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Resumen

Esta investigacion pretende analizar el Ciclo Econdmico Chileno entre los afios 1944 y
2011, por medio de la identificacion de las variables que generan los impulsos que
mueven tal fendmeno, poniendo una mayor atenciéon en la balanza de pagos para
descubrir sus influencias sobre este, mostrando las relaciones que se dan entre estas y
los efectos que provocan en la economia en su conjunto, incluyendo su caracterizacion
frente al ciclo en lo referente a su comportamiento, categorizandolas como variables
prociclicas, anticiclicas o aciclicas. La identificacion de las variables y su respectiva
explicacion, tendra sustento en el Modelo de dos y tres brechas de Guillermo Vitelli
publicado en su articulo “ocho concepciones tedricas para interpretar los ciclos
econdmicos en la Argentina posterior a 1950” del afio 2010. Esta investigacion tiene un
enfoque mixto de tipo descriptivo y retrospectivo, lo que le permite explicar este fenémeno
durante los ultimos 67 afos, para ello, este estudio identificara los ciclos ocurridos a
través del Filtro de Hodrick y Prescott calculado a través del programa Gretl, asi
estableciendo los periodos para el posterior analisis. La descripcion del fenémeno, sera
por medio de la teoria antes citada y la utilizacion del Coeficiente de Correlacion,
calculado a través del programa Microsoft Excel, que permitird establecer las relaciones
entre las variables, tanto sea entre ellas como con el Producto Interno Bruto (PIB). Esta
investigacion tiene su sustento empirico en los datos obtenidos por la base de datos del
trabajo “La Republica en cifras” del Economic History and Cliometrics Laboratory de la
Universidad Catdlica, las series econémicas y la base de datos del Banco Central, cifras
de la Tesoreria General de la Republica y el Instituto Nacional de Estadisticas (INE).



Introduccion

El capitalismo desde sus inicios fue un sistema econémico que permitié generar riqueza,
especialmente cuando ocurre la Revolucion Industrial, donde la produccién de bienes
manufacturados permitia otorgar un valor agregado a las materias primas, aumentando la
rigueza de las naciones y de sus productores duefios de los factores productivos. El
capitalismo vivia una época de mucha prosperidad desde aquel acontecimiento, la
producciéon subia al igual que las extraccion de materias primas de las colonias que
poseian en ese momento las grandes potencias industrializadas como Estados Unidos e
Inglaterra, ese escenario de optimismo econémico, especialmente por el crecimiento que
Estados Unidos habia experimentado posterior a la Primera Guerra Mundial, tal era ese
optimismo, que la especulacion llega de la mano con ella y la Bolsa de Wall Street era el
escenario perfecto para su concrecion, la gente invertia e invertia en ella, ya que todas
estas inversiones tenian “garantizada” su respectiva ganancia, pero los extremos siempre
muestran partes desagradables en la historia y esta no fue la excepcion, dicha
especulacion generd la tan recordada Crisis del 29, que primero provoca efectos
recesivos en Estados Unidos, que al ser este el mercado mas importante a nivel mundial,
arrastré a todos los demés paises del mundo a una depresién de la cual se tienen
cuantiosas pérdidas y efectos devastadores. Dicha situacion motivé el estudio de los
ciclos econdmicos de muchos autores reconocidos en el area, por ejemplo John Maynard
Keynes, quien traté de explicar la depresién desde el punto de vista de la escasez de
inversion, postulando que el Estado debia hacerse cargo de los montos de inversién no
realizados por los privados, lo que influy6 en el modo de hacer economia de los paises a
nivel mundial. Incluso, este evento de categoria mundial “resucita” las anteriores
reflexiones bien urdidas de Marx que los capitalistas odiaban escuchar, el “capitalismo

sufre de crisis econdmicas producto de sus propias contradicciones”.

No es necesario mirar lo que paso6 hace 85 afios para encontrar razones justificadas a la
pregunta ¢ Por qué estudiar los ciclos econdmicos?, sélo es necesario retroceder 6 afios
en el tiempo y observar lo ocurrido en el afio 2008, hechos y lugar similares, Estados
Unidos es el foco de atencion de la economia mundial, debido a que la recesién es
inminente por la crisis del sistema financiero, que arrastr6 nuevamente a todas las
economias del orbe, incluso hoy en dia aun dicha crisis tiene repercusiones, Portugal,
Espafa y Grecia son los casos mas reconocidos de este evento, que ha provocado una

desaceleracion de la Zona Euro de la cual no se sabe cuando terminara, en ambos casos,



Chile ha estado inserto en el comercio internacional, jamas se debe olvidar que la historia
es ciclica, algo muy vélido para estas circunstancias, en ambas crisis, Chile ha basado su
desarrollo econémico en una apertura comercial o desarrollo hacia afuera como le
mencionan, pero los efectos de estas crisis han sido muy distintos, en la Crisis del 29 la
caida del PIB de Chile fue estrepitosa, acumulando caidas anuales durante 3 afos
seguidos, la primera en 1930 con un -16%, la segunda en 1931 con un -21,2% vy la tercera
con un -15,5%?, estas cifras guizas no muestran o no dejan claro el efecto real de la crisis,
pero un dato histérico puede ayudar a comprender lo devastador que fue este
acontecimiento, el PIB de 1932, que incluye todas las reducciones a la riqueza del pais
producto de la crisis, alcanzé un nivel similar al PIB obtenido en 1907 o en la recesién de
1915, o sea, aproximadamente la economia retrocedié unos 20 afios, mientras que para
alcanzar el mejor nivel que tuvo la economia antes de la crisis, o0 sea, el PIB del afio 1929,
se necesitaron 5 afios, en suma, Chile perdi6 25 afios de crecimiento econémico
sostenido gracias a dicha depresién, contrastando con la realidad mas reciente, donde la
caida del PIB fue sélo de un -1%?2 lo que signific la pérdida de un solo afio, por tanto

cabe preguntarse ¢ Cual es el la explicaciéon del ciclo econémico chileno?.

Esta investigacion se inspira en dicha pregunta, ya que la realizacion de un estudio
enfocado en el analisis del ciclo econémico de Chile permite generar un mayor
conocimiento sobre la economia chilena en general, especialmente en lo referido a su
comportamiento que nos muestra el mecanismo mismo de su desenvolvimiento, tomando
conocimiento de las razones por las que la economia crece o se reduce, otorgando la
oportunidad de potenciar sus virtudes y mejorar sus falencias, con el fin de obtener un
mayor grado de estabilidad en el sistema econdmico, que permita a Chile alcanzar el tan

anhelado suefio del desarrollo.

Es por ello que esta investigacion abarca este tema, ya que su grado de relevancia es
significativo, porque un mayor conocimiento de este tema permitiria realizar
planificaciones macroecondmicas que tengan en consideracion las variables mas
sensibles, como también sus posibles comportamientos y efectos, de tal manera que se
puedan mitigar dichas consecuencias que pudiesen ocurrir en el futuro, por tanto, este

estudio justifica la eleccién de este tema no so6lo por ese motivo, sino ademas por el

! Ver Cuadro estadistico 1 de la seccién Anexos.

? Cifra otorgada por las Bases de Datos Estadisticos de la seccion Cuentas Nacionales del Banco
Central, consultado el dia 5 de marzo de 2014 a las 11:23 hrs. En
http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/arboles.aspx.
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aporte al conocimiento sobre la economia nacional para que no vuelvan a ocurrir los

mismos errores de antafio.

La metodologia utilizada se sustenta en un enfoque mixto de tipo descriptivo y
retrospectivo, que permite explicar este fendbmeno durante el periodo que abarca este
estudio, para ello, este estudio identificard los ciclos ocurridos a través del Filtro de
Hodrick y Prescott calculado a través del programa Gretl, asi estableciendo los periodos
para el posterior andlisis. La descripcion del fenbmeno, utilizara el material tedrico
construido por Guillermo Vitelli, especificamente el Modelo de dos y tres brechas
publicado en el articulo “Ocho concepciones tedricas para interpretar los ciclos
econoémicos en la Argentina posterior a 1950” en 2010 y la utilizacién del Coeficiente de
Correlacion, calculado a través del programa Microsoft Excel, que permitira establecer las
relaciones entre las variables, tanto sea entre ellas como con el PIB. Esta investigacion
tiene su sustento empirico en los datos obtenidos por la base de datos del trabajo “La
Republica en cifras” del Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catélica, las series economicas y la base de datos del Banco Central, cifras de la

Tesoreria General de la Republica y el Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Para ir culminando, el contenido de este trabajo esta dividido en 7 capitulos, el primero es
el Planteamiento del Problema, donde se podra observar la delimitacion del fenémeno
escogido a través de las preguntas de investigacion, los objetivos y la justificacion, el
segundo es el Marco Conceptual, el cual desarrolla las definiciones de todos los
conceptos mas relevantes de esta investigacion, el tercero es el Marco Tedrico, donde
usted podra leer acerca del enfoque utilizado en la explicacion del ciclo econémico, por
las corrientes de pensamiento econdmico mas destacadas, en el cuarto se encuentra el
Marco Metodol6gico, que explica el cdmo se va a realizar esta investigacion, indicando las
formas, acciones y fuentes que sustentan el proceso de investigacion, en el quinto, se
encuentra el capitulo “El crecimiento y su relacién con el comercio internacional en Chile”,
que explica la relacibn que existe entre el crecimiento econémico y el comercio
internacional, desde dos angulos o visiones distintas, como es el modelo de desarrollo
econdmico “hacia adentro” o Industrializacién por Sustitucion de Importaciones (ISI) y el
modelo de desarrollo econdémico hacia afuera, para luego explicar el vinculo del comercio
internacional con el ciclo econémico propiamente tal, que continda con el capitulo 6,
llamado “Analisis del Ciclo Econdmico Chileno 1944-2011”, que comprende la descripcion

y explicacién de las variables, en lo referente a su comportamiento y efectos, que influyen



sobre los periodos mencionados en el mismo capitulo, que corresponden a los distintos
ciclos que han sucedido durante ese intervalo de tiempo y por ultimo, esta el séptimo
capitulo, donde se encuentran las conclusiones que se originan posterior al trabajo

realizado.



I- Planteamiento del Problema

Como bien se menciondé mas arriba, la tematica de los ciclo econémicos tuvo especial
relevancia producto de la Crisis del 29, aunque su estudio venia siendo considerado
desde antes, la importancia real otorgada a este fenOmeno alcanzo grandes proporciones
después de lo catastréfico que fue aquel evento econdémico. Por tanto, el fenédmeno de los
ciclos econémicos es de interés de estudio en muchos paises del mundo (Larrain &
Sachs, 2002), ya que permiten entender sus causas para aplicar correctivos a la

economia e intentar que no vuelvan a suceder.

En Chile, se han experimentado diversos ciclos econdémicos, dentro de los mas
destacados se encuentran la Crisis del 29, la crisis del petréleo del 73, la crisis bancaria
del 81, la crisis asiatica y rusa de los afios 97 y 98, mientras que la Ultima fue la subprime
de Estados Unidos en 2008, donde cada una ha provocado efectos negativos sobre el
conjunto de la economia, es por ello, que para ahondar en este problema, es necesario
investigar las variables que ejercen presion sobre el PIB para que este comience a
fluctuar, por tanto, esta investigacion buscara responder a la siguiente pregunta de

investigacion:

¢ Cudles son las variables que generan los impulsos que mueven el ciclo econémico

chileno?

Para responder a esta pregunta, se desprenden el objetivo general y los especificos, que

seran primordiales para la orientacién de toda la investigacion, siendo estos:
Objetivo General

1. Identificar cuales son las variables que han generado los impulsos que mueven el

ciclo econémico chileno.

Objetivos Especificos

1. Mostrar las variables y los efectos de estas sobre el ciclo econémico chileno.
2. Describir las variables que generan impulsos como pro ciclica, anti ciclicas o a

ciclicas.
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3. Ver la Balanza de Pagos como una de las variables que genera importantes

fluctuaciones en el ciclo econémico.

La justificacion de su estudio, radica en la necesidad de obtener conocimientos precisos y
necesarios acerca de la economia chilena, para tomar conocimiento de las razones por
las cuales esta experimenta periodos de expansion o contraccion, permitiendo otorgar
estabilidad al sistema econdmico por medio del fortalecimiento de las virtudes y el
mejoramiento de las falencias, o en casos irreversibles, mitigar los efectos, para obtener
de todo ello, una economia mas robusta.

Ademads, la eleccion del tema es debido a su grado de relevancia, ya que un mayor
conocimiento de este, permitira manejar macroeconémicamente al pais de una manera
mas clara hacia el futuro, ya que se conoceran las variables més sensibles y sus posibles

efectos, por tanto, sera de gran ayuda para la toma de decisiones.

Para llevar a cabo la investigacion, esta utilizara un enfoque Mixto, ya que se utilizardn
datos empiricos recolectados de series temporales, que permitirdan medir y describir el
ciclo econémico en Chile, a partir del modelo de dos y tres brechas de Vitelli (2010),
combinando elementos cuantitativos (datos) con instrumentos cualitativos (teorias e
ideas) que faciliten la descripcion del fendmeno enfocado en el cumplimiento de los

objetivos propuestos para esta investigacion.

Ademas, esta investigacion sera de tipo Descriptiva, puesto que su fin es analizar el ciclo
econdmico chileno identificando sus variables, destacando las relaciones existentes entre
ellas y los respectivos efectos que producen sobre este, por medio de series temporales,
que permitiran medir las variables que se utilizan en el modelo de tres y dos brechas, asi
pudiéndose observar su comportamiento a lo largo del tiempo establecido para esta
investigacion, siendo este un periodo de 67 afios que comienza en 1944 y termina en
2011.
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lI- Marco Conceptual

Para esta investigacion, los siguientes conceptos son claves para entender el analisis

desarrollado, por tanto, los términos mas usados son los siguientes:

Producto Interno Bruto (PIB): es entendido como “el valor monetario de todos los bienes y

servicios finales producidos en un pais en un determinado periodo” (Dornbusch, Fischer,
& Starz, 2009), dicha definicion se puede complementar con la siguiente que define al PIB
como ‘el valor total de la produccién corriente de bienes y servicios finales dentro del
territorio nacional, durante un periodo dado, normalmente un trimestre o un afio” (Larrain
& Sachs, 2002). Ambas definiciones son practicamente iguales, pero se destaca que la
segunda definicion aporta tiempos determinados, que complementan la primera
explicacién, por tanto, la definicion a emplear sera mas bien entendida como: el valor
monetario de todos los bienes y servicios finales producidos en un pais en un periodo de

tiempo que puede abarcar desde un trimestre a un afo.

Inversion: las consideraciones tedricas en torno a este concepto puede ser las siguientes:
“Se refiere a las adiciones a las existencias fisicas del capital [...] si pensamos la inversion
como cualquier actividad que aumente la capacidad de la economia para producir en el
futuro, incluiremos no so6lo la inversiéon fisica, sino también lo que se conoce como
inversion en capital humano” (Dornbusch, Fischer, & Starz, 2009). Por tanto, la inversion
tiene que ser entendida como: Cualquier actividad que instale nuevas capacidades

productivas en la economia, sean tanto fisicas como humanas.

Gasto 0 Consumo _de Gobierno: se tiende a confundir este concepto con el término de

Gasto Publico, pero son conceptos totalmente distintos, por un lado el componente Gasto
o Consumo de Gobierno, tiene que ver con ‘las compras gubernamentales de bienes y
servicios” (Dornbusch, Fischer, & Starz, 2009), o sea, el uso de los recursos tiene un fin
especifico: una prestaciéon de un servicio hacia el Estado de quien los recibe. Mientras
gue el Gasto Publico, se entiende como ‘transferencias mas adquisiciones” (Dornbusch,
Fischer, & Starz, 2009), o sea, considera las adquisiciones de bienes y servicios mas las
transferencias de recursos hacia privados para el libre gasto de ellos, no obligando a

estos a prestar servicio alguno al Estado por el uso de dichos recursos publicos.
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Consumo: sera entendido en esta investigacion como “parte de la renta que se destina a

la adquisicion de bienes y servicios para la satisfaccion de necesidades” (Economia48®).

Balanza de Pagos: se define como “el registro de las transacciones de los habitantes de

un pais con el resto del mundo” (Dornbusch, Fischer, & Starz, 2009). Para EUMED?*, esta
se define como “documento contable que registra las transacciones de una economia con
el resto de las economias del mundo” (EUMED). Estd compuesta por dos cuentas
principalmente, la cuenta de capital y la cuenta corriente (mas adelante seran definidas).
Para calcular la Balanza de Pagos, se deben sumar ambas cuentas, obteniendo como
resultado cero, debido a que un exceso en una de las cuentas genera déficit en la otra,
puesto que es un instrumento contable que utiliza el método de la partida doble. Para
efectos de esta investigacion, la definicibn empleada sera la siguiente: es el documento
contable que registra las transacciones de los habitantes de un pais con el resto del
mundo, que contiene dos cuentas, la cuenta corriente y la cuenta de capital, siendo la

suma de ellas igual a cero por el método de la partida doble.

Cuenta Corriente: es parte de la Balanza de Pagos, que “registra el comercio de bienes y

servicios, asi como los pagos de transferencias” (Dornbusch, Fischer, & Starz, 2009).

Balanza Comercial: una de las definiciones se enuncia de la siguiente manera: “entrada

neta de dinero al pais por las ventas de bienes en el exterior” (Dornbusch, Fischer, &
Starz, 2009), es una subcuenta de la cuenta corriente (EUMED), por tanto, al hacer
alusién a este concepto, estaremos hablando de la diferencia entre los ingresos por

exportaciones con los gastos por importaciones de bienes de un pais con el exterior.

Cuenta de Capital: es parte de la Balanza de Pagos, donde se “asientan las compras y

ventas de activos, como acciones, bonos y tierras” (Dornbusch, Fischer, & Starz, 2009).

Reservas de divisas: son fondos de monedas extranjeras y derechos especiales de giro,

gue un pais tiene depositados en su Banco Central, en el Fondo Monetario Internacional o

® Es un sitio web, gue cumple la funcién de ser una gran enciclopedia de economia en lengua

castellana, que contiene cerca de 10.000 términos econémicos de distintas asignaturas, como
macroeconomia, contabilidad, etc. Esta informacion ha sido obtenida del sitio web de Economia
48, visitado el dia 5 de marzo de 2014 a las 13:00 hrs. En http://www.economia48.com/.

* Es un equipo de investigacion especializado en el estudio de las consecuencias econémicas y
sociales de Internet, haciendo un uso social y educativo de este Ultimo, a través de la organizacion
de congresos virtuales y distribucion gratuita de material de su especializacion de manera
electronica. Esto fue obtenido de la pagina web de EUMED, visitada el dia 5 de marzo de 2024 a
las 13:12 hrs. En http://www.eumed.net/.
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en otro organismo similar, para realizar pagos internacionales o para compensar el déficit

de liquidez de la Balanza de Pagos (Economia48, Reservas de Divisas).

Tipo de Interés: es un porcentaje que se traduce en un monto de dinero, mediante el cual

se paga por el uso del dinero (SBIF)°.

Tipo _de Cambio: es el “precio de las divisas por unidad de la moneda nacional’

(Dornbusch, Fischer, & Starz, 2009). Para esta investigacion, esa es la definicion que sera

utilizada.

Inflacion: es la tasa porcentual de incremento del nivel general de precios (Dornbusch,
Fischer, & Starz, 2009).

Saldo Presupuestario Fiscal (SPF) o Saldo Gubernamental (SG): es el resultado global

del presupuesto de las administraciones publicas de un pais en el transcurso de un
periodo contable, generalmente de un afo, siendo la diferencia entre los ingresos y los
gastos del gobierno. Un saldo positivo se llama superavit presupuestario del gobierno, y
un saldo negativo se llama déficit presupuestario del gobierno. Si el saldo es igual a cero,

es un presupuesto equilibrado (Balderas, 2012).

> Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF)
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I1I- Marco Teobrico

El estudio de los ciclos econdmicos, como fenémeno, ha sido una tarea ardua y relevante
desde la gran depresion de 1929, principalmente por los estudios realizados por Keynes
para explicar los hechos acaecidos en aquel afio. Sin embargo, el estudio de los ciclos
econOmicos como concepto comienzan en una época anterior a Keynes, por ejemplo,
Clement Juglar en 1865, estudié las fluctuaciones econdémicas de Gran Bretafia, Estados
Unidos y Francia comprendiendo que estas tenfan un tiempo de duracién®. Incluso, mas
atras en el tiempo, tenemos teorias como la marxista que esboza mas de alguna razoén

sobre la existencia de los ciclos y su conformacion.

Una definicion del ciclo econdmico puede ser la siguiente: “Los ciclos econdémicos son una
forma de fluctuacibn que se encuentra en la actividad econdmica agregada de las
naciones que organizan su trabajo principalmente en empresas: un ciclo consiste en
expansiones que ocurren al mismo tiempo en mdultiples actividades econdmicas, seguidas
de recesiones, contracciones y recuperaciones igualmente generalizadas, que se
entrelazan con la fase expansiva del siguiente ciclo; esta secuencia de cambios es
recurrente pero no periodica; en duracion, los ciclos econdémicos varian desde mas de un
afio a diez o doce afios; no son divisibles en ciclos mas cortos de caracter similar, cuyas

amplitudes se aproximen a la propia” (Burns & Mitchell, 1946)

Como se puede interpretar de la definicion antes citada, los ciclos econémicos son una

seguidilla de fluctuaciones conectadas entre si, tal como lo muestra la llustracion 1.

6 Enciclopedia Econémica “Economia48” explica los ciclos econémicos, mas acerca de esta
explicacion en la siguiente pagina web, consultada el dia 6 de noviembre a las 16:49 hrs.:
http://www.economia48.com/spa/d/ciclo-economico/ciclo-economico.htm
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llustracion 1

TENDENCIA DE LA PRODUCCION ENEL TIEMPO

Cima

Tendencia

Fondo

PRODUCCION

TIEMPO

Fuente: Demo Educativa Ca Tedu, Plataforma educativa aragonesa.

Como se puede apreciar en la ilustraciéon 1, el ciclo econémico, tal como lo dice la
definicién de Burns y Mitchell, tiene diversas etapas que comienzan en un fondo o valle,
punto de mas baja produccion de la actividad en la economia, a partir del cual se inicia un
periodo de expansién (etapa 1) que provoca aumentos en la produccion, llegando por
medio de un camino ascendente a su punto mas alto de actividad econémica, alcanzando
el punto llamado auge o cima, que se puede catalogar como lugar donde la economia ha
“tocado techo”. Posterior a ello, producto de algun “shock”, comienza su trayectoria
descendente llamada recesion (etapa 2), donde la economia comienza a perder fuerza y
baja paulatinamente su ritmo de actividad, hasta tocar fondo, punto llamado fondo, Crisis,
0 en otros casos, Depresion (etapa 3), que coincide con el primer punto mencionado en
este parrafo, el de mas baja actividad, que marca el comienzo del siguiente ciclo, por
medio de recuperacién (etapa 4), que genera el clima ideal para el comienzo de otro

periodo expansivo.

Los shocks, son los impulsos que afectan al sistema econdmico, generando sobre el todo
tipo de fluctuaciones en el tiempo. Seguln Sachs & Larrain, existen 3 tipos de shocks que

pueden provocan estos efectos en la economia:

Shock de oferta: este es un impulso que afecta directamente a la produccién. Este shock

genera los efectos mas irreversibles, ya que una vez que afecta a los factores
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productivos, estos se recuperan o se pierden, por ejemplo, supongamos que una empresa
sea afectada por este tipo de shock quede en la quiebra, esa capacidad productiva se ha

perdido, no hay manera de revertir la situacion.

Shock de demanda: se puede definir como “movimientos de la inversion o el consumo del
sector privado, que puede ser provocado por una modificacion en las expectativas sobre
el comportamiento futuro de la economia” (Larrain & Sachs, 2002). Este tipo de shock
tiene efectos mas reversibles, producto de que un cambio negativo en la demanda genera
fluctuaciones que complican al conjunto de la economia, pero puede retomar su ritmo

normal cuando recupere la confianza en el futuro.

Shock de politica: son “el resultado de decisiones que toma la autoridad macroeconémica

y que afectan principalmente a la demanda” (Larrain & Sachs, 2002).

Estas fluctuaciones son ejercidas por variables que dependen de “si se mueven a favor
del ciclo, en contra del ciclo o independiente de él” (Larrain & Sachs, 2002). Para Larrain
y Sachs, existen las variables Prociclicas que “son aquellas que tienden a aumentar
durante /as expansiones y a caer durante las contracciones del ciclo econémico”, mientras
que para las Contraciclicas o Anticiclicas “tienden a aumentar durante las recesiones y a
caer durante las expansiones” y las Aciclicas son aquellas que “no se mueven en

coordinacién con el ciclo econémico” (Larrain & Sachs, 2002).
Caracteristicas del Ciclo Econémico
Las caracteristicas de un ciclo econémico son:

Periodicidad: el ciclo econdmico tiene la particularidad de componerse de diferentes
series econdmicas, las cuales no sueles crecer o decrecer en el mismo nivel ocasionando

rezagos en los parametros de la actividad econémica (Pérez & Jiménez).

Amplitud: Nos indica el tamafio en el que se establece el ciclo econémico, en el cual
influyen las diferentes perturbaciones econémicas que son las que lo determinan (Pérez &

Jiménez).

Duracion: es el periodo de tiempo que abarca un ciclo econémico. Segun su duracion se

puede clasificar de tres formas (Pérez & Jiménez):

Ciclo de onda larga: duran 50 afios.
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Ciclos grandes: su duracion va desde los 7 a los 11 afios.
Ciclos cortos: su duracién puede ser desde 3 a 4 afos.
Recurrencia: indica la repeticion de un ciclo en un periodo de tiempo regular.

Forma: dentro de un ciclo econdémico, el movimiento total de toda su oscilacién se
encuentra dentro de su forma gradual en sus diferentes variaciones las cuales diferirdn en
su composicion de acuerdo a su retraso u aceleracion, con respecto a la existencia de

una crisis o un auge (Pérez & Jiménez).
Teoria Clasica sobre el ciclo econémico

Para los clasicos, el estudio de la economia se dio en un ambiente histérico que no les
permitié hacer mayores estudios en torno a las fluctuaciones ciclicas, por ejemplo, Adam
Smith cuando escribié la Riqueza de las Naciones, aun la economia capitalista no se
habia desarrollado en su plenitud, con respecto a como se puede ver en nuestros
tiempos. Por lo general, los clasicos no creian que las crisis fueran producidas por
factores endbégenos, mas bien, so6lo estas se generaban debido a factores exdgenos,
como guerras o calamidades naturales, es por ello que la Ley de Say goza de mucha

aprobacion dentro de esta corriente de pensamiento econémico.

