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Introduccion

En la actualidad, nuestro pais es el escenario de masivas manifestaciones sociales. La
demanda de reformas al sistema de pensiones, de salud y educacién, entre otras, supone
invertir importantes niveles de gasto publico. Pero, como se ha visto en la experiencia
histdrica, una mala conduccion econdmica puede arrastrar a los paises a fuertes recesiones o
depresiones que terminan por destruir la capacidad productiva, empobreciendo a la
poblacién. Por ello, es elemental que cualquier politica econdmica que pretenda mejorar las
condiciones de vida de la poblacion -y, en definitiva, cualquier politica econdmica - se lleve
a cabo en virtud de la mantencion de los fundamentos macroeconémicos que sustentan el
crecimiento econémico y el desarrollo social.

La presente investigacion cobra gran importancia frente a la coyuntura histérica que
presenciamos. Las transformaciones - estructurales o no - a las que sean sometidos nuestros
sistemas politico y econdmico deben llevarse a cabo bajo la consideracion de que ellos han
mostrado tanto vilezas como bondades. Entre estas Ultimas, cabe destacar aquellos
mecanismos que, mediante la regulacion de la actividad econémica, han propiciado la
estabilidad macroeconémica al mismo tiempo que tuvieron efectos redistributivos.

Tras el estallido de la crisis internacional de 2008, ha cobrado una importancia
creciente en el centro del debate econdmico internacional el papel que debe desempefiar la
regulacion de la actividad econémica, como resultado de la puesta en duda de los principios
de las “elecciones racionales” y la “eficiencia de los mercados desregulados”, otrora
monoliticos. De hecho, dichos acontecimientos han suscitado el regreso de las politicas
keynesianas, tanto en el debate intelectual como en la administracién econémica. De tal
forma, ha surgido la determinacion de investigar en torno al rol que ha cumplido el Estado
chileno en la prevencidn de crisis econdmicas en Chile.

De cara a las luces arrojadas por diversos autores, se ha escogido el periodo que va
desde 1990 hasta 2013. Esta resolucién se ha acogido, principalmente, en base a dos razones.
En primer lugar, desde comienzos del decenio de 1990 se produjo una expansién masiva de
la oferta de capitales extranjeros a las denominadas Economias Emergentes. Debido a la

desintegracion de la Union Soviética y al auge de los paises asiaticos se amplio



“exponencialmente el campo de injerencia del modelo econdmico liberal imperante”
(Copelli, 2018). En aquellos afios, América Latina constituia un destino predilecto. Ffrench-
Davis explica que la causa de aquella predileccion se basaba en las altas tasas de rentabilidad
que ofrecian los mercados latinoamericanos, alcanzando incluso el 300% de rendimiento
(Ffrench-Davis & Ocampo, 2001).

Un aspecto fundamental es que los flujos de capital de corto plazo se habian
multiplicado significativamente, generando gran volatilidad en las Economias Emergentes
(Ffrench-Davis & Ocampo, 2001). Por aquellos afios Chile se habia convertido en un pais
particularmente atractivo para la inversion extranjera, incluso en comparacion con los demas
paises de la region latinoamericana. Dicha condicion se acentuaria con el paso de los afios
debido a la aparente inmunidad que comport6 la economia nacional frente a las crisis que
azotarian brutalmente a las economias méas destacadas de la region.

En segundo lugar, durante el periodo mencionado tuvieron lugar un total de cuatro
crisis internacionales. La Crisis Mexicana (1994), la Crisis Asiatica (1997), la Crisis de las
Puntocom (2001) y la Gran Recesion (2008). Frente a todas ellas el pais tuvo un
comportamiento que destaco entre el resto de las economias de la regioén. Aunque la Gltima
de ellas logré conmover profundamente el dinamismo de la economia chilena, a lo que se
sumaron los devastadores estragos provocados por el sismo de grado 8,8 en potencia de
Magnitud de Momento que tuvo lugar el 27 de febrero de 2010, conocido como 27F. No fue
hasta el afio 2013 que el producto nacional volvio a rondar la frontera productiva y se pudo
considerar que la economia chilena acababa su recuperacion tras la crisis internacional de
2008 (Ffrench-Davis, 2018).

De tal suerte, el objeto de estudio de esta investigacion es la accion desplegada por el
Estado chileno orientada a la prevencion de crisis economicas entre los afios que van desde
la “globalizacion de la volatilidad financiera” (Ffrench-Davis, 2001) y la recuperacion de la
economia nacional después de los embates de la ultima crisis internacional que ha conocido
la economia mundial, es decir, el periodo 1990-2013.

Desde mediados del siglo XIX, y hasta antes del decenio de 1990, la economia chilena
habia mostrado una particular vulnerabilidad frente a los vaivenes de la economia mundial.

Sin embargo, desde los afios noventa el pais ha demostrado una mayor resistencia frente a



las crisis que ha desarrollado la economia internacional. En consecuencia, para acercarnos a
una comprensién de dicho fendmeno desde la incidencia de la accion estatal se ha adoptado
la siguiente pregunta: ¢El Estado chileno ha desarrollado aprendizajes en la prevencion
de crisis econdmicas entre 1990 y 2013?

Si bien es cierto que “los gobiernos disponen de determinados instrumentos —
politicas fiscal, monetaria y cambiaria— que pueden emplear con el objeto de atenuar las
fluctuaciones ciclicas” (Fontaine, 1983, p. 2), una utilizacion inadecuada de estos puede traer
consigo efectos prociclicos. Es por esto que no sélo se hace necesario desarrollar mecanismos
que permitan al Estado manejar el ambiente macroeconémico, sino también una conduccion
competente y responsable de las herramientas que estan a disposicion de las autoridades. Al
mismo tiempo debe considerarse que en muchos casos existen factores que desbordan la
capacidad de conduccion de la actividad econémica, como son, por ejemplo, las restricciones
externas o eventuales deterioros en los términos de intercambio.

En definitiva, esta investigacion apunta a determinar si la accion estatal dirigida a
prevenir crisis econdmicas, durante el periodo sefialado, realmente consiguio tener un efecto
contraciclico sobre el ambiente macroeconémico, lo que apuntaria a la consecucion de
aprendizajes significativos. O si, en el caso contrario, no se logro la realizacion de

aprendizajes efectivos y la accion estatal fue prociclica o nula.



Hipotesis, red de objetivos y metodologia

En base a lo expuesto anteriormente, se ha formulado la siguiente respuesta tentativa
como medio de aproximacion a la investigacion: El Estado chileno desarroll6 importantes
aprendizajes orientados a la prevencion de crisis econémicas entre 1990 y 2013 - lo que
le permitié desplegar una accion contraciclica efectiva - explicando el destacado
desempefio que consiguié en comparacion con el resto de las economias de América

Latina.

La red de objetivos que guiara la investigacion es la siguiente:

» Objetivo General: Constatar si hubo aprendizajes desarrollados por el Estado chileno

orientados a la prevision de crisis econdémicas entre 1990 y 2010.

* Obijetivos Especificos:

1) Distinguir aquellos aprendizajes vinculados a contagios externos
2) Distinguir aquellos aprendizajes dirigidos a la acumulacién de factores
enddgenos

3) Contrastar los logros obtenidos con los objetivos planteados

Para la consecucion del primero de los objetivos especificos se acudira a los textos
legales que refieran a la implementacion de mecanismos orientados a la proteccion de la
estabilidad macroeconomica ante shocks externos. Es decir, aquellos que permitan: i) la
regulacion al ingreso de flujos de capitales extranjeros, ii) evitar un desalineamiento del Tipo
de Cambio Real, iii) el mantenimiento de una Balanza por Cuenta Corriente coherente con
el PIB y iv) una manipulacién oportuna de la oferta frente a variaciones en los Términos de
Intercambio.

A su vez, para cumplir con el segundo objetivo especifico se buscaran los textos
legales relacionados a la implementacion de mecanismos dirigidos a la prevencion de

acumulacién de desequilibrios endégenos. A saber, aquellos que posibiliten: i) un balance



fiscal sostenible, ii) una regulacion del sistema financiero, iii) la prevencion de burbujas
especulativas, iv) la mantencién de una inflacion sustentable, v) la conservacién de una
demanda agregada congruente con la frontera productiva y vi) la prevencion de una
subutilizacion de la capacidad productiva®.

Tanto los indicadores internos como externos fueron seleccionados en funcion de las
discusiones que se han desarrollado en la literatura que ha sido utilizada para esta
investigacion?. Al mismo tiempo, se han tenido en cuenta las metas que fueron planteadas
por las autoridades, como las relativas a la inflacién, el TCR y Términos de Intercambio,
entre otras.

Por dltimo, con el fin de evaluar la efectividad de las medidas implementadas, se
analizaran los objetivos planteados en los textos legales correspondientes a cada reforma y
en las declaraciones presentadas por las diferentes autoridades economicas para después
contrastar con los resultados que dejen entrever los datos macroeconémicos para el periodo

en cuestion.

1Es importante destacar que periodos recesivos prolongados suelen tener efectos regresivos. En efecto, la
subutilizacidn sostenida de la capacidad productiva puede llegar a traducirse en una contraccién del capital fijo.
2 Ver especialmente Fazio & Parada (2010) y French-Davis (2018).
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Discusion bibliografica y estimaciones preliminares

Desde el altimo cuarto del siglo XXy hasta la fecha, se observa una economia global
mas integrada y dindmica, con una presencia estatal en retirada, por lo menos hasta el
estallido de la crisis subprime (Jiménez, 2009). Aquello no solo es el resultado de los
considerables avances tecnoldgicos que se han desarrollado en las Gltimas décadas en materia
de comunicaciones y transportes, sino también de dos acontecimientos que resultaron
fundamentales en la historia de la economia mundial.

En primer lugar, la caida de la Unién Soviética constituyé un hecho que puso fin a
una era. Para los partidarios de una uniformidad liberal, la existencia concreta de un modelo
alternativo al capitalismo constituia en si misma una fuente de incertidumbre e inestabilidad
y su desaparicion ha tenido como consecuencia una mayor coherencia en los planteamientos
econémicos, abriendo una nueva etapa en la globalizacién de la economia. Respecto a lo
anterior, Manuel Guitian se expresa en los siguientes terminos:

“Desde una perspectiva econdémico-politico-social, nuestro siglo (XX) ha sido una
época de ideologias contrapuestas en lo que respecta a sistemas de organizacion econémica.
Estos sistemas se polarizan ya sea sobre el principio de mercado, ya sea sobre el principio
de planificacién central. La desaparicion reciente de esta dicotomia con el desplome de los
sistemas colectivistas, marca en cierto modo una pauta final al periodo” (Guitian, 1999, p.
42).

La desaparicion de dicha dicotomia ha generado un ambiente de mayor optimismo
entre los abanderados de la economia de mercado, ya que “la reaccion inmediata de los
comentaristas occidentales ante el hundimiento del sistema soviético fue que ratificaba el
triunfo permanente del capitalismo y de la democracia liberal” (Hobsmawm, 1995, p.567).
Asi, a escasos lustros del desplome de la URSS, John Williamson, quien recopild las
recomendaciones liberales que serian conocidas como el “Consenso de Washington”, se
manifestaba jovialmente acerca de la esperanza de lograr un consenso en cuanto a la
direccion economica universal:

“La esperanza de que ahora podamos alcanzar un mayor consenso de lo que habria
sido concebible o apropiado en los afios cincuenta se basa, en Gltimo extremo, en el hecho
de que ahora sabemos mucho mas sobre qué tipos de politica econémica funcionan. En esa
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época, el socialismo parecia una alternativa viable a la economia de mercado; ahora
sabemos que no es asi” (Williamson, 1993).

En segundo lugar, el surgimiento de nuevas potencias econdmicas mundiales en el
continente asiatico ha tenido considerables repercusiones en el panorama global, como “el
desplazamiento del eje dinamico de la economia mundial hacia la region Asia — Pacifico
[que] se viene realizando desde hace al menos tres décadas, primero con el ascenso
economico del Japon, y seguidamente con la aparicion de sucesivas generaciones de Tigres
Asidticos” (da Motta & Polonia, 2010).

Ademas, la apertura comercial que experimento la economia China desde inicios de
los afios ochenta también ha incidido profundamente en la configuracién de un nuevo
escenario mundial (Rodriguez, 2003). La entrada en escena del gigante asiatico ha tenido
particular importancia para América Latina, ya que ha traido considerables consecuencias
para las economias de la regién. Por ejemplo, México y Brasil han padecido las dificultades
de tener que entrar en directa competencia con el pais asiatico, ya que estas economias, al ser
exportadoras de manufacturas y bienes de capital, cuenta con una estructura de exportacion
similar (LIlal, 2007). En cambio, paises como Venezuela, Ecuador, Colombia y Peru, cuyas
economias exportan principalmente commodities, se han visto grandemente favorecidas por
una mejoria en los términos de intercambio (Jaramillo et al., 2009).

La experiencia de Chile cae en el segundo grupo, ya que su estructura de exportacion
es radicalmente diferente a la de China, por lo que el gigante asidtico no representa un
competidor para nuestro pais. Es mas, la economia de dicho pais parece complementarse con
la economia chilena (Blazquez-Lidoy et al., 2007), lo que se ha visto traducido en relaciones
comerciales cada vez més estrechas. En efecto, las exportaciones chilenas no-cobre con
destino a China tuvieron un valor de US$ 534 millones para el afio 2003; US$ 2.447 millones
en 2009; y US$4.516 para el afio 2017. Lo que refleja un aumento de 845,6% en un lapso de
quince afos (DIRECON-PROCHILE, 2018).

El estrechamiento de las relaciones comerciales con China y otras potencias puede
considerarse como el producto de los esfuerzos realizados por las administraciones
gubernamentales que se ejecutaron desde comienzos del decenio de 1990. En efecto, la

administracion Aylwin, en consonancia con su proyecto de “Crecimiento con Equidad”, se
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plante6 dos derroteros para conseguir un mayor crecimiento econdémico y una mayor justicia
social: i) ejecutar una conduccion econdémica que cuidara los equilibrios macroeconémicos
y ii) establecer una politica comercial que fomentara el desarrollo y la diversificacion de las
exportaciones, tanto en términos de cantidad de productos como de mercados de destino
(Dourojeanni & Price,2002).

