macroeconémicos ubica a la
administracion Frei RT como una de las mejores de las administraciones chilenas del



altimo tercio del siglo XX, obteniendo los mejores resultados en materia de inflacion,
inversion y ahorro y ubicandose en segundo lugar siguiendo a la administracion Aylwin en
materia de crecimiento del PIB y balance fiscal, y en tercer lugar en materia de tasa de
desempleo y crecimiento de |as exportaciones.

En la comparacion internacional la administracion Frel RT se ubica solo por debajo de las
dos economias asiaticas, superando al resto de las economias emergentes en e periodo
1994-1999 en précticamente todas las variables que representan desempefio
macroecondémico. La administracion Frei RT Se encuentra en primer lugar en materia de
crecimiento del PIB, en segundo lugar en materia de balance fiscal, en tercer lugar en
materia de tasas de ahorro y de FBKF, en cuarto lugar en materia de inflacién, en quinto en
tasa de desempleo y en sexto en crecimiento de las exportaciones.

Este simple andlisis comparativo muestra que las fortalezas en materia macroeconémica de
la administracion Frei RT, particularmente en control de la inflacion, crecimiento
econémico, formacién de capital, ahorro y, secundariamente, en equilibrio fiscal. En todas
esas variables la comparacion con otras administraciones y otras economias emergentes
resulta muy favorable. En las &reas donde la administracion Frel RT no presentaventgjasy
donde los esfuerzos de reforma debe concentrarse son el crecimiento real de las
exportaciones, que s bien se mantiene ato es superado por e de varias economias
emergentes, y en la tasa de desempleo, la cua no registro los progresos notables mostrados
por otras variables macroecondmicas.

Mejorar el desempefio en materia de exportaciones y desempleo deberian ser prioridades
de la politica econdmica del futuro. Un énfasis especial en la eficiencia con que se usan los
factores productivos y la incorporacién de tecnologias y mejoras de calidad de los factores
deberian apoyar € incremento de la productividad que es base del desarrollo exportador.
El incremento de la productividad también favorece la absorcion de desempleo, pero en el
mercado laboral laflexibilidad, y métodos de negociacion que reflegjen la verdadera escasez
relativa de los servicios del trabajo son necesarios para reducir € desempleo de largo plazo.
En ese sentido preocupa el efecto que e aumento en los salarios minimos pueda tener sobre
el empleo de los grupos maés vulnerables y con més baja productividad, particularmente los
jovenes con baja capacitacion y poca experiencialaboral.

Una comparacion que reflge e resultado del conjunto de las variables que representan
desempefio macroeconémico requiere de alguna forma de agregacion para generar un
indice de desempefio macroecondmico. Para esto se agrega € resultado de las siete
variables principales que representan desempefio macroecondmico y que fueron
consideradas en este andlisis, en un procedimiento que se aplica a cada una de las
administraciones chilenasy a cada uno de |os paises considerados.

Para cada una de las variables consideradas se construye indicadores de desempefio
macroecondémico fijando puntajes para valores extremos y derivando € de los intermedios
en términos de la distancia entre el meor y peor resultado observado para cada una de



ellas’.  Se otorga un puntaje de 100 a mejor resultado y de 1 al peor, con los puntajes
intermedios distribuidos proporcionalmente de acuerdo al desvio respecto de los valores
extremos. El indice de desempefio macroecondémico global (IDM) se construye por €
promedio simple de los indices de desempefio logrados para cada variable individual .

De acuerdo a la evaluacion realizada sobre la base del IDM, la administracién Frei RT
comparte honores con la administracion Aylwin en el ranking global, con un IDM de 68
para la primeray 71 para la segunda. Debe considerarse sin embargo que durante la
administracion Aylwin no se registraron crisis financieras internacionales significativas y
con secuelas locales y regionales. Mientras que durante la de Frel RT, ademas de la crisis
asidtica y sus réplicas en Rusia y Brasil, se desarroll6 la crisis Mexicana de 1994-95,
aungue esta Ultima casi no generd secuelas locales. A una distancia apreciable y en un
tercer lugar se ubican practicamente en un mismo nivel las administraciones de Frei M y de
Pinochet |1 con un puntaje en torno a 47. Mucho mas atrés aln Pinochet | y Allende con
puntajes equivalentes a la mitad del de los lideres. En términos internacionales la
administracion Frel RT es superada en términos de desempefio solo por las dos economias
asiaicas, con 90 puntos, pero Chile con su IDM de 68 supera a México que alcanza un
IDM de 64, Polonia 55, Argentina 46 y Brasil, 27.