Smith no se referia especificamente en sus desarrollos tedricos a los ciclos econémicos,
pero desarrolla una idea de como se puede originar un ciclo; por medio de la pérdida en la
tasa de ganancia por parte de los productores. Esta teoria se basa en una de las
premisas econdmicas de Smith, que hace referencia al concepto de division del trabajo,
consistente en que cada uno se especializara en lo mejor que sabia hacer, provocando
aumentos de productividad debido a una mayor especializacion en la fabricacion de los
bienes, provocando mayor produccion, haciendo crecer la cantidad de bienes ofrecidos,
provocando una mayor disponibilidad de ellos para la poblacién, lo que se traduce en un
crecimiento econémico. Con la competencia en el mercado y aumento en los productores,
los precios tenderian a caer para ajustar la oferta de estos bienes a su demanda, de modo
gue en el largo plazo, al ir bajando el nivel de los precios y considerando la acumulacién

de capital por estos, ira cayendo la tasa de ganancia de los productores.

Ahora se tratara una de las premisas basicas de la corriente clasica: la Ley de los

mercados de Say. Esta ley nos dice que toda oferta genera su propia demanda, pero
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cuando se produce un exceso de oferta en un mercado en particular, es porque al mismo
tiempo se estd produciendo un exceso de demanda en otro y la manera de ajustarse, es
que suban los precios relativos para mantener el equilibrio. En torno a esta premisa, es
gue todos los economistas clasicos creen que las crisis son por factores exégenos, ya que
de manera enddgena siempre hay una igualdad entre oferta y demanda, manteniéndose
de manera estructural un equilibrio dentro del mercado, por lo que los argumentos sobre
superproduccion como generadores de crisis econdmicas son, bajo esta Optica,
inaceptables. Para Shoul, hay cuatro posibles significados de la ley de Say, tomaremos en
cuenta tres: “1) la oferta crea su propia demanda, de aqui que una superproduccion
general, 0 una saturacion general, sea imposible. 2) Puesto que las mercancias se
cambian contra mercancias, el dinero no es mas que un velo que no desempefa papel
alguno independiente. 3) En el caso de la superproduccion parcial, que implica
necesariamente subproduccién en otro punto cualquiera, el equilibrio se restablece
mediante la competencia, es decir, por el mecanismo de los precios y la movilidad del
capital” (Shoul, 1971). De los 3 puntos citados, hemos desarrollado dos, lo que respecta a
la imposibilidad de la superproduccion como respuesta a una saturacion del sistema vy el
equilibrio de la igualdad entre oferta y demanda con reajuste de precios. Para los clasicos,
el papel del dinero en la economia es secundario, ya que el intercambio se da entre

mercancias, por lo tanto, el dinero no generaba efecto alguno sobre el intercambio.

Aqui en estos puntos, es precisamente donde Keynes increpa a los clasicos,
especialmente en lo que respecta al papel del dinero en la economia. Keynes dice, que el
dinero ocupa un rol central en el mercado, por ser un medio equivalente para intercambiar
mercancias a nivel general, que permite su acumulacién y luego usarlo como capital. La
diferencia sustancial de la mirada clasica y la keynesiana en torno a este punto, es que
para los clasicos, como el dinero tenia el mismo efecto que el trueque en el intercambio
de los bienes, Keynes nos menciona que el dinero al poder ser usado como capital,
permite su acumulacion, por lo que se sustrae de la circulacién de mercancias, generando

la posibilidad de crisis econémicas.

David Ricardo en sus estudios, nos aporto algunos conceptos acerca del pleno empleo y
de los desajustes econdémicos. En su obra Principios de Economia Politica y Tributacion
de 1817, Ricardo desarrolla un cuestionamiento en contra del pleno empleo, ya que
menciona que existe la posibilidad de que el capital podia no ser usado productivamente

en algunas situaciones, permitiendo que hubiese recursos humanos permanentemente sin
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ocupar. Esta situacion, permite explicar los desajustes que se producen en la produccion,
debido a que al no emplear todos los factores productivos, se pierde capacidad productiva

para satisfacer las demandas crecientes de bienes.

Ricardo no desarrolla la idea de los ciclos econdémicos originados de manera enddgena,
sino mas bien, relaciona los desajustes econdmicos a factores exégenos como tiempos
de guerra y paz, que ejercen su influencia sobre la misma produccién, pero nunca
atribuye esos desajustes al incumplimiento de la ley de Say, debido que hasta ese
momento en sus estudios nunca creyd en que el sistema econdémico capitalista tuviese
desajustes propios de su funcionamiento. Esto es debido a que no alcanzd, al igual que

Smith, a ver el desarrollo del capitalismo para detectar sus fallas endégenas.

Por otro lado, Malthus, fue un critico de la Ley de Say, ya que asi como Smith y Ricardo
defendian al ahorro como un medio para acumular riqueza y generar mayor crecimiento
econdmico, Malthus cree que es una forma de destruir la produccién, ya que dicho capital
gue se acumula, es una abstencion de consumir bienes, por lo que desde ese momento,
se comienza a generar una distorsion en la produccién, por no ser igual a su consumo. En
la siguiente frase Malthus quiere demostrar que para superar este exceso de produccion,
se requiere terminar con la decision de seguir acumulando capital, para que este pase a
ser parte del consumo: “... si la produccion muestra un gran exceso sobre el consumo, el
movil para acumular y producir tiene que cesar por la falta de voluntad para consumir’
(Malthus, 1820).

Para Malthus, una demanda insuficiente era la causa de las crisis, por lo que centrd su
analisis en promover el consumo en la masa de trabajadores que estaban desempleados
0 no eran productivos, ya que al no tener ingresos para consumir, eran el punto central del
porque existia esa insuficiencia de consumo, proponiendo la tesis de que ellos debian
consumir para superar la brecha de demanda que estaban generando al ser

improductivos.

Como conclusién, gracias a la Ley de Say, la economia capitalista la usé como su base
tedrica para ser incuestionable ante las crisis econémicas que estructuralmente produce
cada cierto tiempo, ya que segun los clasicos, siempre las crisis eran hechos atipicos que

provenian de causas externas al mismo sistema economico.
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Teoria de Marx sobre el ciclo econémico

Las controversias de la teoria de Marx apuntan hacia su vision sobre las crisis

econdmicas y la acumulacion capitalista.

Marx comienza a plantear sus teorias, diferenciandose completamente con los clasicos, a
través de su concepto del valor trabajo, siendo este el elemento central para entender
posteriormente sus criticas en contra del capitalismo. Para Smith, el valor trabajo estaba
determinado por la suma que conformaba todos los pagos a los factores productivos, eso
incluye salarios, la tierra y los beneficios para los duefios. Para Ricardo, “el valor de un
producto, o la cantidad de cualquier otro producto por el cual se cambiara, depende de la
relativa cantidad de trabajo necesario para su produccion, y no de la mayor o menos
compensacion que se paga por ese trabajo” (Ricardo, 2007). Para Ricardo, la diferencia
gue tenia con Smith, es que el valor del producto no estaba determinado por el costo de
cada factor que producia tal bien, sino mas bien, s6lo depende de la cantidad de trabajo
empleado. En ese sentido, Marx comienza a destacar su teoria del valor trabajo, que sera
explicada ocupando la siguiente cita: ‘lo que determina la magnitud del valor de un objeto
no es mas que la cantidad de trabajo socialmente necesario” (Marx, 1971). Trabajo social
necesario se puede decir que es: ‘tiempo que se necesita para elaborar una mercancia en
las condiciones de produccion socialmente normales” (Eumed). Esto hace referencia, a
que dicho tiempo social necesario para producir un articulo es una especie de promedio
general para todos los productores, de manera tal que un productor que demore mas que
dicho promedio puede ser considerado menos eficiente; por tanto, producird un producto
con menor valor, mientras que, para aquel que produce en menos tiempo que ese
promedio, es considerado eficiente. En competencia capitalista, el productor ineficiente es

desplazado ya que al producir menor valor, gana menos.

Marx al analizar el capitalismo, dedujo que este tiene dos caracteristicas principales: la
primera hace alusion a que este universaliza las relaciones mercantiles y, la segunda,

versa sobre la separacion entre los asalariados y los medios de produccion.

En la primera, se refiere a que el bien producido socialmente, se convierte en mercancia
gue no sera consumida por el productor, sino mas bien por un consumidor a través de un

intermediador que tiene por nombre mercado, donde ambos haran el intercambio.
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Y la segunda hace mencién a la propiedad privada de los medios de produccién, hecho
respaldado de manera legal, que no permite que los asalariados puedan producir para su
propio consumo, por lo que son despojados de estos. Es por ello, que en el capitalismo, el
proletario para subsistir necesita vender su fuerza de trabajo al burgués, para conseguir

un salario a cambio.

En base a esta ultima relacion y la teoria de la plusvalia (que se desarrollard a
continuacién), Marx enfoca toda su critica al capitalismo y desmenuza como se producen

las crisis en este.

La venta de la fuerza de trabajo por parte del proletario en el sistema capitalista, sélo es
posible si el duefio de los medios de produccion, a través de un proceso productivo,
pueda extraer la plusvalia del trabajo realizado por el proletario. La plusvalia se puede
entender como: “valor que el trabajo no pagado del obrero asalariado crea por encima del
valor de su fuerza de trabajo y del que se apropia gratuitamente el capitalista” (Eumed).
Segun la cita, el producto elaborado estaria compuesto por: la plusvalia y el precio
pagado en forma de salario al obrero. El primero es un monto superior a lo pagado por el
duefio de los medios de produccién por el trabajo del obrero, mientras que el segundo
equivale al valor de la fuerza de trabajo en forma de salario. Por tanto, la plusvalia para
este autor, es la diferencia entre lo que el trabajador produce en su trabajo y lo que

realmente recibe por la produccién de los bienes.

Bajo este enfoque, Marx podia dividir en dos partes la jornada de trabajo de un proletario.
En la primera parte del trabajo, este producia con el fin de reponer su salario, mientras
gue en el resto de la jornada, se produce el valor que esta por encima de lo que cobra el
obrero por su trabajo, esto es segun el autor, lo que se llama excedente o plusvalia, que

gueda en manos del duefio de los medios de produccion.

Marx, ademas reflexiona acerca del intercambio, diferenciandose en su postura respecto
de los clasicos, que pensaban que este acto se daba entre iguales, argumentando que el
intercambio se da entre los duefios de los medios de produccion y los asalariados, donde
los primeros tienen el dinero, que por acumulacion lo transforman en capital, mientras que
los segundos al estar desposeidos de dichos medios, tienen que comprar dichos bienes

en el mercado, siendo que ellos mismos los han producido.
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Las crisis para Marx, eran la expresion concreta de las contradicciones que poseia el
capitalismo. Los bienes poseen valor y valor de uso, donde la disociacion entre ambos, a
través del progreso técnico de los capitalistas, permite que se produzcan grandes
cantidades de mercancias (valor de uso), como consecuencia, ello provocara que se
pierdan cantidades crecientes de valor. Este es un escenario de exceso de produccion, ya
que el exceso de fabricacion de mercancias (creciente valor de uso), por tanto, dicho
escenario hace que las mercancias pierdan su valor, debido a que una acumulacion de
ellas presione a sus productores a vender dichos stocks, bajando el valor para que motive

su compra. Este es uno de los limites de la economia capitalista.

Si Marx era contrario a los clasicos, es inevitable no mencionar sus criticas a la base de
sus opositores, la Ley de Say. Marx en este sentido, coincide en un elemento central de
su analisis con Keynes, ambos creen que los clasicos ighoran el rol jugado por el dinero
dentro del intercambio, ya que el analisis del intercambio sélo lo realizaron desde el punto
de vista del trueque de mercancias equivalentes. Al existir el dinero como medio de
intercambio, no necesariamente la oferta genera su demanda como sefiala dicha ley, sino
mas bien, puede que la compra no se transforme autométicamente en una venta,
pudiendo el dinero puede convertirse en capital, generando una abstencién del consumo
que provocaria el desfase entre lo consumido y lo producido, origindndose un exceso de
produccion, que puede ser generalizada, que deriva en una paralizando de las compras,

provocando la disminucion de la produccion.

El elemento llamado dinero, puede provocar dos posibilidades de crisis: una producida por
la separacion entre la compra y la venta, mientras que la otra, protagonizada por el dinero

como medio de pago y el crédito.

En la primera posibilidad, es viable cuando el dinero funciona como medio de intercambio,
entonces cuando las ventas no generan su respaldo en compras por una acumulacién del
dinero, que pasa a transformarse en este caso en capital, genera trastorno en el flujo

normal de mercancias, contradiciendo automaticamente la Ley de Say.

La segunda posibilidad, es cuando el dinero es el medio de pago, pero ahora con el
crédito como protagonista. Cuando se compra a crédito, el dinero es la medida de valor,
pero una vez que se vence el plazo para pagar, cuenta como medio de pago. El crédito en
si es un adelanto de la plusvalia que se tendra en el futuro, por lo que si no puede

apropiarse de tal plusvalia, la posibilidad de decretar imposibilidad de pago de los créditos
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se concreta, quebrando la cadena de pagos entre los actores econdémicos. El crédito es
una poderosa herramienta para que los capitalistas puedan obtener todo el capital
necesario para emprender sus inversiones que aumenten las actuales producciones, pero
también es un amplificador de las crisis, ya que al aumentar los créditos, aumentan las
tasas de interés, lo que no sélo genera contraccién en la inversion, sino ademas en el

consumo.

Los efectos de wuna crisis, tanto sea por acumulacion de capital como por
superproduccion, hace que los precios de las mercancias desciendan por debajo del
precio de su fabricaciobn o costo, por lo que la reproduccion del capital se contraerd,
provocando que la acumulacion de capital descienda, al no poder extraer la suficiente

plusvalia.

Para Marx, los efectos de una crisis siempre estan presentes en el modo de produccién
capitalista, son sus contradicciones propias que, tanto en fases de prosperidad como de

depresién, se muestran siempre presentes, pero en las fases positivas, estan ocultas.

Otra causa estructural del capitalismo que lo conduce a crisis constantes, es la tendencia
decreciente de la tasa de ganancia, aquella nos dice que la composicién organica del
capital, entendida como “la relacién entre la masa de medios de produccion y la fuerza de
trabajo viva” (Eumed), en el capitalismo tiende a crecer. Para Marx, como la fuerza de
trabajo (capital variable) es la Unica mercancia que genera valor en los productos
fabricados, los medios de produccién no generan valor sobre el producto, ya que su
funcién es solo transferirle a este dltimo un valor proporcional al que van perdiendo los
medios de produccion (capital constante) por su desgaste natural al ser empleados en los
procesos de produccién, o lo que llamamos ahora, depreciacion. Si la tendencia a crecer
por parte de la masa de medios de produccién se mantiene, a costa de la inversion en la
fuerza de trabajo y manteniendo la tasa de plusvalia, la tasa de ganancia que es igual a la

suma del capital variable y el constante, caera igualmente.

Lo anterior se explica a través del fenbmeno de la superproduccién, ya que las
mercancias y medios de produccién no se pueden vender a precios tan bajos, porque los
haria poco rentables, debido a una disminucién en su utilidad, por lo que deben bajar sus

precios, depreciando de esta manera una gran parte de sus capitales.
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Es por esto, que Marx enuncia que en cada crisis, los capitales se desvalorizan y
destruyen, en el contexto de la existencia de una ley de concentracion y centralizacion del
capital, donde los pequefios capitales no pueden subsistir a esas crisis, y por lo tanto, son
absorbidos por los grandes capitales, generando la concentracién de estos en pocas
manos, y en primera instancia, su centralizacién, pero que después con el tiempo, se
descentralizan debido a que quedaran en manos de la familia, por tanto, en muchos

manos distintas.

Tanto en periodos de depresién o contraccion, como en los de prosperidad o expansion,
con la tendencia decreciente de las tasas de ganancia en el tiempo, se producen las

crisis, pero gracias a ciertas causas correctivas, como:

1) Abaratamiento de los elementos del capital constante, que tiene que ver con una
disminuciéon en el tiempo socialmente realizado para producir un bien, lo que
provoca que se pueda obtener una mayor plusvalia.

2) Aumento de la intensidad de explotacion, referida a que un incremento de nuevas
magquinas, ocasionaria un incremento en el trabajo.

3) Depresion de los salarios por debajo de su valor, que es rendir mas en el trabajo
por una unidad adicional de salario.

4) Sobrepoblacion relativa, presiona a la baja a los salarios, por lo que se puede
extraer una mayor plusvalia.

5) Comercio exterior, que puede actuar sobre los factores anteriores, al tender a

aumentar la fuerza de trabajo a escala mundial.

Por conclusion, para que el nivel de actividad dado en el sistema capitalista fluctle,
primero actla la tendencia decreciente de las tasas de ganancia para que luego entren en
juego estas causas correctivas que permiten estabilizar la extraccion de la plusvalia y se
genere capital, tanto sea para pagar créditos como para iniciar inversiones, manteniendo

de esta forma el crecimiento capitalista en el tiempo.
Teoria Keynesianay el ciclo econédmico

Keynes en su teoria econdmica, nos explica que es posible encontrar en la economia, un
ingreso de equilibrio, que se ve representado por la igualdad entre la demanda agregada
y la oferta agregada, asociado a un nivel de empleo menor al garantizado por el pleno

empleo.
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La renta o ingreso se puede ver representada por la siguiente ecuacion:
Y=C+I Ecuacion 1

En una economia simple, sin la intervencién del gasto publico, tenemos que el ingreso
estaria compuesto por el Consumo privado (C) y la Inversion privada (l), la suma de

ambos conforman el ingreso de equilibrio.
Para el consumo, tenemos la siguiente ecuacion:
C=C,+PMC (Y) Ecuacioén 2

Cuando hablamos del consumo, como se representa en la ecuacidon 2, tenemos dos
elementos a mencionar, primero el Consumo auténomo (C,) que es la cantidad
consumida por las personas independiente de su nivel de ingreso y la Propension
marginal al Consumo (PMC), que es un decimal mayor a 0 y menor que 1, que nos indica
cuanto es lo que nosotros gastamos de nuestro ingreso. La suma de ambos nos da el

total del consumo privado en nuestra economia.

Si aumenta el Ingreso (YY) bajo este modelo, este haria subir el nivel de consumo, pero no
en la misma cuantia a como lo hace el nivel de ingreso, ya que la PMC es quién
determina cuanto del nuevo Ingreso sera gastado adicionalmente en el consumo, por lo
gque se va gestando a partir de este componente, una diferencia entre el Ingreso del que
disponemos y lo que realmente consumimos, esa diferencia se llama Inversion, que se

vera representado a través de la siguiente ecuacion:
Y-C=I Ecuacion 3

Por ende, si la inversion es menor a la diferencia entre consumo e ingreso, estamos en

una economia que sera menor al pleno empleo.

Analizar la Inversion (I) es un aspecto trascendental para entender las fluctuaciones en el
nivel de actividad bajo esta 6ptica. La inversion estd compuesta por dos elementos, uno
es la tasa de interés, que es “la tasa de pago sobre un préstamo u otra inversion, ademas
del pago del capital, expresada como porcentaje anual” (Dornbusch, Fischer, & Starz,
2009). Es un pago por el dinero prestado en el tiempo, ya que prestar dinero significa
perder la oportunidad de ocuparlo, y como las inversiones obtienen su financiamiento por

medio de préstamos, al monto se le adiciona esta tasa de cobro por prestar el dinero, para
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que este tampoco pierda su valor en el tiempo. El otro elemento es la eficacia marginal del
capital, que puede ser explicado de la siguiente forma: “a eficacia marginal de un bien de
capital es el tipo de rendimiento mas elevado sobre el costo previsto para producir una
unidad mas (una unidad marginal) de un tipo particular de bien de capital” (Dillard, 1980).
En términos mas simples y concretos, cuando menciona que es un tipo de rendimiento
mas elevado sobre el costo previsto, estd hablando mas bien de una especie de
porcentaje de ganancia, que seria el beneficio que obtendria el inversionista por llevar a

cabo dicha operacion.

Si la demanda efectiva es insuficiente, es debido a una insuficiencia en la inversion,
siendo esta Ultima baja por las malas expectativas que se prevean para el futuro, por lo
que el Estado debe intervenir y hacer sus inversiones en reemplazo de las inversiones
privadas que no se estan realizando. Antes de explicar un caso de este tipo de
intervenciones, para entenderlo de mejor manera, se explicara brevemente el Modelo 1S-
LM de Hicks. Este modelo esta inspirado en las ideas de Keynes fundiéndolas con los
pensamientos neoclasicos de Marshall, por lo que el modelo no representa en su totalidad
las ideas expresadas por Keynes. Lo interesante del modelo, es que permite observar las
interacciones de dos mercados, el de bienes y servicios (Curva IS) y el mercado
financiero o del dinero (Curva LM), donde el primero determina el nivel de renta y el
segundo el tipo de interés, que matematicamente se grafican en un cuadrante del plano
cartesiano, ubicando el nivel de ingreso en el eje Xy el tipo de interés en el eje Y. El tipo
de interés afecta a la inversion, por ende, afecta al ingreso, generando el nexo entre la
curva LM con la IS. En este modelo se niega la neutralidad del dinero y se busca que
ambos mercados se encuentren en equilibrio simultdneo. En este modelo, se tiene un
caso de intervencion, que es cuando una politica monetaria es impotente, como es el
caso de la trampa de la liquidez, definida como: “la curva LM (mercado monetario) es
horizontal, un aumento del gasto gubernamental tiene un efecto completo de multiplicador
en el nivel de ingreso de equilibrio. No hay cambio en la tasa interés asociado con el
cambio del gasto gubernamental, y por lo tanto, el gasto en inversién no disminuye; asi no
se amortiguan los efectos que produce el incremento del gasto del gobierno sobre el
ingreso... si la curva LM es horizontal, la politica monetaria no tiene ningan impacto en el
equilibrio de la economia y la politica fiscal tiene su efecto maximo” (Dornbusch, Fischer,
& Starz, 2009). La cita deja en claro, que la tasa de interés al ser constante, deja sin
efecto la politica monetaria, ya que no es capaz de moverla o modificarla, sin generar

efecto alguno en el equilibrio, en cambio, una politica fiscal no provocaria una baja en la
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inversion y aumentaria el nivel de ingreso. Por tanto, es en estos casos, cuando Keynes
reitera la necesidad de efectuar gasto publico, como inversion publica, cuando la inversion

privada es menor a la que debiese ser.

Para Keynes, las fluctuaciones en el Ingreso se explicaban basicamente por las
fluctuaciones en la inversion. La siguiente aseveracion puede explicar aquello: “Las
fluctuaciones en el volumen de inversion se explican en gran parte por el caracter
fluctuante e incierto de las previsiones respecto a los rendimientos futuros de los bienes
de capital y los términos futuros en que puede prestarse dinero a interés” (Dillard, 1980).
Este extracto, demuestra que las inversiones son realizadas dependiendo del beneficio
futuro que se pueda obtener por dicha operacion y del monto cobrado por el dinero
prestado. Si las expectativas que se tienen sobre el futuro son malas, o sea una eficacia
marginal del capital baja, el empresario dejara de invertir, debido a que el costo por el
dinero prestado podra eliminar toda ganancia recibida por la inversion, afirmandose en
esta teoria que la eficacia marginal del capital, es un componente subjetivo dificil de
manejar por los hacedores de la politica econdmica, producto de que es la confianza que
los inversionistas tienen, influyendo sobre sus expectativas sobre el futuro, que se
reflejaran en el nivel de inversiones realizadas. En palabras del mismisimo Keynes, la
siguiente aseveracion reafirma claramente lo expuesto con respecto a la eficacia marginal
del capital: “Pero sugiero que el caracter esencial del ciclo econémico y, esencialmente, la
regularidad de la secuencia de tiempo y de la duracién que justifica el que lo llamemos
ciclo se debe sobre todo a como fluctua la eficiencia marginal del capital” (Keynes, 1936).
Este autor en una afirmacion categérica expresa que la eficacia marginal del capital es la
causa principal de la crisis en desmedro de la tasa de interés: “creo que la explicacion
mas tipica y con frecuencia la predominante de la crisis, no es precisamente un alza en la
tasa de interés, sino un colapso repentino de la eficacia marginal del capital” (Keynes,
1936). Por tanto, la causa del ciclo econémico es la eficacia marginal del capital, que no
puede ser controlado de manera acabada por las politicas monetarias, debido al
componente subjetivo sustentado en la confianza sobre el futuro que tienen los
empresarios, mientras que la tasa de interés puede ser regulada segun la cantidad de
dinero que requiere el sistema econdmico en un momento dado, subestimando el
componente subjetivo que motiva al empresario a ver expectativas positivas en torno a los

retornos que recibira por la futura inversion.

28



Para concluir, Keynes también definié los limites de las fluctuaciones, que en su
desarrollo tedrico, los nombrd por Limite inferior y Limite superior, explicando el primero
como el movimiento descendente por el ciclo, donde el ingreso puede llegar a igualarse al
consumo habiendo una nula inversion, en cambio, cuando el camino es ascendente por
el ciclo, nos podremos encontrar con el segundo limite, el cual estard dado por el pleno

empleo de los factores productivos.

Como conclusion, la eficacia marginal del capital es la que genera las fluctuaciones en el
ingreso de equilibrio, debido a que al ser subjetiva, puede realizar cambios en las
perspectivas y expectativas de aquellos que realizan las inversiones, provocando caidas

en estas si estas expectativas sobre el futuro son negativas.
Schumpeter y el ciclo econdmico

Para este autor, las fluctuaciones pueden ser producidas por factores exdgenos al
sistema economico, pero admite que esta la posibilidad de que existan fluctuaciones
independientemente de que ocurran cambios en aquellos factores sobre el sistema

econdémico.

Lo anterior, se debe a que Schumpeter cree que el capitalismo es un sistema econémico
que esta en permanente evolucion, sustentado en que este va mutando a través de su
competencia dinamica, generando lo que el menciona como destruccién creadora, que se
concreta por medio de los ciclos econdémicos, que van destruyendo capitales y creando
otros, haciendo evolucionar a los sistemas econdmicos, porque a través de las crisis,
aquellos capitalistas que logran sobrevivir, se vuelven mas fuertes. Para Schumpeter, el
factor que genera ciclos econémicos es la innovacién llevada a cabo por los empresarios

innovadores.

El ciclo esta dividido para este autor en cuatro fases: prosperidad, recesion, depresion y

recuperacion.

Para explicar el ciclo, Schumpeter asume que existe un equilibrio, donde no existen
cambios en las variables econémicas, mas bien, se repiten periodo a periodo. Para alterar
tal estado de equilibrio, la expansion sélo es posible cuando existe un empresario
innovador que ejecuta la innovacion. Dicho término fue entendido por Schumpeter como:
“establecimiento de una nueva funcién de produccion. Esto incluye el caso de una nueva

mercancia, asi como los de una nueva forma de organizacién, tal como una fusién, de la
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apertura de nuevos mercados, etc.” (Schumpeter, Ciclos Econémicos: Analisis tedrico,
historico y estadistico del proceso capitalista, 2002). Por lo tanto la innovacion, es la
combinacién diferente de los factores productivos que genera mas eficiencia y novedad

en la produccion.