El proyecto adoptado por la Concertacion constituye en si mismo un aprendizaje
sumamente significativo en la prevencion de crisis econdmicas. Las palabras de Jose
Arellano, actual miembro del directorio de CIEPLAN, quien trabaj6é en la década de los
noventa en la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda y después en el
Ministerio de Educacion, resultan bastante ilustrativas en este sentido:

“En el pasado muchas veces la politica social habia arriesgado el crecimiento. Se
arriesga el crecimiento cuando las iniciativas de gasto publico van méas alla del
financiamiento posible en el corto plazo, exponiéndose a desequilibrios macroeconémicos
que pueden llevar la economia a una situacion de crisis, y con ello ponen en riesgo toda
posibilidad de llevar a cabo la politica social. En el mejor de los casos, cuando no hay crisis,
se reduce el ritmo de crecimiento y con ello la posibilidad de contar con una base solida de
recursos para el esfuerzo social” (Arellano, 2003, p. 2).

Un proyecto que contempla el fomento del desarrollo y la diversificacion de las
exportaciones para posibilitar una expansion significativa del gasto fiscal sin que ello se
traduzca en una acumulacion de desequilibrios macroeconémicos constituye, ante los 0jos
del autor, un aprendizaje suficientemente significativo como para considerarlo un hecho
fundacional en una nueva etapa histérica de la participacion del Estado chileno en la
economia. Asi, 1990 abre el periodo que abarca esta investigacién, afio en el que también
comenzaba una década que estaria marcada por una tasa de crecimiento que no ha tenido
parangon en la historia del pais y tasas de inversion en niveles récord (Ffrench-Davis, 2018).

El dinamismo logrado durante aquel periodo conoceria su fin con la llegada de la
“gripe asiatica” de 1998, con un desgaste de los Términos de Intercambio y masivos egresos
de capitales (Fazio & Parada, 2010). Por todo un quinquenio (1999-2003) la economia se
encontrd ralentizada, creciendo apenas un 2,6% anual. Una cifra considerablemente menor
al 7,1% anual alcanzado en el periodo 1990-1998. Sin embargo, hacia 2004 la situacion se

revertiria a raiz de un shock externo positivo, reflejado en un aumento considerable del precio
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internacional del metal rojo (Ffrench-Davis, 2018). Este estado se mantuvo hasta el estallido
de la Gran Recesién, cuando los términos de intercambio comportaron un sensible desgaste
y se experiment0 una considerable sequia de capitales. Asi, en el afio 2008 la economia
experimentd un intenso pero breve ajuste recesivo y una contraccion del producto de 2,4%
durante los primeros tres trimestres de 2009. Finalmente, desde el cuarto trimestre de 2009
la economia nacional se encontraba en franca reactivacion. Lo que solo se veria interrumpido
por el sismo del 27 de febrero de 2010. Aun asi, el PIB creci6 en un promedio de 5,3% anual
entre 2010 y 2013, afio en el que se cerraria la brecha recesiva que se arrastraba desde la
Crisis Asiatica (French-Davis, 2018).

En lo relativo al estado de la cuestion, tres son los autores que se destacan en la
investigacion del periodo.

En primer lugar, Hugo Fazio y Magaly Parada, con su obra “Veinte afos de Politica
Econdmica de la Concertacion”, que abarca desde 1990 a 2010 y consiste en una recopilacion
de veinte de los “Anadlisis del Afio” publicados por el Departamento de Sociologia de la
Facultad de Ciencias Sociales de la Universidad de Chile. En ella se hace una “sintesis de
caracteristicas destacadas de la politica econdmica durante los cuatro gobiernos de la
Concertacion” (Fazio & Parada, 2010, p. 5). El texto consiste en una aguda critica a las
politicas adoptadas por las administraciones del periodo. Principalmente, los autores juzgan
muy duramente el papel que cumplieron dichos gobiernos en la legitimacion del “modelo
economico de la Dictadura”, al tiempo que reprueban categdéricamente la creciente
participacién que tuvo el sector privado frente al retroceso relativo de la participacion estatal.
En lo concerniente al enfoque de esta investigacion, la obra entrega una vasta variedad de
indicadores que permiten entrever los efectos de la crisis asiatica en la economia nacional,
ademas de entregar un analisis detallado de los origenes de dicha crisis. Sin embargo, la
administracion estatal de los efectos de la crisis es abordada muy someramente y de forma
marginal. Aun asi, el texto ofrece una filosa critica al desempefio obtenido por el gasto fiscal
en el marco de la regla de Balance Estructural establecida en la Ley de Responsabilidad
Fiscal de 2006. Desde luego, la cabida que tiene la crisis de 2008 en aquel trabajo es
considerablemente reducida, ya que este fue terminado a mediados de 2009, en pleno

desarrollo de los acontecimientos.
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En segundo lugar, Ricardo Ffrench-Davis (2001, 2003, 2015, 2016 & 2018) ha
publicado una serie importante de investigaciones que estudian la macroeconomia chilena,
presentando una exhaustiva recopilacion de indicadores que seran de gran utilidad para
esbozar el entorno macroeconémico correspondiente para cada periodo. El autor ahonda en
torno al manejo del ambiente macroeconémico, prestando especial atencion a la regulacion
de los flujos de capitales extranjeros de corto plazo bajo la politica del “encaje”. Igualmente,
el historiador se preocupa de describir exhaustivamente la evolucién de las exportaciones,
que en la época habian experimentado una inusitada expansion y diversificacion.

Por otro lado, el autor destaca que a raiz de la experiencia de la Crisis de la Deuda se
comenzaron a reforzar las regulaciones bancarias, las cuales “contribuyeron a evitar un auge
de los créditos de consumo y que se deteriorara la calidad de los activos bancarios” (Ffrench-
Davis, 2018, p. 355). La implementacién de varios mecanismos de monitoreo de los activos
bancarios y el establecimiento de limites estrictos a la concesion de préstamos, asi como
mecanismos automaticos de ajuste, permitieron que el sistema bancario chileno se
mantuviera estable durante el periodo en cuestion (Ffrench-Davis, 2018).

En general, el autor plantea diferentes periodos en funcion de la medida en que se
utiliza la capacidad productiva, variando entre periodos que estan marcados por brechas
recesivas o por expansion del producto efectivo y potencial. Asi, el autor plantea que - en el
periodo que trata esta investigacion - se desarrollaron dos ciclos econémicos. El primero, que
estuvo marcado por un gran dinamismo, comenzé en 1990 con la mayor integracion
internacional de la economia chilenay finalizé en 1998 con el contagio de la “gripe asiatica”.
El segundo, que estuvo marcado por la desaceleracion suscitada por la Crisis Asiatica,
comenzé en 1999 y finaliz6 en 2013, cuando la brecha recesiva se redujo sustancialmente y
se alcanzo el producto potencial (Ffrench-Davis, 2018). A su vez, este segundo ciclo estuvo
dividido por dos periodos. El primero de ellos, caracterizado por un entorno recesivo, abarcé
desde 1999 a 2003 y mantuvo a la economia chilena a un ritmo de crecimiento de solo 2,6%,
comportando una cuenta corriente deficitaria y bajos niveles de formacion de capital fijo,
principalmente debido a los bajos precios del cobre. El segundo periodo comenz6 en 2004 a

raiz de un shock externo positivo, con altos precios del cobre, una cuenta corriente
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superavitaria, altos niveles de formacion de capital fijo y un ritmo de crecimiento promedio
del 4,75%.

Aun cuando sus estudios enfatizan el rol contraciclico o prociclico que cumplié la
accion estatal en diferentes episodios y constituye una exhaustiva recopilacion de indicadores
macroecondmicos, los trabajos no perfilan la accidn estatal en un marco histérico. En otras
palabras, los andlisis econométricos eclipsan el analisis histdrico, ya que la participacion del
estado no es abordada desde su historicidad y la de sujetos, sino desde su efecto concreto en
la economia, supeditada a la repercusién que tuvo en el entorno macroeconémico y el
crecimiento econémico.

Sin embargo, los estudios mencionados poseen un caracter eminentemente
descriptivo y no plantea la posibilidad de que se hayan desarrollado aprendizajes relativos a
la prevencion de crisis econdmicas por parte del estado.

Si bien es cierto que los autores abordan muchos aspectos atingentes a esta
investigacion - como la Ley de Responsabilidad Fiscal, los fondos de estabilizacion, la
diversificacion de exportaciones, etc. - en ningun caso analizan la conduccion econémica
desde una perspectiva que considere el discurso de las autoridades econdmicas con el fin de
dilucidar la intencién de sus politicas, mas all& de los efectos concretos que tuvieron. Por
ende, aquel es el vacio sobre el que esta investigacion pretende dar luces; complementando
los analisis macroecondmicos de dichos autores con el analisis de las ideas de las autoridades

economicas.
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Del Auge exportador a la Crisis Asiatica 1990-2000: Requlacion
de los flujos de capitales extranjeros, Diversificacion de las
Exportaciones y Responsabilidad Fiscal

El 4 de marzo de 1990, el recién electo presidente Patricio Aylwin Azdcar realizaba
su primer discurso como mandatario y exponia las tareas que deparaba el futuro para su
gobierno y para el pais:

“Nuestro pais pertenece al mundo en desarrollo. Nuestro ingreso nacional por habitante es
bajo; si lo distribuyéeramos por igual entre los 12 millones de chilenos, nadie quedaria
satisfecho y detendriamos el crecimiento. Para salir de la pobreza tenemos que crecer y esto
exige estimular el ahorro y la inversién, la iniciativa creadora, espiritu de empresa. Las
politicas gubernamentales deberan conciliar los legitimos requerimientos en la satisfaccion
de las necesidades fundamentales, con espiritu de justicia social, con las exigencias
ineludibles del crecimiento’™

Aquellas palabras no hacian sino explicar los fundamentos que determinarian la
politica econdmica y social de los gobiernos de la Concertacion de Partidos por la
Democracia: el proyecto de “Crecimiento con Equidad”. Aquel proyecto seria continuado
posteriormente por el gobierno de Frei Ruiz-Tagle, cuestion que se aclar6 en su programa de
gobierno al manifestar:

“Proyectamos nuestra propuesta sobre la base de los decisivos avances del primer Gobierno
de la Concertacion (...) nosotros podemos mostrar con orgullo la maciza obra del Gobierno
del Presidente Aylwin como aval y garantia de nuestra propuesta™

En los afios que siguieron tuvo lugar una brillante expansion de la economia chilena,
basada en la expansiéon de la capacidad productiva y en la formulacion de un entorno
macroeconomico estimulante y sélido. A su vez, la expansion de los ingresos fiscales y el

principio de responsabilidad fiscal permitieron desplegar un gasto publico creciente, al

3 Aylwin, Patricio “Discurso del Presidente de la Republica don Patricio Aylwin Azdcar”, Estadio Nacional, 12
de marzo de 1990. p. 6

4 Concertacion de Partidos por la Democracia “Un Gobierno para los Nuevos Tiempos. Bases Programaticas
del Segundo Gobierno de la Concertacion”, 1993. p. 2

16



mismo tiempo que la inflacion disminuia de 26% en 1990 a un 3,84% en 2000 (ver ANEXO
1).

1) Regulacion de los flujos de capitales

Los crecientes niveles de inversion extranjera que llegaban al pais fueron regulados
desde 1991 a través de un encaje no remunerado que aumentaba su tasa de retencion a medida
que se reducian los plazos de inversion y establecia plazos minimos de retencion (ver
ANEXO 2), de modo que las inversiones de corto plazo se mantuvieron en niveles reducidos
al tiempo que la Inversion extranjera Directa® se expandia (ver ANEXO 3). Roberto Zahler,
presidente del Banco Central de Chile entre 1991 y 1996, alertaba que “la economia se
encuentra en una posicion muy vulnerable cuando exhibe un alto nivel de endeudamiento
externo y un déficit significativo en la cuenta corriente, mas adn si el financiamiento externo
es de corto plazo™ (Zahler, 1998, p. 67). La anulacion de los efectos prociclicos de los flujos
de capital extranjero permitié mantener un Tipo de Cambio Real estable (ver ANEXO 4), ya
que las fugas de capital no tuvieron resonancias prociclicas en la economia chilena.

En contraste, la economia mexicana entre enero de 1989 y febrero de 1994 comporto
un superdvit de US$ 105.000 millones en la cuenta de capitales, lo cual permitio financiar
los altisimos y crecientes déficits por cuenta corriente de la economia mexicana (Fazio, 2009)
De hecho, casi la mitad de las entradas de capitales extranjeros a América Latina tuvieron
como destino al pais centroamericano (Ros, 2001). Hacia 1994, México contaba con un
déficit por Cuenta Corriente definitivamente insostenible y con un Tipo de Cambio Real
(TCR) -sobrevaluado- que habia aumentado un 40% en apenas seis afios como efecto de la
entrada de capitales extranjeros. Una caida en las rentabilidades y agravamiento en el riesgo-
pais provocé una fuga masiva de capitales, lo que se tradujo en presiones devaluatorias sobre
el TCR y agrava el problema del déficit por Cuenta Corriente (Ros, 2001).

De cualquier forma, después del estallido de la Crisis del Tequila los influjos de

inversion extranjera a la economia chilena se intensificaron como consecuencia de la

5La IED esta relacionada con la capitalizacion de las empresas, por lo que se traduce en un aumento de la
Formacion Bruta de Capital Fijo. En otras palabras, la IED puede redundar en la expansion de la frontera
productiva.
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estabilidad que habia comportado el pais, a diferencia del caso de México. En efecto, después
de 1995 “la inversion extranjera afluyd en forma creciente hasta 1997, con niveles historicos
nunca vistos” (Moguillansky, 1999, p. 49) Sin embargo, hacia 1996 la economia chilena
comenzd a mostrar sintomas de una acumulacion de desequilibrios macroeconémicos, ya que
la tasa del encaje no se modificé a pesar de que los flujos alcanzados hacia 1997
correspondian al 136,62% de los vistos en 1994 (ver ANEXO 3).