Cuadro 4: Indices de Desempefio Macroecondmico
Indices de Desempefio Macroecondémico 1964-1999 Indices de Desempefio Macroeconémico 1994-1999

Frei M. Allende Pinochet Aylwin  Frei R-T Argentina Brasil México Polonia Malasia Corea  Chile
6469 70-73 74-82 83-89 90-93 94-99

Crecimiento PIB (%,a/a) 463 10 164 618 1000 684  QecimenoPIB(@aa) 280 283 313 685 677 665 684
Inflacion (%, prom anual) 926  67.9 608 946 953 985  Infacion ®epomanua) 1000 10 945 953 994 991 985

Desempleo (%) 63.1 747 1.0 112 62.0 62.2 Desempleo (%) 24 729 886 118 1000 924 622
Balance Fiscal (%PIB) 795 40.0 93.1 843 1000 974 Balance Fiscal (%PIB) 782 10 861 727 9O 84 974
Exportaciones (%, a/a) 310 1.0 811 559 619 609 Exportaciones (%, a/a) 693 300 982 698 715 1000 609
FBKF (%PIB) 41 1.0 8.7 16.4 394 455 FBKF (%PIB) 237 283 244 300 1000 882 455
Ahorro (%PIB) 139 9.3 1.0 9.0 38.6 39.9 Ahoro (%PIB) 217 284 253 390 1000 927 399
Desempefio Global 47.2 27.8 375 47.6 71.0 67.5 Desempefio Global 462 271 64.1 553 911 892 675
Fuentes: elaboracion propia en base a datos del BCCH, INE, FMI Fuentes: elaboracién propia en base a datos del BCCH, INE, FMI, JP Morgan

[11.- Lagestion macr oecondmica a lo largo del periodo.

L os resultados macroeconémicos de fines del periodo de Frel RT fueron muy inferiores a
los resultados promedios del periodo, que son los que se reflggan en e IDM construido.
Parece entonces necesario complementar e andlisis anterior con uno que explique la
evolucion del desempefio alo largo del periodo.

! Las variables evaluadas fueron la tasa de crecimiento promedio anual del PIB, méaximo puntsje otorgado a 7.7% y
minimo 1.1%; la tasas de inflacion promedio anual, méximo puntaje a 1.4% y minimo a 369%; tasa de desempleo,
maximo puntaje a 2.8% y minimo a 14.5%; para €l balance del fisco como proporcién del PIB, maximo puntaje a un
superdvit de 1,7% y minimo a un déficit de 13.8%; tasa de crecimiento de las exportaciones reales, maximo puntaje a 17%
y minimo —2.4%; tasa de FBKF como proporcién del PIB, maximo a 36.4% y minimo a 13.9%, y tasa de ahorro como
proporcién del PIB méximo a 37.4% y minimo a 9.5%. Se desestimd incluir en la evaluacién el déficit de cuenta
corriente, ya representado en ahorro einversién, y latendenciay volatilidad del TCR.
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Las condiciones macroecondémicas a lo largo de la administracion Frel RT registraron
cambios de importancialos que respondieron mas que nada a impulsos ciclicos de demanda
agregada que afectaron al producto y el empleo, pero que no impidieron e cumplimiento
estricto de las metas de inflacion alo largo del mismo. De larpida expansiéon del Producto
y del Gasto Interno registrado en e cuatrienio dorado (1994-97), en que e PIB se expandi6
a una tasa promedio de 7.8% anual, la economia chilena pasd a bienio post-crisis asidtica
(1998-99), en que la expansion del PIB se redujo aun 1.4% promedio anual. Esinteresante
notar que la variabilidad en €l crecimiento del Gasto Interno, Consumo més Inversion, fue
aln mas marcada pasando de tasas de crecimiento anual de casi 10% en 1994-97 a una
caida de 3% en el bienio post-crisis asidética. Fue el gasto de origen privado €l que explica
esta variacion en e crecimiento de la demanda interna y del PIB, pasando este de una
expansion de 10.5% anual en 1994-97 a una caida de 5% anual en 1998-99. La absorcién
publica en cambio, continuo creciendo a una tasa promedio en torno al 6% anual en ambos
sub-periodos.