La innovacion explica el ciclo, debido a que su aparicibn en masa sobre el sistema
econdmico, siempre y cuando estas sean bien implementadas por los empresarios
innovadores, sobre los factores productivos, estos obtendran beneficios adicionales por el
nuevo estilo de produccion, lo que promovera a las demas empresas a usar este nuevo
método estimulados por la obtencién de un mayor beneficio, lo que hara decaer con el
tiempo estas ganancias adicionales obtenidas por esta innovacion. Explica Schumpeter,
que si las innovaciones fueran aplicadas de manera gradual en el tiempo, no se

producirian las fluctuaciones, y por ende, los ciclos.

Las fluctuaciones ciclicas son de origen interno del sistema econémico, ya que son
constantes cambios en el cual el sistema econémico va mutando a distintos estados de

equilibrio diferente al existente previo a las innovaciones.

Entonces, los empresarios innovadores ejecutan las innovaciones, para obtener un
beneficio extra de sus operaciones, pero esos beneficios no son eternos, debido a que los
demas empresarios rivales imitardn sus innovaciones, perdiendo paulatinamente dichos
beneficios, provocando que las empresas que no se adapten y no incorporan dichas
innovaciones, se volveran decadentes y seran desplazadas por aquellas que si las

aplicaron.

Es necesario destacar, que Schumpeter era un critico del sistema bancario de su época,
producto de que los grandes capitales, por su patrimonio, obtenian los créditos necesarios
para implementar las innovaciones, algo que no podian conseguir tan facilmente los
capitales menores, que por lo general, se les negaba la posibilidad de acceder al crédito

para el financiamiento de sus innovaciones.

La fase recesiva comienza cuando la actividad econOmica comienza a cesar, esto lo
provocan las retiradas masivas de innovacion y la contraccion del crédito, esto Ultimo
debido a la resignacion de los bancos de prestar dinero, buscando recaudar los créditos
prestados anteriormente. El motivo principal de las caidas de las innovaciones, es que los

beneficios extras que proporcionaban estas a los empresarios que las aplicaban, iban
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disminuyendo en el tiempo, desincentivando a los empresarios a seguir innovando, ya que

al ser menores los beneficios, no se generara un capital que permita mayores inversiones.

Para Schumpeter, todas las fases ciclicas son necesarias excepto una, la depresion.
Segun este autor, ni la recuperacion ni la recesion son evitables y la depresion solo se
genera cuando ciertos elementos que intervienen en el sistema econdmico agravan la

recesion, como el panico y el nerviosismo.

Si la crisis toca a los mercados financieros, estos agregan panico y nerviosismo, pero
Schumpeter aclara que las crisis son de origen real y no por causas financieras. Ademas,
cree que no es bueno que se intervenga de manera exdgena en la recuperacion del
sistema econdémico, ya que esta sblo provocaria una recuperacion, digamos, artificial de

corto alcance, por lo que retornaria prontamente a la crisis.

Ahora bien, las depresiones no siempre estdn en todos los ciclos econémicos, ya que
perfectamente puede darse que la fase recesiva conduzca al ciclo hacia una nueva

recuperacion.

Si en la prosperidad, reina el optimismo, la obtencién de créditos y la oleada de
innovaciones, en la depresion se da el fenomeno contrario, donde los créditos escasean,

hay un alto pesimismo y, finalmente, las innovaciones comienzan a caer.

Para Schumpeter, existen 2 tipos de depresiones: la normal y la anormal. La primera
consiste en la destruccién de valores y cambios en el funcionamiento del sistema
econOmico, mientras que en la segunda, a todo lo que anteriormente descrito, se suma el

factor panico.

Este proceso de destruccion de valores, no es eterno, en algin momento, tiende a caer.
Cuando ya la economia encuentra dicho punto donde ya no se pueden seguir
destruyendo valores, comienza la fase de recuperacion, que otorga las condiciones
necesarias para comenzar a ejecutar las innovaciones que permitiran llevar a la economia
a un nuevo auge, aunque todo depende de como se implementen dichas innovaciones, ya
gue si no se introducen bien, el efecto expansivo sera poco duradero, cayendo

nuevamente en una crisis.

El papel del crédito en el proceso expansivo es clave, para que se ejecuten las

innovaciones, es necesario el crédito como medio de financiamiento, por lo que si este es
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adquirido por el empresario innovador, es un instrumento que reforzara el proceso
expansivo, ya que permitirA que nazcan nuevas innovaciones. Es por ello, que
Schumpeter cree que para que el sistema capitalista pueda funcionar bien, es necesario
un sistema financiero solido que sea capaz de dar financiamiento a todas esas

innovaciones.

Las criticas a este autor, apuntan a que en sus analisis, nunca pudo demostrar

cientificamente que la causa de los ciclos econémicos son las innovaciones.

Coincide con Marx, que el capitalismo esta destinado a morir, puesto que para mantener
vivo este sistema econémico, es necesario que el empresario innovador esté motivado en
realizar las innovaciones, pero como los beneficios son decrecientes con el tiempo, no
entusiasman a estos empresarios a continuar con las innovaciones. Se buscard cambiar
la situaciéon para volver a tener nuevos beneficios, pero si no se encuentra un camino,

puede llegar incluso dicha crisis a disolver el capitalismo.
Teorias Monetaristas del Ciclo Econdmico

Bajo esta Optica, se tienen tres autores que explican el ciclo econémico desde ideas
distintas pero convergiendo en elementos teoricos similares, como por ejemplo, explicar
las fluctuaciones econdémicas basadas en el mercado del dinero o financiero. Autores
como Hawtrey, Hayek y Friedman destacan en esta rama del pensamiento econémico, y

bajo ese mismo orden, se han de mencionar sus respectivas teorias.

Hawtrey cree, que los ciclos econdémicos se producen porque la oferta de dinero es
elastica, caracteristica que permite que se pueda expandir o contraer, volviendo a su
forma inicial. Es por lo anterior, que su teoria del ciclo econdmico puramente monetaria
estq basada en las variaciones del dinero circulante, definido por la oferta de dinero
expresada en los créditos que otorgan las instituciones bancarias. EI componente elastico,
seria el dinero circulante, ya que puede ser contraido o expandido, por medio del

otorgamiento de créditos, cuando el volumen de estos se amplia o se disminuye.

La explicacion sobre como la elasticidad del crédito va generando los ciclos econémicos,
se justifica a través de los efectos que genera un aumento este en el ingreso. Si se
aumenta la cantidad de créditos, aumenta el dinero circulante, que sera aliciente para que
se produzca un aumento en la demanda de bienes y servicios, conformando presiones

desde la demanda para que se provoque un alza en los precios, causando un proceso
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expansivo. Al contrario, una disminucién del otorgamiento de créditos, reduce el dinero
circulante, que posteriormente detonara una caida en la demanda agregada, por

consiguiente, bajaran los precios por presiones de la demanda, provocando la depresion.

La expansion para este autor, comienza cuando ‘hay un buen nivel de la economia. Las
mejoras en las expectativas ocasionan que los comerciantes se deshagan del efectivo y
busquen aumentar el crédito bancario con el fin de incrementar su Capital de Trabajo”
(Hawtrey). Lo anterior explica cual es el escenario para que los bancos aceleren la
entrega de los créditos, lo cual aumenta el ingreso nominal que permite aumentar el
consumo de bienes y servicios. El aumento en la demanda efectiva, hace que los bancos
sigan otorgando créditos a costa de una reduccion de sus reservas para seguir
aumentando dicha demanda, y por ende, el ingreso de equilibrio. Una vez que aumenta la
demanda, este periodo expansivo deja un aumento en los precios como consecuencia de

la presién ejercida por una alta demanda en los bienes y servicios.

La contraccién empieza a aparecer cuando las reservas comienzan a disminuir, debido al
aumento de los créditos en la fase expansiva, lo que genera un déficit en las cuentas
externas. Ademas, al aumentar la cantidad de créditos, se estimula la demanda efectiva, y
por ende, el alza en los precios. El siguiente extracto resume la formacion y efectos de la
contraccioén: “Sin embargo, esta realidad no puede ser mantenida para siempre. Llega un
momento en que, agotada la capacidad productiva, comienzan a subir los precios y se
desata un espiral inflacionario. Paralelamente, la plata de los bancos comienza a
escasear, por lo que, necesariamente, obliga a estas instituciones a subir las tasas de
Interés para impedir que se siga expandiendo el crédito. Esto desalienta a los
comerciantes a invertir y comienza un proceso de despidos que, al mismo tiempo, contrae
el ingreso del consumidor. Tarde o temprano la demanda efectiva también se contrae y la
sociedad queda sumida en una crisis y depresion” (Hawtrey). La cita explica que, al
aumentar los precios y la disminucion de las reservas producto de la expansion del
crédito, los bancos se ven obligados a restringir la entrega de créditos, mediante las alzas
en las tasas de interés, provocando bajas en la inversién, una mayor cantidad de
despidos, que provoca caidas en los ingresos y, por consiguiente, en la demanda
agregada. Subir las tasas de interés permitird restablecer el equilibrio en las cuentas
externas, ya que atraera divisas que permitiran recomponer el saldo negativo dejado por

la fase expansiva, lo que facultard el restablecimiento de los equilibrios iniciales para que
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los bancos, cuando se recuperen, puedan iniciar otra fase expansiva por medio del

otorgamiento de créditos.

Hayek postula que la oferta de crédito, al ser elastica, se produce un crecimiento
desproporcionado de esta, que se justifica por una baja en el tipo de interés bajo la tasa
natural, que iguala la oferta de ahorro con la demanda de capital, genera desproporciones
en la relacién ahorro — gasto. Como el crédito, generado por el ahorro, es superado en
este momento por el crédito, provoca un desequilibrio entre gasto y ahorro, ya que se
produce una mayor cantidad de inversién, que tarde o temprano, terminara en una
depresion debido a que es un crecimiento que no puede sostenerse producto a la escasez
de ahorro, empezando a reajustarse la estructura productiva a la proporcion ahorro —

gasto.

“Con arreglo a la teoria de la sobreinversion esto es imposible (sostenimiento del auge),
porque la rebaja artificiosa del tipo de interés induce a la economia a adoptar
procedimientos mediatos y largos de produccion, que no pueden utilizarse de manera
permanente. Los primeros estadios del aparato de produccién se hallan sobrecargados en
extremo. Son necesarios ciertos correctivos para restablecer la organizacion anterior.
Durante algun tiempo los créditos concedidos por los bancos hacen posible que los
empresarios continlen desarrollando los nuevos procedimientos mediatos de produccion.
Pero tarde o temprano — y cuanto mas tardia sea esta reaccion, sera mas grave — es
evidente que las nuevas ampliaciones del aparato productivo no pueden ser terminadas y
gque es preciso renunciar a los nuevos procedimientos mediatos de produccion, que aun
no se han instalado por completo. El auge se malogra y se pierde gran parte de los
capitales invertidos” (Haberler, 1945). La sobreinversion es la causa principal de la
depresién, ya gue esta es insostenible por la escasez de ahorro que genera, problema
gue se agudiza cuando los bancos comienzan a cobrar sus préstamos. Como hay un
exceso de inversion por medio de los créditos, los bancos para evitar futuros préstamos,
suben sus tasas de interés, lo que disminuye la inversién en los proyectos y no permite
finalizar algunos inconclusos, creando las condiciones 6ptimas para una depresion. La
desconexiéon entre ahorro e inversion formula un ahorro forzado, que genera un alza en
las tasas de interés y con ella provoca la depreciacion de la moneda, lo que atrae divisas

y mejora las reservas.

Friedman, perteneciente a la escuela monetarista, explica que los ciclos econémicos

estdn basados en factores exdgenos, principalmente en las decisiones de politica
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econdmica realizadas por las autoridades gubernamentales. Otro factor que genera ciclos
econOmicos provocados por una politica econdmica, hace referencia a la informacion

imperfecta.

Friedman cree que las decisiones adoptadas en las politicas econdémicas por las
autoridades son erradas, generando crisis en la economia. El actor principal, culpable de
estas fluctuaciones, seria el Banco Central, quien por ejemplo, si decide tener un stock de
dinero inferior al necesario para consumir lo producido, bajara el consumo. EIl choque
entre Keynes y Friedman, es quién causa primero el efecto sobre el otro en dos variables,
para Friedman, una disminucién del dinero disminuye el gasto, en cambio, para Keynes
una disminucién del gasto disminuye la cantidad de dinero. La siguiente frase expresa lo
que Friedman plantea acerca de las politicas econdmicas y el porqué de sus malos
resultados: “la FED siempre estaba equivocada en 180°... Es decir, que subian las tasas
demasiado tarde, cuando la economia ya habia desacelerado” (Woodward, 2001). Este
desfase en la politica econémica, es lo que genera para Friedman los ciclos econdémicos,
ya que no ejerce los efectos que se esperan de ella, aportando otras consecuencias para

el conjunto de la economia.

Ahora bien, Friedman argumenta que la politica econdmica si tiene efectos, que pueden
ser efectivos en el corto plazo, pero que nos hereda efectos devastadores para el largo
plazo, ya que genera efectos potentes en el empleo y la actividad, pero que en el largo

plazo nos deja con una alta inflacién.

La segunda causa de los ciclos econdémicos para Friedman, es la informacién imperfecta.
La informacion imperfecta es un modelo que: “supone que cada oferente de la economia
produce un unico bien y consume muchos. Como el numero de bienes es muy elevado,
los oferentes no pueden observar permanentemente los precios. Vigilan de cerca los
precios de lo que produce, pero no tanto de los precios que consumen. Como
consecuencia de la informacién imperfecta, a veces confunden las variaciones del nivel
general de precios con la de los precios relativos. Esta confusion influye en sus decisiones
sobre la cantidad que van a ofrecer, lo que genera una relacién positiva entre el nivel de
precios y la produccion a corto plazo” (Mankiw, 2006). Friedman explica que ante una
politica monetaria expansiva, los agentes no logran diferenciar las mejoras en los precios
relativos, con respecto, a los precios nominales en los bienes ofrecidos, por lo que al tener

informacion imperfecta, se confunden y comienzan a tomar decisiones irracionales que los
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hace expandir su produccién pero que a la larga les hara disminuir sus beneficios, lo que

finalmente terminard en un reajuste de las cantidades que se producen.

En el siguiente cuadro, se resume el pensamiento de cada corriente o autor acerca del

Ciclo Econdmico.

Cuadro 1

Corriente o ¢, Como explican el Ciclo Econémico?

Autor

Clésicos En general, los clasicos plantean que las crisis son generados por
factores exdgenos, como las guerras, ya que estos estan sustentados
en la perfeccion del mercado, esto lo corrobora la Ley de Say, que dice
gue la oferta genera su propia demanda, por tanto, jamas se produce
superproduccibn a nivel generalizado, por tanto, jamas
enddgenamente se producen las crisis o fluctuaciones econémicas por

causas mismas del modelo.

Marx Sefala que el sistema capitalista tiene contradicciones propias que se
ven reflejadas en las crisis econdmicas, que pueden ser producidas
por situaciones de superproduccién producto de la disociacion del
valor de uso y el valor, el rol del dinero en la economia, especialmente
cuando se analiza el intercambio a través del dinero, que genera
posibilidad de crear capitales que cortan el circuito de compra-venta,
generandose un desfase y la tasa decreciente de ganancia como
tltima causa que genera las fluctuaciones, ya que a medida que se
van depreciando los bienes de capital, van entregando menor valor a
los bienes producidos, por tanto, es menor la tasa de ganancia que
adquiere el capitalista, por lo que reduce su plusvalia, y por tanto, su

inversion.

Keynes Plantea que los ciclos econémicos se originan por el componente
ciclico de la inversion, o sea, la eficacia marginal del capital, debido a
gque este es un elemento subjetivo, que es definido por las
expectativas de los empresarios al momento de determinar las futuras
utilidades a recibir por sus inversiones, por tanto, si este componente

es negativo, se dard una caida en la inversion, que originara cambios
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en los niveles de actividad.

Schumpeter

Cree que el capitalismo es un sistema econémico en evolucién, por
tanto, los ciclos econémicos son parte de esta destruccion creadora,
ya que a través de ellos se van destruyendo capitales para que nazcan
otros. La expansion en el ciclo, se da a través de las innovaciones
ejecutadas por un empresario innovador, que busca técnicas nuevas
gue generan mayor utilidad y que son copiadas por la competencia, de
manera que se va reduciendo paulatinamente las utilidades iniciales
por la técnica al ser esta empleada por otros, generando agotamiento
de las innovaciones y restricciones en los créditos, lo que conlleva a
un decrecimiento en la actividad econémica hasta que se de otro

periodo de innovaciones.

Monetaristas

La escuela monetarista analiza el ciclo economico a través del
mercado del dinero, explicando que este es el que genera los impulsos
gue mueven al ciclo. Las teorias se sustentan en tres factores, una
basada en la elasticidad del dinero, debido a que su abundancia a
través de los créditos o su ausencia, puede generar efectos sobre el
consumo Yy la inversién, por tanto, genera fluctuaciones. Otro factor es
explicado a través de una desproporcion de la relacion ahorro-crédito,
debido a que cuando se baja la tasa de interés del nivel que los
mantiene en equilibrio a ambos, en algdn momento, no existiran
ahorros suficientes para sostener los créditos demandados. Y por
Gltimo, el dltimo factor explica que los ciclos son generados solamente
por factores exdgenos, basicamente por las politicas econémicas del
gobierno, que afectan de manera tardia a la economia y generan

efectos desfasados que complican ain mas el momento econémico.

Fuente: Elaboracion propia.

En el siguiente cuadro, se muestran las diferencias entre autores o corrientes que han

sido citados en este trabajo.
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Cuadro 2

Corrientes o

Autores

Diferencias

Keynes vs

Clasicos

La controversia se localiza en el rol jugado por el dinero en el
intercambio. Keynes menciona que los Clasicos usaban
tedricamente el dinero como algo igual a un trueque entre bienes,
por tanto, no daba espacio para su acumulacion, ante ello, Keynes
rebate esta situacién indicando que el dinero juega un papel
central en el intercambio, argumentando si no se da la situacion
ideal que los clasicos postulan, que es un intercambio fuese una
especie de trueque, genera la posibilidad de que el dinero se
convierta en capital una vez acumulado, por tanto, se empieza a
romper con la Ley de Say, que dice que la oferta genera su propia
demanda, pasando a ser la relacion al revés, la demanda genera

su propia oferta.

Marx vs Clasicos

Al igual que con Keynes, el rol del dinero en el intercambio es el
centro de las discusiones entre estas dos corrientes. Para Marx,
hay dos formas de que se produzcan las crisis, por
superproduccién o por acumulacién, en ambas, el dinero es clave,
ya que rebate automaticamente la Ley de Say, debido a que dicha
teoria esta sustentada en relaciones de trueque entre bienes
equivalentes, por tanto, al ser el dinero el mecanismo de
intercambio, se puede producir acumulacién de este formando
capital, que en consecuencia, provocaria una superproduccion,
debido al quiebre del flujo del intercambio, provocando una
insuficiente plusvalia que extraer, disminuyendo la acumulacion de
capital. Es por lo anterior, que Marx afirmé, que las crisis eran la

expresion misma de las contradicciones del capitalismo.

Friedman vs

Keynes

La diferencia radica en el rol del Estado. Para Keynes menciona
gue la recuperaciéon de los niveles de inversion privados que se
veian disminuidos producto de la baja en la eficacia marginal del
capital, el Estado debia invertir esos recursos que los privados no

estaban siendo capaces de realizar, mientras que Friedman
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menciona que los ciclos eran producidos por factores exdgenos,
gue tienen como principal causa la politica econdmica,
argumentando que no debe haber intervencion estatal para la
recuperacion de la economia, ya que sus politicas s6lo generan

efectos no esperados que pueden empeorar el momento actual.

Schumpeter vs La diferencia encontrada a través del desarrollo de las teorias es
Keynes la intervencién en la recuperaciéon de la economia, debido a que
Schumpeter aclara que no es favorable intervenir de manera
exdgena sobre la economia para buscar su restauracion, ya que
provocaria una especie de recuperacion solo artificial, que sélo
generaria efectos en el corto plazo, pero que después, volvera a la
crisis nuevamente, idea que contrasta con la ofrecida por Keynes,
quién menciona que al no existir un nivel adecuado de inversion
privada (elemento central como generador de ciclos), el Estado

debia poner de sus recursos para impulsar la economia.

Fuente: Elaboracion propia.

Y por ultimo, en el siguiente cuadro se muestran las similitudes encontradas entre los

autores o corrientes desarrollados.

Cuadro 3

Corrientes o Autores Similitudes

Schumpeter y Creen que las intervenciones exdgenas sobre la economia no

Friedman generan buenos resultados, sélo distorsionan mas los efectos
en vez de repuntar la economia hacia la recuperacion.

Keynes y Marx Ambos convergen en que la Ley de Say tiene errores

estructurales, ya que no considera el rol central del dinero en el
intercambio, algo que a ambos les permiti6 criticar y reducir el

alcance de esta ley en la practica.

Schumpeter y Marx Ambos coinciden, en que el sistema capitalista esta destinado a
morir, en el caso de Schumpeter porque cree que es un
sistema econdémico en evolucién, por lo que se espera que
venga uno mejor, en el caso de Marx, porque tiene

contradicciones inherentes que provocarian su propio fin.
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Friedman y Clasicos  En ambos, las crisis las contemplan como efectos de factores

exogenos sobre ellas.

Fuente: Elaboracion propia.

Ocho modelos de analisis del ciclo econdémico

Para esta investigacion se ha tomado como base este material teérico, que contiene ocho
modelos que explican los origenes del ciclo econémico desde perspectivas y contextos
historicos distintos. En este estudio, el modelo de las dos y tres brechas sera el apoyo
tedrico que permitira explicar el ciclo econémico chileno, pues, permitird la consecucion
de los objetivos de la investigacion, por medio de la observacion de la interaccidon entre
las variables y sus efectos, asi obteniendo la respectiva explicacién al desenvolvimiento
de ellas en la economia nacional, por tanto, dicha base teérica serd presentada en esta

investigacion, en conjunto con el resto de modelos de manera mas resumida.

Vitelli es un Economista argentino, investigador del Conicet en Argentina, profesor de las
Universidades Nacionales de Buenos Aires, La Matanza y Lanuds. Fue docente e
investigador en el Institute of Development Studies de la Universidad de Sussex,
Inglaterra; en el Colegio México, Universidad Autbnoma de México; Universidad de la

Republica de Montevideo; y en la Universidad Catdlica de Santiago de Chile’.

Este autor, en su publicacién “ocho concepciones tedricas para interpretar los ciclos
econdmicos en la Argentina posterior a 1.950”, nos muestra ocho formas de analisis de
los ciclos econémicos, los cuales son las siguientes: La onda de precios, El modelo de las
dos y tres brechas, La restriccion de la morfologia de las exportaciones e importaciones al
crecimiento del producto interno, Las estructuras productivas desequilibradas, El ajuste
monetario del balance de pagos, El margen de proteccibn a las actividades
manufactureras, La curva de Phillips y El vinculo entre las tasas de interés internas y el
ritmo devaluatorio. A continuacién se presentan de manera resumida cada uno de estos

modelos.

En el modelo de la Onda de precios, se explica la secuencia légica que genera un plan de
ajuste o estabilizacién, produciendo cambios en los niveles de precios de manera

sucesiva cada vez que se aplican, ya que se buscaba una retribucién pautada de

” Informacién que habla acerca de este autor, fue obtenida en este sitio web:
http://www.institutoiea.org.ar/portal/index.php/cv-a/113-lic-guillermo-vitelli el dia 20 de enero a las
23:06 hrs.
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ingresos, que por un lado tenia un aumento en los precios para generar acumulacion de
capital para su posterior inversion, y por otro, una devaluacion reiterada de la moneda
local que generaba ganancias por especulacion, que intenté dar estabilidad al nivel de
precios y salarios mediante el congelamiento de estos, pero que tarde o temprano, dicho
congelamiento se romperia, generando alzas en los precios debido al aumento en los
salarios y nuevas devaluaciones que llevaba a las autoridades a evitar una posible fuga
de capitales de moneda local, subiendo tasas de interés, que incitaban a inducir un ciclo
recesivo, ya que con ello bajaban los niveles de inversion, la demanda de bienes,
regulaban los precios y retenian los activos liquidos en moneda extranjera, mejorando la

balanza de pagos.

El modelo de las dos brechas y tres brechas, en el caso del modelo de las dos brechas,
primero se sustenta en la mala respuesta del sector productor a la expansién provocada
por una politica econdémica pro crecimiento, que genera déficits en las cuentas fiscales y
externas, debido a que no existe una estructura econdmica y de recursos financieros
suficientes para sustentar la expansién econémica en el largo plazo. La primera brecha se
produce cuando se deben consumir bienes que afectan el saldo de Balanza de Pagos por
la escasa respuesta del sector productivo a la expansiéon de los ingresos, mientras que la
segunda brecha, se produce cuando el Estado busca solucionar la crisis externa a través
de gasto publico que excede a sus ingresos, generando la segunda brecha, un déficit
fiscal, que al no otorgar un éxito inmediato, empeora la situacion econémica por obtener
los dos déficits juntos. La tercera brecha nos indica que esas dos brechas se gestan

debido a un insuficiente ahorro interno.

La restriccién de la morfologia de las exportaciones e importaciones al crecimiento del
producto interno nos ensefa otra forma de analisis sobre como el sector externo afecta al
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB). El ritmo de expansién econdmica esta en
relacion al crecimiento experimentado por las exportaciones respecto al suscitado en las
importaciones cuando el PIB se expande. Bajo este enfoque, para que la economia pueda
crecer a tasas elevadas, las exportaciones deben crecer a un nivel mucho mayor que las
importaciones, por lo tanto para este modelo, los sectores manufactureros son esenciales
para el crecimiento econémico, ya que son ellos los que empujan las exportaciones de

una economia.

Las estructuras productivas desequilibradas “esta sustentada en la idea de un sector

exportador competitivo a nivel mundial fundado en la posesion de un recurso natural de
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alta productividad y que determina un tipo de cambio sobrevaluado que no representa la
productividad de los restantes sectores, especialmente del manufacturero” (Vitelli, 2010).
Es desequilibrada, debido a que se concentra en un producto altamente productivo, que
por tener tal condicion, margina al resto de los sectores del beneficio del comercio
exterior, por lo que depende demasiado del tipo de cambio vigente para poder insertarse
en este, lo que no permite un crecimiento mayor de la economia y disminuye las opciones

de entradas mayores de divisas al pais.