Pero ¢Qué llevo a las autoridades a caer en menudo desacierto? Es posible que los
resultados de la politica econémica desplegada por el gobierno anterior los impulsara a
pensar en que lo mejor seria mantener aquellos mecanismos que tantos beneficios habian
traido. Esta interpretacion cobra més fuerza a la luz de las palabras del entonces Presidente
de la Republica Eduardo Frei Ruiz-Tagle, quien con motivo de la junta nacional del Partido
Demdcrata Cristiano destacaba ’que los niveles de inversion y de ahorro, que revelan la
confianza que tanto los chilenos como los inversionistas extranjeros tienen en nuestra
economia, superan afio a afio todos los récords historicos (...) que la coherencia y
estabilidad de las politicas economicas aseguran la mantencion de este ritmo por muchos
afos mas, lo que nos permitira definitivamente acceder al umbral del desarrollo” (Frei,
1995, p. 3).

Podemos apreciar que el presidente Frei se mostraba confiado en la efectividad de las
politicas econdmicas que se habian aplicado hasta aquel momento y que consideraba que la
estabilidad de dichas politicas seria fundamental en el desarrollo del pais. Evidentemente, la
administracion Frei no tenia intenciones de disminuir los niveles de inversion que estaba
comportando la economia en aquellos afios, lo que podia suceder frente a un alza de la tasa
de encaje. No parece errado afirmar que el relajamiento de la regulacién de los flujos de
capital extranjero se debio6 a 1) la intencion de mantener o aumentar los niveles de inversion
y 2) la excesiva confianza en los mecanismos que habian funcionado hasta ese momento.

Como consecuencia de este error, entre 1995 y 1997 el TCR de Chile aumento en un
15%. Debemos enfatizar que la apreciacion cambiaria habia formado parte de la politica
monetaria desplegada por el Banco Central desde fines 1995, sobre la base de que el pais
habia experimentado “un cambio de naturaleza estructural en su insercion en la economia

internacional, que requeria de una adaptacién en el precio de la divisa”, en palabras de
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quien fuera entonces presidente del Banco Central, Roberto Zahler (2014, p. 38). Sin
embargo, se modifico la regla cambiaria para generar una apreciacion del orden del 2% anual
y, como vemos en la figura, tan solo en el periodo 1996-1997 el TCR se aprecié en més de
un 8%. Si bien hacia 1998 se habia devaluado un 2,081%, el peso se mantenia en franca
sobrevaluacion.

Por otro lado, la apreciacién y del aumento de liquidez inducido por los influjos de ahorro
externo estimularon la demanda interna por importaciones, expandiendo el déficit por cuenta
corriente (Ffrench-Davis, 2018). Como resultado, el déficit por cuenta corriente para el afio
1998 equivalia al 308,07% de los indices presentados en 1995 (ver ANEXO 2).

Como producto de la “gripe asiatica” los flujos se recortaron hacia 1998, por lo que la
tasa del encaje fue reducida a un 10% en julio del mismo afio. Posteriormente, para alentar
la entrada de capitales hacia el Gltimo trimestre de 1999, la tasa del encaje se establecio en
0%. Sin embargo, los niveles continuaron a la baja a pesar de estas medidas (ver ANEXO 5)
hasta que el encaje fue desactivado en 2001 (Ffrench-Davis, 2003).

Es necesario dedicarle unas palabras mas a esta cuestion. Puesto que la tasa de la politica
del encaje fue determinada por la prudencia y las estimaciones de la autoridad econémica
frente a la coyuntura concreta y no fue establecida a partir de un mecanismo de ajuste
automatico, se cometieron errores que expusieron a la economia chilena a una situacion
desventajosa. Si, por el contrario, la politica del encaje hubiese contado con un mecanismo
en el que su tasa fuese definida automaticamente por parametros previamente establecidos,
es posible que las negligencias cometidas por las autoridades - sobrecogidas por la confianza-
se habrian evitado y no se habrian generado los desequilibrios monetarios que hemos
detallado. La tasa aumentaria o disminuiria automéaticamente, dependiendo de la coyuntura.

Es importante que destaquemos esta leccion y valoremos las posibilidades que ofrecen
los mecanismos de ajuste automatico en materia de estabilidad macroecondémica. Sobre todo
porque de esta forma le permite a las herramientas de regulacion y estabilizacion funcionar
al margen de las decisiones politicas de las autoridades, una cuestion que resulta fundamental
si consideramos las repercusiones del TLC con Estados Unidos en materia de regulacion de
flujos de inversion extranjera. Un mecanismo de ajuste automatico no habria sido susceptible

de alterarse tan facilmente en funcion de la politica comercial, puesto que sus criterios
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habrian sido establecidos en funcion de estudios que permitieran un funcionamiento

imparcial, al margen de las apreciaciones politicas.

2) Integracion Economica y Diversificacion de las Exportaciones

Como hemos demostrado, las autoridades eran conscientes de que el mejoramiento
en la calidad de vida no podia ser conquistado sin contar con un crecimiento econémico que
fundamentara la expansion del gasto fiscal, de lo contrario la politica fiscal tendria un efecto
prociclico. Las palabras de José Arellano, actual miembro del directorio de CIEPLAN, quien
trabajé en la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda (1990-1996) y después
como Ministro de Educacion (1996-2000), resultan bastante ilustrativas en este sentido:

“En el pasado muchas veces la politica social habia arriesgado el crecimiento. Se
arriesga el crecimiento cuando las iniciativas de gasto publico van mas alld del
financiamiento posible en el corto plazo, exponiéndose a desequilibrios macroeconémicos
que pueden llevar la economia a una situacion de crisis, y con ello ponen en riesgo toda
posibilidad de llevar a cabo la politica social” (Arellano, 2003, p. 2).

Se planted que el crecimiento debia estar guiado por la expansion de las exportaciones
y su diversificacion tanto en términos de cantidad de productos como de mercados de destino
(Dourojeanni & Price, 2002). En efecto, hacia 1993 Alejandro Foxley -entonces Ministro de
Hacienda- pronosticaba que “el crecimiento va a estar respaldado por un incremento de las
exportaciones”. Sin embargo, mas adelante, refiriéndose a la composicion de las
exportaciones, aclaraba que “necesitamos una politica de Estado que facilite el proceso de
penetracion de mercados con productos de mayor valor agregado. Japén tiene niveles de
aranceles de 3% 6 5% para los productos que exportamos actualmente, pero tiene aranceles
de 20% & 25% para productos manufacturados, como pueden ser los muebles, los
concentrados de frutas u otros productos de carécter agroindustrial” (Foxley, 1993, 101).

La politica comercial que siguieron los gobiernos de Aylwin y Frei apuntd hacia una
progresiva integracion economica en el marco del “regionalismo abierto”, es decir, en base
a la fijacion de acuerdos y tratados intrarregionales e interregionales. Asi, la politica

comercial de Chile “siempre se ha manejado unilateralmente, lejos de buscar atrincherarse

20



tras una suerte de fronteras extendida, intenta conseguir los mejores términos de
intercambio en solitario” (Rodriguez & Pressacco, 2005, p. 101)

Durante los dos primeros gobiernos de la concertacion se firmaron numerosos
Tratados de Libre Comercio. La particularidad de dichos TLC consistié en que la apertura
comercial no se basé en una liberalizacion unilateral, sino que se trataban de acuerdos
comerciales de apertura reciproca. Esto quiere decir que los gravamenes de las exportaciones
chilenas en los mercados del pais que firmara dicho acuerdo se verian reducidas, al tiempo
que las importaciones provenientes de aquel pais también de verian liberadas de ciertos
aranceles. Sin embargo, los progresos van mucho més alla de una reduccidn arancelaria para
las exportaciones chilenas:

“Los convenios bilaterales o regionales han permitido contar con un mecanismo
estabilizador de los flujos comerciales, aunque imperfecto, de aplicacion de las normas que
rigen el comercio internacional. Se eliminaron numerosas restricciones no arancelarias que
enfrentaban las exportaciones chilenas, limitandose al mismo tiempo la capacidad de los
paises de adoptar restricciones contras las exportaciones chilenas en periodos de crisis,
como la asiatica o la del tequila” (Ffrench-Davis, 2018).

Podemos apreciar que la integracion comercial que fue planteada a partir de 1990

contempld la integracion de mecanismos contraciclicos que limitaran el desgaste de los
términos de intercambio para la economia chilena frente a eventos internacionales, lo que se
logré a través de acuerdos comerciales.

Durante los dos primeros periodos de la Concertacion, diversos acuerdos de dicha
naturaleza fueron firmados con paises como México (1991), Bolivia (1993), Venezuela
(1993), Colombia (1994), Ecuador (1995), Canada (1997) y Pera (1998). Asimismo, Chile
ingresd en 1994 al Foro de Cooperacién Econdmica del Asia-Pacifico (APEC) y firmé un
Acuerdo de Complementacion econdémica con el MERCOSUR en 1996, que por aquellos
afios comprendia las economias argentina, uruguaya, brasilefia y paraguaya (Ffrench-Davis,
2018).

Dicho acuerdo fue firmado el 25 de junio de 1996 y entr6 en vigor el 1 de octubre del

mismo afio. En efecto, el 16 de julio de 1996 el presidente Frei se dirigia a la cAmara de
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diputados con motivo del inicio del proceso legislativo en torno al acuerdo® y exponia sus
objetivos en los siguientes términos:

“(1)Establecer el marco juridico e institucional de cooperacion e integracion
economica y fisica que contribuya a la creacion de un espacio econémico ampliado que
tienda a facilitar la libre circulacién de bienes y servicios y la plena utilizacién de los
factores productivos; (2) Formar un area de libre comercio entre las Partes Contratantes en
un plazo maximo de 10 afios, mediante la expansion y diversificacion del intercambio
comercial y la eliminacion de las restricciones arancelarias y no arancelarias que afectan
el comercio reciproco; (3) Promover el desarrolloy la utilizacion de la infraestructura fisica,
con especial andlisis en el establecimiento de interconexiones bioceénicas; (4) Promover e
impulsar las inversiones reciprocas entre los agentes economicos de las Partes Signatarias;
(5) Promover la complementacion y cooperacion economica, energética, cientifica y
tecnoldgica™’.

En primer lugar, el Acuerdo de Complementacion Econémica se expuso como una
oportunidad para no solo alcanzar la frontera productiva, sino para expandirla en base a la
cooperacion con los paises del Mercado Comun. En segundo lugar, se planted que la
integracién con los paises de dicha organizacion permitiria una mayor diversificacion y
expansion de las exportaciones mediante la formacion de un area de libre comercio.

Ya hacia 1993, en las “Bases Programaticas del Segundo Gobierno de la
Concertacion”, se demostraba que la integracion economica cumpliria un papel fundamental
en cuanto a la proteccion de los términos de intercambio cuando se aclaraba que “la estructura
de destino de las exportaciones chilenas muestra una equilibrada diversificacion respecto a
los grandes mercados y constituye un rasgo que cabe preservar como criterio estratégico, en
aras de reducir la vulnerabilidad de nuestra inserciéon en los mercados externos”
(Concertacion, 1993, p. 125).

Como resultado, los mercados de destino comportaron un aumento de un 33,3% entre
1990 y 1998, mientras que la cantidad de productos exportados lo hizo en un 66,4% y la

cantidad de empresas exportadoras en un 42,6% en el mismo periodo (ver ANEXO 6). Sin

& Como el acuerdo implicaba la modificacion de politicas internas se consideré pertinente someter su aprobacion
a la decision de los 6rganos del poder legislativo

" Frei Ruiz-Tagle, Eduardo “Mensaje de S.E. el presidente de la reptiblica. Acuerdo de complementacion
econdmica Chile-MERCOSUR” 17 de julio, 1996. Mensaje en Sesién 18. Legislatura 333. En “Historia del
Decreto N° 1.411”, Biblioteca del Congreso Nacional.
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embargo, y a pesar de que a partir de 1995 un 10% de las exportaciones paso a estar
constituido por nuevos productos, la estructura de las exportaciones siguié demostrando una
importante concentracion en torno al Cobre, que formaba el 41% de ellas hacia el estallido
de la Crisis Asiatica en 1997 (ver ANEXO 7).

De cualquier manera, la “gripe asiatica” contagio a la economia chilena a través de la
erosion de sus términos de intercambio. Segun Fazio y Parada (2010), el impacto de la Crisis
Asiatica se dejo sentir en el conjunto de los bienes exportados, ya desde fines de 1997, cuando
las ventas comenzaron a caer. De tal forma, como la regidn asiatica representaba cerca del
35% de la demanda mundial del cobre, la crisis afectd considerablemente la cotizacion del
metal rojo en el mercado internacional. Mé&s aun, plantean los autores, debido a la ausencia
de una politica nacional para la proteccion del precio del cobre, Chile particip6 activamente
en la acumulacion de una sobreoferta del cobre, lo que produjo que el precio del metal en
cuestion experimentara mayores presiones a la baja.

Con todo, el entonces presidente del Banco Central de Chile Carlos Massad,
destacaba que “el grado de diversificacion por mercados que han alcanzado nuestras
exportaciones (en la actualidad se exporta a 180 paises mas de 3.500 productos) junto con la
flexibilidad de ajuste van aminorar el efecto negativo: 25% de las exportaciones va a Europa
cuya economia se esta acelerando; 20% a Norteamérica que muestra altos niveles de
crecimiento; y un 20% a América Latina, que ha visto disminuido su crecimiento por la crisis
en Asia pero que aiin muestra crecimientos interesantes”®

A la luz de lo anterior, parece factible afirmar que, a pesar de que la composicion de
las exportaciones seguia estando altamente concentrada en el cobre, la diversificacion de los
mercados de destino y de los productos exportados permiti6 soslayar al menos una parte de

las conmociones provocadas por la crisis.