Cuadro 1
Chile: Tasas de Crecimiento Real Anual (en %)
PIB Gasto Interno Gasto Privado  Abs.Publica
1994 5.7 5.5 5.7 4.6
1995 10.6 16.2 18.9 5.4
1996 7.4 7.9 7.7 8.6
1997 7.4 9.1 9.8 6.1
1998 3.9 3.9 3.2 7.1
1999 -1.1 -9.9 -13.2 4.8
Promedio 5.7 5.4 5.3 6.1
Maximo 10.6 16.2 18.9 8.6
Minimo -1.1 -9.9 -13.2 4.6
Promedio 94/97 7.8 9.7 10.5 6.2
Promedio 98/99 1.4 -3.0 -5.0 6.0

Fuentes: elaboracién propia sobre la base de datos del BCCH y Dipres

El contagio de la crisis asiatica a la economia chilena llegd por dos canales, el comercia y
el financiero, contribuyendo ambos a la caida de la demanda interna y, en consecuencia, de
laactividad y el empleo. El contagio comercial se caracterizo por el brusco deterioro de los
términos de intercambio y la disminucién de la demanda por nuestras exportaciones. En
1998 los términos de intercambio alcanzaban un nivel 9.8% menor al registrado en 1996,
mientras que la tasa de expansion del PIB de nuestros principales socios comerciales, que
en 1996 habia alcanzado a 3.9%, se habia reducido en 1998 a solo 1.5%. La menor
demanda externa llevd a una desaceleracion en el crecimiento de las exportaciones. de una
expansion de 13.4% del volumen de exportaciones en 1996 se pasO a una expansion de
7.3% en 1998. Més importante alin que la menor demanda externa fue la caida de la
demanda interna que se derivo del menor ingreso nacional corriente por el deterioro de los
términos de intercambio.

La reduccion en el gasto interno en consumo e inversion registrado a partir de mediados de
1998 fue mucho més alla de lo que se podia esperar de una pérdida transitoria del ingreso,
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como la que se derivo del deterioro en los términos de intercambio y la caida de la demanda
por nuestras exportaciones. En 1999 el ingreso nacional cayd en 1.3% real, un 0.2% mas
que e 1.1% de caida del PIB, lo que se puede atribuir a deterioro de los términos de
intercambio. Al mismo tiempo las exportaciones reales siguieron creciendo, pero a un
ritmo menor, €l crecimiento de las exportaciones bgjo de 9.4% en 1997 a 5.9% en 1998,
pero se recuperd a 6.9% en 1999. Sin embargo la demanda agregada interna paso de crecer
a dos digitos en 1997 a disminuir en 10% real en 1999. De €ello se puede inferir que €
principal canal de transmision del contagio no fue ni e menor crecimiento de las
exportaciones ni €l deterioro en los términos de intercambio, sino € cambio en las
condiciones de financiamiento externo. Aceptar esto no implica descartar que € contagio
comercial hayaen parte gatillado el contagio financiero.

En efecto, la crisis asiatica significé una brusca disminucion en la disponibilidad de
financiamiento externo en la economia chilena a tiempo que €l costo de éste se incrementd
marcadamente. Las entradas netas de capitales cayeron desde cas € 10% del PIB
registrado en 1996 y 1997 a un valor negativo equivalente a 1.1% del PIB en 1999. Los
spreads o recargos sobre las tasas de referencia que afectan a los bonos emitidos por
empresas chilenas se incrementaron desde poco mas de 100 puntos base a inicios de 1997 a
300 puntos base en 1998. Por ultimo, las expectativas respecto de la evolucion futura del
valor del peso chileno sufrieron un fuerte cambio, lo que determind la interrupcion de la
tendencia a la apreciacion real del peso iniciada en 1991 y que promedié algo mas de 5%
anua entre 1991 y 1997. El fuerte aumento del valor real del peso se revirtié parcialmente
en 1998 y 99 cuando la depreciacion real, medida por el incremento del tipo de cambio real,
alcanzd a 8% anual promedio. Estadepreciacion real reflgjo la pérdida de valor nominal de
nuestra moneda respecto del dolar americano de 10% promedio anual en el mismo periodo.