El ajuste monetario del balance de pagos “sostiene que los déficits o superavits del
balance de mercancias con el exterior se corrigen por ajustes monetarios que
incrementaran o reduciran el costo del dinero y por ende reduciran o expandiran las
demandas internas eliminando los desajustes” (Vitelli, 2010). Esto se sostiene, debido a
gue los monetaristas dicen que no es necesario que la autoridad intervenga en la solucién
de crisis externas, porque las politicas hechas por esta, minimizan las autocorrecciones
del mercado, argumentando que si existe un déficit en balanza de pagos, es porque hay
una escasez de divisas, provocando una contraccidbn monetaria, motivando a la accion
automatica de los mecanismo de este mercado, que subirdn las tasas de interés para
contraer el consumo, la inversién y bajar el nivel de importaciones, ajustando de esta

manera el saldo externo.

El margen de proteccion a las actividades manufactureras esta basado en el
establecimiento de un conjunto de precios, como el precio de entrada de productos
importados y el precio de los productos vendidos por las manufactureras de manera
interna, que buscan establecer una diferencia positiva entre ambos, que permita proteger
la industria local para buscar la expansién de la actividad econdmica y asi consolidar
procesos como la sustitucion de importaciones. La idea de este modelo, es que el precio
de los productos importados sea mucho mayor al de los productos locales, con el fin de
que estos tengan esa ventaja al momento de ser intercambiados en el mercado. Este
modelo sirvié para explicar la capacidad de acuerdos que existia entre los grupos de

interés, empresarios y sindicalistas por ejemplo.

La curva de Phillips, que relaciona de manera inversa las tasas de desempleo con el nivel
de precios, explica que un alza en los salarios nominales generaria un alza en los precios,
tomando en consideracién que los salarios son una parte fundamental de la constitucién
de los precios. Este es un instrumento que faculté muchos analisis y permitié dar

explicacion a las posibles consecuencia que podria generar una politica fiscal expansiva.
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El vinculo entre las tasas de interés internas y el ritmo devaluatorio, se sustenta en la
relacion entre las tasas internas y el ritmo devaluatorio de la moneda local, “ligando a dos
precios basicos para el desarrollo de la economia y que determina el modo como la
vincula con los mercados financieros y de bienes externos. La relacion se constituye como
un eje esencial referenciando los comportamientos de los agentes econémicos y las
decisiones de la politica econdmica tanto en tramos de estabilidad de precios como en
coyunturas dominadas por aceleraciones inflacionarias. EI componente especulativo de
ese vinculo condicioné siempre la evolucion de la actividad econémica y por ende de los
ingresos personales y los ciclos de endeudamiento en divisas” (Vitelli, 2010).
Dependiendo del contexto, si era de estabilidad o de especulacion, las tasas de interés
internas y el ritmo devaluatorio, eran precios que podian sUper ponerse sobre el otro, por
ejemplo, cuando se gestd en periodos de especulacion una devaluacion de la moneda
local, siempre se subian las tasas de interés para contener la fuga de capitales, por lo que
las tasas de interés en ese contexto se subordinaban a la variables ritmo devaluatorio.
Cuando existen periodos de estabilidad, al subir las tasas de interés se desencadenaban
movimientos en la paridad cambiaria, por lo que en ese caso, la variable subordinada es

el ritmo devaluatorio.

Esta investigacion, explica de manera mas detallada el modelo que se escogié para

explicar el ciclo econémico chileno.

El modelo de dos y tres brechas, tiene sus bases en una supuesta incapacidad estructural
para sostener situaciones expansivas en el consumo y la inversion en el largo plazo,
debido a que cuando se producen ritmos expansivos, los sectores productivos no generan
buenas respuestas a estas nuevas demandas, por lo que se produce un
“estrangulamiento productivo”. Ello se debe, a que todo proceso expansivo termina por
generar brotes inflacionarios que conducen a posteriores devaluaciones de la moneda
local, que agotan la dinamica de esta expansion, debido a que la base productiva de la
economia y financiera no es capaz de mantener, provocando dos tipos de brechas que al
final se encadenan, una de ellas se origina como déficit en el sector externo, y la otra, en

el saldo presupuestario del Estado.

Cuando se gesta dicha politica econémica antes mencionada, el sector productivo no
responde bien a la nueva demanda, produciendo el consumo de bienes exportables o
aumentando las importaciones, desmejorando la posiciéon de la balanza de pagos, debido

a un déficit en las cuentas externas, generando escasez de divisas y crisis de pagos con
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el exterior, demostrando la incompatibilidad entre el crecimiento econémico y el saldo de

la balanza de pagos.

Esta crisis con el exterior, se solventd con endeudamiento externo y politicas que
impulsaran la produccién local, donde por medio de recursos fiscales se busc6 mejorar el
saldo exterior y el ritmo de actividad econémica, produciendo desajustes en las cuentas
fiscales por la incapacidad de pagar los crecientes gastos (se aumentaron los gastos a
costa de un nivel de ingreso publico sin modificaciones), generando procesos
inflacionarios y paralisis de crecimiento, que terminan gestando una segunda brecha, que

es el saldo presupuestario negativo.

Al no producir en el corto plazo los efectos esperados de una expansion productiva que
mejorara la primera brecha, ambas brechas se mantuvieron y se encadenaron. Ambas
ponen fin a un periodo expansivo y dan inicio a uno recesivo, que busca recomponer los
precios internos, recortando el gasto publico, subiendo las tasas de interés para contraer
el consumo y la inversién, pero que a su vez, mejora la balanza de pagos, ya que al subir
las tasas de interés se devalla la moneda local, movimiento que provoca una caida en las

importaciones que estabiliza la crisis con el exterior.

Una visién adicional al modelo es la tercera brecha, provocada por la escasez de ahorros
internos que permitan mantener la expansion productiva, sin recurrir a fondos publicos
que otorguen el financiamiento y sustento a este fendmeno expansivo. Este modelo, nos
dice que si existe un mercado de capitales o financieros eficientes y suficientes, no es
necesario recurrir a fondos publicos para el financiamiento, por lo que la segunda brecha

no se concretaria en este modelo.
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IV-Marco Metodoldégico

Esta investigacion tendra un enfoque mixto de tipo descriptivo, ya que tiene por objeto
relacionar las variables que interactdan en el ciclo econdmico, otorgando una explicacion
a la generacion de las fluctuaciones en el nivel de actividad economica, a través de una

teoria base mezclandola con datos empiricos que permitan la descripcion antes sefialada.

Este estudio tiene una finalidad analitica, debido a que se establecera una relacion de
causa efecto entre ellas, por medio del modelo de dos y tres brechas desarrollado en
“ocho concepciones tedricas para interpretar los ciclos econémicos en la Argentina
posterior a 1.950” de Vitelli (2010), teoria que dara el sustento necesario para explicar

tales relaciones y efectos.

El enfoque cronoldgico con relacién a los hechos, sera de tipo retrospectivo, debido a que
los hechos ya sucedieron y esta investigacion tiene por objeto explicarlos. Las fuentes de
sustento empirico que son los datos para elaborar esta investigacion, son las series
econdmicas del Banco Central, cifras de la Tesoreria General de la Republica e Instituto
Nacional de Estadisticas (INE) y las bases de datos del trabajo “La Republica en cifras”
del Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica. Las cifras de
ahorro interno fueron calculadas a través de una identidad macroecondémica que iguala la
suma del ahorro doméstico o privado con el saldo presupuestario fiscal y la suma de la
inversidn con las exportaciones netas, mientras que el IPC con base al afio 1996 para los
afios siguientes al 2000, fueron proporcionados por datos del INE, calculando las
variaciones porcentuales entre afios aquellos afios restantes, sumandoles tales
variaciones al afio base (1996) para continuar con el trabajo la republica en cifras y no
alterar los resultados de la investigacion. El Saldo Presupuestario Fiscal, fue calculado
segun lo que la teoria aconseja, obtener la diferencia entre los ingresos y gastos del
Estado, mientras que la Balanza Comercial, fue obtenida con la resta de las exportaciones
y las importaciones publicadas al afio base en las respectivas series temporales. El tipo

de cambio, fue igualado al valor del peso chileno actual con respecto a un délar.

Como respuesta al modelo teérico a utilizar, las variables a estudiar son: Consumo,
Inversion, Inflacion, Tipo de cambio (devaluacion), Balanza de Pagos, Ingresos Publicos,
Gasto Publico, Cuenta de Capital, Reservas, Ahorro privado, Tipo de Interés, Balanza

Comercial y Saldo Presupuestario Fiscal.
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Para realizar el analisis, se utilizara para la separacion de los 67 afios del estudio un
método de filtracién de las series econdmicas llamado Filtro de Hodrick y Prescott, que
sera calculado a través del programa Gretl®. Este filtro, permite calcular dos elementos: el
componente tendencial del PIB y el ciclico. Este método es criticado, académicamente,
por usar un elemento subjetivo, llamado lambda, que determina la suavidad de la
pendiente del PIB tendencial, usando valores determinados segun el libre albedrio del
investigador, no teniendo cientificamente valores estandar para todos los tipos de series.
Esta investigacion no considera el PIB tendencial para el andlisis del ciclo, por tanto, no
implica ningan problema su utilizacion, el elemento de interés para el estudio es el
componente ciclico, por tanto, el valor del lambda que se ocupara es 100, que viene por
defecto en el programa para estudios de series temporales anuales, no generando
limitaciones en esta investigacion ya que no influye sobre el elemento de interés el valor
aplicado en Lambda. EI componente ciclico del PIB se graficara por medio del programa,
delimitando de manera precisa las depresiones de los auges, por lo tanto, permitira hacer
las divisiones correspondientes a lo largo del tiempo de todos los ciclos producidos en
este periodo determinado. Cada ciclo, sera estudiado desde su fondo hasta el siguiente
fondo, de manera de poder explicar lo que sucede en cada ciclo y relacionar sus
variables, eso si, cabe sefialar que para perfeccionar la separacion, se considerara un
punto de inflexion similar entre ciclos, ya que existen fluctuaciones que duran sélo un afio
y vuelven a mantener la tendencia creciente o decreciente que anteriormente tuvieron al
momento de caer en un valle, por tanto, esos ciclos se unieron con otros mas

consolidados.

Esta investigacion utilizara el método del coeficiente de correlacién, calculado a través del
programa Microsoft Excel®, que permitira dar explicacion a la relacién que existe entre las
variables, a través de un digito que puede ser negativo, cero o0 positivo. Si es negativo,
tiene una relacién inversa, o sea, mientras una variable aumenta la otra experimenta una

disminucioén, si es 0, no tienen mayor relacién y si es positivo, tienen una relacién directa,

® Es un paquete multi-plataforma para el analisis econométrico, escrito en lenguaje de
programacion C. Es un software de codigo abierto y de libre distribucién, que permite archivos en
diversos formatos como por ejemplo, archivos de Excel, la fuente de esta informacion se puede
extraer del siguiente sitio web oficial del programa visitado el dia 20 de Febrero de 2014 a las 0:05
hrs. http://gretl.sourceforge.net/

° Es un software que permite crear tablas, y calcular y analizar datos, se denomina software de
hoja de calculo, que es parte de Microsoft Office, desarrollado por Microsoft, mas detalles en la
pagina oficial del programa que explica de qué se trata, consultado el dia 20 de Febrero de 2014 a
las 0:20 hrs. En: http://office.microsoft.com/es-es/excel-help/que-es-excel-HA010265948.aspx
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0 sea, ambas variables experimentan un alza. Este mismo coeficiente sera usado para
determinar si las variables son prociclicas, anticiclicas o aciclicas. Las variables seran
comparadas con el PIB y el factor numérico determinara la relacion existente, si es
positivo, quiere decir que es una variable prociclica, si es igual a 0 es aciclica y anticiclica

cuando esta resulta ser negativa.

V- El Crecimiento vy su relaciéon con el Comercio Internacional en Chile

El analisis de este capitulo, serd dividido en etapas, que son coincidentes con la
orientacion de la Politica Comercial chilena que se ha podido observar en estos 67 afios
de andlisis. El desarrollo de la investigacion en este apartado, se realiza a través de la
herramienta estadistica de los Coeficientes de Correlacion, que permite saber la relacion
existente entre las variables a ser analizadas. Los resultados se interpretardn de la
siguiente manera: si el coeficiente es positivo, indica que tiene una relacion directa, por
tanto, ambas variables aumentan en su valor, si el coeficiente es a 0, no tienen relacion
alguna, mientras que para un valor negativo, indica que las variables tienen relacion
inversa, por tanto el aumento de una significa la disminucion de la otra. EIl célculo del
coeficiente de correlacién se obtiene por medio del programa Microsoft Excel 2007. Las
variables son aquellas gue miden el crecimiento econémico y que representan el comercio
internacional. Para el Crecimiento Econdmico (CE), su indicador sera la tasa de
crecimiento econdmico, calculada como la diferencia porcentual del PIB afio tras afio.
Mientras que para el comercio internacional, el indice de Apertura Econémica (IAE) nos
muestra la proporcién del PIB que representan la suma de las exportaciones con las
importaciones, calculado desde el afio 1944 al 2000 con los indices quantum®® de
exportaciones e importaciones realizados en el trabajo “Republica en Cifras”, mientras
gue desde el 2000, con cifras publicadas por el Banco Central. Finalmente, la Gltima
variable es el Promedio Anual Arancelario (PAA), que es el promedio por afio de los

aranceles cobrados a las importaciones.

1% fndice Quantum de exportaciones e importaciones: indica las cantidades medias producidas
tanto del periodo actual como del afio base, que se calcula con datos como: las exportaciones e
importaciones en dolares de cada afio, el precio del ddlar del afio base, el indice quantum de
exportaciones e importaciones del afio del cual se calcula y del afio base seleccionado, ambos, se
ajustan a los precios del mismo afio base, en este caso, el afio 1996.
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La divisiébn sera la misma que la empleada en (Sanguinetti, 2009), que establece tres
momentos histéricos que han marcado a la economia chilena: 1) la incorporacion del
Salitre a la economia chilena en el afio 1.880, 2) la Gran Depresion en 1.930 y 3) el golpe
militar de 1.973. En el caso del primero y el tercero, marca la era de una politica liberal,
mientras que la politica intervencionista del Estado gobierna el segundo subperiodo. En el
marco de esta investigacion, los subperiodos ocupados fueron seleccionados segun el
limite temporal definido para este seminario de titulo, quedando establecidos los
subperiodos 1944-1973 (sustentando en el subperiodo 1932-1973, pero que por motivos
de limite temporal del estudio debe comenzar desde 1944) y el subperiodo 1973-2011
(termina en el afio demarcado para este estudio). La justificacién de esta divisién, se
sustenta en que se pueden destacar los momentos y tendencias de desarrollo econémico
mas importantes del pais, que se sintetizan en dos proyectos politicos distintos, uno
donde el Estado es muy fuerte, y otro, donde es muy débil y no interviene en la economia

mas que como un ente regulador.
Subperiodo 1944-1973

Este subperiodo esta basado en “aranceles altos y dispersos, controles de cambios,
prohibiciones, monopolios de importaciones, licencias, listas de importaciones permitidas
y depdsitos previos” (Sanguinetti, 2009). El indice de Apertura Econdmica, para este
periodo, nos sefiala que el comercio internacional representd un 20,8%", que si se
compara con el indice previo a la Gran Depresion (desarrollo sustentado en la apertura
comercial), que era de un 42,2% del PIB (Sanguinetti, 2009). Esta caida en el indicador,
se debe a la aplicacién de la politica de desarrollo industrial, denominada Industrializacién
para la Sustitucion de Importaciones (ISI), que se constituye como una politica
proteccionista desarrollada por el Estado, para impulsar la industria nacional con una alta
demanda interna debido a la baja en las importaciones por los altos aranceles (Olmos &
Silva) que promedian un 20,9%" para este periodo. Al final de esta etapa, incluye el
intento de establecer un modelo socialista en Chile, que culmina un periodo caracterizado

por la intervencion del Estado en el desarrollo y crecimiento econémico, como respuesta a

™ Calculado en base a los datos aportados por Economic History and Cliometrics Laboratory de la
Universidad Catdlica. Ver indice de Apertura Econémica (IAE) en el Cuadro Estadistico 1 de la
Seccion Anexos

12 calculado con los promedios anuales de los aranceles del periodo, ver Cuadro Estadistico 2 de
la seccion Anexos.
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al fallido modelo hacia afuera (modelo exportador) previo al crack de 1929 y la contraccién

del comercio internacional en general.
Para este subperiodo, estas son sus correlaciones.

Correlacion 1

Variables CE IAE
CE 1
IAE -0,095027 1

Fuente: Elaboracién propia sustentado en datos de Economic History and Cliometrics Laboratory

de la Universidad Catoélica.

Existe una baja correlacion inversa entre estas variables de un 9,5%. Ello indica que la
relacion entre ambas variables es baja, 0 sea, que una apertura econémica no restringe
en mayor parte al crecimiento debido a su escasa influencia. Ello se puede explicar
debido al tipo de desarrollo establecido en Chile para la época, un “desarrollo hacia
adentro”, por tanto, el crecimiento econémico se da por variables internas, dejando poca
influencia al comercio exterior. La baja influencia, puede estar representada a un aspecto
especifico, el desarrollo hacia adentro requeria, bienes de capital, que provenian del
extranjero, por tanto, su alto valor con el arancel agregado, impulsaba las importaciones

en desmedro de la Balanza Comercial.

Correlacion 2

Variables CE PAA
CE 1
PAA -0,2192 1

Fuente: Elaboracién propia sustentado en datos de Economic History and Cliometrics Laboratory

de la Universidad Catoélica.

Existe una media relacién inversa entre ambas variables de un 21,9%. La dependencia
de las importaciones, estaba dada por la necesidad de ciertos insumos y bienes de capital
gue requeria la nueva industria nacional, por tanto, era indispensable importarlos. Bajo
ese contexto, los altos niveles de proteccion fomentados por la proteccion a la industria

local, en el marco de la ISI, provoca influencias mayores, ya que a medida que los
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aranceles son mas grandes, cuesta mayores recursos traer los bienes de capital que

permitan un mayor crecimiento interior.

Entre ambas correlaciones se puede concluir, que el comercio internacional en general no
genera mayores efectos sobre el crecimiento, excepto por el mediano impacto que genera
el nivel arancelario, que puede originar restricciones a la implementacion de la 1SI, debido
a que las importaciones de insumos clave tendrian un mayor costo. En el primer caso, la
apertura comercial tiene una baja incidencia sobre el crecimiento, eso se explica al
enfoque de desarrollo determinado por los gobiernos ante los efectos de la Gran
Depresion, no obstante, es bueno sefalar que la baja relacion puede generar pequefias
influencias, que se pueden explicar a través del Indicador de Apertura Econémica, que
utiliza las exportaciones e importaciones, entonces, para la década del 50, las
importaciones superan a las exportaciones, dejando una balanza comercial es negativa
(ver Gréafico 1) hasta el fin del subperiodo. Ello genera restricciones al crecimiento,
especialmente, si se considera que la necesidad de seguir importando bienes de capital
para la implementacion de la ISI era una prioridad, lo que obligaba a mantener balanzas
comerciales negativas durante un extendido periodo. Esto es el reflejo de una costosa
implementacién de la industria en nuestro pais, que no pudo concretarse producto de la
escasez de divisas (Meller, 1998), debido a que el endeudamiento generado por un mayor
volumen de importacion con respecto al exportado, iba drenando las divisas ahorradas
que debian ser utilizadas para la siguiente etapa de la ISI, que consistia en generar
internamente los bienes de capital y tecnologia, que permitirian industrializar al pais e
independizarlo de los mercados externos, pero ante la escasez de las divisas, sucedio

que la ISI no fuera sostenible en el tiempo.
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Gréfico 1

Balanza Comercial de Chile anos
1944-1973 en millones de pesos
chilenos
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Fuente: Elaboracién propia sustentado en datos de Economic History and Cliometrics Laboratory

de la Universidad Catoélica.

Gréfico 2

Componente de las exportaciones de
Chile expresado en porcentaje del
total 1974-2011
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Fuente: Elaboracién propia sustentado en datos de Economic History and Cliometrics Laboratory

de la Universidad Catodlica.
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Gréfico 3

Composicion de las importaciones de Chile entre los
afnos 1944-1965
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Fuente: Elaboracién propia sustentado en datos de Economic History and Cliometrics Laboratory

de la Universidad Catoélica.

Se concluye (ver Grafico 2) que existe una dependencia de las materias primas de la
mineria en la matriz exportadora de Chile, que representa sobre el 70% de las
exportaciones del periodo, por tanto, la ISI en este periodo, no ha logrado dar al pais los
resultados requeridos, con respecto, a la diversificacion de los productos con mayor valor
agregado en las exportaciones, es mas, se sigue dependiendo de los recursos naturales
para sustentar el sistema economico en el tiempo. En contraste de lo que muestra el
Gréfico 3, que sefiala la notoria influencia de la ISI en las importaciones. Este grafico
sefala que, al comienzo del subperiodo, el porcentaje de bienes de capital era el mas
bajo, para luego convertirse en uno de los mayores hacia 1965, igualandose al porcentaje
detentado por las materias primas, que servian para las nacientes industrias, por tanto, la

Balanza Comercial negativa dependia exclusivamente de la implementacion de la ISI.
Variables del Comercio Internacional en los Ciclos Econémicos de 1944-1973"

Segun sefala el Grafico 1, desde el afio 1944, la Balanza Comercial se encuentra con un
superdvit, pero que proyecta en el tiempo una tendencia a la baja, especialmente después

1952, cuando comienza a registrar déficits consecutivos hasta el final de este subperiodo.

13 El Contenido internacional de este apartado esta sustentado en base a las cifras del Cuadro
Estadistico 6 de la seccién Anexos.
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En el caso de los afios que abarca la década del 40, el superavit en cuenta corriente
permiti6 hasta 1946 mantener una Balanza de Pagos positiva', incluso, pudo amortiguar
un déficit por las cuentas de servicios, pero la tendencia a la baja representada en el
grafico, muestra que su superavit no fue suficiente para compensar la cuenta corriente,
generando por segundo afio consecutivo una Balanza de Pagos negativa en 1947, ello
produjo un drenaje importantes de divisas de las reservas para hacer frente al pago de
dichas obligaciones con el exterior, ello marc6 un periodo recesivo en 1947, ya que el alza
de las tasas de interés para mejorar la Balanza de Pagos hace caer estrepitosamente los
niveles de inversion'. Después de esta recesion, la Balanza Comercial comienza a tener
déficits aun menores, que a partir de 1953 presentan saldos negativos hasta 1973. Esta
situaciéon, que sélo pudo ser compensada con una mayor transaccion en las cuentas de
servicios y cuenta de capital, en esta Ultima por mayor entrada de inversion extranjera,
gue permitié tener hacia 1956 una balanza de pagos positiva, ello ademas se explica
debido a una politica sobre el tipo de cambio, que buscé su devaluacion para contener el
nivel de importaciones (se agrega un congelamiento de precios), pero ello no detuvo los
niveles de inflacion por la gran demanda interna de la economia chilena (expresado en su
alta inflacion), lo que provocd las alzas en las tasas de interés que trajeron como
consecuencia la caida del consumo, ello para frenar una constante devaluacion de la
moneda. El problema mas complicado viene después de incubarse una alta inflacion, ya
que el aumento sostenido del ingreso permitié que se acelerara la caida de la balanza
comercial, generando en los afios 1957 y 1958, balanzas de pagos negativas y fugas
masivas de divisas, lo que hizo elevar las tasas de interés para mejorar la balanza de
pagos, reduciendo el nivel de importaciones por la caida del PIB gracias al consumo y la
inversion (las tasas de interés contrajeron a ambas variables), lo que permitié en el afo
1959 obtener una balanza de pagos positiva y aumentar el nimero de reservas,

mejorando la situacion de liquidez del pais.

Pero eso no seria todo, las importaciones aumentan de manera sostenida, acelerando la
caida de la balanza comercial, que provoca hacia 1963 una crisis de pagos con el
exterior, que comienza en 1960 y 1961, donde se registran saldos negativos con el
exterior y nula liqguidez del pais para hacer frente a los compromisos, repitiéndose el
mismo patron en el afio 1963, desatandose un problema estructural de la economia

chilena, la alta demanda agregada permitié que los saldos externos se fueran mermando.

% Ver Cuadro Estadistico 6 en Anexos.
!5 ver Cuadro Estadistico 14, correspondiente al Periodo 1, en la seccién Anexos.

53



Como medida, comienza a subir las tasas de interés para frenar la devaluacion del tipo de
cambio, que provoca en primer lugar, una mejora de la balanza de pagos y un amento del
nivel de reservas, inyectando liquidez a la economia nacional, pero en segundo lugar, un
periodo recesivo que acarrea caidas en la inversion y el consumo por el alza de las tasas

de interés, dejando un periodo recesivo que concluye en 1965.

Los ultimos 8 afios de este subperiodo, se caracterizan por mejoras en la balanza de
pagos producto de la Chilenizacién del cobre, pero las importaciones continuaban su
rapido ascenso, manteniendo e incluso, agudizando la deuda en la balanza comercial,
gue genero saldos negativos en la cuenta corriente en estos 8 afios, que fue compensado
por una mayor entrada de capitales al pais desde el extranjero, ello se ve reflejado en el
namero de divisas que acumula el Estado, pero a partir de 1970, las inversiones
extranjeras comienzan debido al temor que representa para los privados el programa de
gobierno de Salvador Allende, cayendo bruscamente la entrada de capitales al pais,
provocando crisis de balanza de pagos y devaluaciones sucesivas en el Peso chileno en
1971 y 1973, que provoca reducciones de las reservas de manera drastica, perdiendo
liquidez el pais y alcanzando una severa crisis economica producto de la hiperinflacion
que quitdé poder adquisitivo a las personas y provoca aumentos en las tasas de interés,
desatandose un periodo recesivo que hace caer el consumo y la inversidn, siendo esta
dltima ademas alimentada por el miedo de los empresarios a invertir por la alta
inestabilidad politica y econdmica del pais, que termina por cierto, en el derrocamiento del

gobierno por parte de los militares.
Subperiodo 1974-2011

Este subperiodo comprende todas las reformas llevadas a cabo por la Dictadura Militar,
que comprendian ‘la reestructuracion del sector publico con la privatizacion de las
empresas Y la desregulacion de los mercados, la liberalizacion de los precios, la reforma
fiscal, la flexibilizacion y modernizacién de los mercados de trabajo y capital, y finalmente,
la apertura al comercio internacional” (Sanguinetti, 2009). A diferencia del subperiodo
anterior, el promedio en el indice de Apertura Econémica arroja un promedio para esta
etapa de 45,42% del PIB, por tanto, las estrategias liberalizadoras llevadas a cabo con los
planes y reformas de ajuste estructural han sido el sustento de este cambio, que duplica

al indice en el periodo anterior. Mientras que el promedio arancelario anual se localiza con
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datos al 2005 en un 8,64%, Se debe destacar, que el nivel arancelario a cero debido a

una politica comercial liberal proyectada al 2015 que busca alcanzar el arancel cero.