3) Responsabilidad Fiscal

8 Massad, Carlos “La Crisis Asidtica y sus consecuencias sobre la economia chilena” Presentaciéon en el
Seminario "Asia donde?" organizado por la Bolsa Electrénica de Chile. Santiago, 7 de abril de 1998. p, 3
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La responsabilidad fiscal fue uno de los aspectos en los que mas se puso acento por
parte de las autoridades econémicas de la administracién Aylwin. De hecho, con motivo del
inicio del gobierno de Patricio Aylwin, CIEPLAN organizé una Conferencia Internacional
denominada “Chile y la Transicion a la Democracia”. En dicha conferencia ““se trato de hacer
una reflexién intelectual acerca de las perspectivas que enfrentan la economia y la politica
chilena a partir del nuevo cuadro institucional y democratico” (Mufoz, 1990).
Evidentemente, no podia ausentarse el flamante Ministro de Hacienda Alejandro Foxley,
quien dio un discurso acerca de “La Politica Econdmica de la Transicion”. Poniendo énfasis
en la importancia de mantener la confianza de los privados por medio de un manejo claro y
eficiente del ambiente macroecondmico, se refiri6 a la necesidad de mantener una
perspectiva realista de la capacidad de accidn con que contarian las autoridades para no caer
en el sobreoptimismo, ya que de lo contrario:

“Pronto descubren que el aparato institucional que los respalda es débil, y entonces
generan una presion inmediata para aumentar fuertemente el gasto de operacion del estado,
y para realizar mas iniciativas que las que equipos todavia inexpertos son capaces de iniciar
con una minima probabilidad de éxito (...) A mediados del segundo afio el Presidente del
Banco Central empieza a mostrar un cefio adusto, que se comunica rapidamente al rostro del
ministro de Hacienda. La inflacion comienza a subir, el presupuesto fiscal se desajusta, los
proyectos en el Congreso se demoran mas de lo necesario. Se empieza a hablar de un ajuste
y la discusion se traslada a cerca de si ese ajuste debe ser de shock o gradual. La decision se
posterga porque la coalicion de gobierno no esta de acuerdo al respecto (...) Al tercer afio
estamos en medio de una crisis politica. Al cuarto afio estamos enfrentando una eleccion con
un Presidente que ha caido muy bajo en las encuestas y hemos completado el ciclo tradicional
de la politica populista en Ameérica Latina” (Foxley, 1990, pp. 117-118)

En concordancia con lo expuesto por Alejandro Foxley, a unos pocos meses de haber
iniciado la administracion Aylwin, fue enviada a la Camara de Diputados el proyecto un
proyecto de ley que planteaba una Reforma Tributaria que permitiria expandir los ingresos
fiscales. EI mensaje presidencial adjunto en dicho proyecto comenzaba aclarando que “el

Programa Econdémico del Gobierno se plantea como objetivo conciliar el desarrollo
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economico con la justicia social. Para ello estimamos indispensable aumentar la recaudacion
tributaria. Ese es el principal propésito de esta Reforma™®.

Si bien es cierto que la reforma que planted la Concertacion en su programa de
gobierno no llegd a verse reflejada en la reforma que se aplicé finalmente (Fazio & Parada,
2010) - como producto de las negociaciones con la oposicion politica que por aquellos afios
contaba con una sobrerrepresentacion abrumadora - también es cierto que los ingresos
fiscales aumentaron més de un 65% entre 1990 y 2000 (ver ANEXO 9) y que el Gasto Publico
Social se duplicé (Rodriguez & Flores, 2010) al mismo tiempo que la inflacion pasaba de
26% a 3,84% durante el mismo periodo (ver ANEXO 1).

Es de suma importancia destacar que, si bien la responsabilidad fiscal fue un aspecto
de gran importancia durante los dos primeros gobiernos de la Concertacion, esta no tuvo mas
que un lugar secundario en la retérica del primero de ellos, el cual no la contempl6 en su
Programa de Gobierno.

Por otro lado, la responsabilidad fiscal pasé a formar una parte fundamental de las
“Bases Programaticas para el Segundo Gobierno de la Concertacion”. Asi, frente a la sélida
posicién econdmica que se habia desarrollado como consecuencia de la politica desplegada
durante la administracion Aylwin, el nuevo gobierno de la concertacion se proponia suscribir
un compromiso en materia fiscal que garantizara “un contexto macroeconoémico estable en
el mediano plazo”'%. Se acusaba que en una economia como la chilena “la estabilidad
macroeconomica depende fundamentalmente de la existencia de una politica fiscal que
propenda a un aumento sostenido del ahorro publico y privado!!,

En virtud de dicho compromiso, la Concertacion propuso estructurar la politica fiscal
en funcion de cuatro criterios basicos: Primero, mantener la carga tributaria, aunque
modernizando el sistema tributario en aras de un mayor ahorro privado, una mejora de la
recaudacion y de la fiscalizacion contra la evasion. Segundo, aumentar el gasto publico “a

un ritmo compatible con el crecimiento de la economia en el mediano plazo, el incremento

% Frei Ruiz-Tagle, Eduardo “Mensaje de S.E. el Presidente de la Reptblica”, 10 de abril, 1990. Mensaje en
Sesion 8. Legislatura 319. En “Historia de la Ley 18.495”, Biblioteca del Congreso Nacional.

10 Concertacion de Partidos por la Democracia “Un Gobierno para los Nuevos Tiempos. Bases Programaticas
del Segundo Gobierno de la Concertacion”, 1993. p. 47

11 Idem
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del ahorro publico y la disminucion de la inflacion”*2. Tercero, “permitir dentro de rangos
preestablecidos y por periodos limitados el aumento o la disminucién de ciertos impuestos
indirectos, con el objeto de morigerar el efecto sobre la actividad interna de fluctuaciones
bruscas y transitorias del gasto agregado”®3. Cuarto, aumentar la transparencia de la gestion
publica.

Si prestamos atencion a aquellos criterios podemos afirmar que: 1) se establecid que
el gasto publico debia mantener una estricta concordancia con la coyuntura econdmica para
que no erosionara los fundamentos macroecondémicos y 2) se propuso la utilizacion de ciertos
mecanismos para permitir al sistema tributario ejercer una influencia contraciclica en la
economia.

Dicha propuesta se cristaliz6 en la promulgacion de la Ley N° 19.589, publicada el 2
de noviembre de 1998 y que “dispone [la] rebaja de la tasa de aranceles e introduce
modificaciones a otras normas tributarias y economicas”. Esta legislacion modifico
numerosos incisos y articulos de un total de 6 leyes'4. En efecto, el primer articulo, que
modificé la Ley N° 19.065, estipul6 la rebaja progresiva de los aranceles para las
importaciones, disminuyendo anualmente desde un 11% hasta un 6% en 2003. Al mismo
ritmo, el articulo quinto modifico la Ley N° 18.480, disminuyendo anualmente un 1% la tasa
del beneficio de “reintegro de gravamenes que incidan en el costo de insumos de
exportaciones menores no tradicionales” *® en el mismo plazo. También aument6 los
impuestos al tabaco® modificando el Decreto Ley N° 828 e increment6 progresivamente los
gravamenes a gasolinas automotrices y petréleo diesel entre 2000 y 2001 - pasando de un
4,4% a un 6% - cambiando la Ley N° 18.502. Ademas, aument6 los impuestos a “letras de
cambio, libranzas, pagarés, créditos simples o documentarios y cualquier otro documento

(...) que contenga una operacion de crédito de dinero”” e “instrumentos y documentos que

2 1dem

13 1dem

14 En el texto legal se especifica desde qué momento y hasta qué fecha aplicarian las normativas asignadas. Por
ejemplo, las modificaciones a la Ley N° 18.634 tendrian efecto desde la fecha de publicacion de la ley, mientras
que la letra C de su Articulo 5° no entraria en vigor hasta el 1 de enero de 2003.

15 Ver Ley N° 18.480

16 Como consecuencia de este aumento los ingresos fiscales basados en la tributacion del tabaco aumentaron
alrededor de un 50% en el periodo 1998-2001. Ver Cuentas Fiscales de La Republica en Cifras.

7 Ver inciso uno del nimero 3) del articulo primero del Decreto Ley N° 3.475
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contengan operaciones de crédito de dinero a la vista o sin plazo de vencimiento”8, mediante
cambios a la Ley N° 3.475.

En base a lo anterior, podemos afirmar que la politica fiscal de los dos primeros
periodos de la Concertacion reflejé significativos aprendizajes en cuanto al cuidado del
entorno macroeconémico. Ademas, podemos apreciar que la responsabilidad fiscal se
convirtié progresivamente en un aspecto fundamental de la politica econdémica de la
transicion, pasando de ocupar un lugar marginal en el discurso de la administracion Aylwin
a constituir una de las bases programaticas del gobierno de Frei Ruiz-Tagle: el “Compromiso

por la Estabilidad”.

Evaluacion del Periodo

El contagio de la “gripe asiatica” puso fin a un periodo marcado por altas tasas de
crecimiento econémico y niveles récord de inversion extranjera. A pesar de haber
desarrollado una serie de mecanismos para la defensa de los fundamentos macroeconémicos
y de la diversificacion de las exportaciones, la economia nacional resintié la caida de los
precios de las commodities - fundamentalmente del cobre - y tuvo un crecimiento negativo
del 0,4% del PIB en 1999. En adelante, la economia no comportaria niveles de dinamismo
comparables a aquellos afios.

En cualquier caso, a la luz de lo expuesto en los apartados anteriores podemos
establecer algunas conclusiones preliminares. En primer lugar, el proyecto del “Crecimiento
con Equidad” demostré que las autoridades eran conscientes de que desplegar una politica
social que permitiera mejorar las condiciones de vida mediante una expansion del gasto
publico demandaba una expansion de los ingresos fiscales para no tener repercusiones
prociclicas, para lo cual era menester generar crecimiento econdémico en base a las
exportaciones. En segundo lugar, la politica fiscal estuvo basada, primeramente, en un
rudimentario principio de responsabilidad que pretendia evitar su prociclicidad, para luego

madurar en el “Compromiso por la Estabilidad”, que se destaco por dotar a la politica

18 Ibidem, inciso segundo del niimero 3) del articulo primero
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tributaria de mecanismos contraciclicos. En tercer lugar, las autoridades econdmicas
manifestaron una preocupacién por disminuir la volatilidad de la economia chilena, lo que
se busco a través de la diversificacion de las exportaciones y de la integracion econdémica.
En cuarto lugar, la confianza exagerada que sobrecogi6 a las autoridades desde 1995 las llevo
a descuidar las politicas regulatorias de los flujos de capital extranjero.

En definitiva, este paquete de politicas e iniciativas reflejan aprendizajes
significativos en cuanto a la prevencion de crisis econémicas, ya sea en cuanto a impedir la

acumulacion de desequilibrios enddgenos como al contagio por factores exdgenos.
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De la Concertacion a la Coalicion por el Cambio 2000-2013:
Institucionalizacion de la Responsabilidad Fiscal, Integracion
Econdmica y Gran Recesion

El ciclo econdmico que comenzo en 1990 conoceria su fin con la llegada de la “gripe
asiatica” en 1998, que provoc6 un desgaste de los términos de intercambio y masivos egresos
de capitales (Fazio & Parada, 2010). Acababa asi el primer ciclo econdmico que atraveso la
economia chilena desde el retorno a la democracia. Por todo un quinquenio (1999-2003) la
economia se encontraria deprimida, creciendo apenas un 2,6% anual. Una cifra
considerablemente menor al 7,1% anual alcanzado en el periodo 1990-1998. La economia
nacional enfrentaba los ajustes que dejo el paso de la “gripe asiatica”, los que se tradujeron
en dos consecuencias fundamentales: 1) una elevada tasa de desempleo, que se acerco al 12%
y 2) una caida en la tasa de inversion, que promedi6 3,2% durante el quinquenio (Ffrench-
Davis, 2018).

Posteriormente, la situacion se revertiria en 2004 a raiz de un shock externo
positivo,eflejado en un aumento considerable del precio internacional del metal rojo
(Ffrench-Davis, 2018). Este estado se mantendria hasta el estallido de la Gran Recesion de
2008, cuando los términos de intercambio comportaron un sensible desgaste y se
experimentd una considerable sequia de capitales. Asi, en el afio 2008 la economia
experimentd un intenso pero breve ajuste recesivo y una contraccion del producto de 2,4%
durante los primeros tres trimestres de 2009. Finalmente, desde el cuarto trimestre de 2009
la economia nacional se encontraba en franca reactivacion, lo que solo se veria interrumpido
por el sismo del 27 de febrero de 2010. Aun asi, el PIB creci6 en un promedio de 5,3% anual
entre 2010 y 2013 (ver ANEXO 8), afio en el que se cerraria la brecha recesiva producida
por la Gran Recesion y el 27F (French-Davis, 2018).

Con todo, en 1999 el programa de gobierno de la administracion Lagos mostraba que
su politica econémica no distaria de lo que se habia propuesto a comienzos de la década

anterior. En efecto, se planteaba retomar “el crecimiento de una macroeconomia sana y
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ordenada”?® ya que “sin un crecimiento econémico que genere mas y mejores empleos no
cerraremos la brecha de la desigualdad” %°. Al mismo tiempo, se aclar6 que para la
consecucion de aquella propuesta era necesario mantener “una inflacion baja y controlada,
un déficit moderado de la cuenta corriente y un tipo de cambio competitivo que colabore con
el esfuerzo exportador”??,

Hacia 2001 el TCR se estabilizd en niveles similares a los que mostraba la economia
durante la primera mitad de los afios noventa, esto es, antes de la sobreapreciacion del peso
(ver ANEXO 4). Igualmente, la inflacion mostré signos sumamente positivos,
manteniéndose a la baja hasta 2004, cuando mostré tendencias al alza. En cualquier caso, al
finalizar el tercer gobierno de la Concertacion la inflacion se mantenia por debajo del 5%.
(ver ANEXO 1). Ademas, y a pesar de la brecha y el entorno recesivos, el déficit por cuenta
corriente se mantuvo en niveles inferiores a los experimentados durante el primer quinguenio
de los noventa, para dar paso a un superavit a partir de 2004.