L as consecuencias sufridas por la economia chilena a raiz de la crisis asiatica habrian sido
poco significativas sin € contagio financiero. En efecto, € deterioro de las condiciones de
financiamiento externo hizo imposible que el mayor déficit de cuenta corriente generado
por la caida en € ingreso naciona pudiese ser financiado. Por € contrario, € sector
privado al verse enfrentado a un financiamiento externo restringido y caro, debi6 realizar
un fuerte guste de gasto para limitar € uso de financiamiento externo, lo que originé la
caida en e producto y el empleo. Esa fuerte respuesta del gasto privado no tuvo tanto que
ver con el tamafio del chogue externo sino que con las condiciones iniciales y la
vulnerabilidad que ellas representaban. Previo a contagio por la crisis asidtica, la
expansion del gasto interno habia llevado el déficit en cuenta corriente a niveles elevados,
gue probaron ser excesivos. En 1997, e déficit de cuenta corriente medido a precios
internacionales de tendencia, esto es corrigiendo por desvios en los términos de intercambio
respecto de su tendencia, alcanzd a mas de 6% del PIB, mientras que el déficit efectivo
alcanzaba casi a 5% del PIB.? En 1998 ante el deterioro de los términos de intercambio el
déficit de cuenta corriente se incrementd a casi 6% del PIB, y, de no haber mediado €
gjuste de gasto habria alcanzado valores cercanos a 8% del PIB.

2 Gugjardo y Le Fort (1999)
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Cuadro 2: Déficit en Cuenta Corriente

Déficit en Cuenta Déf. Cta. Cte.
Corriente Precios de tend.

(Como % del PIB nominal)

1994 3.1 2.7
1995 2.1 4.4
1996 5.1 5
1997 4.9 6.3
1998 5.7 4.4
1999 0.1 -0.5
Promedio 3.5 3.7
Maximo 5.7 6.3
Minimo 0.1 -0.5
Promedio 94/97 3.8 4.6
Promedio 98/99 2.9 2.0

Fuente: BCCH y J. Gugjardo y G. Le Fort, “ Cuenta Corriente y Desvios Transi-
torios en Términos de Intercambio y Volimenes de Exportaciones en Chile:
1985-1999”, Revista de Economia Chilena, vol.2, N°3, diciembre 1999.

Una evaluacion del papel de las politicas monetaria y fiscal respecto a como enfrentar las
turbulencias generadas por la crisis externa puede enfocarse en dos aspectos. |a prevencion
de la crisis y la gestion realizada a enfrentarla.  En materia de prevencion es necesario
reconocer gue una de las principales fortalezas de nuestra economia estuvieron en torno a
sistema financiero, el cual logré mantener una situacion de solvencia y calidad de cartera
muy superior alade las otras economias emergentes. Una segunda fortaleza en materia de
prevencion se relaciond con la reduccion de la inflacion y e estricto cumplimiento de las
metas anunciadas a respecto dentro de méargenes especialmente estrechos. A pesar de esas
significativas fortalezas la prevencion fue insuficiente en cuanto la politica
macroecondémica no logré mantener en cauces adecuados la evolucion del gasto privado.
El exagerado crecimiento del gasto privado registrado hasta 1997 determiné la sobre
expansion de la demanda que cred las condiciones para € contagio y € fuerte guste
posterior.