Correlacion 3

IAE CE
IAE 1
CE -0,011 1

Fuente: Elaboracién propia con datos de series del Banco Central y base de datos de Economic

History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catélica.

Existe una correlacion inversa muy baja de un 1%. En este caso, el crecimiento
econdmico esta dado principalmente por la demanda interna, ya que la apertura

econdmica no genera la influencia suficiente para aumentar las tasas de crecimiento.

Correlacion 4

CE PAA
CE 1
PAA 0,06022 1

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central y base de datos de Economic History and

Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

Existe una escasa correlacion directa de un 6%. La influencia entre esas dos variables es
algo mayor que la correlacion anterior, pero tiene un bajo impacto, por tanto, no se da de
manera clara la relacion de ambas variables, por lo que si sube el nivel promedio de los

aranceles, no significa que vaya a subir el crecimiento econémico directamente.

Las correlaciones sefalan que el comercio internacional no juega un rol importante en
relacién al crecimiento econémico experimentado por nuestra economia, especialmente,
cuando estas correlaciones son realizadas en un periodo donde la liberalizacion de los
mercados y la apertura de estos al comercio internacional es el paradigma preponderante

de la economia neoliberal que gobierna hasta el final de este periodo.

'8 Diario la Tercera (2012). Se refiere al fin del proceso de apertura comercial, visitado el 10 de
enero del afio 2014 a las 15:23 hrs. En:
http://diario.latercera.com/2012/05/06/01/contenido/negocios/27-107748-9-arancel-cero-fin-del-
proceso-de-apertura-comercial-de-40-anos.shtml.
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El andlisis del comercio exterior, podemos observar que Chile ha tenido un avance con
respecto a su matriz exportadora en este subperiodo, debido a que si bien es cierto el
sector mineria sigue siendo muy importante en las exportaciones, resalta que Chile ha
elevado sus niveles de exportacion de productos manufacturados, equiparandose ambos
a partir de comienzos de la década de los 90 (Ver Gréfico 4), por lo tanto, esta situacion
genera una menor dependencia de la mineria, a diferencia del subperiodo anterior, que
permitird un crecimiento econdémico sostenible en el tiempo. Se destaca, que los recursos
naturales siguen siendo fundamentales para las exportaciones, ya que los productos
manufacturados dependen de ellos, por tanto, el avance central de la diversificacion se

centra en la menor dependencia del precio del cobre en las exportaciones.

Grafico 4

Componente de las exportaciones de
Chile expresado en porcentaje del
total 1974-2011
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Cuentas Nacionales del Banco Central y base de

datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

Variables del Comercio Internacional en los Ciclos Econémicos de 1973-2011%

Este periodo se caracteriza por una apertura comercial y politicas neoliberales, por tanto,
ello explica una mas bien estable balanza comercial en el tiempo (ver gréfico 5). Después

del colapso econdmico de 1971 que posteriormente termina con el gobierno socialista en

7 ver Cuadro Estadistico 11 de la seccién Anexos.
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1973, Chile emprende medidas neoliberales que le permiten reducir por un tiempo muy
corto la brecha en balanza comercial, pero retoma su camino en descenso. Con el
ascenso de Pinochet al poder con su proyecto econdémico, comienzan a llegar capitales
extranjeros, que permitieron dar financiamiento a los recurrentes déficits en cuenta
corriente, lo que dio paso a una estabilidad incluso en el nivel de precios (producto de las
politicas austeras) que permitié implementar un tipo de cambio fijo, que iguald el dolar a
$39 pesos. Dicha sobrevaluacion del Peso chileno, que en conjunto con los shocks
internacionales por una crisis financiera mundial, que desencadend una inflacién y corte
de flujo de dinero hacia los bancos nacionales, subio las tasas de interés, que causaron
no solo caidas en las inversidn y el consumo, sino la pardlisis de pagos por parte de las
empresas a los bancos, gatillando la crisis financiera en Chile, desatando crisis sucesivas
de Balanza de Pagos por la caida de los capitales extranjeros (factores de compensacion
en balanza comercial) y la caida en el precio del cobre, lo que drené de manera masiva
divisas entre los afios 1982 y 1983, y que contindia generando efectos negativos sobre la

cuenta de capital en el afio 1985, producto de la incertidumbre que genero dicha crisis.

Posterior a 1985, la cuenta corriente sigue siendo negativa, mientras que la cuenta de
capital actia como compensadora de los constantes déficits de aquella, eso es debido a
que Chile ha logrado un crecimiento econémico sostenido, incluso cuando se genera en
1987 el “Lunes Negro”, por tanto, los capitales extranjeros llegan con una mayor
seguridad después de la crisis de 1981. Para esta época, la balanza comercial es positiva,
ya que la aplicacién de un tipo de cambio competitivo para las exportaciones permitio
disminuir las importaciones, mejorando la balanza y amortiguando la caida en las otras
subcuentas de la cuenta corriente. Una vez, con la vuelta a la democracia en 1990, se
genera un mayor gasto publico pero con responsabilidad fiscal, lo que no evita que
nuevamente se comience a gestar una balanza comercial negativa, mientras que los
capitales extranjeros siguen llegando de manera masiva al pais producto de la estabilidad
macroecondmica que ofrecia Chile, especialmente porque durante mas de 10 afios creci6
a tasas altas, en medio de un contexto econémico no muy estable. Estas entradas de
capital permitieron dar financiamiento al déficit por cuenta corriente, hasta el afio 1998,
cuando se produce durante dos afios consecutivos (1998 y 1999) crisis de pagos,
producto de que en 1998 cae el precio del cobre y la balanza comercial deficitaria desde
afios anteriores, comienza a drenar divisas, por tanto, suben las tasas de interés para
recomponer la balanza de pagos y controlar la inflacién, ello genero efectos posteriores

sobre el consumo y la inversién, gestandose un periodo recesivo en la economia chilena,
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pero gue permiti®6 momentdneamente mejorar la balanza de pagos por medio de una
entrada de capitales a la economia por el alza en las tasas de interés. Para reactivar la
economia, se bajan los tipos de interés, lo que provoca una salida de capitales que
generan una balanza de pagos negativa en el afio 2003, ya que ademas, la cuenta
corriente experimentd un incremento, por tanto, ello explica la gestacion de un déficit en

externo.

Después de 2003, la entrada de divisas se produce por el lado del mercado de
transacciones reales, debido al periodo de inestabilidad, especialmente por la alta
inflacion, que hacia perder recurrentemente el valor a la moneda, por tanto, ello no
resguarda los intereses de los capitales extranjeros, por tanto, desde ese afio al 2007, la
economia siguié acumulando divisas en sus reservas producto de los excedentes del
cobre como por otras actividades, hasta que se desata la crisis subprime de 2008, cuando
se cae el sector financiero mundial, ante ello, el Banco Central a modo de impedir que
Chile caiga nuevamente en una crisis financiera, sube sus tasas de interés, ello genera
primero consecuencias en la inversién, que cae dramaticamente, no produjo problemas
en el consumo debido a la politica de estimulo econdmico que, en forma de bonos,
mantuvo el consumo en niveles aceptables cuando la recesién era todo un hecho. El alza
en las tasas de interés, permiti6 una mayor entrada de capitales al pais, compensando la
balanza de pagos negativa de 2007, aumentando el nimero de divisas y mejorando la

liquidez del pais.

Desde 2009 en adelante, la balanza de pagos es positiva, eso se explica debido a la tasa
de interés que se presenta a niveles bajos, que permitié un aumento del PIB y con ello,
las transacciones reales de la economia hasta 2011, cuando suben los tipos de interés y
permiten una mayor entrada de capitales extranjeros. Estos ultimos tres afios de analisis,

son una bonanza para las reservas que crecen explosivamente.
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Gréfico 5

Balanza Comercial de Chile en el
periodo 1974-2010 en millones de
Pesos chilenos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Cuentas Nacionales del Banco Central y base de

datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
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VI-Andlisis del Ciclo Econémico Chileno 1944-2011

Como se habia mencionado anteriormente, el modelo de dos y tres brechas es la base
tedrica para esta investigacion, siendo esta dividida en etapas que expliqguen cémo se
desenvuelve el ciclo, lo que facilitara el analisis y el uso de las variables, para establecer
las relaciones y explicar el funcionamiento de manera ordenada. Por lo tanto, el modelo

fue divido en 4 etapas, las cuales son:
Etapa 1: Expansion econémica

En esta etapa, es cuando se aplican politicas expansivas que no son resistidas por la
estructura del sistema economico, generando tardias reacciones de los productores,
provocando una caida en las exportaciones y un aumento de las importaciones para
abastecer la demanda actual, lo que desmejora la balanza comercial. Las variables a

utilizar son las Exportaciones, Importaciones, Gasto Publico y Balanza Comercial.
Etapa 2: Crisis de la Balanza de Pagos

Una vez que la balanza comercial se ha desequilibrado negativamente, el Estado
comienza a pedir préstamos para pagar lo que se debe, generando deuda con el exterior
por parte de la economia en andlisis. Las variables a utilizar son el saldo de cuenta de

capital, reservas de divisas y la Balanza de Pagos.
Etapa 3: Crisis en Saldo Presupuestario Fiscal

Como respuesta a la deuda externa existente, el Estado busca promover la producciéon
local con la finalidad de mejorar la Balanza Comercial, y con ello, la Balanza de Pagos,
por medio del gasto publico, generando un mayor gasto con respecto a los ingresos que
este posee, generando la segunda brecha, la crisis fiscal. Las variables a analizar son el

Saldo Presupuestario Fiscal (SPF), los ingresos publicos y el gasto publico.
Etapa 4: Recesién Econ6mica

En esta etapa, el Estado decide inducir la recesién para restablecer el equilibrio
econdmico, por medio de una reduccion del gasto publico, que permitira bajar el nivel de
precios que provocaran una devaluacion cambiaria, alzas en las tasas de interés que

disminuiran los montos de inversién y consumo de las personas, volviendo la economia
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a su estado inicial, con precios reajustados, las cuentas internas y externas
recompuestas, lista para un nuevo proceso expansivo. Las variables que entran en el
analisis son el gasto publico, el tipo de cambio, la inversidn, consumo, inflacién y analizar

el estado final después de la recesion de las cuentas fiscales y externas.
En la siguiente ilustracion, se podra apreciar el orden de las etapas de este modelo.

llustracion 2

Etapa 2:
Crisis de la Balanza
de Pagos

Etapa 4:
Recesién Econémica

AN

Etapa 3:
Crisis en Saldo
Presupuestario Fiscal

Fuente: Elaboracion Propia.

Es importante mencionar, que el modelo de las tres brechas también se utilizara. Este
incluye una tercera brecha generada por escasez de ahorros internos para llevar a cabo
las inversiones en la base productiva, de manera que de existir una economia con un
mercado de capitales con ahorros suficientes, se evitaria al menos la brecha que genera

el Estado, ya que no seria necesaria su intervencion.
Los Ciclos Economicos de Chile

En el periodo establecido, el Grafico 5 se muestra la tendencia creciente que ha tenido el
PIB a lo largo del tiempo, pero en dicha inclinacién ascendente, se localizan 10 ciclos

econdmicos que muestran como ha fluctuado el nivel de actividad en Chile desde 1944 al

61



2011 (ver Gréfico 6). Por tanto, en base a estas fluctuaciones, se establecen las

divisiones de los ciclos antes mencionados de la siguiente manera (cuadro 4):

Cuadro 4
ARos Periodo ARos Periodo
1944 — 1947 1 1975 - 1985 6
1947 — 1956 2 1985 — 1990 7
1956 — 1959 3 1990 — 2003 8
1959 — 1965 4 2003 — 2009 9
1965 — 1975 5 2009 - 2011 10

Fuente: Elaboracion propia.
Gréfico 6

PIB de Chile entre los afios 1944-2011 a precios constantes del afio 1996
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de las bases de datos y series econémicas del Banco Central

y base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.
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Gréfico 7

Componente ciclico de PIB
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de las bases de datos y series econdémicas del Banco Central
y base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica
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Periodo 1: 1944 — 1947

En este periodo, el ciclo econémico comienza cuando toca fondo en el afio 1944, para
alcanzar su cima en el afio 1946 y su valle en el afio 1947, punto donde se une con el
siguiente ciclo. Esta inserto en medio del gobierno de Juan Antonio Rios y el comienzo del

gobierno de Gabriel Gonzéalez Videla.

Grafico 8: Ciclo Econdmico 1944-1947

Componente ciclios de PIB
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la

Universidad Catolica a través del programa Gretl.
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Etapal
Las correlaciones que se han obtenido para esta etapa son las siguientes:

Correlacion 5

Exportaciones Importaciones Balanza Comercial Gasto Publico PIB
Exportaciones 1,0000
Importaciones 0,4010 1,0000
Balanza Comercial 0,4623 -0,6269 1,0000
Gasto Publico 0,6905 0,9395 -0,3222 1,0000
PIB 0,2790 0,9916 -0,7226 0,8872 1,0000

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catélica.

Como se puede observar, las variables como Gasto Publico (88,7%) y las Importaciones
(99,2%) son Prociclicas en este periodo, teniendo una relacién casi perfecta. En el caso
de la Balanza Comercial (72,3%), es una variable Anticiclica, en cambio, las
Exportaciones tienen una relacibn medianamente Prociclica, ya que el coeficiente dio

como resultado un 27,8%.

La relacion directa entre el gasto publico y las importaciones (93,9%), ello se explica
debido a que a medida que aumenta el PIB, mayor serd el nivel de importaciones que
tendra la economia (tendencia prociclica), especialmente considerando, que parte del
gasto publico esta orientado en la implementacion de la IS, a través de la compra de
bienes de capital. Las exportaciones aumentan pero en menor medida con respecto al
ingreso, eso se explica debido a que dependen del ingreso del resto del mundo. Eso si,
este aumento mayor de las importaciones con respecto al experimentado por las
exportaciones, conduce a la economia hacia una menor Balanza Comercial, ello es
porque esta tiene una relaciéon anticiclica con el PIB, ya que mientras mas aumenta este,
mas se deteriora la Balanza Comercial, producto de que parte del ingreso se consume en

importaciones.
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Etapa 2
Las correlaciones que se han obtenido para esta etapa son las siguientes:

Correlacion 6

Reserva de divisas Balanza de Pagos Cuenta de Capital PIB
Reserva de divisas 1
Balanza de Pagos 0,9239 1
Cuenta de Capital 0,8259 0,9788 1
PIB -0,817 -0,9755 -0,9999 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catolica.

La Cuenta de Capital se puede considerar en esta etapa como una variable Anticiclica de
relacién casi perfecta (99,9%), al igual que las Reservas (81,7%) y la Balanza de Pagos
(97,5%). La Balanza de Pagos tiene una relacion directa casi perfecta con la Cuenta de

Capital.

Se destaca la relacién Anticiclica del PIB con todas las variables, primero, la balanza de
pagos se ve disminuida tanto por la caida de la cuenta corriente (disminucién de la
balanza comercial y confirma tendencia anticiclica con el PIB) como por la cuenta de
capital, que registra saldos negativos, motivado por una baja en la inversién extranjera, ya
gue aun existen ahorros internos para solventar las inversiones, por tanto, las reservas se
van drenando para compensar los déficits externos, es por ello, que tienen una relacion
directa ambas variables. Este comportamiento, se debe al gasto publico realizado en la
etapa 1, contemplado para el desarrollo industrial, que ejerce presion sobre la cuenta
corriente al impulsar un mayor nimero de importaciones. Se aprecia que se genera la

primera brecha en este modelo.
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Etapa 3
Las correlaciones para esta etapa son las siguientes:

Correlacion 7

Ingresos Fiscales Gastos Publico  Saldo Presupuestario Fiscal PIB
Ingresos Fiscales 1
Gasto Publico 0,957015375 1
Saldo Presupuestario Fiscal 0,567211081 0,303963084 1
PIB 0,715287535 0,887227936 -0,16981834 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catélica.

En esta etapa, las variables como los Ingresos Fiscales (71,5%) y Gasto Publico (88,7%)
son Prociclicas. Una relacion Anti Ciclica medianamente baja es la que ostenta el Saldo

Presupuestario Fiscal (SPF).

Por tanto, antes del inicio de la etapa recesiva, los ingresos y los gastos aumentan
cuando el PIB experimenta un crecimiento, en el caso de los ingresos, aplica que parte de
los ingresos del Estado son recaudados por medio de impuestos, por tanto, la tendencia
prociclica es evidente. El gasto publico se enmarca en la misma linea, aumenta a medida
que aumenta el PIB, ello se explica por medio de la ejecucion de la ISI como estrategia de
desarrollo econdmico que requeria importantes inversiones estatales, especialmente con
la creacién de empresas publicas, como CAP'. A medida que aumenta el ingreso,
aumentan en mayor proporcion el gasto publico que los ingresos publicos, lo que se
puede ver representado por la mediana relacion anticiclica del saldo presupuestario con el
PIB, por tanto, ello explica porque el saldo va disminuyendo, gestando un escenario ideal
para un futuro déficit fiscal. Cabe sefialar, que no se genera la segunda brecha en esta
etapa expansiva, ya que el Estado aun no necesita endeudarse para llevar a cabo las

inversiones.

18 Compaiiia de Acero del Pacifico (CAP)
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Etapa 4
Para esta etapa, las correlaciones obtenidas son las siguientes:

Correlacion 8

Gasto Piblico  Tipo de Cambio Tipo de interés Consumo  Inversion  Inflacion PIB
Gasto Pdblico 1
Tipo de Cambio -0,7235 1
Tipo de Interés 0,5948 0,1245 1
Consumo 0,9937 -0,6414 0,6814 1
Inversion -0,7361 0,999 0,1062 -0,6555 1
Inflacion 0,9043 -0,3596 0,8811 0,9465  -0,3768 1
PIB -0,647 0,9945 0,228 05573 09924  -0,259 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Se puede observar, que las variables como la Inversion (99,2%), el Tipo de Cambio
(99,5%) y, en menor medida, el Tipo de Interés (22,8%) son Prociclicas. Como
Anticiclicas, tenemos las variables como el Gasto Publico (64,7%), que previo a la etapa
recesiva era una variable Prociclica, el Consumo (55,7%) y en menor medida la Inflacién
(25,9%).

Entonces, en la etapa recesiva de este ciclo, el Gasto Publico sigue aumentando, en
contraste con lo que explica Vitelli, que se suele recortar Gasto Publico para recomponer
los precios y las cuentas externa e interna. Ello se debe a la implementacion de la ISI que
requiere inversiones permanentes del Estado, especialmente considerando que estamos
en la época de los gobiernos radicales, siendo Juan Antonio Rios el presidente, que siguio
el legado de su antecesor Pedro Aguirre Cerda, y de un Estado de Bienestar, que
garantiza derechos basicos a la poblacion. Por tanto, si aumenta el gasto publico,
aumenta el PIB, generando inflacion (relacion directa), lo que provoca alzas en las tasas
de interés (relacion directa con la inflacién) para otorgarle valor a la moneda, debido a que
la inflacién provoca la devaluacion del Peso, por tanto, al aumentar las tasas de interés,
se busca mejorar la Balanza de Pagos, motivando de esa forma la mayor entrada de
divisas. La inversion tiene una relacion directa relativamente baja con respecto al Tipo de
Interés, lo que nos quiere decir que el aumento de la tasa de interés en el periodo, no
afectdé negativamente a las inversiones, ello es producto del apoyo entregado por el
Estado a los empresarios al otorgarles subvenciones. Lo mismo sucede con el consumo,

es mas, a medida que aumentd dicha tasa, el consumo aumentd también, seguramente
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esa fue la razoén por la cual, aunque se aumentara de manera sucesiva la Tasa de Interés,
no bajara los niveles de inflacién, la razén de aquello es el aumento del gasto publico para
compensar a la poblacién por el nivel de precios, generando un exceso de demanda que

provoca el alza en los precios.

Al final del periodo, se puede apreciar que las cuentas fiscales da por resultado el peor
saldo del ciclo, debido al aumento del gasto publico en momentos de recesivos de la
economia, en cambio, la Balanza de Pagos presenta mejorias, pasando de pérdidas en
35 millones de dolares a sélo pérdidas en 5 millones de délares, eso es debido al alza en

las tasas de interés que permitieron una mayor entrada de divisas.

Con respecto al analisis de la tercera brecha, en el siguiente cuadro podremos ver la

situacion de la época:

Cuadro 5
Periodo 1
Ao | Brecha Ahorro Interno e Inversion Ahorro Inversioén
1.942 148.759 555.136 406.377
1.943 219.553 581.810 362.257
1.944 144.101 616.309 472.208
1.945 168.203 612.227 444,024
1.946 147.046 911.112 764.066
1.947 25.588 272.779 247.191

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Por tanto, se puede comprender que si existen los ahorros internos necesarios para dar
financiamiento a la inversién sin que el Estado deba recurrir a su financiamiento, es mas,
el Estado perfectamente puede usar el ahorro interno sin necesidad de buscar ahorros
externos para realizar sus inversiones, y al producirse la segunda brecha que pertenece a
la estatal, se puede apreciar al ultimo afio una caida del nivel de ahorro interno de la
economia. La brecha fiscal se produce basicamente como un intento gubernamental por
desarrollar su proyecto de desarrollo de pais mas que como un plan nacido desde la falta

de montos de ahorros, elemento que no existid en este periodo.
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Contexto Internacional Periodo 1

Década del
30

» Consecuencias de la Gran Depresion, como |la caida del patron oro. h

*Politicas comerciales agresivas por medio de depreciaciones competitivas
(empobrecer al vecino).

*Escenario pocoideal para el desarrollo del libre comercio, producto de un
mayor nivel de proteccionismo. Y,

~
*Firma del Tratado de Bretton Woods

*Creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) y establecimiento del
tipo de cambio fijo a sus paises miembros.

y,
N
+*Fin de la Segunda Guerra Mundial
+Comienzo de la Guerra Fria y de un nuevo orden mundial, encabezado
por estados Unidos y la Union de Republicas Socialistas Soviéticas
v

Fuente: Elaboracion Propia.
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Periodo 2: 1947 — 1956

En este periodo, el ciclo econdmico comienza cuando toca fondo en el afio 1947, para
alcanzar su cima en el afio 1953 y su valle en el afio 1956, punto donde se une con el
siguiente ciclo. Est4 inserto en el ultimo gobierno de los radicales y en el regreso de

Carlos Ibafiez del Campo.

Gréfico 9: Ciclo Econémico 1947-1956

Componente ciclico de PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la

Universidad Catolica a través del programa Gretl.
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Etapal
Las correlaciones obtenidas de esta etapa son:

Correlacion 9

Gasto Publico = Exportaciones Importaciones Balanza Comercial PIB
Gasto Publico 1
Exportaciones -0,3147 1
Importaciones 0,8565 -0,4053 1
Balanza Comercial -0,6928 0,8444 -0,8319 1
PIB 0,9159 -0,4161 0,8365 -0,7427 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Para esta etapa, las Importaciones (83,7%) y el Gasto Publico (91,6%) son variables
Prociclicas, mientras que la Balanza Comercial (74,3%) y en mediana intensidad las

Exportaciones (41,6%) son Anticiclicas.

Como se puede ver, a medida que aumenta el PIB, se incrementa el Gasto Publico,
aumentando las importaciones, deteriorando la Balanza Comercial, patron repetido del
primer periodo analizado, producto de la ISI. Cabe destacar, que pese a las restrictivas
politicas fiscales aplicadas en el gobierno de Gonzalez Videla en 1949, con motivo de
controlar la inflacién y aumentar el superavit publico, estas medidas tienen efectos y las
variables se recomponen momentdneamente, pero las presiones sociales por la alta
inflacién y los bajos salarios presionan a la autoridad, quien tiene que volver a aumentar el
gasto publico, permitiendo que se siguiera disparando la inflacion, fenébmeno que ya
estaba socavando a la economia chilena desde décadas anteriores. A pesar de ello, se le
dio continuidad el patron de los gobiernos radicales, el desarrollo industrial, creando
empresas estatales como IANSA™, lo que justifica el aumento del gasto publico al inicio
del ciclo, lo que aumenta el ingreso (tendencia prociclica), acelerando las importaciones
(producto del aumento del ingreso, tendencia prociclica) de bienes de capital para
implementar dicho desarrollo industrial, en desmedro de las exportaciones que
experimentan una caida por el aumento de la inflacion, ello hace que los precios de los
productos nacionales sean menos competitivos, conduciendo la inflacion a un

desequilibrio de la balanza comercial hacia el fin del periodo expansivo.

¥ Industria Azucarera Nacional S.A. (IANSA)
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Etapa 2

Correlacion 10

Balanza de Pagos Cuenta de Capital Reservas de divisas PIB
Balanza de Pagos 1
Cuenta de Capital -0,3862 1
Reservas de divisas 0,6823 -0,3146 1
PIB 0,568 -0,1185 0,6289 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catélica.

Tenemos para esta etapa a la Balanza de Pagos (56,8%) y las Reservas (62,9%) con una
tendencia Prociclica con respecto al PIB. Mientras que la Cuenta de Capitales tiene una

relacién medianamente baja de tipo Anticiclica (11,9%) con el PIB.

A medida que fue aumentando la produccién, hacia el auge del ciclo, la Balanza de Pagos
fue aumentando debido a que las exportaciones (tendencia prociclica con la produccion)
se vieron beneficiadas por el precio del cobre que sigue una tendencia creciente, con
caidas y aumentos durante este periodo, presionando positivamente sobre la Balanza de
Pagos hasta su posterior déficit hacia el afio 1953, que se explica por la caida del precio
del cobre®® y un mayor volumen de importaciones, mientras que las inversiones
extranjeras no eran estables y disminuian a medida que la moneda continuaba su
devaluacién por no otorgar seguridad a estos y no cautelar el valor que la moneda perdia
constantemente, provocado por las tasas de inflacion crecientes de la época. Cabe
destacar, que no se generd la primera brecha, ya que la balanza de pagos no generé
crisis de pagos con el exterior. Las reservas, aumentan debido a la entrada inestable
(pero en caida) de la inversion extranjera y los saldos positivos en la Balanza de Pagos
(relacién directa con esta y prociclica con el PIB debido al aumento de divisas por un
mayor precio del cobre), es por ello, que desde el inicio del ciclo, en la etapa de auge se
muestran mayor numero de divisas. Cabe destacar, que su aumento es mas bien
inestable, eso es producto de algunos déficits en cuenta corriente y la caida paulatina de
la inversién extranjera, que provocan mermas en algunos afios de las reservas, que por
un lado buscan recomponer dichos déficits. El periodo expansivo, no produce crisis de

pagos con el exterior, la Balanza de Pagos tiene divisas y saldo cero.