A su vez, el cuarto gobierno de la Concertacion, que se inicié en 2006 y fue presidido
por la socialista Michelle Bachelet Jeria, se encontré en medio de un periodo en el que la
economia internacional ofrecia un entorno estimulante, con un alza creciente de los precios
y volimenes del comercio de materias primas, lo que redundd en un mejoramiento de los
términos de intercambio equivalente a un 10% del PIB (Ffrench-Davis, 2018). Al igual que
la administracion Lagos, el ultimo gobierno de la Concertacion se perfild en las lineas del
proyecto del “Crecimiento con Equidad”, como se manifestaba en su programa de gobierno
al plantear que “en 1990, més del 38 por ciento de los chilenos vivian en la pobreza; hoy esa
cifra es inferior al 19 por ciento y seguira reduciéndose aceleradamente en el préximo
gobierno de la Concertacion” 2 | para posteriormente aclarar que “la politica
macroeconomica es para garantizar activamente estabilidad, crecimiento y empleo”?3,

Para el periodo 2006-2010, la cuenta corriente comport6 un superavit medio de 1,67%

del PIB, a pesar de que como consecuencia de la Gran Recesion experimentd un déficit de

19 Concertacion “Primer Gobierno del Siglo XXI. Programa de Gobierno: para crecer con igualdad”, 1999. p. 4
2 |bidem, p. 1

2 Ibidem p. 4

22 Concertacion “Programa de Gobierno. Michelle Bachelet. 2006-2010”, 2005. p. 34

% |bidem, p. 36
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3,7% del PIB en 2008. Lo anterior no es atribuible a una fluctuacion en el TCR, ya que se
mantuvo en niveles sumamente estables durante todo el periodo (ver ANEXO 4). Por el
contrario, aquello se debio principalmente a una caida en la demanda mundial de cobre,
sumada a una brusca caida en su precio. Por otro lado, la inflacion se mantuvo por debajo del
10%, incluso frente a los embates de la crisis de 2008 (ver ANEXO 1).

En 2010, por vez primera desde la vuelta a la democracia, una coalicion de partidos
de derecha?* triunfd electoralmente para presidir la conduccion del aparato estatal. Poniendo
fin a los veinte afios de gobiernos concertacionistas, la recién formada Coalicién por el
Cambio consiguid la presidencia de larepUblica a través de la candidatura de Sebastian Pifiera
Echefiique, militante del Partido Renovacion Nacional. La administracion Pifiera tuvo que
hacer frente a las consecuencias de la Gran Recesion y la destruccion ocasionada por el
terremoto del 27 de febrero de 2010, que “dejo cientos de muertos y aproximadamente 30
mil millones de ddlares en pérdidas. La mayor parte del costo correspondié a la destruccion

de infraestructura y capital”?.

Hacia 2009, a traves de la presentacion de su programa de gobierno, la Coalicion
manifestaba que su “compromiso es construir una sociedad de oportunidades donde la
economia vuelva a crecer significativamente, para hacer realidad la meta de convertirnos
en un pais desarrollado. Nos proponemos que para el afio 2018 (...) Chile tenga un ingreso

por habitante superior a los 22.000 dolares al afio y de esta forma”?°.

Podemos discernir que el discurso de la Coalicion, al igual que el de la Concertacion,
proponia que el crecimiento econémico seria el motor para el mejoramiento de las
condiciones de vida. De hecho, el programa de gobierno de la administracién Pifiera aclaraba
que la economia politica que se aplicaria iba a continuar la misma l6gica que habian seguido

los gobiernos concertacionistas:

2 Partido Renovacion Nacional y Unién Democratica Independiente
% Gobierno de Chile “Mensaje Presidencial. 21 de mayo del afio 2010”. p. 116
26 Coalicion por el Cambio “Programa de Gobierno para el Cambio, el Futuro y la Esperanza”, 2009. p. 15
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“Este Programa de Gobierno consolida las bases del modelo de desarrollo de
Economia Social de Mercado, que se ha venido aplicando exitosamente por mas de tres

décadas en el pais”?’.

A la luz de lo anterior, aunque se tratd de una coalicion formada por partidos que se
posicionaban en el polo opuesto del espectro politico respecto a las administraciones que
habian regido entre 1990 y 2010, la propuesta esbozada en su programa de gobierno no fue
radicalmente distinta de las que fueron presentadas por los gobiernos concertacionistas, mas

bien, tuvo importantes elementos de continuidad.

La mantencion de un entorno macroecondémico sustentable continud siendo un
elemento fundamental en la programacion gubernamental que fue presentada por la
Coalicion. En efecto, frente a la escasez de liquidez provocada por la fuga de capitales que
caracterizo a la Gran Recesion y la destruccion de alrededor del 3% del stock de capital fijo
(Ffrench-Davis, 2018), se hacia imperioso robustecer la inversion para reactivar la economia
y expandir la capacidad productiva. En los planteamientos del programa de gobierno de la
administracion Pifiera se aclaraba que “para ser exitosas, las politicas que buscan aumentar
la inversion, el empleo y la productividad requieren observar una especial preocupacion por

el equilibrio macroecondmico”?.

Hacia 2014, con motivo de la celebracion de los 25 afios de autonomia del Banco Central de
Chile, Carlos Massad, Presidente de dicha institucion en 1967-1970 y 1996-2003, se referia
al periodo desde la instauracion del mecanismo del Balance Estructural como “el periodo

mas largo de politicas macroecondmicas estables en la historia de Chile” (Massad, 2014, p.

En definitiva, la economia llegd al final del periodo en cuestién con tasas de
crecimiento modestas, aunque hacia 2013 la brecha recesiva que la habia caracterizado desde
la Crisis Asiatica se vio reducida hasta que los ritmos fueron cercanos al producto potencial
(Ffrench-Davis, 2018). Pero mas importante, la economia se habia recuperado de los

desequilibrios provocados por la Gran Recesion y el 27F y comportaba una “inflacién bajo

27 [dem
2 |bidem, p. 22
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control (...) balance externo y fiscal sostenibles y funcionales para un crecimiento vigoroso

del PIB potencial” (Ffrench-Davis, 2016, p. 165).

1) Ley de Responsabilidad Fiscal y Fondos de Estabilizacion

Respecto al gobierno de Ricardo Lagos, principio de disciplina fiscal no solo fue un
elemento de continuidad respecto a los dos gobiernos anteriores, sino que se daria un avance
sumamente significativo, esto es, la institucionalizacion de una practica que anteriormente
habia existido por la simple voluntad politica. En efecto, en su proyecto de gobierno - donde,
como hemos visto, se planteaba retomar la estabilidad macroeconémica tras los
desequilibrios de la “gripe asiatica” - se manifestaba que ‘“apoyaremos la funcion
estabilizadora de la politica monetaria y fortaleceremos el rol anticiclico de la politica fiscal.
Garantizando la plena autonomia del Banco Central, reforzaremos su coordinacion con el
Ministerio de Hacienda particularmente para enfrentar situaciones de crisis (...) nuestra
disciplina fiscal se reflejara en una recuperacién del ahorro publico y del superavit fiscal,
lo que exige avanzar en la modernizacion de la gestion para mejorar la eficacia del gasto
publico”?°,

Un aspecto fundamental que es transparentado en esta declaracion es la garantizacion
de la autonomia del Banco Central. Este aspecto es importante porque un Banco Central
autonomo es capaz de desplegar una politica monetaria enfocada exclusivamente en la
mantencién de los fundamentos macroecondémicos, mientras que un Banco Central
subordinado al gobierno de turno es un instrumento para satisfacer los antojadizos gastos
publicos - muchas veces de caracter populista - que, en muchos casos, poco tienen que ver
con el mantenimiento de un entorno macroecondmico estable. Segtin José de Gregorio, “en
la medida en que el Banco Central sea independiente de las necesidades de financiamiento
del gobierno, se eliminara el sesgo inflacionario atribuible al financiamiento de un déficit

publico recurrente” (De Gregorio, 2009, p. 2).

29 Concertacion “Primer Gobierno del Siglo XXI. Programa de Gobierno: para crecer con igualdad”, 1999. p. 4
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Por otro lado, la estabilidad macroeconomica fue un aspecto fundamental para dicho
gobierno y la politica fiscal uno de sus elementos principales. Es sumamente relevante
destacar el planteamiento de que la politica fiscal deberia tener un rol anticiclico, a la vez
que se buscaba una mejor preparacion frente a las crisis econémicas - en este caso mediante
una mejor coordinacion entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central.

En mayo de 2000, Ricardo Lagos, mediante su primer mensaje como Presidente de la
Republica, formulo el pilar fundamental que guiaria la politica fiscal de su gobierno. En aras
de una administracion mas eficiente y transparente del gasto publico, Lagos declaraba que se
habia “fijado una meta estricta y dificil: generar un superavit estructural equivalente al 1%
del PIB a partir del presupuesto del afio 2001%°. Sin embargo, no seria hasta 2004 que el
balance fiscal seria superavitario (ver ANEXO 9).

En aguel mismo afio, se dio inicio a la “Serie de Estudios de Finanzas Publicas”,
financiado por el Ministerio de Hacienda a través de la Direccion de Presupuestos (DIPRES).
En la primera de sus publicaciones, ademas de destacar las repercusiones - prociclicas o
contraciclicas - que puede acarrear la politica fiscal en la macroeconomia, se sentaron las
bases metodoldgicas y las estimaciones que guiarian la politica fiscal, “proponiendo en
particular la utilizacion del Balance Estructural del Sector Publico” (Marcel et al., 2001, p.9).
Dicho Balance Estructural “refleja el balance presupuestario que hubiese existido en el
Gobierno Central si el producto estuviese en su nivel potencial y el precio del cobre fuese el
de mediano plazo, excluyendo por lo tanto los efectos ciclicos y aleatorios de dos factores
de principal importancia: la actividad econdémica y el precio del cobre” (Marcel et al. 2001,
p. 10).

Un afio después, Ricardo Lagos expondria los beneficios de aplicar una politica de
Balance Fiscal, destacando el caracter contraciclico que podia adquirir el gasto publico, sobre
todo en periodos de crisis:

“Recordemos que en otras crisis, en la de 1982 el gasto publico se redujo en mas de
un 2% real anual y la inversion publica cayé un 13% anual. Asi se enfrentaban las
dificultades antes. Nuestra politica fiscal es muy distinta a la de entonces. Hoy a pesar de la
crisis el gasto social crecera en méas del 6% y la inversion publica se incrementara en torno
al 11% real. Esto quiere decir que las finanzas publicas seran expansivas y no contractivas.

%0 Lagos, Ricardo “Mensaje Presidencial. 21 de mayo 20007, p. 10
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(...) Podemos gastar mds en tiempos de dificultad, porque con la misma responsabilidad en
tiempo de mayor bonanza, el gasto va a aumentar en menor proporcion que el crecimiento.
Esta es la clave de la politica de un superavit estructural. Que cuando disminuyen los
ingresos podemos aumentar el gasto como si los ingresos no hubieran disminuido”

Podemaos apreciar que la finalidad del Balance Estructural es dotar a las autoridades
de un mecanismo que permita reducir la volatilidad del gasto publico, de forma que se puedan
evitar eventuales efectos prociclicos. Asi, la “perspectiva desde la que los indicadores de
sostenibilidad evallan la politica fiscal ya no es la de la relacion de las finanzas publicas con
la economia, sino la de la dindmica interna de estas Gltimas, lo que obliga necesariamente a
ampliar el horizonte de analisis” (Marcel, et al., 2001, p. 34). Lo que quiere decir es que la
disciplina fiscal que plante6 el gobierno de Ricardo Lagos, a diferencia de los gobiernos
concertacionistas de la década de los noventa, se proyect6 en el largo plazo. Dicha politica
se sustentd en la premisa de que “los indicadores de sostenibilidad inducirian un
comportamiento méas prociclico de la politica fiscal mientras menor sea su horizonte de
analisis” (Marcel, et al., 2001, p. 34).

Posteriormente, en 2006, se publicaba el séptimo numero de esta serie de estudios,
donde se destacaron las virtudes que produjo la politica de balance estructural en los
siguientes términos:

“Ha permitido efectuar una politica contraciclica atenuando los altos y bajos de la
economia reduciendo la incertidumbre respecto a su trayectoria de mediano plazo. Ha
aumentado el ahorro publico en tiempos de auge, resguardando la competitividad del sector
exportador al ayudar a sostener un tipo de cambio real mas alto. Ha aumentado la
credibilidad del Fisco chileno como emisor de deuda internacional, reduciendo el premio
soberano que debe pagar al emitir, mejorando el acceso al financiamiento en periodos de
shocks externos negativos y minimizando la necesidad de la economia de contar con
financiamiento externo. Y ha asegurado la sustentabilidad del financiamiento de las politicas
sociales facilitando su planificacion a largo plazo” (Rodriguez et al. 2006 p.38).

Ademas, el Balance Estructural permitio hacer mas eficiente el gasto pablico. En

efecto, hacia 1991 el 14% del gasto pablico era destinado a saldar intereses correspondientes
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a la deuda externa del Estado®!, mientras que en 2005 era menos del 5% y se proyectaba que
hacia 2007 seria inferior al 2% (Rodriguez et al, 2006).

Tambien en 2006 se aprobo la Ley de Responsabilidad Fiscal (Ley N° 20.128), que
habia sido presentada el 14 de septiembre de 2005 ante la camara de diputados. En el discurso
presidencial dado a la cAmara de diputados el dia en que se presentd dicha ley:

“La responsabilidad en la gestion financiera del Estado se cuenta entre nuestros
activos fundamentales como nacion. EI manejo ordenado y responsable de las finanzas
publicas ha sido ampliamente reconocido como unos de los principales factores que explican
los logros que hemos obtenido en los Gltimos quince afios en crecimiento econdmico,
reduccion de la pobreza y desarrollo social. La responsabilidad fiscal, igualmente, es uno
de los recursos fundamentales con que contamos como pais para enfrentar los multiples
desafios pendientes del desarrollo”*2.