La politica monetaria se caracterizé por ser restrictiva manteniendo tasas de interés reales
elevadas en comparacion a los estandares internacionales e histéricos. La tasa de interés
real promedio para depdsitos a 90 dias alcanzo6 a 6.5% entre 1990y 1997, lo que representa
tasas muy superiores a aquellas vigentes en Chile en la segunda mitad de los 80, 5.5%
promedio, 0 en paises con un nivel de desarrollo y condiciones de estabilidad
macroeconémica similares. Por otra parte, durante los 90 el sector publico mantuvo un
continuo superavit, aunque la tasa de crecimiento del gasto publico se fue incrementando a
lo largo del periodo no es posible atribuir a la politica fiscal 1os origenes de la expansion
del gasto privado.

AUn con tasas de interés real relativamente elevadas y con superavit publico e crecimiento
del gasto privado interno del periodo 1991 1997 fue excesivo, como lo muestra el gjuste
que se realizara posteriormente. El origen del problemano fue el nivel de latasa de interés
real, ni la politica fiscal sino que la abundancia de financiamiento externo. Este se
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relaciond con un aumento de la oferta de capitales externos entre 1991 y 1997 y que
significo un shock exégeno de efecto prolongado sobre la economia nacional.®

Las presiones de entrada de capitales llevaron a tipo de cambio a piso de la banda
cambiaria lo que rest6 efectividad a la politica monetaria y estimulé mayores entradas de
capitales. El encaje no remunerado a las entradas de capitales fue un instrumento utilizado
para enfrentar este problema, pero su aplicacion fue solo parcial 1o que permitié la entrada
de capitales por canales aternativos no regulados que crecientemente mermaron su
efectividad. Ademés no se siguid una politica activa de encaje y la tasa de aplicacion del
encaje no se intensificé ante e aumento de las presiones de entrada de capitales. En
concreto, sin un fortalecimiento y generalizacion del encaje a los influjos de capitales o la
eliminacién de la banda cambiaria, € poder de la politica monetaria para afectar €l gasto
privado se veia crecientemente restringido por la mayor integracion financiera que se dio en
ese periodo.

Ha habido una amplia discusién respecto al encajey su efectividad basado en la experiencia
chilena de los afios 90. A ese respecto no hay acuerdo, con posiciones que van desde
sostener la completa inefectividad del encaje a quienes sostienen que el encaje afecto €
tamano y composicion de los flujos de capitales como también el diferencial de retornos
esperados de activos domésticos y externos.* No es el propésito de esta nota reiterar la
discusion a respecto sino que plantear opciones de politica para enfrentar condiciones
como las vividas en los 90. A ese respecto, es valido considerar € encaje como una
herramienta factible de usar, pero su uso adecuado exige el fortalecimiento de su
efectividad mediante su aplicacion sin excepciones mientras persista el shock de entrada de
capitales.

Con una politica monetaria debilitada por las fuerte entradas de capitales externos, la
politica fiscal deberia haber tomado un papel mas decisivo en la contencion del gasto
agregado, para prevenir asi la generacion de condiciones de vulnerabilidad externa.
Lamentablemente eso no sucedid y de hecho la politica fiscal tuvo un cierto sesgo pro
ciclico en e periodo 1994-99. EIl afio con mayor expansion de la absorcion publica fue
1996, 8.6% €l que coincide con una fase de alta expansion del gasto privado, mientras que
el periodo de menor expansion de la absorcion publica es 1999, justamente €l afio en que €
gasto privado se reduce fuertemente. Una efectiva prevencion de crisis requiere de una
moderacién de las fluctuaciones ciclicas de la economia, compensando parcidmente la
politica fiscal las distintas fases del gasto privado. Ello requiere de una efectiva
coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria, que incluya una clara asignacion de
responsabilidades y definicion de instrumentos a utilizar, como también aclarar que €
compromiso de la politica fiscal no es solamente evitar incurrir en déficits contables, sino
hacer una contribucién efectiva a la estabilidad macroecondémica manteniendo un superavit
o balance estructural alo largo de todo €l ciclo.

% Resultados empiricos y unadiscusion al respecto pueden encontrarse en Le Fort y Lehmann (2000). En
este trabajo se muestra que el shock fue exdgeno en el sentido que el aumento de la entrada de capitales se
asoci6 a una disminucion del diferencial esperado de retornos de activos domésticos y externos.