% ver Cuadro Estadistico 26 de la Seccion Anexos.
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Etapa 3

Correlacion 11

Ingresos Publicos Gasto Publico  Saldo Presupuestario Fiscal PIB

Ingresos Publicos 1

Gasto Publico 0,7037 1

Saldo Presupuestario Fiscal -0,2295 -0,853 1

PIB 0,694 0,9159 -0,745 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

En esta etapa, las variables que se presentan como Prociclicas son los Ingresos Publicos
(69,4%) y el Gasto Publico (91,6%), mientras que como Anticiclica tenemos al Saldo

Presupuestario Fiscal (SPF) con un 74,5%.

Tenemos que el gasto publico tiene tendencia prociclica con el PIB, por tanto, ello se
explica por el constante aumento del gasto producto de los movimientos sociales y la
implementacion de la I1SI, mientras que los ingresos publicos aumentan por un crecimiento
del PIB que permite mayor recaudacién y por algunos aumentos del precio del cobre
(intermitentes), que de hecho para el afio 1953, por la caida del precio de este metal, se
produce un saldo negativo en el ejercicio presupuestario del Estado, mientras que el gasto
publico mantenia incrementos sostenidos por el alto costo de la ISI. En este periodo

expansivo, se genera la segunda brecha, ya que se registra un déficit fiscal.
Etapa 4

Correlacion 12

PIB  Tipo de Cambio Tipo de Interés Consumo Inversion Inflacibn Gasto Publico
PIB 1
Tipo de Cambio  0,7307 1
Tipo de Interés 00,4933 0,8639 1
Consumo 0,3556 0,3126 0,4531 1
Inversion 0,7745 0,5967 0,2304 -0,3024 1
Inflacion 0,7663 0,9715 0,9247 0,4098 0,5412 1
Gasto Publico 0,5234 0,2826 0,0041 -0,598 0,9046 0,2575 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catélica.
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Para esta etapa, el Tipo de Cambio (73%), el Tipo de Interés (49,3%), la Inversion
(77,45%), la Inflacién (76,6%) y el Gasto Publico (52,3%) muestran una fuerte relacion
Prociclica, desde mas atrds aparece el Consumo con un 35,6% con una relacion

medianamente prociclica.

Por tanto, en esta etapa, se mantiene el mal endémico de la economia chilena, la
inflacion, que sigue su tendencia creciente, ello lo ratifica que al aumentar el PIB, la
inflacién sigue su ascenso, lo mismo sucede con el Tipo de cambio, que va en aumento al
igual que el PIB, para tener por efecto, la devaluacién de la moneda de manera sostenida.
Dicha idea fue mantenida por el Ministro de economia de la época para disminuir las
importaciones, como una forma de compensar la Balanza de Pagos, por la caida en el
precio del cobre. Aquella medida, esté inserta en un paquete de acciones econémicas que
buscan mantener el poder adquisitivo de los asalariados y el congelamiento de los
precios. Después de la aplicacion de esas medidas, la inflacion se dispar6
inevitablemente, lo que provocé que Carlos Ibafiez del Campo después de un periodo que
abarca desde 1951 a 1953, donde su objetivo era controlar la economia interna
despreocupéandose de la inflacion, posteriormente tuviera que aprobar un plan de ajuste,
porque sabia que la Inflacién era su problema mas importante, ya que iba camino a una
crisis econdmica inminente, por tanto, se aplican recortes gasto publico para intentar
controlar el alto nivel de precios. La constante alza en las tasas de interés también buscar
amortiguar las constantes devaluaciones, mermando el consumo para poder restablecer
los niveles de precios, sin generar mayores implicancias contra la inversion, eso se debe
a que el Estado asume su rol de promotor de la produccion, otorgando al sector privado

subvenciones que le permiten llevar a cabo sus proyectos.

Al final del ciclo, tenemos una mejor Balanza de Pagos con respecto a la que se recibi6
en el afio 1947, es mas, durante este ciclo no hubo crisis de pagos con el exterior, lo que
se gener6 fue s6lo una brecha, emplazada en las cuentas fiscales, siendo el saldo fiscal al
comienzo del ciclo de $78.255 millones de pesos para terminar con -$79.876 millones de
pesos como saldo, eso se puede explicar con el cuadro 1 y 2 que muestran las tasas de
crecimiento de los Ingresos Fiscales versus los Gastos Fiscales, mostrando que los
Gastos acumulan aumentos significativos mientras que los Ingresos no aumentan en

mayor proporcién, quedando una brecha sin resolver al llegar al final del ciclo.
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Cuadro 6

Afios  %Crecimiento Ingresos Hscales ~ %Crecimiento Gastos Fiscales
1950 -4,55% 14,40%
1951 11,37% 9,41%
1952 17,66% 24,86%

Fuente: Elaboracion propia® con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Cuadro 7

AROoS %Crecimiento Ingresos Fscales  %Crecimiento Gastos Fscales

1953 -10,11% 5,05%
1954 -7,22% -12,82%
1955 16,13% 13,70%

Fuente: Elaboracion propia22 con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Con respecto al modelo de la tercera brecha, se despliega el siguiente cuadro:

Cuadro 8
Periodo 2
Afio | Brecha Ahorro Interno e Inversion Ahorro Inversion
1.947 25.588 272.779 247.191
1.948 125.287 855.697 730.410
1.949 -55.416 578.668 634.084
1.950 18.017 668.357 650.340
1.951 -90.108 584.726 674.834
1.952 -81.167 561.283 642.450
1.953 -207.918 723.649 931.567
1.954 -132.928 332.072 465.000
1.955 -182.044 669.353 851.396
1.956 -225.339 785.859 1.011.198

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catélica.

2L \Ver Cuadro Estadistico 20 de la seccion Anexos.
22 \Jer Cuadro Estadistico 20 de la seccion Anexos.
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Se puede observar que hasta 1948, era posible dar financiamiento con ahorros internos a
los niveles de inversion de la economia, por tanto, el Estado incurrié en déficit que mermo
el ahorro interno para llevar a cabo la implementacion de la ISI, llevando la deuda hacia el
exterior, por tanto, no se generan ahorros suficientes que permitieran no generar el déficit

fiscal.

Contexto Internacional Periodo 2

~
*Fin de la Segunda Guerra Mundial
+Comienzo dela Guerra Fria y de un nuevo orden internacional liderado
por Estados Unidosy la Union de Republicas Socialistas Sovieticas.
N

+[Inicio de la Guerra de Corea.

+Estados Unidos fija el precio maximo al cobre como politica hacia los
"recursos materiales estrategicos”, provocando caida del precio del cobre.

y,
™
*Mision otorgada por el FMI a Chile para resolver su desorden en el
mercado cambiarioy su alta inflacion
J

Fuente: Elaboracién Propia
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Periodo 3: 1956 — 1959

En esta etapa, el ciclo econémico comienza cuando toca fondo en el afio 1956, para
alcanzar su cima en el afio 1958 y su valle en el afio 1959, punto donde se une con el
siguiente ciclo. En medio de este ciclo, se encuentra el final del gobierno de Carlos Ibafiez

del Campo y en el comienzo del periodo presidencial de Jorge Alessandri Rodriguez.

Gréfico 10: Ciclo Econémico 1956-1959

Componente ciclico de PIB
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la
Universidad Catolica a través del programa Gretl.

Etapa 1

Correlacion 13

Gasto Publico Exportaciones Importaciones Balanza Comercial PIB
Gasto Publico 1

Exportaciones 0,9998 1

Importaciones 0,6401 0,6543 1

Balanza Comercial -0,5315 -0,5471 -0,991 1

PIB 1 0,9996 0,6337 -0,5244 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.
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Se puede observar que variables como las Exportaciones (99,6%), el Gasto Publico
(100%) y las Importaciones (63,3%) son Prociclicas, mientras que la Balanza Comercial
es Anticiclica (52,4%).

Segun estas relaciones, a medida que aumenta el PIB, el Gasto Publico experimenta
incrementos (tendencia prociclica), lo que produce una agudizacién del déficit comercial
(arrastrado de afios anteriores), producto de que parte del PIB es destinado a las
importaciones, por tanto, aumenta la brecha comercial (tendencia anticiclica de la Balanza
Comercial). Para este periodo en particular, se ve una mejora en la posicion de las
exportaciones, debido a un paquete de reformas econdmicas estabilizadoras de Carlos
lbafiez del Campo, que tenia por nombre Mision Klein-Saks®, que permitié la
liberalizacion del comercio exterior, aumentando tanto las exportaciones como las
importaciones, debido a una disminucion de las restricciones que el Estado le imponia a

este sector.
Etapa 2

Correlacion 14

Balanza de Pagos Cuenta de capitales Reservas de divisas PIB
Balanza de Pagos 1
Cuenta de capitales -0,5815 1
Reservas de divisas 0,9972 -0,6407 1
PIB -0,9376 0,2623 -0,909 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Las correlaciones arrojan que la variable Cuenta de Capitales tiene una relacién Prociclica
de mediana influencia con el producto (26,2%), mientras que la Balanza de Pagos

(93,7%) y las Reservas (90,9%) son variables Anticiclicas.

28 Misién Klein- Saks estaba constituida por un grupo de expertos norteamericanos, que debia
proponer medidas para la estabilizacién de la moneda y controlar la inflacién, convirtiéndose en un
programa de transformaciéon econdémica. El informe concluye que Chile consume mas de lo que
produce, por tanto, las propuestas estaban basadas en una reduccién del déficit fiscal y limitar el
crédito bancario, eliminar los controles de precios, entre otras medidas de corte neoliberal, esto fue
obtenido de la pagina Memoria Chilena de la Biblioteca Nacional de Chile, que habla sobre la
conformacion de la ideologia neoliberal en Chile (1955-1978), consultado el dia 26 de febrero de
2014 alas 20:06 hrs. En http://www.memoriachilena.cl/602/w3-article-93004.html .
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A medida que aumenta el PIB, podemos ver que se deteriora la Balanza de Pagos, eso
se puede explicar debido a que la Balanza Comercial estd en una crisis que se arrastra de
varios afios, aquello, hace presién sobre la cuenta corriente, por tanto, lo que se genera
en la cuenta de capital, por medio de las inversiones extranjeras, no alcanza para pagar el
consumo interno proveniente de la Balanza Comercial. Ademéas, como bien sefiala la
teoria, al generarse un déficit comercial, se genera problema de pagos con el exterior, eso
explica que a medida que aumenta la produccion disminuyen las divisas, agudizandose la

crisis en la Balanza de Pagos.
Etapa 3

Correlacion 15

Ingresos Publicos Gasto Publico  Saldo Presupuestario PIB
Ingresos Publicos 1
Gasto Publico 0,9982 1
Saldo Presupuestario Fiscal 0,9855 0,9734 1
PIB 0,9986 1 0,9753 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Podemos observar para esta etapa, que los Ingresos Publicos (99,8%), el Saldo

Presupuestario Fiscal (SPF) (97,5%) y el Gasto Publico (100%) son variables Pro ciclicas.

A medida que aumenta la produccion, todas estas variables experimentan incrementos,
ello se explica a que los ingresos publicos aumentan en mayor medida que los gastos, en
el marco de la aplicacion de la Mision Klein-Saks, donde el gasto publico o aumentar en
menor medida que los gastos para combatir el déficit fiscal, pero, las medidas no logran
eliminar tal déficit, ya que hacia el final del ciclo, la segunda brecha continua. Para este
ciclo, se da que tanto los saldos externos como los internos estan en crisis, cumpliéndose

la teoria.

80



Etapa 4

Correlacion 16

Gasto Publico  Tipo de Cambio = Tipo de Interés  Consumo  Inversion  Inflacion = PIB
Gasto Publico 1
Tipo de Cambio 0,9924 1
Tipo de Interés 0,9699 0,9924 1
Consumo 0,1465 0,2668 0,3831 1
Inversion -0,8956 -0,8342 -0,7602 0,3088 1
Inflacion 0,9858 0,999 0,997 0,3105 -0,8082 1
PIB -0,3226 -0,204 -0,0823 0,889 0,71 -0,1592 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Podemos observar, que el Consumo (88,9%) y la Inversion (71%) son variables
Prociclicas con respecto al PIB. En cambio, existe una mediana relacién Anti ciclica de
variables como el Gasto Publico (32,2%), el Tipo de Cambio (20,4%), medianamente baja
como lo que sucede con la Inflacion (15,9%) y baja relacién, siendo el caso del Tipo de
Interés (8,2%).

Hacia finales del periodo de Carlos Ibafiez del Campo, se aplica una medida liberal sobre
la economia, un programa estabilizador, ello explica porque el Gasto Publico baja a
medida que aumenta el PIB. Uno de los pilares de tal programa era la reduccion del Gasto
Publico, como para disminuir la inflacion, ello se reafirma en estas relaciones, ya que a
medida que el gasto publico aumentd, la inflacion se dispara (relacién directa) y, con ello,
se devalla la moneda, provocando alzas en los tipos de interés, ya que la inflacion hace
perder valor al dinero, por ende se pierde poder adquisitivo, actuando el tipo de interés
como un respaldo al valor de la moneda. Lo llamativo, es la relacion marcadamente
inversa entre el gasto publico y la inversion, eso se explica debido a que las medidas
adoptadas por el programa iban en directo beneficio del empresario, por lo que una
reducciéon de la intervencién del Estado, provoca que el gasto publico no de garantias
sobre la inversion de los privados (como lo hacia antes el Estado cuando era el promotor
de la produccién), sino mas bien, desplaza dichas inversiones al subir las tasas de interés,
produciéndose el llamado efecto expulsion®, que aparece gracias a las medidas de
liberalizacion econdmica aplicadas, lo que explica, el bajo nivel mostrado al afio 1959 de

las inversiones. Pero, el gasto publico se convierte para este periodo en una variable

24 Segun Dornbusch, el efecto expulsion es cuando se aplica una palitica fiscal expansiva que
eleva las tasas de interés, lo que reduce el gasto privado, en particular la inversion.

81



anticiclica, aumentando a medida que el PIB decrece, lo que produce a comienzos del
periodo presidencial de Jorge Alessandri una elevada inflacién, que devalla la moneda y
aumenta los tipos de interés para contener la devaluaciéon, que provoca caidas en la
inversion y, esto ultimo, la caida en el crecimiento, produciéndose un estancamiento de la
economia. Al final del periodo, las politicas devaluatorias de la moneda dieron frutos, la
crisis de pagos externa se soluciona generando excedentes, mientras que el saldo fiscal

también experimenta aumentos y cierra con saldo positivo después de afios en déficit.

Para analizar el modelo de las tres brechas, se extiende el siguiente cuadro:

Cuadro 9
Periodo 3
Afo | Brecha Ahorro Interno e Inversion| Ahorro Inversion
1.956 -225.339 785.859 1.011.198
1.957 -276.664 728.404 1.005.068
1.958 -188.714 901.263 1.089.977
1.959 -146.528 524.599 671.127

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica.

A medida que avanzan los afios, los montos de ahorro internos son cada vez mejores,
eso es debido a que el mismo Estado ha aplicado una politica fiscal restrictiva que
permitié generar ahorro fiscal, pero aun asi, se genera saldo negativo, por lo que sigue
siendo necesario el financiamiento con endeudamiento en el exterior para llevar a cabo
las inversiones, esto explica que se generen las dos brechas y el quiebre estructural de la

economia, que no pudo sostener procesos continuos de expansion.

Contexto Internacional Periodo 3

~

«Milton Friedman desarrolla su teoria sobre el consumo por
medio del libro "A Theory of the Consumption Function”, una de
sus obras mas destacadas, que discrepacon la teoria

Keynesiana.
gl .

~\

<Revolucion Cubana, liderada por Fidel Castro, que gira hacia la
izquierda implementando una economia centralmente
planificada.

Fuente: Elaboracién Propia.
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Periodo 4: 1959 — 1965

En este periodo, el ciclo econémico comienza cuando toca fondo en el afio 1959, para
alcanzar su cima en el afio 1963 y su valle en el afio 1965, punto donde se une con el
siguiente ciclo. En este periodo, se encuentra casi en su totalidad la gestion del

Presidente Jorge Alessandriy el comienzo de Eduardo Frei Montalva.

Gréfico 11: Ciclo Econémico 1959-1965

Componente ciclico de PIB
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la

Universidad Catolica a través del programa Gretl.

Etapa 1

Correlacion 17

Gasto Publico Exportaciones Importaciones  Balanza Comercial PIB
Gasto Publico 1

Exportaciones 0,937 1

Importaciones 0,408 0,451 1

Balanza Comercial -0,202 -0,2326 -0,9729 1

PIB 0,8333 0,9184 0,5481 -0,3595 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catélica.
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Para este periodo de expansién, se observa que variables como Gasto Publico (83,3%),
las Exportaciones (91,2%) y las Importaciones (54,8%) son variables Prociclicas, mientras
gue la Balanza Comercial (35,9%) tiene una relacion medianamente Anticiclica con

respecto al PIB.

En el primer afio de gobierno de Jorge Alessandri, logré con su austeridad equilibrar el
presupuesto publico, por ello, se tiene un saldo positivo al comienzo del ciclo, pero a
medida que la produccion aumenta, el gasto publico experimenta incrementos (tendencia
prociclica), gasto aplicado como subvenciones a las inversiones nacionales y extranjeras.
Las medidas liberales aplicadas por Alessandri, permitieron darle mayor competitividad a
las exportaciones por medio de la implementacion de un tipo de cambio fijo, que ademas
le permitié controlar la inflacién en los primeros afios de su administracion. En el caso de
las importaciones, se registran promedios altos en los aranceles, su media aritmética es
de un 23,3%” anual entre 1959 y 1965. La mediana relacién directa entre importaciones
y Gasto Publico, puede darse por la aun fuerte presencia del Estado en la economia,
especialmente a través de las nuevas empresas publicas que este ha dado origen, siendo
una continuaciéon de las politicas econdmicas de las anteriores administraciones en ese
sentido. Es importante sefialar, que las medidas austeras duraron solo los primeros afios,
debido a que debi6 enfrentar el Terremoto de Valdivia de 1960 y el Mundial de Futbol de
1962, a ello se suma la construccion de infraestructura de toda indole, siendo estos
factores explicativos del agudo gasto publico en los afios siguientes hasta alcanzar el

auge del ciclo.
Etapa 2

Correlacion 18

Balanza de Pagos Cuenta de Capital Reservas de divisas @ PIB
Balanza de Pagos 1
Cuenta de Capital -0,1096 1
Reservas de divisas 0,5454 -0,7422 1
PIB -0,5569 0,539 -0,9205 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

%% Calculado con los promedios anuales arancelarios. Ver Cuadro Estadistico 3 de la seccion
Anexos.
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Las variables Cuenta de Capital (53,9%) es una variable mas bien Prociclica, en cambio,

la Balanza de Pagos (55,7%) y las Reservas (92%) son Anticiclicas.

El déficit comercial que aumenta sostenidamente a medida que se incrementa el PIB,
manteniéndose el déficit en Balanza Comercial que presiona negativamente a la cuenta
corriente, condicionando a la Balanza de Pagos, que aun teniendo una entrada importante
de inversiones extranjeras motivadas por los incentivos a invertir por parte del Estado, no
alcanzan para recomponer las cuentas externas. Este déficit en cuenta corriente, se
expresa en el drenaje masivo de divisas que crea la crisis de pagos con el exterior en el
afo 1963, ello explica que las reservas sean una variable anticiclica, ya que producto de
todos los aumentos en el ingreso han generado una mayor brecha comercial en el
exterior, causando la disminucion de las reservas, que se agudiz6 con la paridad
cambiaria, generando ya en el afio 1961 crisis de pagos. Para este periodo, el crecimiento
de la demanda interna se hace incompatible con los equilibrios externos, producto de un

profundo endeudamiento, generandose la primera brecha, un déficit externo.
Etapa 3

Correlacion 19

Ingresos Publicos Gasto Publico  Saldo Presupuestario Fiscal PIB
Ingresos Publicos 1
Gasto Publico -0,0037 1
Saldo Presupuestario Fiscal 0,6598 -0,7539 1
PIB -0,3055 0,8333 -0,8269 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Para esta etapa, solo la variable Gasto Publico (83,3%) es Prociclica, mientras que el
Saldo Presupuestario Fiscal (82,7%) y, medianamente, los Ingresos Publicos (30,6%) son

Anticiclicos.

Al comienzo del ciclo, se habia logrado estabilizar el saldo fiscal, pero luego de los shocks
exdgenos como el terremoto, ademas de las diversas manifestaciones ante la politica
austera, el gasto publico debié ser aumentado, independiente del nivel de ingresos
fiscales que recibia el estado, que provoca inevitablemente un déficit en el saldo, llegando
a su peor registro en 1962, es por ello, que se aprecia una relacion inversa muy fuerte

entre Gasto publico y saldo presupuestario, razén por la cual se genera la segunda
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brecha, después de la generada a nivel externo. Con respecto a los Ingresos Publicos y
su relacibn medianamente anticiclica, es producto de que una de sus fuentes, catalogada
en el trabajo “Republica en Cifras” como entradas extraordinarias, sufrieron una caida
muy grande hacia el afio 1960 para ser iguales a cero en los siguientes afios, eso
desencadend un déficit fiscal (segunda brecha) una vez que estas fuentes dejaron de

reportar ingresos para el Estado.
Etapa 4

Correlacion 20

Gasto Publico = Tipo de Cambio = Tipo de Interés  Consumo  Inversion Inflacion =~ PIB
Gasto Publico 1
Tipo de Cambio 0,2955 1
Tipo de Interés 0,855 0,2978 1
Consumo -0,2875 0,6845 -0,4754 1
Inversion -0,2234 0,862 -0,1036 0,805 1
Inflacion 0,2786 0,9943 0,3376 0,6343 0,8736 1
PIB -0,0582 0,9285 -0,0697 0,881 0,9642 0,9152 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Se puede observar para esta etapa que las variables como Tipo de Cambio (92,9%),
Consumo (88,1%), Inversion (96,4%), la Inflacion (91,5%) son variables Prociclicas,
mientras que el Gasto Publico (5,8%) y Tipo de Interés (6,9%) tienen una bajisima

relacién Anticiclica con el PIB en este periodo recesivo.

A medida que aumenta el PIB, se aprecia que la inflacién en los primeros afios de la
aplicacion del tipo de cambio fijo, se estanca en su crecimiento, pero con el aumento del
gasto publico previo al periodo recesivo vuelve a acelerarse (relacion prociclica con el PIB
y directa con el gasto publico), generando depreciaciéon de la moneda debido a la alta
relacion que tienen ambas variables, haciendo que disminuyan las reservas para
mantener el tipo de cambio fijo, ello produce que las tasas de interés en este periodo no
muestren mayor relacién con el mayor PIB, debido a que se tienden a estabilizar por el
régimen cambiario, condicionando mayormente el consumo a medida que aumentan las
tasas de interés. Se destaca que la inversidn tenga una baja relacién inversa con el tipo
de interés, por lo que su aumento no merma en gran cuantia las inversiones, a excepcion
del afio 1965, que esta accion merma las inversiones realizadas, aln teniendo en cuenta

los incentivos entregados para que estas se realicen, mismo efecto provoca en el
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consumo, confirmandose las tendencias prociclicas de ambas variables. El gasto publico
se muestra con baja relacion Anticiclica, debido a que ha sido sujeto de variados usos, en
los dltimos afios de la administracion de Alessandri, el gasto publico fue disminuyendo
para ir reduciendo el déficit fiscal, s6lo en el primer afio de la administracion de Frei
aumento, por lo que su variacion ha sido independiente del nivel del PIB, siendo un
instrumento que debe cumplir basicamente con momentos en los cuales se ha requerido
un mayor gasto para dinamizar la economia. En lo que respecta al cuidado de los saldos
externos e internos, al final de este ciclo podemos encontrar que los saldos fiscales
considerados en el periodo, son menores ahora que al comienzo, pero a lo largo del ciclo,
se ha ido atenuando la brecha fiscal, siendo de los saldos negativos registrados, el mas
bajo. Para el sector externo tenemos que la brecha negativa se ha superado, por tanto,
las medidas (devaluacion de la moneda y alzas en las tasas de interés para atraer
capitales) para recolectar divisas y mejorar la posicién de la balanza de pagos ha surtido
efecto. En cambio, la brecha fiscal sélo fue atenuada, ello se explica por el creciente gasto
publico obligatorio debido a factores exdgenos y politicos, que no permitieron equilibrar

los presupuestos y gastar mas de lo que se tenia.

Para analizar el modelo de las tres brechas, se expone el siguiente cuadro:

Cuadro 10
Periodo 4
Afo | Brecha Ahorro Interno e Inversién Ahorro Inversion
1.959 -146.528 524.599 671.127
1.960 -467.154 559.546 1.026.700
1.961 -569.010 602.693 1.171.703
1.962 -453.005 661.388 1.114.393
1.963 -445.243 920.985 1.366.228
1.964 -503.506 1.101.347 | 1.604.853
1.965 -481.469 1.047.339 | 1.528.808

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

A medida que pasan los afios, el ahorro interno cada vez se ve mas disminuido, por tanto,
el nivel de inversion obliga al Estado a dar financiamiento y buscar endeudamiento con el
exterior, eso explica porque se genera crisis de pagos con el exterior, la escasez de

divisas para pagarlo y la generacién de las dos brechas en este ciclo.
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Contexto Internacional Periodo 4

'\

+En un proceso de integracion de América Latina, se
firma el Tratado de Montevideo, que cred la Asociacion
Latinoamericana de Libre Comercio (ALaLC).

J
~\

+Estados Unidos inicia el Programa Alianza para el
Progreso, que promete a los paises de America Latina
asistenciatécnicay financiera, que obligaba a los
paisesreceptores a realizar ciertas reformas
estructurales a cambio de la ayuda.

Fuente: Elaboracién Propia.

Periodo 5: 1965 — 1975

En este periodo, el ciclo econémico comienza cuando toca fondo en el afio 1965, para
alcanzar su cima en el afio 1971 y su valle en el afio 1975, punto donde se une con el

siguiente ciclo. En esta época, se encuentra una de las depresiones mas importantes en

la historia econdmica del pais. Este periodo parte primero con el pe

Eduardo Frei Montalva, llegando al auge en medio del periodo de Salvador Allende y la

riodo presidencial de

depresion la debi6 enfrentar la Dictadura Militar con Augusto Pinochet al mando.

Gréfico 12
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Etapal

Correlacion 21

Gasto Publico  Exportaciones Importaciones Balanza Comercial PIB
Gasto Puablico 1

Exportaciones 0,5784 1

Importaciones 0,5176 0,6965 1

Balanza Comercial -0,418 -0,4802 -0,9639 1

PIB 0,8435 0,7083 0,8445 -0,7694 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

En esta etapa, las variables como Gasto Publico (84,4%), las Importaciones (84,5%) y las
Exportaciones (70,8%) son variables Prociclicas, mientras que la Balanza Comercial

(76,9%) es una variable Anticiclica.