Siguiendo la misma linea, Lagos enumero las transformaciones que implicaria la

aprobacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal. En primer lugar, se determind que el célculo
anual de las cuentas fiscales deberia llevarse a cabo mediante el mecanismo del Balance
Estructural que se habia estado utilizando desde 2001, ya que “el hecho de que la meta fiscal
esté definida en términos del balance estructural -en lugar del balance efectivo- entrega a la
politica fiscal una gran flexibilidad ciclica”3. En segundo lugar, se estipuld que cada
gobierno, “dentro de los 90 dias siguientes a la fecha en que asuma sus funciones, establezca
las bases de la politica fiscal que sera aplicada durante su administracion”?*y que tendria
la “obligacion de proporcionar informacion completa respecto de las obligaciones respecto
de las cuales haya sido otorgada la garantia del Estado, facultando al Ministerio de
Hacienda para establecer mecanismos que permitan hacer frente al costo que se genere
producto de dichas garantias™®.

Por otro lado, en el articulo cuarto de dicha ley se estableci6 la formacién de un Fondo

de Reserva de Pensiones (FRP), “destinado a complementar el financiamiento de las

31 Por aquellos afios los pasivos del Estado respondian al orden del 35% del PIB; una herencia de la politica
econdmica de la dictadura frente a la Crisis de la Deuda de 1982 (Ffrench-Davis, 2018)

%2 Lagos, Ricardo “Mensaje de S.E. el Presidente de la Republica con el que inicia un proyecto de ley de
responsabilidad fiscal” Mensaje en Sesion 46, Legislatura 353, 14 de septiembre, 2005. En Historia de la Ley N°20.128,
Biblioteca del Congreso Nacional, 2018. p. 3

3 Ibidem p. 4

3 Ibidem, p. 8

% fdem
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obligaciones fiscales derivados de compromisos con el sistema de pensiones”®, cuyo
financiamiento se llevaria a cabo “con un aporte equivalente al superavit efectivo con un
tope del 0,5% del PIB del afio anterior” (Gallegos, 2018, p.604). Ademas, se ordeno la
formacion de un Fondo de Estabilizacion Econdomica y Social (FEES) que fundioé “los
recursos de estabilizacion de los ingresos fiscales del Decreto Ley N° 3.653, de 1981 y los
del Fondo de Compensacion para los Ingresos del Cobre, constituido conforme al Convenio
de Préstamo BIRF N° 2625 CH, en 1985 (Gallegos, 2018, p. 605). El objetivo de aquel
fondo es “otorgar estabilidad financiera al Fisco, permitiendo ahorrar parte de los
superavits fiscales, que luego pueden convertirse en mayor gasto, que sustente el presupuesto
en afios de baja del ciclo economico” (Gallegos, 2018, p. 605).

Otro aspecto fundamental de la Ley de Responsabilidad Fiscal fue la consolidacion
del Programa de Contingencia Contra el Desempleo (PCCD) como elemento permanente de
la politica fiscal. Este programa tenia como finalidad “financiar iniciativas o programas
intensivos en el uso de mano de obra, bonificar la generacidn de empleos y, en general, todas
las demas medidas que se definan para paliar contingencias de desempleo a nivel nacional,
regional, provincial o comunal”®’, cada vez que la tasa de desempleo sea igual o superior al
10%.

Es importante destacar que durante el segundo tramite de dicha ley se dio a conocer
una carta enviada por el Presidente del BCCH en la que se daba cuenta del fuerte déficit que
habia experimentado el patrimonio del banco a raiz de las operaciones de mercado abierto
desplegadas frente a la crisis asiatica, correspondiente al 5,4% del PIB®8, al mismo tiempo
que se destacaba la importancia de capitalizarlo, ya que “con la capitalizacion, el pais y el
Banco quedan mejor preparados para enfrentar situaciones de crisis o adversidades
macroeconémicas internas y externas de diversa naturaleza (...) de este modo, la
capitalizacién del Banco le permitira estar mejor preparado para enfrentar situaciones de

crisis, en que aumentan las posibilidades que se materialicen los riesgos financieros”*°.

% [dem

7 Ver Historia de la Ley N°20.128, Biblioteca del Congreso Nacional, 2018. p. 279
38 Ver Historia de la Ley N°20.128, Biblioteca del Congreso Nacional, 2018. p. 94
3 Ibidem, p. 98
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En consecuencia, se agrego a la ley en cuestion, en su articulo decimoprimero, que el
Ministerio de Hacienda podria realizar capitalizaciones al BCCH equivalentes a la diferencia
entre el superavit efectivo y los aportes que legalmente deben ser depositados en el FRP,
aunque “los aportes que se efectien no podran exceder del 0,5% del Producto Interno Bruto
del afio anterior*

La Ley de Responsabilidad Fiscal, tal como hemos visto, supuso un avance de suma
importancia en la prevencion de crisis econémicas. No solo busco evitar la volatilidad del
gasto publico y sus efectos prociclicos para que tendieran a un efecto contraciclico, sino que
planted la elaboracién de una serie de mecanismos que permitieran disminuir los efectos
negativos del ciclo econdmico, ora a través de la estimulacién de la demanda (PCCD), ora a
través de la acumulacion de fondos que permitieran desplegar un mayor gasto pablico en
tiempos de contraccion sin generar déficits fiscales insostenibles.

Gracias la Ley de Responsabilidad Fiscal, cuando tuvo lugar la crisis global de 2008,
el Ministerio de Hacienda era acreedor neto del mundo y contaba con reservas liquidas
equivalentes al 27% del PIB, permitiendo desplegar una contundente politica fiscal
contraciclica (Ffrench-Davis & Heresi, 2015). Esto fue posible gracias a que el gobierno de
Michelle Bachelet se alined completamente con la politica fiscal que habia caracterizado a
los anteriores gobiernos de la Concertacion. Como se planteaba en su programa de gobierno,
se perseveraria en “nuestras politicas fiscales y financieras, que le han valido a Chile la
distincion de alcanzar el primer lugar en el mundo en el ranking de manejo macroeconémico
del Foro Econdémico Mundial”*. Al mismo tiempo, se aclaraba que se mantendria el
“régimen de Balance Estructural, que transparenta el efecto del ciclo economico en los
ingresos y gastos publicos (...) permite ordenar la politica fiscal con criterios de largo plazo,
haciendo mas predecible la inversion publica y permitiendo que el gasto crezca segun la
tendencia de la economia y no segun los vaivenes de los mercados financieros
internacionales” “>. Mas auln, se exponia que se perfeccionaria el sistema de Balance

Estructural para hacerlo ain més contraciclico:

40 Ibidem, p. 282
41 Concertacion “Programa de Gobierno Michelle Bachelet. 2006-2010”, 18 de octubre de 2005. p. 35
42 |bidem, p. 35
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“El ajuste por los precios del cobre solo se aplica a las exportaciones de Codelco.
Pero las fluctuaciones en este precio también tienen un impacto fiscal via el impuesto pagado
por las empresas mineras privadas. Lo mismo ocurre con exportaciones de molibdeno.
Incluiremos estos dos factores en el calculo del Balance Estructural, de modo que la politica
fiscal tenga mas espacio para actuar amortiguando los impactos externos e internos que
afectan a la economia nacional”*

Asimismo, se planteaba mejorar “la rentabilidad de los activos externos que maneja
el sector pablico (...) la meta es que la rentabilidad de estos activos sea mayor en momentos
en gue la economia chilena enfrenta situaciones poco favorables. Asi, los ingresos fiscales
efectivos seran menos sensibles al ciclo econdémico, y podremos estabilizar mejor el gasto y
la inversion publica”**. Ademas de proponer internacionalizar la moneda nacional para
favorecer el endeudamiento fiscal en pesos en los mercados internacionales, argumentando
que “la deuda en pesos es menos riesgosa porque, a diferencia de la deuda en dolares, el
costo de repago no sube en periodos recesivos”®.

Como se ha mencionado, hacia 2008 el Ministerio de Hacienda contaba con activos

liquidos equivalentes al 27% del PIB. Ricardo Ffrench-Davis ha destacado la importancia
que tuvieron dichas reservas en los siguientes términos:

“El Gobierno aceler6 sus desembolsos en 2008, con un alza del gasto fiscal de 2
puntos porcentuales como proporcion del PIB, a pesar de la caida de 9,5 % de sus ingresos;
luego, en el 2009, lo elevd otros 3 puntos, para situarlo en 23,4 % del PIB. Ello, no obstante
una caida adicional de 20,4 % de sus ingresos: la contraccion de los ingresos fiscales la
encabez0 el colapso del precio del cobre: de USD 4,00 la libra a comienzo de 2008 a USD
1,4 a final de afio. A pesar de que los ingresos fiscales caian, se abri6 espacio para mayor
gasto, con un déficit transitorio en las cuentas estructurales, gracias a la sélida posicién
acumulada en los ultimos afios” (Ffrench-Davis, 2016, p. 162).

En su discurso del 21 de mayo de 2009, Michelle Bachelet destacé entusiastamente
los importantes avances que se habian realizado en cuanto a la prevencion de crisis
economicas:

“.Y en qué pie entonces nos encontramos hoy? En el mejor pie que uno pudiera
esperar para enfrentar una crisis de magnitud global. Con la casa ordenada y las cuentas
en regla. Con politicas sociales financiadas. Con reservas para aplicar politicas economicas
contraciclicas. jQué distinto se enfrenta la crisis de hoy! Lejana se ve la época en que las

43 |bidem p. 37
4 |bidem pp. 38-39
4 |bidem, p.39
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crisis se enfrentaban ajustando el cinturon, recortando el gasto, subiendo las tasas de interes
y eliminando beneficios sociales. Es claro el cambio de paradigma. Es claro que las cosas
hoy se hacen de manera distinta.”*®

Siguiendo la misma linea, a partir de julio de 2009 - en el periodo méas duro de la
recesion - la politica fiscal fue marcadamente contraciclica, proempleo y procrédito. En
efecto, se disminuyeron los impuestos a los combustibles y a los documentos de crédito*’, se
capitalizd al Banco Estado en un 50%, lo que permitié estimular el crédito a PYMES y
personas de sectores medios, se instaurd un subsidio a la contratacion de jovenes del 40% de
menores ingresos, pagando un 20% de los salarios a los empleados y un 10% a los
empleadores y hacia septiembre de 2009 se anticip0, con fines reactivadores, la cobertura
del sistema de pensiones solidarias a un 50% de la poblacion (Ffrench-Davis & Heresi, 2015).

Este paquete de medidas se llevo a cabo en aras de reactivar la economia, es decir,
con fines contraciclicos, frente a la contraccion de la demanda como producto de “(a) la
disminucion de la riqueza y el ingreso disponible de los hogares y por (b) el aumento en las
restricciones de liquidez” (Ffrench-Davis & Heresi, 2015, p. 268). Hacia el Gltimo trimestre
de 2009, la economia se encontraba en franca reactivacion, aunque el terremoto que tuvo
lugar durante los ultimos dias de la administracion Bachelet frenaria la recuperacion
econdmica (Ffrench-Davis, 2018).

En resumen, la politica fiscal que habia marcado la economia politica de los gobiernos
concertacionistas desde comienzos de la década de 1990 se vio perfeccionada e
institucionalizada durante el gobierno de Ricardo Lagos. El gobierno de Michelle Bachelet
no solo supo administrar la herencia de los demas gobiernos, sino que planted nuevas
reformas que significaron mayores avances hacia un gasto publico mas eficiente y con un
caracter cada vez mas contraciclico, basado en un mecanismo de Balance Estructural

mejorado.

En concordancia con lo anterior, la Coalicion por el Cambio manifestd que la

disciplina fiscal que habia caracterizado a los gobiernos de la Concertacion también estaria

46 Bachelet, Michelle “Mensaje presidencial. 21 de mayo 2009”, p. 4
47 Debe recordarse que esta medida fue propuesta por primera vez en el gobierno de Eduardo Frei Ruiz-Tagle
(ver Capitulo I)
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presente en aquel gobierno cuando se aclard que “en materia de politica fiscal se mantendra
la regla del balance estructural y existira prudencia en el aumento del gasto plblico”8. Mas
aun, en el mensaje presidencial de 2010 se planted que “para seguir fortaleciendo el marco
de la politica fiscal, se conformara un comité de expertos para desarrollar propuestas de
perfeccionamiento de la metodologia de calculo del balance estructural en Chile y de su
arquitectura institucional, para contar con un indicador que oriente una politica fiscal

sustentable y predecible”.

Aquel discurso tomaria cuerpo en la administracion de la reconstruccion frente a los
desastres del 27F. Efectivamente, como el balance fiscal efectivo era deficitario en un 4,4%
del PIB y los ingresos fiscales habian caido en un 20,4% en 2009 (Ffrench-Davis, 2016), se
despleg0 una politica tributaria que respaldo la aplicacion de un gasto publico mas vigoroso
por medio de: 1) un incremento transitorio del Impuesto de Primera Categoria, pasando del
17% al 20% en 2011y al 18,5% en 2012, para posteriormente volver al 17% en 2013, 2) una
sobretasa transitoria del 0,275% al Impuesto Territorial para los bienes raices no agricolas
con un avaluo fiscal mayor a $ 96.000.000, 3) una desviacion transitoria de 300 millones de
USD desde los fondos administrados por la Ley Reservada del Cobre para cada uno de los
afios 2010 y 2011, 4) una disminucion permanente de los beneficios tributarios referentes a
los depdsitos convenidos del Impuesto de Segunda Categoria, 5) un aumento permanente al
impuesto al tabaco y 6) restricciones permanentes a las exenciones tributarias referidas en el
DFL N°2.