“ Ver Gallego, Herndndez y Schmidt-Hebbel (1999), y Le Fort y Lehmann (2000)
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Es importante notar que la posicion fiscal fue superavitaria hasta fines de 1998, 1o que
hacia politicamente dificil tomar acciones que implicaran un incremento de dicho superavit.
La definicion de mediciones estructurales para las cuentas fiscales puede contribuir a
superar este problema, pero es un hecho gue las presiones existiran siempre y una buena
gestion de la hacienda publica consiste precisamente en manejarlas adecuadamente. Por 1o
demas, la alternativa de aceptar las presionesy limitar la accion de la politica fiscal implica
renunciar alaresponsabilidad de contribuir a mantener |a estabilidad macroecondémica. Por
mucho que el origen de |os problemas sea un exceso de gasto privado, la responsabilidad de
solucionar €l problema sigue siendo de la autoridad publica, y para esto tenia dos
alternativa: o un superavit fiscal claramente pro ciclico que se incrementara en los periodos
de mayor crecimiento, o imponer mayores restricciones que limitaran las entradas de
capitales paliando asi su efecto sobre €l gasto.

La economia chilena pasd de una sobre expansion de la demanda interna a una fuerte caida
que arrastré consigo ala actividad y €l empleo, sin que ello implicara dejar de cumplir con
los compromisos en materia de inflacion. Una vez experimentado el contagio, |0s cursos
alternativos de accion no son muchos. En lo fundamental, las consecuencias del contagio
serdn mayores en la medida que se pierda confianza y los mercados no perciban una
respuesta de politica coherente y consensual entre las autoridades. El contagio implica que
se reduce y encarece e financiamiento externo en e momento que este se hace més
necesario. Las opciones basicas son reducir el uso y aumentar la oferta de financiamiento
externo mediante un alza de la tasa de interés doméstica 0 mediante una devaluacién de la
moneda nacional, capaz de generar expectativas de una futura apreciacion de lamisma. En
cualquiera de los dos casos se modifica el diferencial esperado de retorno de activos
domeésticos y externos afavor de los activos domeésticos, y se reduce la demanda interna por
bienes y servicios, y, en consecuencia, la demanda por financiamiento externo. Sin
embargo lo efectivamente importante es modificar (aumentar) las tasas de retorno de
esperada de | os activos domésti cos medidas en moneda extranjera.

Existe un rango de opciones que van desde concentrar €l ajuste en la devaluacién de la
moneda nacional hasta concentrarlo en el alza de |as tasas de interés domésticas, y todas las
opciones intermedias entre ambas. Las opciones extremas son especiamente riesgosas:
basar todo € agjuste en azas de la tasa de interés doméstica evitando toda devaluacion de la
moneda puede tener efectos muy negativos sobre el producto y el empleo, que deterioren la
confianza en las posibilidades de crecimiento futuro de la economia. Basar todo €l gjuste
en la depreciacion de la moneda sin alterar latasa de interés implica arriesgar la pérdida del
anclanominal de la economia con €l riesgo de iniciar un espiral de devaluacion e inflacion.
Si se pierde € ancla la devaluacion no contribuye a generar expectativas de apreciacion
futura de la moneda por lo que su efectividad como herramienta de gjuste se debilita. El
camino correcto debe ser uno intermedio, que reparta e gjuste entre e tipo de cambio y las
tasas de interés, de forma de recuperar confianza en los activos domésticos al tiempo que se
restringe la demanda interna. Desde luego que la composicion precisa del mejor guste no
sblo es desconocida en el momento que |as decisiones deben tomarse, sino gue sigue siendo
objeto de controversia mucho tiempo después que del conocerla se derive alguna utilidad
préctica
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La composicion deseable del gjuste también responde a las condiciones vigentes y sigue
una cierta secuencia. S la economia esta enfrentando fuertes presiones expansivas de
demanda conviene usar méas intensamente e alza en la tasa de interés, para una vez
moderadas estas permitir una mayor variacion del tipo de cambio. De permitirse una fuerte
devaluacion durante la fase de alta demanda agregada se arriesga una aceleracion
inflacionaria como la descrita en e caso extremo anterior.