En el comienzo de este periodo, Eduardo Frei aplica planes de estabilizacion para
controlar la inflacién, ello explica que el gasto publico experimente una contraccion en el
afio 1967 (Unica contraccién en todo el periodo), que junto con una mayor produccién de
bienes, permitié controlar el alza sostenida de precios. Para el resto del periodo, al seguir
aumentando el gasto publico, desde 1968 en adelante, provocado por las diversas
reformas que estaba llevando a cabo, como la Chilenizacién del cobre y la expropiacion
de tierras para la reforma agraria, que exigia un gran gasto por parte del Estado.
También, en el &mbito de las exportaciones, con la Chilenizacion se aumenta la
produccion de cobre, ello explica porque las exportaciones siguen una tendencia
prociclica con el PIB. En el caso de las importaciones, la relacién con el PIB (prociclica) y
el Gasto Publico (relacion directa) es logica, debido a que a medida que aumenta el
ingreso, parte de este se consume en bienes foraneos, que de paso, ayuda a argumentar
porque la Balanza Comercial es anticiclica, ya que a medida que el ingreso aumenta, las
importaciones también lo hacen y empeoran el saldo. Camino hacia el auge, asume
Salvador Allende el puesto de Presidente de la Republica, ello trajo consigo un proyecto
social y econémico muy fuerte, el proyecto democrético del camino al socialismo. Ello
significo instalar en el pais un Estado Interventor en su maxima expresion, lo que aceleré
el gasto publico, que contemplaba desarrollo industrial, expropiaciones de empresas,
entre otras acciones, que permitian tener el control econémico del pais, por medio de un

sistema econdmico centralmente planificado, donde el Estado era el encargado de guiar
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la produccion. Las importaciones para este periodo no aumentaron en la misma cuantia
gue las exportaciones, producto de la politica proteccionista que Allende aplic para el
desarrollo de la industria, aumentando paulatinamente los niveles arancelarios. Es mas,
conseguida la nacionalizacion del cobre en el afio 1971 (afio del auge), coincide con un
repunte de las exportaciones y un mejor saldo en la Balanza Comercial (ya era negativo,
se atenuo), por tanto, ello también explica porque las exportaciones siguen siendo

prociclicas del PIB, que hasta ese momento, sélo habia experimentado expansiones.
Etapa 2

Correlacion 22

Balanza de Pagos Reservas de divisas Cuenta de Capital PIB
Balanza de Pagos 1
Reservas de divisas 0,5493 1
Cuenta de Capital 0,893 0,5751 1
PIB -0,1267 0,6052 0,1387 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Para esta etapa, se puede apreciar que la variable Reservas (60,5%) y medianamente
baja la Cuenta de Capitales (13,9%) son Prociclicas, mientras que la Balanza de Pagos

(12,7%) es medianamente baja Anticiclica.

Las reservas tienen una relacion prociclica con el PIB, debido a que estas eran obtenidas
por la venta del cobre, que para este periodo fue, primero, chilenizado vy, luego,
nacionalizado, que ademas coincide, con un alza en su precio en el periodo de Frei
Montalva, permitiendo acumular divisas. La relacion establecida entre la Cuenta de
Capital y el PIB, prociclica de nivel medio-bajo, se explica debido a que durante el
gobierno de Frei, aumentaron sostenidamente las inversiones extranjeras, hasta el
gobierno de Allende, donde caen subitamente pero vuelven a experimentar un aumento,
para luego continuar su tendencia a la baja, eso es producto de las politicas econémicas
(expropiaciones de empresas), que no dieron la suficiente estabilidad para mantener el
ritmo creciente que tuvieron durante el gobierno anterior, por tanto, su insuficiente
influencia prociclica sobre el PIB, se justifica por esos acontecimientos, porque no
siempre las inversiones extranjeras se mostraron al alza. Que la Balanza de Pagos tenga

dicha relacion con el PIB (nivel medio-bajo de tipo anticiclico), se explica debido a que al
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aumentar la produccién, se mantenia la brecha en la balanza comercial, que tenia el nivel
de importaciones como causa, ya que a mayor ingreso mayor es nivel de importacion, ello
se pudo atenuar por el auge de las exportaciones del cobre (alto precio y mayor
produccion), pero que no permitieron acabar con la brecha negativa, ello lleva a que la
Balanza de Pagos sea negativa al final del periodo expansivo, puesto que la entrada de
capitales no pudo pagar lo que se consumia del exterior, especialmente cuando las
inversiones extranjeras disminuyeron en el gobierno de Allende (relaciéon directa entre
Cuenta de Capitales-Balanza de Pagos-Reservas), generando crisis de pagos con el

exterior y por tanto, la primera brecha.
Etapa 3

Correlacion 23

Ingresos Publicos  Gasto Publico  Saldo Presupuestario Fiscal PIB
Ingresos Publicos 1
Gasto Publico 0,8254 1
Saldo Presupuestario Fiscal -0,5453 -0,9233 1
PIB 0,981 0,8435 -0,5851 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica.

Para esta etapa, el Gasto Publico (84,4%), los Ingresos Publicos (98,1%) se constituyen
como variables Prociclicas, mientras que el Saldo Presupuestario Fiscal (58,5%) es

Anticiclico.

Los Ingresos Publicos son Prociclicos debido a que se han visto incrementados por las
nuevas fuentes de renta del Estado, por ejemplo, por medio del cobre, que permitié
realizar politicas de distribucién de los ingresos (aumentando el gasto social®®), llevar a
cabo las reformas econdémicas para ambos periodos presidenciales (reforma agraria), lo
gue por ende, incrementd el gasto publico. El PIB experimenta aumentos constantes del
Gasto Publico, especialmente en el gobierno de Allende, que se generaron presupuestos
publicos sin considerar si habia aumentos en los ingresos, agudizandose el déficit fiscal
que se habia superado a finales del gobierno de Frei, pero que retoma un camino

negativo durante toda la administracion de Allende, producto de su costoso programa de

% vver Cuadro Estadistico 44 de la seccién Anexos.
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gobierno que deja al final de este periodo expansivo, una gran brecha fiscal que

conforma la segunda brecha.
Etapa 4

Correlacion 24

Gasto Publico  Tipo de Cambio Tipo de Interés  Consumo  Inversion Inflacion =~ PIB
Gasto Publico 1
Tipo de Cambio 0,0021 1
Tipo de Interés 0,0641 0,965 1
Consumo 0,3614 -0,7866 -0,8619 1
Inversién -0,392 -0,4669 -0,3339  -0,0828 1
Inflacién 0,0209 0,9983 0,9778  -0,8027  -0,4534 1
PIB 0,3192 -0,8756 -0,8482 0,8386 0,4134 -0,8768 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica.

El periodo recesivo de 1971-1975, tiene al Consumo (83,9%), la Inversion (41,3%) y el
Gasto Publico (31,9%) como variables Prociclicas, eso si, estas lltimas dos tienen una
relacién prociclica de nivel medio con el PIB. Mientras que el Tipo de Cambio (87,6%), el

Tipo de Interés (84,8%) y la Inflacion (87,7%) son variables Anticiclicas.

La inversién sufre caidas sucesivas debido al inestable ambiente politico en torno al
sector privado, por lo que ya en 1973 cuando se contrae el PIB, sigue su ldgica prociclica
y también decae. La inflacion alcanza niveles record, que se explica como una
enfermedad crdénica de la economia chilena de décadas anteriores, que alimentada por la
Crisis del Petréleo que aumentd considerablemente los precios, explican el porqué la
inflacion y el tipo de cambio aumentan cuando el PIB disminuye, haciendo que la moneda
se devaluara y las tasas de interés se dispararan hacia el final del ciclo, provocando
caidas en la inversién en el momento maximo de la depresion en 1973. La posterior alza
de la inversion en 1974, considerando las alzas en las tasas de interés, es producto de la
confianza que brindaba la dictadura militar ante su proyecto econdmico. La inflacion
contrajo el consumo, debido a que las tasas de interés subieron y redujo el poder
adquisitivo de las personas, gestandose como una de las causas de la caida del gobierno
marxista, el cual tuvo que enfrentar una hiperinflacién, que provoca el bajo consumo y la
caida en las inversiones, que culmina con el derrocamiento del gobierno. Con el
establecimiento de la Dictadura Militar, se produce una mini expansién impulsada por las

inversiones (confianza antes citada), pero que no alcanzan para motivar a un consumo
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que va en caida libre producto de la altisima inflacién y las altas tasas de interés, que
buscaban respaldar al tipo de cambio ya bastante devaluado a esas alturas, lo que no
generaba seguridad para ningun inversionista extranjero, debido a que la moneda no
podia asegurar su valor. La caida en el Gasto Publico se explica por las medidas neo
liberales aplicadas por la dictadura militar para estabilizar los componentes

macroeconémicos del pais, liderado por los “Chicago Boys™*’

, que buscan otorgar
estabilidad econémica al pais, por medio de medidas neoliberales como, por ejemplo, la
reduccion del Estado, para equilibrar los presupuestos publicos para un crecimiento
econdmico sostenible. Para el final del ciclo, tenemos que las brechas fiscal y externa se
han ido compensando en su culminacion. En el caso del saldo fiscal, la brecha negativa
era de -$ 971.497 millones de pesos, para pasar a -$ 41.730 millones de pesos al afio
1975. En el caso de la externa, la brecha se expandio, de - $ 21 millones de délares a -$
344 millones de ddlares, eso es debido el constante aumento de las importaciones aun
generaban brechas negativas en la balanza comercial, por o que no generaban divisas
gue pudiesen pagar el déficit externo, por tanto, sélo la brecha fiscal ha sido mejorada,

gracias a la rapida implementacién de las Politicas de Ajuste Estructural.

" Los Chicago Boys son aquellos economistas chilenos que, una vez cursados sus estudios de
pregrado en la Pontificia Universidad Catélica de Chile o en la Universidad de Chile continuaron
perfeccionando sus conocimientos en la Universidad de Chicago. Esta denominacion la llevan
aquellos economistas que estuvieron a cargo de la confeccién del libro “El Ladrillo”, proyecto
neoliberal implementado en Chile, por influencia ideoldgica de la escuela de economia de Chicago.
Esto esta citado de la pagina web Memoria Chilena, que versa sobre la transformacion econdmica
chilena entre 1973 y 2003, revisado el dia 27 de febrero de 2014 a las 21:07 hrs. En
http://www.memoriachilena.cl/602/w3-article-98015.html.
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Para analizar la teoria de las tres brechas, se presenta el siguiente cuadro:

Cuadro 11
Periodo 5
Afo | Brecha Ahorro Interno e Inversion Ahorro Inversion
1.965 -481.469 1.047.339 1.528.808
1.966 -925.367 1.165.073 2.090.440
1.967 -731.737 1.219.108 1.950.845
1.968 -861.026 1.230.816 2.091.842
1.969 -1.077.808 1.102.642 2.180.450
1.970 -1.077.442 1.261.894 2.339.336
1.971 -1.243.953 972.692 2.216.645
1.972 -1.461.272 6.000 1.467.272
1.973 -1.314.231 -72.607 1.241.624
1.974 -996.179 1.448.088 2.444.267
1.975 -101.617 1.081.615 1.183.232

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catolica

El ahorro interno es totalmente insuficiente para cubrir la demanda de inversién, explicado
por los déficits repetitivos en los que el Estado ha incurrido para dar financiamiento a sus
operaciones, especialmente por los costosos programas de gobierno. Por tanto, se
genera la doble brecha, debido a que el Estado al usar ahorros internos, debe cubrir el
endeudamiento en el exterior producto de que su constante desahorro, disminuye el
ahorro interior para cubrir la demanda de inversiones, haciendo que los privados se
vuelquen hacia el exterior buscando fondos para llevar a cabo sus proyectos, generando

ambas brechas.

94



Contexto Internacional Periodo 5

N
*Paises desarrollados como Estados Unidos, Japon y Europa Occidental, se
hicieron dependientes del crudo debido a su desarrollo econémico.
7
*Los paises arabes comienzan a controlar las reservas de petréleo, que )
antes eran explotadas por empresas occidentales, y se disponen a crearla
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), lo que genera el
comienzo de un aumento paulatino del precio del crudo. y
*Guerra de los seis dias Egipcio-Israeli, donde estos ultimos salen A
victoriosos, ocupando territorios en el sector conocido como Cisjordania.
*Producto de esta situacion se desarrollalo que viene a continuacion, la
Crisis del Petroleo y

*Nixon anuncia que Estados Unidos deja la convertibilidad del oro como )
medida provisional, que provocala devaluacuén del délary el fin del
sistema de Bretton \Woods.

+Ello provoco que los tipos de cambio flotaran en un ambiente de total
incertidumbre. y,

-[a OPEP decide subir drasficamenteTos precios del crudo, como tambien
reducir su produccion debido al apoyo entregado por paises de occidente a
Israel, donde solo a partir de 1974 vuelven a exportar su petroleo a paises
desarrollados.

*El alza en los precios del petroleo, que se cuadruplico, desestabilizoa la
economiainternacional. J

Fuente: Elaboracion Propia.
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Periodo 6: 1975 — 1985

En este periodo, el ciclo econémico comienza cuando toca fondo en el afio 1975 para,
alcanzar su cima en el afio 1981 y su valle en el afio 1985, punto donde se une con el
siguiente ciclo. Su contexto estd inserto en medio de la dictadura de Augusto Pinochet y

su proyecto econémico neoliberal, que tuvo que enfrentar una de las crisis mas

importantes que han sucedido en el pais, catalogada como la mas importante desde la
Gran Depresion de 1930, provocada por la sobrevaluacion del peso chileno.
Gréfico 13: Ciclo Econ6mico 1975-1985

Componente ciclico de PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la
Universidad Catolica a través del programa Gretl.
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Etapal

Correlacion 25

Gasto Publico  Exportaciones Importaciones Balanza Comercial PIB
Gasto Publico 1

Exportaciones 0,2283 1

Importaciones 0,7525 0,7724 1

Balanza Comercial -0,8713 -0,5805 -0,9655 1

PIB 0,7255 0,808 0,9962 -0,9461 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Como se puede observar para esta etapa, las variables como el Gasto Publico (72,5%),
las Exportaciones (80,8%) y las Importaciones (99,62%) son Prociclicas, mientras que la

Balanza Comercial (94,6%) es Anticiclica.

Para el gobierno militar, una de sus prioridades fue superar el problema de la inflacion,
por tanto en los primeros afios de este ciclo, el Gasto Publico no estaba respaldado por la
emision de billetes, debido a la nueva institucionalidad que le fue otorgada al Banco
Central, primero en 1975 con la prohibicién de dar financiamiento al gasto publico (que
posteriormente se respalda en la Ley Organica Constitucional en 1989 sin dependencia
del Ministerio de Hacienda, logrando su autonomia), iniciativa que se esperaba que
redujera la inflacion, por tanto, el Gasto Publico tiende a comportarse como evolucione el
PIB, para reducir el déficit fiscal y sin arriesgar a elevarlo en momentos econémicos
negativos, para no alimentar un brote inflacionario. El PIB incita el aumento de las
importaciones, debido a que el ingreso se gasta en compras de bienes foraneos
alimentado por la politica de apertura comercial llevada a cabo por Pinochet, quién fue
bajando el nivel arancelario durante este periodo, alcanzando un promedio de 9,78%%.
Dicho nivel arancelario, fue impuesto como una medida para que el mercado, ante la
competencia extranjera, hiciera mas eficiente a los productores nacionales, motivando el
consumo de bienes extranjeros. En cuanto a las exportaciones, estas aumentan a medida
gue la produccién experimenta crecimientos, debido a que se vende lo que no se utiliza y
depende totalmente del ingreso del mundo, cabe destacar, que en este periodo, las

exportaciones experimentan crecimientos intermitentes pero con tendencia positiva, ello

%8 \Ver Cuadro Estadistico 9 en la seccién Anexos.
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se explica por la inestabilidad del precio del cobre?® (este metal segun la opinion de Vitale
se ‘“constituyd, durante los 17 afios de gestion castrense, la columna vertebral de la
economia” (Vitale)), que tienen una tendencia al alza era transitoria pero con importantes
caidas en su valor entre medio de las alzas (recordar que el 60% de las exportaciones
son mineras), experimentando un comportamiento parecido al tomado por las
exportaciones. Esto hace que se desestabilice la Balanza Comercial, que al tener las
importaciones en aumento producto del incremento en el ingreso, obliga a mantener el
déficit en balanza comercial (a excepcion del afio 1976), lo que justifica ademas la

tendencia anticiclica de la balanza comercial.

Cuadro 12

Precio del Cobre por tonelada Délares de cada afio

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
1233,31 1402,38 1307,12 1364,35 1980,41 2186,4 1740,53

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Etapa 2

Correlacion 26

Balanza de Pagos Reservas de divisas Cuenta de capital PIB
Balanza de Pagos 1
Reservas de divisas 0,5456795 1
Cuenta de capital 0,0067451 0,7994578 1
PIB 0,4854446 0,9651615 0,8643417 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catélica.

Tenemos para esta etapa, que las variables Cuenta de Capital (86,4%), Reservas de
divisas (96,5%) y la Balanza de Pagos (48,5%) son Prociclicas, aunque hay que destacar

que esta Ultima, tiene una relaciéon medianamente alta de este tipo con respecto al PIB.

La cuenta de capital va aumentando con respecto al aumento del PIB, que se explica por
la Inversion extranjera que llega a Chile en esta etapa, producto de un periodo de

recuperacion de la economia después de las crisis sucesivas desde 1973 a 1975,

29 ver Cuadro Estadistico 26 de la seccién Anexos
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sustentado por el proyecto econdmico neoliberal que daba mayor seguridad a los
inversionistas, prueba de ello, es el aumento sostenido en este item posterior al derrocado
gobierno socialista. Las Reservas tienen una relacién directa con la Balanza de Pagos,
ello se debe a que cualquier saldo positivo es adquirido por el Estado para mantenerlo
como reserva de divisas para mantener la estabilidad del tipo de cambio, como también la
liquidez de la economia. Por tanto, las reservas tienen una relacién prociclica con el PIB,
debido a que a medida que el PIB crece, la economia pasa por periodos de prosperidad,
por tanto, aumentan las entradas de capital a la economia permitiendo mejorar las
reservas. La Balanza de Pagos se mantiene positiva hasta el afio 1981, producto de la
gran entrada de divisas por medio de la cuenta de capital, lo que permite pagar el déficit

en cuenta corriente, por tanto, no se genera la primera brecha.
Etapa 3

Correlacion 27

Ingresos Publicos ~ Gasto Pablico  Saldo Presupuestario Fiscal PIB
Ingresos Publicos 1
Gasto Publico 0,734 1
Saldo Presupuestario Fiscal 0,8267 0,2245 1
PIB 0,9713 0,7255 0,7925 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catélica.

Para esta etapa, las correlaciones indican que las variables como los Ingresos Publicos
(97,1%), el Gasto Publico (72,5%) y el Saldo Presupuestario Fiscal (79,2%) son

Prociclicas.

La tendencia prociclica de todas estas variables, se explica por el debido control de la
inflacion por medio de un equilibrado presupuesto fiscal. Los ingresos del Estado,
aumentan a medida que se incrementa el PIB, por medio de la tributacién y la produccion
del cobre, mientras que el gasto publico aumenta a medida que lo hacen los ingresos, con
el fin de reducir el déficit fiscal y cumplir la meta de disminuir la inflacion, ello explica que
aumente el saldo presupuestario fiscal, ya que el gasto fiscal es responsable y ajustado,
incluso menor, a los ingresos que tiene el propio Estado. Si bajan los ingresos con una
caida en el PIB, lo hardn de igual manera los gastos y el saldo. Un ejemplo de la
reduccion de los gastos en el Estado para estabilizar las cuentas fiscales, es la

privatizacion de empresas publicas o la reduccién de empleados publicos para bajar los
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costos de operacién y mejorar la posicion del erario fiscal. No se genera la segunda
brecha fiscal, debido a que el Estado ha logrado generar ahorro publico hacia el afio
1981, dando muestra de que sus acciones han dado fruto, mejorando completamente el

saldo fiscal.
Etapa 4

Correlacion 28

Gasto Publico = Tipo de Cambio = Tipo de Interés Consumo Inversion Inflacion PIB
Gasto Publico 1
Tipo de Cambio 0,4061 1
Tipo de Interés -0,0187 -0,6215 1
Consumo -0,0461 -0,6716 0,4713 1
Inversion -0,1787 -0,4247 0,0307 0,8253 1
Inflacion 0,5089 0,9857 -0,6194 -0,707  -0,4817 1
PIB -0,0645 -0,3138 0,0826 0,8531 0,9696 -0,3848 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

En esta etapa, las variables como la Inversion (96,9%) y el Consumo (85,3%) son
fuertemente Prociclicas, mientras que la variable como el Tipo de Interés (8,3%) tiene una
baja relacion Prociclica con respecto al PIB. Mientras que las variables como Tipo de
Cambio (31,4%) vy la Inflacion (38,5%) tienen una relacién de nivel medio-alta de tipo
Anticiclica con el PIB, en cambio, el Gasto Publico (6,45%) tiene una baja relacion de ese
tipo.

La relacion Gasto Publico-PIB, se entiende bajo la I6gica de que el Gasto Publico esta
siendo ajustado para mejorar el saldo fiscal, por tanto para esta etapa recesiva, no
depende exclusivamente del PIB, ya que la autoridad ajusta el gasto a los objetivos
planteados. La inflacion, por cierto, se constituye en una relacion medianamente
Anticiclica, eso se explica debido a que mientras el PIB caia en 1981 producto de la crisis
por sobrevaluacion del peso, este aumento por la segunda Crisis del Petréleo que genero
procesos inflacionarios debido al aumento del precio del crudo, por tanto, se explica que
la inflacibn no experimente un descenso en este periodo, y por tanto, su tendencia
anticiclica cuando el PIB experimento caidas. La sobrevaluacién del Peso fue producto de
la politica cambiara anterior a la crisis, que establecio un tipo de cambio fijo a $39 el dolar
para estabilizar la inflacion, lo que generd la crisis, debido a que a medida que la tasa de

interés subia (relacion inversa con el tipo de cambio) se reevaluaba el Peso, eso provoco
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que las empresas no pudiesen pagar los créditos a los bancos, generando pausa en los
flujos, esto conllevé a que se generara una crisis en los entidades bancarias, ya que los
bancos extranjeros dejaron de otorgar créditos, eso explica porque no se relacione mucho
con el PIB, debido a que a medida que este aument6 o disminuyd, la tasa de interés no
generd sobre el nivel de actividad la influencia suficiente para levantarlo de la crisis, algo
que sucedié con la inversion, que al tener una minima relacion directa, esta no tiene
mucha relaciéon con el nivel de inversion, por ejemplo para el afio 1983 las tasas de
interés bajaron al igual que la inversion, pero ello se explica por la desconfianza que aun
existe producto de la estabilidad econémica que pudo quedar después de la crisis, lo
mismo sucede con el consumo, que se contrae en el periodo de la caida del PIB, ayudado
por el alza en el tipo de interés, pero una vez que este baja, el gasto en consumo se
mantiene a la baja como fue lo que paso en 1983, por ende, tanto consumo como
inversion aumentaron segun el nivel de actividad econdémica, siendo légico con la
tendencia prociclica de ambas variables, donde un aumento del PIB viene dado por
aumentos de ambas. Cabe destacar, que el momento depresivo llegd hasta el afio 1985,
debido a las caidas sucesivas de estas dos Ultimas variables, eso se produce porque
después de la crisis mundial, no habia un ambiente seguro, especialmente en el campo

de la inversion, y la inflacibn mermaé el consumo (relacién inversa entre ambas).

Al final del ciclo, se tiene una brecha externa positiva, ya que al afio 1981, los capitales
extranjeros permitieron compensar los grandes déficits por cuenta corriente, provocados
por el déficit comercial, sostenido por la sobrevaluacién del Peso que encarecid los
productos chilenos y favorecié a los bienes foraneos acelerando tal déficit y la deuda de
los privados con el exterior, perdiendo asi el Estado una buena cantidad de divisas para
estabilizar estas cuentas, ya que el saldo exterior se mantiene negativo en 1985, debido a
la pérdida de confianza en la economia mundial por parte de los inversionistas, que
hicieron caer entradas de divisas al pais sin poder contener las que se perdian por cuenta
corriente. Mientras que la brecha fiscal se amplié en mas de $275.384 millones de pesos,
eso debido a que el Estado tuvo que intervenir en la economia para salvar a varias
entidades privadas (bancarias principalmente) durante la crisis, para evitar las sucesivas
bancarrotas, donde la baja en el precio del cobre producto de la misma crisis, fue factor
para disminuir los ingresos fiscales impidiendo que se siguiera la regla de equilibrar los
saldos fiscales.
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Para el analisis del modelo de las tres brechas se requiere del siguiente cuadro:

Cuadro 13
Periodo 6
Afio |Brecha Ahorro Interno e Inversion Ahorro Inversion
1.975 -101.617 1.081.615 1.183.232
1.976 149.145 1.419.346 1.270.201
1.977 -171.662 1.301.662 1.473.324
1.978 -314.364 1.496.989 1.811.353
1.979 -553.095 1.743.779 2.296.874
1.980 -756.031 2.436.361 3.192.392
1.981 -1.507.323 2.171.562 3.678.885
1.982 -39.168 1.695.606 1.734.774
1.983 407.813 1.870.483 1.462.670
1.984 194.998 2.592.400 2.397.402
1.985 740.948 2.878.075 2.137.127

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica.

A medida que hubo cambio de gobierno, se nota drasticamente la metamorfosis de las
finanzas publicas, que permiten un equilibrio presupuestario que genere ahorro. Las
politicas aplicadas por la Dictadura surtieron efecto posterior a los afios mas crudos de la
crisis, que se relacionan con un mayor ahorro publico y una reforma al mercado de
capitales, que abarca desde su regulacion hasta su diversificacion (reforma previsional),
que permitié6 obtener fondos no sélo bancarios, siendo el Estado un actor no necesario
para generar inversion en Chile, a diferencia de los periodos anteriores donde siempre
intervino por medio del endeudamiento, esto explica que no se haya generado la segunda
brecha.
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Contexto Internacional Periodo 6

*Manifestaciones en contra del Shah en Iran por establecer un
regimen corrupto y pro occidentalista.

*Vuelve Khomeini, un fundamentalista islamico y comunista de su
exilio, llamando a paro al sector productor del petroleo,
produciendo una ostencible baja en la produccion de este.