Siguiendo la misma linea, el 31 de agosto de 2010 se presenté el proyecto de la Ley
N° 20.469, que aumentd el Impuesto Especifico a la Mineria - también conocido como
Royalty - de manera permanente. Las palabras del entonces Presidente Sebastian Pifiera son
bastante ilustrativas en cuanto a la finalidad de dicha ley:

“Como pais, que viene saliendo de una prueba mayor en materia econémica por la
crisis internacional y que ha debido asumir una serie de compromisos en materia social,

necesitamos mayores recursos para enfrentar esta ardua tarea (reconstruccién post 27F).
Porque no podemos actuar de manera irresponsable y producir un desequilibrio en las

48 Coalicion por el Cambio “Programa de Gobierno para el Cambio, el Futuro y la Esperanza”, 2009. p. 22
49 Gobierno de Chile “Mensaje Presidencial. 21 de mayo del afio 2010”. p. 132
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finanzas publicas, ni menos, hipotecar el futuro de Chile o su desarrollo (...) es por ello, que
resulta indispensable establecer las condiciones que permitan a la mineria un mayor aporte
(...) con el objeto de aumentar la recaudacion nacional°,

Es importante destacar que la Ley 20.469 contempl6 un mecanismo de adecuacion en
funcidn del ciclo econémico, con la finalidad de aumentar los ingresos fiscales en periodos
expansivos, pero también cuidando de no influenciar prociclicamente la actividad en
momentos de contraccion:

“El sistema que se propone contempla que cuando debido a condiciones
internacionales de cotizacion de los minerales y la interaccion de otras variables, las
ganancias del sector minero aumenten, también lo hara correlativamente la tasa del
Impuesto especifico y, por lo tanto, la contribucion de estas empresas sera mayor. De la
misma forma, por aplicacion del sistema que se propone, la tasa del impuesto disminuye,

pero siempre a un nivel similar al actual régimen legal, cuando las sefialadas condiciones
sean menos favorables™>!

Como consecuencia de las medidas mencionadas, los ingresos fiscales crecieron a una
tasa promedio del 9,9% entre 2010 y 2013, mientras que los gastos lo hicieron en un 4,6%
(Ffrench-Davis, 2016). Aquello se tradujo en que el balance fiscal efectivo promedié un
superavit de 0,2% del PIB en el mismo periodo (DIPRES, 2019).

Otro aspecto importante es que la rentabilidad de las inversiones de los fondos
soberanos (FEES y FRP) permitié que aumentaran significativamente su capital, pasando de
abarcar menos de 15.000 millones de USD en 2010 a contar con alrededor de 23.000 millones
hacia 2013 (, 2014). Esto permitié contrapesar los crecientes pasivos que dejé la Gran
Recesion y la reconstruccion después del 27F, que en 2013 equivalian al 473% de los pasivos
de 2010 (Ffrench-Davis, 2016). Hacia 2013, el balance total de activos versus pasivos del
gobierno central comport6é un déficit definitivamente sustentable, equivalente al 1,2% del
PIB (Ffrench-Davis, 2016).

%0 Pifiera, Sebastian “Mensaje de S.E. el Presidente de la Republica con el que inicia un proyecto de ley de
introduce modificaciones a la tributacion especifica de la actividad minera”, Mensaje en Sesion 69, Legislatura
358, 31 de agosto, 2010. En Historia de la Ley N° 20.469, Biblioteca del Congreso Nacional, 1 de agosto de
2018.

51 fdem
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2) Integracion Economica y Diversificacion de las Exportaciones

Al igual gque los gobiernos concertacionistas de los noventa, la administracion Lagos
fue también promotora de los procesos de integracion econdémica que se habian estado

desarrollando desde 1990. En su programa de gobierno declaraban:

“Profundizaremos la insercion de Chile en la economia global. Seguiremos abriendo
la economia y concentraremos nuestra atencion en el Mercosur e impulsaremos el Libre
Comercio de las Américas bajo el principio de regionalismo abierto (...) Continuaremos con
las reformas orientadas a desarrollar un sistema de garantias, de capital de riesgo, de
reaseguros de exportacion y de tipo cambio compatibles con una mayor insercion econémica
internacional®?.

Podemos apreciar que la integracion economica siguid formando parte de la
programacion gubernamental. Aungque debemos destacar que la diversificacion de los

productos de exportacion desaparecid del discurso de esta administracion.

Con todo, la politica exterior de la administracion dio un vuelco en cuanto a su
integracion al MERCOSUR. Debe recordarse que Chile, a pesar de firmar un Acuerdo de
Complementacion Econdémica en 1996, no era un miembro pleno del Mercado Comun del
Sur, por lo que Ricardo Lagos habia propuesto entrar formalmente en él. Sin embargo, hacia
fines de 2000, el entonces Presidente de la Republica anunciaba desde Estados Unidos la
iniciacion de un proceso de negociaciones para entablar un Tratado de Libre Comercio con
el pais norteamericano, lo que entraba en directa contradiccién con sus planteamientos
respecto al MERCOSUR (Fazio & Parada, 2010). Finalmente, se firmé dicho TLC en 2004,

dejando de lado la integracion plena al Mercado Comdan.

Para Fazio y Parada (2010), la firma del TLC con USA signific6 una pérdida de
soberania nacional, ya que daba la facultad a las empresas transnacionales de exigir
reparaciones en caso de que se considerara que la politica nacional perjudicaba sus intereses,
y de una oportunidad clave para conseguir mejores términos comerciales con USA o con la

UE - con quien se firmo6 un TLC en 2002 que entro en vigor el afio siguiente - mediante la

52 Concertacion “Primer Gobierno del Siglo XXI”, 1999. p. 5
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negociacion en bloque desde el MERCOSUR. Ffrench-Davis (2018) se expresa en términos
similares, destacando que, si bien el pais se reservo el derecho de regular los capitales de
corto plazo, el tratado se tradujo en una menor libertad para manejar su integracion financiera

y, por ende, para controlar su macroeconomia.

Con todo, la firma de los tratados con USA y la UE se tradujeron en mejores
condiciones de acceso para las exportaciones chilenas. En efecto, hacia 2008 el 97% de las
exportaciones contaba con un arancel igual a cero en aquellos mercados, lo que es sumamente
significativo si consideramos que ambas entidades cuentan con un sistema de gravamenes
“escalonado”, lo que quiere decir que, a mayor valor agregado de un producto, mayor el
arancel que debe servir (Ffrench-Davis, 2018). Aquello significd la apertura de grandes
oportunidades para las exportaciones no tradicionales, sobre todo aquellas con mayor valor
agregado. Ademas, se firmaron acuerdos con, Centroamérica® (2001), Corea del Sur (2003),
la EFTA (2003), el P4 (2005) y China (2005), uno de los acuerdos mas significativos en

la historia de la politica econdmica chilena (Villegas, 2015).

Vale la pena detenerse brevemente en esta cuestion, principalmente porque la no
integracion de Chile en el MERCOSUR como un miembro pleno y la insistencia en la
estrategia del “Regionalismo Abierto” revela un aspecto fundamental de los aprendizajes que
se desarrollaron respecto a la prevencion de crisis en base a la diversificacién e integracién
comercial. Ciertamente, el Mercado Comun se habia propuesto la ambiciosa meta de
“transformarse en Union Aduanera adoptando un arancel externo comin de alrededor de
un 14%” (Matus, 2003, p. 3). En consecuencia, para que Chile se hubiera vuelto un miembro
pleno era requisito incrementar las barreras arancelarias y unirse a la “Unién Aduanera”,
abandonado la estrategia del “Regionalismo Abierto” y arrojando por la borda las bondades

obtenidas por medio de las negociaciones bilaterales.

En retrospectiva, aceptar dichas condiciones y renunciar a los beneficios de las

aperturas reciprocas gque se habian pactado habria sido un error. En efecto, Matus (2003) ha

%3 Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua
5 Islandia, Liechtenstein, Noruega y Suiza
% Brunei Darussalam, Nueva Zelandia y Singapur

44



sefialado que tras el estallido de la Crisis Asiatica de 1997 los integrantes del MERCOSUR
- principalmente Brasil y Argentina - entraron en un periodo de inestabilidad que estuvo
marcado por la adopcion de politicas comerciales que transgredieron los acuerdos
establecidos, deteriorando la confianza que existio entre sus miembros. El autor sostiene que
la crisis que experimentdé el MERCOSUR se ha debido en gran medida a que “un manejo
responsable, flexible y propicio para un crecimiento sustentable ain esta muy lejos de ser
logrado por los miembros del MERCOSUR. De tal modo, es razonable esperar constantes
interferencias y distorsiones desde el considerable grado de volatilidad de las economias

hacia la estabilidad de los acuerdos del bloque comercial” (Matus, 2003, p.11).

En consecuencia, abandonar la estrategia del “Regionalismo Abierto” y todas las
bondades que ella habia granjeado a la economia chilena para formar parte de un proceso de
integracion que, ademas de estar extremadamente concentrado en torno a la economia
brasilefia®, estaba constituido por paises con altos niveles de inestabilidad macroeconémica
habria sido un error. El hecho de que Chile se negara a renunciar a su propia estrategia de
integracion al tiempo que aceptaba participar del area de libre comercio del MERCOSUR,
demuestra la gran capacidad que mostraron las autoridades para conjugar las diferentes

oportunidades de integracion que se presentaron sin sacrificar los beneficios ya adquiridos.

Posteriormente, el gobierno de Michelle Bachelet también daria gran importancia a
la integracion econdmica en su programa de gobierno, destacando que la “globalizacion es
el paradigma indesmentible que ha condicionado el orden mundial de los ultimos afios (...)
Debemos reflejar el fenomeno de la globalizacion en nuestra politica exterior a través de la
integracion regional y mundial, el multilateralismo y la cooperacion internacional”®’. Sin
embargo, podemos apreciar que, en el discurso presentado en dicho programa, el
“regionalismo abierto”, caracteristico de los tres gobiernos anteriores de la Concertacion,
paso a ocupar un plano secundario, mientras que el “multilateralismo™ pasé a primer término.
Efectivamente, en dicho documento se aclaraba que “el multilateralismo es un compromiso

estratégico de la politica exterior chilena en el plano subregional Mercosur), regional

% Dicha economia conformaba alrededor del 75% del MERCOSUR (Matus, 2003)
57 Concertacion “Programa de Gobierno Michelle Bachelet. 2006-2010”, 18 de octubre de 2005. p. 97
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(Grupo de Rio, OEA) y especialmente global (ONU, OMC)”%8. Sin embargo, la politica
exterior siguié mostrando una tendencia importante hacia el “regionalismo abierto”, lo cual
se vio plasmado en los numerosos acuerdos que fueron firmados durante la administracion
Bachelet: India (2006), Japon (2006), Cuba (2007), Panama (2007), Colombia (2008), Peru
(2008), Ecuador (2009) y Turquia (2010) (Villegas, 2015).

Es importante destacar que la administracion Bachelet plante6 la importancia de
lograr una mayor integracion financiera de la economia, acentuando que “asi podremos
diversificar mejor los riesgos y compartirlos con las otras naciones del planeta*®. Esto a la
luz de los desequilibrios provocados por la “gripe asiatica”: “en 1999 la economia sufrio una
contraccion profunda, con una pérdida importante del acceso al financiamiento externo y

una reversion brusca de nuestras cuentas externas”.

En cualquier caso, los indicadores de diversificacion de las exportaciones mostraron
importantes avances en el periodo que va desde la Crisis Asiatica - cuando los mercados
internacionales se contrajeron, afectando negativamente al sector exportador - y la Gran
Recesion. En efecto, entre el periodo 1998-2008 los mercados de destino aumentaron un
11%, las empresas exportadoras lo hicieron en un 40,9% y el numero de productos
exportados en un 74,2% (ver ANEXO 6). Sin embargo, desde 2004 el alza del precio del
cobre se tradujo en que alrededor de un 60% del valor de las exportaciones estuviera formado
por los ingresos de este metal (ver ANEXO 7), lo que se tradujo en una mayor concentracion
de las exportaciones, reflejado en un retroceso del Indice de Herfindahl- Hirschman (ver
ANEXO 6).

Como se ha mencionado, las relaciones comerciales con China han sido de gran
importancia para nuestra economia. En efecto, ya desde el afio 2000 la balanza comercial con
China ha sido superavitaria (DIRECON, 2013). Las exportaciones chilenas con destino al
gigante asiatico han crecido a una tasa promedio del 30% entre 1990 y 2014, convirtiéndose

hacia 2009 en el principal socio comercial de Chile (Villegas, 2015). Pero mas importante

%8 |bidem, p. 98
% Ibidem, p. 38
% Ibidem, p. 37
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todavia, al estallar la Gran Recesion, el comercio sino-chileno jugé un importante rol para
paliar la dura situacion que atravesaba nuestra economia. Esto fue asi porque hacia mediados
de 2009 - en el periodo mas recesivo de la crisis global - la balanza comercial con China
comporto un superavit de alrededor de 8.000 millones de USD (DIRECON, 2013). Mientras
que, por el otro lado, la balanza comercial con USA, el anterior principal socio comercial de
Chile, habia estado comportando déficit desde 2007, que se alz6 cerca de los 4.000 millones
de USD en 2008, para descender al orden de los 2.000 millones hacia 2009 (DIRECON,
2014).

Aunque los intercambios comerciales con China tuvieron un efecto contraciclico, la
cuenta corriente de la economia chilena comporté un 3,7% de déficit en 2008. Aunque
debemos destacar que la importante diversificacion que habia experimentado el sector
externo desde 1990 permitié depender en menor medida de las exportaciones cupriferas, el
shock externo que provoco un alza significativa de los precios del metal rojo desde 2004 hizo
que su participacion en el precio de las exportaciones totales incrementara

significativamente.