En rasgos generales el camino que se siguid en Chile después del contagio de la crisis
asiatica respondio a la busgueda de una combinacion de ajuste que los distribuyera entre
tasa de interés y tipo de cambio. Con los datos ex post es posible argumentar que € guste
de gasto fue excesivo, que una mayor depreciacion de la moneday menores alzas de la tasa
de interés habrian sido preferibles, dada la fuerte caida experimentada por la demanda
agregada en 1999 y que la meta de inflacion fue cumplida con un cierto margen. Pero esa
es una evaluacion posible solo con conocimiento a posteriori, y una vez superados los
riesgos de pérdida de confianza en el ancla nominal que estuvieron muy vigentes entonces.
En Chile, desde 1991 €l anclanominal esla meta de inflacién que fijael Banco Central. De
haberse incumplido la meta de inflacion se podria haber perdido e ancla nominal y la
economia podria haber entrado en un espira de inflacion devaluacion del cual no sesale sin
un gjuste mucho mas severo y prolongado que el que se dio en efecto.

La recesion durd 4 trimestres y significo una caida del producto anual de poco més de 1%
en 1999, una cifra muy moderada comparada con las recesiones anteriores que afectaron a
Chile, o con las recesiones que afectaron a las otras economias emergentes luego de la
crisisasidtica.”

Si bien las opciones tomadas para enfrentar la crisis fueron las correctas, hubo problemas
en laimplementacion de las politicas que sera importante considerar como experiencia Util
para € futuro. En nada contribuyeron a aminorar €l efecto de la crisis los llamados y
declaraciones de altas autoridades a favor de una mayor depreciacion del peso. Estos
[lamados generaron desconfianza en la moneda nacional lo que, legjos de favorecer €
proceso de recuperacion, lo dificultd al acentuar alin mas la especulacion contra nuestra
moneda. Es legitimo que existan diferencias en materia de la composicion del guste
monetario y cambiario entre distintas autoridades, pero parece preferible que estas sean
resueltas en las instancias de coordinacion y no através de los medios de comunicacion.

Los episodios de iliquidez durante los cudles la tasa de interés de mercado super¢ la tasa
maxima convenciona representaron un serio problema de implementacién de la politica
monetaria; de hecho, la politica de “flotacién de tasa de interés’ es en general no
compatible con la existencia de tasas maximas, como la méxima convencional. Durante
tales episodios el mercado financiero se paralizé al superar la tasa de mercado ala maxima
permitida, o que implicd una fuerte restriccion de crédito. A este problema contribuy6 el
estrechamiento de la banda cambiaria y la decision de no esterilizar ni siquiera
parcialmente el efecto monetario de las operaciones de cambio, lo que rigidiz6 a tipo de

®  Las recesiones anteriores en 1982 y 1975 significaron caidas del PIB cercanas a 15% anual. Con ocasién de la crisis

asidtica, sdlo México entre las economias emergentes de Latinoamérica, y Polonia y Hungria entre las emergentes de
Europa, sufrieron impactos recesivos menos severos que € que afectd a Chile. Todas las economias emergentes de Asia
presentaron resultados més desfavorables en materia de actividad.
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cambio y concentrd por ese periodo el gjuste sobre la tasa de interés. Todo esto implico
que la tasa de interés inter bancaria diaria alcanzara durante los episodios de iliquidez muy
altos niveles, afectando €l resto de las tasas de mercado que, en momentos, superaron la
tasa méaxima convencional, interrumpiendo la operacion del mercado financiero.

La especulacién cambiaria llevd a agunos agentes financieros a utilizar sus
disponibilidades de liquidez en pesos para comprar divisas. Cuando la autoridad monetaria
vendié divisas para defender € valor del peso y no repuso la liquidez retirada, dichos
agentes debieron pagar atisimas tasas de interés para obtener de manos de quienes
siguieron un comportamiento mas conservador |0s pesos que requerian para cumplir con la
obligacion de encaje monetario.’ Estos problemas de iliquidez sdlo se superaron una vez
terminado el episodio especulativo en septiembre de 1998 cuando el Banco Central amplié
la banda cambiaria, aumentd la tasa de interés de politica monetaria y reasumié su
compromiso con €l objetivo instrumental de la politica monetaria, esto es, mantener la tasa
de interés inter bancaria diaria en torno alatasa de politica monetaria anunciada.