Posteriormente, la administracion Pifiera seria una continuadora de los procesos de
integracion que habian sido desarrollados por los gobiernos concertacionistas. Lo que

aclararon ya en su programa de gobierno al explicar que:

“Chile ha tenido siempre una vocacion de integracion y cooperacion politica, econémica,
social y cultural con el mundo (...) Nuestro objetivo es dar continuidad a una Politica
Exterior de Estado (...) respondiendo a las exigencias de su insercion en un mundo
globalizado e interdependiente, respecto del cual debe ser receptiva, capacitada para
aprovechar las oportunidades que éste ofrece”:,

Evidentemente, frente a un entorno internacional recesivo dicha tarea cobraba una
complejidad sustancial. En efecto, respecto a los niveles comportados en 2008, los mercados
de destino aumentaron solo un 5%, mientras que las empresas exportadoras habian

disminuido un 4% vy los productos exportados lo hicieron en un 7,1% (ver ANEXO 6). Un

61 Coalicién por el Cambio “Programa de Gobierno para el Cambio, el Futuro y la Esperanza”, 2009. pp. 115-
116
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indicador elocuente respecto a este asunto lo constituye la composicion del crecimiento
econémico del periodo 2008-2013, que presentd una tasa del 3,8% anual; de la cual las
exportaciones solo representaron el 0,2%, mientras los no transables completaron el restante
3,6% (Ffrench-Davis, 2018). Esta correlacion se debid, principalmente, al importante
dinamismo que suscit6 en la demanda interna la reconstruccion después del terremoto de
2010.

De igual forma, podemos concluir que durante el periodo que va desde el comienzo
del siglo XXI hasta el final del segundo ciclo econdmico finaliz6 en 2013 se realizaron
importantes avances en cuanto a la diversificacion de las exportaciones. Lo que, si bien no
evito que el cobre se mantuviera como el principal sostén de la economia, si permitié que las
exportaciones chilenas accedieran a un gran nimero de nuevos mercados que, en definitiva,
asistieron en una disminucion de la volatilidad de las exportaciones chilenas, como ha sido
el caso de China. Ademas, los acuerdos comerciales firmados restringieron las tendencias

proteccionistas de los mercados de destino en tiempos de crisis (Ffrench-Davis, 2018).
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Conclusiones

Para concluir, debemos volver a la hipotesis que se plante6 en un comienzo para
aproximarnos a la investigacion: “El Estado chileno desarroll6 importantes aprendizajes
orientados a la prevencion de crisis econémicas entre 1990 y 2013, lo que le permitié
desplegar una accién contraciclica que explicaria el destacado desempefio que consiguid en
comparacion con el resto de las economias de Ameérica Latina”.

Después de estudiar a fondo el periodo, todo parece apuntar a que el Estado chileno
efectivamente desarrolld aprendizajes fundamentales para la prevencion de crisis
economicas, por lo que la respuesta tentativa que se establecié en un comienzo puede ser
considerada acertada.

Incluso antes de asumir la administracién del aparato estatal, las autoridades
pertenecientes a la Concertacion demostraron que la proteccion de los fundamentos
macroeconémicos seria un elemento central de su politica econémica. Aquello se vio
traducido en la formulacion de un proyecto de desarrollo que basé el mejoramiento de la
calidad de vida en un aumento del gasto publico sustentado en el crecimiento econémico; el
“Crecimiento con Equidad”. Posteriormente, la Coalicion por el Cambio continuaria la labor
desarrollada por la Concertacién, manteniendo una politica econémica procuradora de la
estabilidad macroeconémica y mejorando muchos de los elementos que fueron incorporados
durante los cuatro gobiernos concertacionistas.

A lo largo del periodo, el Estado fue objeto de numerosas reformas que permitieron,
en un primer momento, reducir las repercusiones prociclicas que se generaban en laeconomia
nacional, para posteriormente comenzar a desplegar politicas que eran decididamente
contraciclicas. Como se ha visto, la administracion Aylwin consiguid mantener la politica
fiscal en la neutralidad ciclica. Poesteriormente, a partir del gobierno de Frei Ruiz-Tagle, se
fueron incorporando progresivamente mecanismos que permitieron aplicar una politica
tributaria contraciclica. Aquello se vio reforzado durante la administracion Lagos, que llevo
la politica fiscal a un nuevo nivel, esto es, la innovacion de un mecanismo de Balance
Estructural para proyectar la politica fiscal en el largo plazo y reducir aun mas sus efectos

prociclicos, al tiempo que se establecia una meta de superavit estructural de 1% para generar
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reservas que permitieran desplegar una politica contraciclica en tiempos de contraccion -
como fue la capitalizacién del BCCH y la formacion del FEES y el FRP.

Lo anterior puede considerarse el resultado de una serie de aprendizajes que
permitieron prevenir la gestacion de desequilibrios enddgenos de forma sumamente efectiva,
puesto que la inflacion se mantuvo en niveles estables durante todo el periodo a pesar del
aumento del gasto publico. Ademas, la responsabilidad fiscal perfil6 las bases para desplegar
politicas reactivadoras frente a la Crisis Asiatica de 1998, la Gran Recesion de 2008 y los
desastres del 27F de 2010.

Debemos destacar que los desequilibrios que experimentd la economia durante el
periodo en cuestion tuvieron su origen en los acontecimientos internacionales, es decir,
exogenos. El primero de ellos se origino a partir del retorno hipertrofiado de las inversiones
extranjeras tras la Crisis Mexicana y de la confianza excesiva de las autoridades, quienes no
adecuaron el mecanismo del encaje - que funcioné muy bien en 1990-1994 protegiendo el
TCR - a las exigencias de una coyuntura diferente. La Crisis Asiatica no habria resultado tan
traumatica de no ser por el déficit en cuenta corriente y la sobreapreciacion cambiaria que
generd lo anterior, pero de todas formas el Banco Central fue capaz de ejecutar operaciones
de mercado abierto para aminorar las presiones sobre el TC, gracias a los superavits fiscales
del periodo 1990-1998.

En 2008, la Gran Recesion volvio a remecer las bases de la economia chilena a través
de las restricciones al crédito y el deterioro de los términos de intercambio. Esto a pesar de
los importantes avances que se habian desarrollado en materia de diversificacion de las
exportaciones, tanto en relacion de cantidad de productos, empresas y mercados destino.

La integracion econdmica fue también un signo de aprendizajes importantes relativos
a la prevencién de contagios externos. Los esfuerzos por disminuir la concentracion de las
exportaciones en torno al cobre y por reducir la volatilidad de estas por medio de la firma de
acuerdos comerciales no deben desestimarse. Frente a la Gran Recesion, fue fundamental la
disminucion de la dependencia respecto a USA. Como se vio, el estrechamiento de las
relaciones comerciales con China - el principal socio comercial desde 2009 - permitio que la

economia sorteara la caida de uno de los mercados mas masivos del globo, el estadounidense.
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Paralelamente, a través de la integracion econdmica y la diversificacion de las
exportaciones se buscd implementar caracteristicas contraciclicas a las relaciones
comerciales, como fue el caso de los acuerdos comerciales que restringian el proteccionismo
de los mercados de destino en tiempo de crisis econémica.

En general, como se vio, la importancia central que se dio a la mantencion de un
entorno macroecondmico estable se debi6é a la nocién de que su solidez permitiria a la
economia una posicion mas prometedora frente a los acontecimientos internacionales.

En consecuencia, la hipotesis que se acogio al comienzo de esta investigacion parece
ser acertada. El proyecto del “Crecimiento con Equidad” y el comienzo de los gobiernos
concertacionistas en 1990 marcaron el inicio de un nuevo periodo en la historia econémica
de Chile, marcado por el desarrollo de importantes aprendizajes relativos a la prevencion de
crisis econdmicas por acumulacion de desequilibrios macroeconémicos endégenos o
contagio externo. La conduccion econdmica cambio significativamente y los consensos

politicos tendieron hacia el cuidado de los fundamentos macroecondmicos.
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ANexos

ANEXO 1
Indice de Precios al Consumidor 1990-2010
(% anual)

30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%
’ 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Inflacion 26.0 21.7 15.4 12.7 11.4 823 7.36 6.13 511 3.34 3.84 3.57 2.49 2.81 1.06 3.05 3.39 4.41 8.72 0.35 1.41

Fuente: Base de datos Banco Mundial

ANEXO 2
Cuenta Corriente 1990-2010
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cuenta Corriente |-1.460.258-2.08 -5.18 -2.78 -1.84 -3.95 -4.31 -4.8 0.132-1.15-1.55-0.83-0.292.8441.4844.5254.276-3.731.8681.404

Fuente: Base de datos del Banco Mundial



ANEXO 3 (Ffrench-Davis, 2018)
Costo Financiero Implicito del Encaje 1991-1998
(tasas anualizadas)
1991 1992 1992 1996 1997 1998 1998

] I ] I Q3
Tasa de encaje (%) 20 20 30 30 30 30 10
Periodo minimo de retencion 3 3 12 12 12 12 12
(meses)
LIBOR* (%) 5,5 4,3 3,6 5,6 5,8 5,7 5,6
Costo total anual
12 meses 2,8 2,8 3,3 4,2 4,1 4,3 1,8
6 meses 2,8 3,2 55 72 6,9 73 2,4
3 meses 2,8 4,0 9,7 13,3 12,7 13,4 3,7

*: La LIBOR (London InterBank Offered Rate) es una tasa de referencia diaria basada en las tasas de interés a
la cual los bancos ofrecen fondos no asegurados a otros bancos en el mercado monetario mayorista 0 mercado
interbancario.

ANEXO 4 (Ffrench-Davis, 2018)
Composicion de los Flujos de Capitales (1980-1999)
(US$ de 2005 como % del PIB)
1980-81  1982-89  1990-95  1996-97  1990-97 1998-99

Entrada neta de IED!? 1,5 1,1 3,6 8,0 4,7 10,0
IED nueva 15 0,8¢ 2,6 5,0 3,2 3,1

F&A? n.d. 0,3¢ 1,0 3,0 15 6,9

Salida neta de IED -0,2 0,0 -0,8 -1,8 -1,0 -2,8
Créditos oficiales 0,4 2,1 0,9 0,2 0,8 0,2
Amortizaciones publicas -5,2 -1,5 -1,5 -2,7 -1,8 -0,6
Amortizaciones privadas -3,0 -1,7 -1,1 -2,4 -1,4 -3,4
Inversion de cartera 0,2 0,0 0,8 19 1,0 -3,9
Otros capitales 26,6 55 4,0 4,4 4,1 1,1
Entrada neta de capitales 20,3 55 59 7,6 6,3 0,6

! Inversion Extranjera Directa. 2: Fusiones y Adquisiciones de empresas.
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ANEXO 5
Tipo de Cambio Real 1990-2010
100 = 2010

140

120

100 /\/\__\/

80
60
40

20

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TCR 87.33.89.41 94.45 96.31 99.69 105.7 108.3/116.2 114.1 108.7 107.8/97.13 92.8187.29 92.16 97.52 101.4/98.72 99.49 95.13 100

Fuente: Base de datos del Banco Mundial

ANEXO 6
Inversiones de cartera, entrada neta de capitales
(millones de US$ a precios actuales)

12000
10000
8000
6000
4000

2000

-2000
-4000

-6000
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 20042005 2006 2007 2008 2009 2010

—@—Chile 367 24 338 816 1259 -249 700 1720 580 524 -427 -217 -320 318 7.62 1.57 -124 388 1948 327 1.76
México 1995 6331 4783 1071 4084 51922801 3215 -666 3769 447 151 -104 -123 -252 3353 2794 -486 -349 4155 373

==@==Chile México

Fuente: Base de datos del Banco Mundial
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ANEXO 7 (Ffrench-Davis, 2018)

Indicadores de Diversificacion de las Exportaciones (1990-2016)

(NUmero de mercados, empresas y productos)

1990 1994 1998 2002 2005 2008 2009 2011- 2013-
12 14
Mercados de 129 141 172 158 184 190 191 198 200
destino
Empresas 4100 5844 5847 6118 6880 8240 7517 7573 @ 7920
exportadoras
Productos 2300 3622 3828 5160 5303 5161 4983 5023 4796
exportados
indice de 0,399 0,280 0,279 0,271 0,347 0,369 0,371 0,377 0,342
Herfindahl-
Hirschman
indicedeH-H 0376 0,278 0,305 0,294 0,294 0,280 0,332 0,310 0,321
corregido
ANEXO 8
Composicion del Valor de las Exportaciones y Participacion del Cu
1990-2010

60%

50%

40%

30%

Participacién Cu

20%

10%

0%

(precios corrientes)

19901991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

I Mineras

Agropecuarias

I Manufactureras

I Otras

Cobre

Fuente: La Republica en Cifras para la composicion y Base de Datos de COCHILCO para la
participacion Cu.
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ANEXO 9
Crecimiento PIB 1990-2010

12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
-2.00%

-4.00%
’ 1990 1991 1992 19931994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

= Chile 3.33/7.80 11.1 6.59 5.03 8.93 6.80 7.43 4.33 -0.4 5.33 3.30 3.11 4.09 7.21 5.74 6.32 4.91 3.53 -1.5 5.84
Mundo | 2.91 1.42 1.77 1.53 3.01 3.03 3.38 3.70 2.56 3.27 4.40 1.95 2.19 2.91 4.38 3.87 4.33 4.22 1.85 -1.6 4.28

Fuente: Base de datos del Banco Mundial

ANEXO 10
Cuentas Fiscales 1990-2010
(miles de millones de pesos de 2003)

25,000

20,000

15,000 \/

10,000

//

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 19971998 1999 2000 2001 2002 20032004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
=|ngresos 4,93 5,39 6,03 6,29 6,79 7,84 8,11 8,44 8,18 7,82 8,48 9,25 9,19 9,84 11,7 13,9 17,4 18,7 17,0 13,7 17,5
Gastos 4,46 4,98 5,48 5,92 6,44 6,68 7,34 7,75 8,13 8,73 8,68 9,71 9,64 10,1 11,0 11,7 14,9 18,4 16,2 13,9 19,8

e |Ngresos Gastos

Fuente: La Republica en Cifras
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