De experiencias como esta se puede derivar muchas lecciones, destaco dos. La primera es
gue es necesario desarrollar sistemas preventivos complementarios a la regulacién
prudencial del sistema financiero y a la mantenciéon de una inflacion bagja y estable para
limitar la vulnerabilidad a contagio externo de la economia. Si bien e sistema financiero
se mantuvo solido y las metas de inflacion se cumplieron, e excesivo aumento del gasto
privado significod un deterioro de la estabilidad macroeconémicay permitio e traspaso ala
economia local de los efectos de la turbulencia financiera internacional. Un desafio
pendiente es desarrollar instrumentos adecuados para evitar que esta debilidad vuelva a
surgir en e futuro. En este sentido, la politica de superavit estructural anunciada por €l
actual gobierno chileno es una contribucion. La segunda leccién es sobre como
implementar las politicas y € especia cuidado por una parte en entregar un mensge
coherente que cimente la confianza, y por otra en distribuir la carga del guste en distintas
variables evitando concentrar todo el proceso en una sola.

IV Conclusiones

Un baance objetivo sobre la base de los resultados macroeconémicos ubica a la
administracion Frei RT como una de las dos mejores de las administraciones chilenas del
altimo tercio del siglo XX. En la comparacion internacional la administracion Frei RT se
ubica solo por debajo de las dos economias asiéticas, superando al resto de las economias
emergentes en el periodo 1994-1999 en practicamente todas las variables que representan
desempefio macroecondmico.

® La distribucion de la liquidez fue en parte origen de la extraordinaria alza de tasas, pero esta no se habria
producido si el Banco Central hubiese mantenido su politica de regular el suministro de liquidez de forma de
mantener la tasa interbancaria diaria proxima a la tasa de politica monetaria. Probablemente bajo la politica
regular de suministro de liquidez se habria tenido que enfrentar mayores presiones especulativas que habrian
obligado a una mayor venta de reservas y a alguna depreciacion adicional del tipo de cambio. Ninguno de
esos desarrollos parece hoy problematico dado el nivel de reservas y las presiones inflacionarias con que se
superd el episodio, aunque es justo reconocer que la incertidumbre del momento hacia dificil este curso de
accion aternativo.
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Las fortalezas en materia macroeconémica de la administracion Frel RT, estuvieron
particularmente en control de la inflacion, el crecimiento econdmico, la formacion de
capital, ahorro y, secundariamente, en e equilibrio fiscal. En las areas donde la
administracion Frei RT no presenta ventgas y doénde los esfuerzos de reforma debe
concentrarse son el crecimiento real de las exportaciones, que si bien se mantiene alto es
superado por € de varias economias emergentes, y en la tasa de desempleo, la cud no
registro los progresos notables mostrados por otras variables macroeconémicas. Mejorar el
desempefio en materia de exportaciones y desempleo deberian ser objetivos prioritarios,
paralos cuales es necesario mejorar la eficiencia con que se usan los factores productivos y
la incorporacion de tecnologias y mantener o ampliar la flexibilidad de los mercados, en
particular €l laboral.

El principal problema que presenta la administracion Frei RT en término de resultados es la
heterogeneidad de los mismos a lo largo del tiempo. El haber sido vulnerable al contagio
de la crisis asidtica hacia € fin de la administracion, determiné una debilitamiento del
desempefio global y una acentuacion de los principal es problemas que debio enfrentar.

Para prevenir € contagio de crisis externas son requisitos mantener un sistema financiero
sano con regulaciones y una inflacion baja y estable. Sin embargo ello no es suficiente.
La vulnerabilidad al contagio que genera la expansion excesiva del gasto privado también
debe ser limitada evitando asi los fuertes vaivenes ciclicos. Un desafio pendiente es
desarrollar instrumentos adecuados para este efecto. En este sentido, la politica de
superavit estructural anunciada por €l actual gobierno chileno es una contribucion.
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