+Se realiza un consejo consultivo en la OPEP que determina el alza
en el precio del crudo, afectando de manera directa a los paises
desarrollados por el alto costo del crudo y a las economias en
desarrollo, ya que al tener una elevada deuda externa, el
incremento del crudoles empeord su condicion financiera. )

+Crisis financiera internacional en los paises en vias de desarrollo, )
debidoa una alta deuda externa, especialmente bancaria, que
comienza con la incapacidad de pago por parte de Polonia hacia
501 bancos occidentales, caso que se repite con Argentina,
Méxicoy Zaire, desencadenandose una desestabilizacion
financieramundial. )

Fuente: Elaboracion Propia.
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Periodo 7: 1985 — 1990

En este periodo, el ciclo econémico comienza cuando toca fondo en el afio 1985, para
alcanzar su cima en el afio 1989 y su valle en el afio 1990, punto donde se une con el
siguiente ciclo. Esta contextualizado en los ultimos afios del Régimen Militar de Pinochet y

el retorno a la democracia.

Gréfico 14: Ciclo Econémico 1985-1990

Componente ciclioo de PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la
Universidad Catolica a través del programa Gretl.

Etapa 1

Correlacion 29

Gasto Publico Exportaciones Importaciones Balanza Comercial PIB
Gasto Publico 1
Exportaciones -0,8802 1
Importaciones -0,7724 0,98 1
Balanza Comercial 0,6367 -0,9225 -0,9808 1
PIB -0,8058 0,9855 0,9968 -0,9692 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catélica.
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Para esta etapa, las variables como las Exportaciones (98,5%) y las Importaciones
(99,7%) son Prociclicas, mientras que la Balanza Comercial (96,9%) y el Gasto Publico

(80,6%) son variables Anticiclicas.

En el comienzo de este ciclo, se puede observar que politicas fiscales expansivas no se
registran en el periodo, producto del recorte al Gasto Publico por la aplicacién de los
Programas de Ajuste Estructural (PAE)*’, que se vio reflejado tanto en los programas
sociales como en la reduccién del costo de operacion del Estado, esto Ultimo se sustenta
con la serie de privatizaciones de empresas publicas, que permitié elevar los ingresos
publicos y disminuir los gastos. La relacion entre la balanza comercial y el gasto publico,
es inversa por algo muy logico, si aumenta el gasto, aumenta el PIB y por ende los
ingresos destinados a compras de bienes foradneos, ello explica ademas porque la
balanza comercial es anticiclica con respecto al PIB, un ejemplo de ello, es como ha
mejorado la Balanza Comercial con el recorte del gasto publico, a excepcion del afio
1989, que se genera una brecha comercial negativa producto del aumento del gasto del
Estado. Como se sabe, las exportaciones aumentan debido a factores externos, en este
caso, experimentan un crecimiento debido al alza del precio del cobre®, considerando
estos afios como periodos de bonanza econdémica, aumentando esta situacion el PIB,
confirmando la tendencia prociclica de las exportaciones. En cuanto a las importaciones,
se produce un control en el aumento de estas, producto que posterior a la crisis bancaria
se impusieron medidas proteccionistas para ayudar a la produccion nacional a
fortalecerse, por medio de un alza en los aranceles, que posteriormente fueron
disminuidos gradualmente, pero al mismo tiempo, se iba devaluando la moneda para
encarecer los productos foraneos y hacer competitivos los bienes nacionales, ello ayudo a
restringir y controlar las importaciones, consiguiendo como resultado saldos positivos en
casi la totalidad de los afios de este periodo, pudiendo ademas proteger a los bienes
nacionales ante la apertura comercial. Esta politica de apertura comercial, que intento

ayudar a los productores nacionales, tuvo buenos resultados, viéndose reflejado por la

% son programas impuestos por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial, que
se entregan como recetas econdémicas a cambio de financiamiento de la deuda externa. Los
objetivos de estas “recetas” se encaminan a conseguir una balanza positiva (exportar mucho e
importar poco), privatizar las empresas publicas mas rentables y recortar al maximo los gastos
sociales. De esta manera, el pais puede ir devolviendo la deuda. Estos programas se hicieron mas
conocidos después de la crisis financiera internacional de 1981, siendo estos las reformas de
primera generacién del Estado. Consultado a la pagina web Free-News, que habla sobre los
Programas de Ajuste Estructural, visitado el dia 27 de febrero de 2014 a las 22:21 hrs. En
http://free-news.org/NOM_tercermundo_03.htm

$yer Cuadro Estadistico 26 de la seccién anexos.
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mayor produccion de bienes no tradicionales en las exportaciones, aportando a la
diversificacién de la canasta exportadora nacional, otro hecho que confirma la tendencia
prociclica que tiene la produccion con respecto a sus exportaciones. Un hecho relevante
del porque las politicas fiscales expansivas no se hayan realizado en esta etapa, es
producto de que las inversiones se realizan en un reformado y diversificado mercado de
capitales, en el cual, existen abundantes ahorros internos para ejecutar los proyectos de

inversion sin la necesidad de una intervencion del Estado.
Etapa 2

Correlacion 30

Balanza de Pagos Cuenta de Capital Reservas de divisas PIB
Balanza de Pagos 1
Cuenta de Capital 0,7883 1
Reservas de divisas 0,8453 0,8815 1
PIB 0,7764 0,8303 0,9874 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Para esta etapa, la Balanza de Pagos (77,6%), las Reservas de divisas (98,7%) y la

Cuenta de Capital (83%) se convierten en variables Prociclicas.

La Balanza de Pagos es una variable prociclica, ya que a un mayor PIB permite una
mayor estabilidad econémica (en un contexto internacional con miedo por crisis
financieras y por el “Lunes Negro” de 1987) y préspera para la entrada de capitales
foraneos, permitiendo una mejora en la cuenta de capitales (tendencia prociclica) y por
tanto, aumentando la recaudacion de divisas, producto de los saldos positivos en Balanza
de Pagos. Todo lo anterior, se debe a los constantes cambios institucionales que Chile ha
realizado para sostener el modelo econémico, como por ejemplo, la Constitucion de 1980
o la reforma a los mercados de capitales, que permiten otorgar seriedad a los
inversionistas extranjeros y la rapida recuperacion post crisis de 1981. Ademas, la mejora
en la balanza de pagos es producto de una politica de devaluacién competitiva, que
permitié disminuir las importaciones generando una mayor balanza comercial, provocando
la caida de la cuenta corriente, que permiti6 una mayor acumulacién de divisas y no

generar la primera brecha en esta etapa.
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Etapa 3

Correlacion 31

Ingresos Publicos  Gasto Publico  Saldo Presupuestario Fiscal PIB
Ingresos Publicos 1
Gasto Publico -0,707 1
Saldo Presupuestario Fiscal 0,939 -0,9071 1
PIB 0,9818 -0,8058 0,9762 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

Para esta etapa, los Ingresos Publicos (98,2%) y el Saldo Presupuestario Fiscal (97,6%)

son variables Prociclicas, mientras que el Gasto Publico (80,6%) es Anticiclico.

Como se comenté anteriormente, los ingresos publicos aumentaron producto de la
aplicacion de los Programas de Ajuste Estructural, que redujo el nUmero de funcionarios
publicos, provocé la privatizacion de empresas publicas, como también la reducciéon del
gasto social, generando excedentes para el Estado, especialmente con el alza del precio
del cobre®, que permitié equilibrar rapidamente las cuentas fiscales y generar ahorro
publico. El Saldo Presupuestario Fiscal tuvo su aumento con el PIB debido a una baja en
el gasto y el aumento sostenido de los ingresos del Estado, por el lado tributario y el
cobre, que permiti6 que este mantuviera su tendencia prociclica con el PIB. Como no
hubo aumento en el gasto publico, ni tampoco se generé una brecha negativa en el
exterior, no se hizo necesario que el Estado se endeudara para empujar la produccion, no

generandose la segunda brecha.

%2 ver Cuadro Estadistico 26 de la seccién anexos.
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Etapa 4

Correlacion 32

Gasto Publico  Tipo de Cambio = Tipo de Interés  Consumo Inversion Inflacion  PIB
Gasto Publico 1
Tipo de Cambio -0,2492 1
Tipo de Interés -0,0531 0,9803 1
Consumo 0,2403 0,8802 0,9566 1
Inversion 0,2153 0,8921 0,9637  0,9997 1
Inflacién -0,2208 0,9996 0,9857  0,8937 0,9049 1
PIB 0,1528 0,919 0,9788 0,996 0,998 0,9301 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catélica.

Para esta etapa recesiva, las variables como el Tipo de Cambio (91,9%), el Tipo de
Interés (97,9%), el Consumo (99,6%), la Inversion (99,8%) y la Inflacion (93%) son
variables Prociclicas, también el Gasto Publico (15,3%) lo es, pero de medianamente baja

influencia.

Este periodo recesivo se produce por un estancamiento en el crecimiento econémico
hacia el afio 1990, no experimentando ninguna caida en la produccion, sino mas bien,
disminuciones en las tasas de crecimiento econdmico. Esta situacion se puede explicar
por un menor aumento de las cantidades de inversién y consumo en 1990 con respecto a
las anteriores, creciendo a un ritmo mas bajo, pero sin dejar de aumentar, ya que ambas
se mueven de manera favorable con el PIB, por tanto, las constantes alzas del ingreso
permiten que ambas variables crezcan, confirmando sus tendencias prociclicas,
especialmente en la inversion, que cuenta con un sector bancario y mercado de capitales
fortalecidos después de la gran crisis del afio 1981. El tipo de cambio continlo su camino
devaluatorio, como producto de la politica para favorecer la produccion nacional a cambio
de una baja gradual de los aranceles, ello confirma la tendencia prociclica. Las tasas de
interés tienen una tendencia prociclica, debido a que la inflacion sube a medida que
aumenta el ingreso (tendencia prociclica), especialmente en el afio 1990 con el aumento
del precio del crudo por el conflicto en el Golfo Pérsico, por tanto, ello provoca
depreciaciones de la moneda que la tasa de interés intenta controlar, a través del
equilibrio monetario. Con respecto al gasto publico, su tendencia es medianamente
prociclica, producto de que sélo en un afio (1989) este siguioé el camino ascendente del

PIB producto de un aumento en el gasto social, pero hacia 1990 volvié a experimentar

108



una baja, continuando la tendencia a la baja experimentada durante el ciclo completo, es

por ello, que su relacion no es lo suficientemente prociclica.

Para hacer un analisis final al ciclo, se puede decir que no se generé ninguna de las dos
brechas, al final de la dictadura militar, se logra generar ahorro publico después de afios
de déficit al igual que la cuenta externa, debido al mejoramiento de la Balanza Comercial.
En el siguiente cuadro se podran ver cifras que respaldan lo dicho anteriormente,
pudiendo concluir que las politicas aplicadas por el gobierno fueron exitosas en lo que se

refiere a ajustar los gastos con los ingresos y dar estabilidad a la economia no

permitiendo déficits.

Cuadro 14

Saldo PresupUestario Fiscal Balanza de Pagos (Millones de
(Millones de Pesos 1996) doélares)

Afo Saldo Afo Saldo

1985 -317.114,69 1985 -98.6

1990 577.270,17 1990 2.368,40

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica.

Para el modelo de las tres brechas, se expone el siguiente cuadro que expone la cantidad

de ahorros internos:

Cuadro 15
Periodo 7
Ano | Brecha Ahorro Interno e Inversion Ahorro Inversion
1.985 740.948 2.878.075 2.137.127
1.986 861.120 3.194.323 2.333.203
1.987 654.292 3.583.076 2.928.784
1.988 686.664 3.961.527 3.274.863
1.989 539.896 4.606.223 4.066.327
1.990 691.206 5.017.567 4.326.361

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catolica.

Existe en todo el periodo, un ahorro domestico mayor que la misma inversion, eso se
puede explicar debido a la reforma en el mercado de capitales, donde aparecen los

fondos de las AFP como mecanismo para dar financiamiento a la inversion, dejando el
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monopolio de los bancos en este sector, por tanto, no se necesita la inversion del Estado
para financiar la inversion, es mas, gracias a su politica restrictiva ha sido posible

aumentar los ahorros internos, sin que se genere una segunda brecha.

Contexto Internacional Periodo 7

~
+Se produce un crack imprevisto en la Bolsa de Nueva York,
considerado como el "Lunes Negro"”, que trajo perdidas
millonarias y caidas estrepitosas en las bolsas de europa.
J
. . r . . . \
+La crisis del Golfo Persico, que posteriormente termina en la
guerra del Golfo, con la intervencion de Estados Unidos,
genera aumentos en los precios del petroleo, afectando al
precio de los combustibles en todo el mundo.
J

Fuente: Elaboracion Propia.
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Periodo 8: 1990 — 2003

En este periodo, el ciclo econémico comienza cuando toca fondo en el afio 1990, para
alcanzar su cima en el afio 1997 y su valle en el afio 1999, punto donde se une con el
siguiente ciclo. Cabe destacar que en este periodo se localiza otra crisis de relevante
importancia, la crisis asiatica. Este periodo coincide con el retorno a la democracia y con

los primeros gobiernos de la Concertacion.

Gréfico 15: Ciclo Econémico 1990-2003

Componente ciclico de PIB
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la

Universidad Catolica a través del programa Gretl.
Etapa 1

Correlacion 33

Gasto Publico Exportaciones Importaciones Balanza Comercial PIB
Gasto Publico 1
Exportaciones 0,9744 1
Importaciones 0,9742 0,9946 1
Balanza Comercial -0,9242 -0,93 -0,9631 1
PIB 0,9866 0,9764 0,9868 -0,9635 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.
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Para esta etapa, tenemos que el Gasto Publico (98,7%), las Exportaciones (97,6%) y las
Importaciones (98,7%) son Prociclicas en este momento expansivo del ciclo. Mientras que

la Balanza Comercial (96,4%) se muestra como una variable Anticiclica.

El aumento en el Gasto Publico esta sustentado en la politica de los primeros gobiernos
de la Concertacion, especialmente en el presidido por Patricio Aylwin, debido a que
durante la dictadura militar, el componente social fue apartado del modelo econémico
adoptado. El lema “crecer con equidad” era la frase clave para la transicién democratica,
por tanto, dicho aumento del gasto se concentrd en el area social para ir disminuyendo los
efectos nocivos del sistema econdmico social de mercado impuesto, ello explica la
tendencia prociclica del Gasto Publico. Para mejorar los niveles de desigualdad
existentes, se cambio la institucionalidad encargada de ello, desde la ODEPLAN hacia el
Ministerio de Planificacién, el cual tendria otro organismo importante a su cargo, como lo
es el FOSIS, que seria clave en la ayuda econ6mica por parte del Estado a
emprendimientos en grupos vulnerables, por tanto, el gasto publico aumenté a medida
gue aumentaba el PIB (tendencia prociclica), debido al argumento de la austeridad fiscal,
que se transforma en otro concepto “La Responsabilidad Fiscal’, que fue toda una norma
en los gobiernos de la concertacion, por tanto, este aumento del gasto publico fue
sustentado en una reforma tributaria, para que los gastos tuviesen respaldo y se pudieren
seguir realizando en el tiempo. Aquella tendencia responsable con el presupuesto fiscal la
continto el Gobierno de Eduardo Frei Ruiz-Tagle, quién efectlo gasto publico en areas
productivas rezagadas de la modernidad por medio de subsidios, incluso, dicha
modernidad llega también al aparato estatal amparado por la Nueva Gestién Publica®,
buscando precisamente modernizar el Estado e inyectarle mayor eficiencia y eficacia a la
administracion, un ejemplo de ello es la creacion del Sistema de Informacion de Compras
y Contrataciones del Estado (Chilecompra), que dio el comienzo al gobierno electrénico.
El aumento del gasto publico no se reduce sélo a esta area, también abarcé la reforma
educacional, que significd la implementacion de la Jornada Escolar Completa (JEC), y

también se enfocd en el sector de innovacion tecnoldgica, que fueron los eslabones de

¥ |La Nueva Gestién Puablica (NGP), surge bajo el sustento de un grupo de ideas basadas en la
economia de mercado (Araya & Cerpa, 2008), ya que introduce practicas del sector privado en los
procesos del Estado, pretende disminuir los niveles jerarquicos de las organizaciones como
también su aparato burocratico, ademas de generar controles de informacion, responsabilidad y
rendiciébn de cuentas, promoviendo dentro del sector publico el aumento de la eficacia y la
eficiencia, para asi reducir los costos de operacién del Estado y mejorar la calidad de estos
servicios, especialmente insertando modalidades de competencia interna, para que el mismo
ciudadano tenga para escoger entre todos los servicios.
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este gobierno para aumentar la productividad e insertar a Chile en el comercio exterior.
Las exportaciones aumentaron debido a la intensa estrategia de incorporar a Chile al
comercio exterior por parte de ambos gobiernos, por medio de Tipos de Cambio
competitivos, que a través de una canasta de divisas se pudiese ir variando para
mantener un tipo de cambio que mejorara las exportaciones con respecto a sus socios
comerciales, asi otorgando a los precios de los bienes producidos localmente un precio
ventajoso, permitiendo el aumento de las exportaciones y con ello el aumento del PIB,
manteniendo su tendencia prociclica. Mientras que las importaciones también registran un
aumento debido a que en ambos gobiernos, especialmente en el gobierno de Frei, se
establecen Tratados de Libre Comercio (TLC) que buscaban cumplir el objetivo de traer
bienes de bajo costo, que permitié la aceleracién de las importaciones a medida que el
Ingreso aumenta (tendencia prociclica), por tanto, ello llevo a que se generara una brecha
en la Balanza Comercial, producto de que las importaciones aumentan con el mayor

ingreso (tendencia anticiclica de la balanza comercial).
Etapa 2

Correlacion 34

Balanza de Pagos Reservas de divisas Cuenta de Capital PIB
Balanza de Pagos 1
Reservas de divisas 0,2291 1
Cuenta de Capital 0,1149 0,8082 1
PIB 0,1234 0,9877 0,8601 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catélica.

En esta etapa, la Cuenta de Capital (86%), la Balanza de Pagos (12,3%) y las Reservas
de divisas (98,8%) son variables Prociclicas, aunque en este caso, la Balanza de Pagos

tiene una relacién medianamente baja con el PIB.

Chile venia creciendo a altas tasas durante ya una década, generando un periodo de
bonanza econdmica, a dicho contexto, se adiciona que los gobiernos democraticos
mantuvieron la estabilidad macroeconémica y politica, que heredaron un mercado de
capitales reformado, lo que permitid la llegada de inversiones extranjeras en masa, por
tanto, el PIB crecié en conjunto llegaban dichas inversiones, por tanto, dicha situacion

permite compensar el déficit constante de la cuenta corriente, generando saldos positivos
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que permiten recaudar una gran cantidad de divisas para las reservas (relacion directa
con la cuenta de capital y tendencia prociclica con el PIB). Con respecto a la Balanza de
Pagos, esta tiene una baja relacion Prociclica con el PIB, ello es por dos factores en
diferentes direcciones, el primero, es la cuenta de capital que actlia a favor de la Balanza
de Pagos, por medio de las volatiles entradas de capital, ellos permiten que se pueda
pagar el contante déficit de cuenta corriente, impulsado por un mayor ingreso que permite
comprar una mayor cantidad de bienes fordneos y una baja en el precio del cobre, pero
gue no alcanzan a generar una crisis de Balanza de Pagos al cerrar el periodo expansivo,
es mas, la crisis de produce después, en 1998 y 1999, por circunstancias internacionales

y por una balanza comercial que desde hace afios era deficitaria.
Etapa 3

Correlacion 35

Ingresos Publicos Gasto Publico Saldo Presupuestario Fiscal PIB
Ingresos Publicos 1
Gasto Publico 0,98 1
Saldo Presupuestario Fiscal 0,5763 0,4023 1
PIB 0,9974 0,9866 0,5374 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

En esta etapa, se da que los Ingresos Publicos (99,7%), el Gasto Publico (98,7%) y el

Saldo Presupuestario (53,7%) son Prociclicos.

Los Ingresos aumentaron a medida que el PIB fue creciendo, ello se debe a una mayor
recaudacion por la Reforma Tributaria realizada, el aumento de los excedentes obtenidos
por CODELCO gracias al precio del cobre® en alza, mientras que en el gobierno de Frei,
la continuacion de las privatizaciones para privilegiar el gasto social se sumaron a este
aumento en la renta del Estado. En lo referido al Gasto Publico, este aumenta en los
items de gasto social y productivo, pero dichos incrementos se dan en un contexto de
responsabilidad fiscal, no generando la segunda brecha, producto de que se “gasta lo que
se tiene” para mantener la estabilidad macroecondémica, generandose mas bien ahorro
publico en todo el periodo de expansién, que permitié incluso amortiguar la deuda total de

la economia ante el creciente déficit en la Balanza Comercial. En lo referido al Saldo

3 Ver Cuadro Estadistico 26 de la seccién anexos.
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Presupuestario Fiscal, este también es prociclico, debido al aumento de la cantidad de
ingresos que percibe el Estado para realizar los nuevos gastos, por tanto, ello explica su

tendencia prociclica con el PIB.
Etapa 4

Correlacion 36

Gasto Publico  Tipo de Cambio Tipo de Interés  Consumo Inversion Inflacion PIB
Gasto Publico 1
Tipo de Cambio 0,7825 1
Tipo de Interés -0,6755 -0,9249 1
Consumo 0,8173 0,9389 -0,8357 1
Inversion -0,082 0,1694 -0,0464  0,3497 1
Inflacion 0,8993 0,948 -0,8397  0,9752 0,1689 1
PIB 0,7952 0,9517 -0,8564  0,9971 0,3583 0,9724 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica, series econdémicas del Banco Central, cifras de la Tesoreria

General de la Republica y Estadisticas del Instituto Nacional de Estadisticas.

Para este periodo recesivo, el Gasto Publico (85,9%), el Tipo de Cambio (72,1%), el
Consumo (99,6%), la Inflacion (94,9%) y en menor medida la Inversion (9,8%) son

variables Prociclicas, mientras que el Tipo de Interés (85,6%) es una variable Anticiclica.

En el contexto de este proceso recesivo, se dio la Crisis Asiatica, en medio de una
economia Chilena con déficits consecutivos en la Balanza Comercial, que fue dejando
cifras alarmantes a medida que se acercaba al fin del proceso expansivo. Por tanto, como
la inflacion aumentaba a medida que el PIB crecia (tendencia prociclica) y ante la
situacién de un brote inflacionario por la balanza comercial con déficit, el Banco Central
opta por subir la tasas de interés, (que actia en todo este periodo como una variable
anticiclica debido a que esta sube cuando hay un crecimiento del PIB y baja cuando este
cae) para evitar la devaluacion sucesiva de la moneda, debido que el aumento del ingreso
produce inflacién y ello la depreciaciéon (tendencia prociclica), por tanto, se aplicé una
politica para proteger la moneda y disminuir la demanda de dinero, asi combatiendo
ademads la inflacion (relacion inversa con el tipo de interés). La inversion seguia en alza
con el aumento del PIB debido al apoyo empresarial otorgado al proyecto econdmico
establecido, pero cae al igual que el consumo hacia el afo 1999, producto de todas las
politicas dictadas por el Banco Central, que limitaron la demanda de dinero para controlar

la inflacién, pero se reactiva una vez que pasa el afio 1999 aumentando en todos los
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periodos y convirtiéndose en una variable mas prociclica especialmente durante el
gobierno del presidente Ricardo Lagos. Lo mismo pasa con el consumo, a medida que la
tasa de interés fue bajando, esta desmotivo el ahorro para que dicho ingreso fuera
ocupado en el consumo, pero una vez que se decidid subir el tipo de interés hacia el afio
1999, el consumo cae completamente, incentivando el ahorro, lo que confirma la relacién
inversa con el tipo de interés y la tendencia prociclica con el PIB, debido a que el
consumo cae cuando el Ingreso es menor, coincidiendo aquello en el afio 1999, para
luego ir aumentando a medida que el PIB comienza a crecer. El gasto publico, tiene una
tendencia creciente durante el periodo (con sélo una excepcion en el afio 2001), incluso
en el afio 1999 actué como compensador en el ingreso debido a las caidas de la inversion
y el consumo, actuando en contra del sentido del PIB, siendo esto una excepcion durante
toda esta etapa, generando como resultado el primer déficit fiscal en una década, que
posteriormente fue superado rapidamente. El aumento del gasto publico y de la inversion
posterior a 1999, es producto de la construccién de infraestructura, que se concreta a
través del financiamiento con fondos publicos y por medio de concesiones en el gobierno

de Ricardo Lagos.

Un analisis hacia las cuentas externas y fiscales, nos muestran que la Balanza de Pagos
se encuentra en déficit en el afio 2003, sus déficits se explican debido a las repercusiones
de la crisis asiatica y rusa sobre las entradas de capital extranjero y parte de la cuenta
corriente, pero que han mostrado una mejora desde las dos caida consecutivas en el afio
1999, eso es debido a las medidas tomadas por el Banco Central, pero que no fueron
suficientes para eliminar los efectos de las crisis internacionales, terminando con un saldo
negativo. Mientras que el saldo fiscal debido a la baja en el precio del cobre y la caida del
PIB, registra un detrimento en sus ingresos y un aumento de sus gastos, por ende, el
principio de austeridad econdmica y de cuidar las finanzas publicas sélo se pierde por un
afio, producto de la crisis asiatica y como un instrumento de reactivacién econémica, pero
tal saldo se recupera a medida que avanza hacia el fin del periodo recesivo, que muestra
una mejora de las arcas fiscales, debido a la implementacion en el Gobierno de Lagos de
una medida de responsabilidad fiscal llamada “Politica de Balance Estructural del 1% del

PIB°, que permitrdA dar sostenibilidad a los gastos publicos y estabilidad

* Es una regla basa en el Balance Ciclicamente Ajustado (BCA), que es mas conocido como
Balance Estructural del Gobierno Central, que pone el foco mirando la situacion del Fisco en una
perspectiva de mediano plazo, en vez de una situacion coyuntural. La idea es estimar los ingresos
del Gobierno Central ajustandolos por el ciclo econémico, para luego autorizar un gasto publico
consistente con dichos ingresos. La idea es que si durante la aplicacion del presupuesto, el PIB
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macroecondmica al pais, es por ello, que después de un repunte en el saldo, termina

siendo igual a cero al final del ciclo.

Con respecto al modelo de la tercera brecha, se despliega el siguiente cuadro:

Cuadro 16
Periodo 8
Afio | Brecha Ahorro Interno e Inversion Ahorro Inversion
1.990 691.206 5.017.567 4.326.361
1.991 988.591 5.433.705 4.445.114
1.992 786.813 6.100.625 5.313.812
1.993 277.131 6.546.748 6.269.617
1.994 391.101 7.203.103 6.812.002
1.995 -476.889 7.709.828 8.186.717
1.996 -527.410 8.026.220 8.553.630
1.997 -766.050 8.587.860 9.353.910
1.998 -958.602 8.597.100 9.555.702
1.999 812.933 8.445.475 7.632.542
2.000 362.000 9.059.759 8.697.759
2.001 730.588 9.500.122 8.769.534
2.002 668.963 9.630.514 8.961.551
2.003 333.115 9.995.966 9.662.851

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica, series econdmicas del Banco Central y cifras de la

Tesoreria General de la Republica.

Por lo general, la disciplina fiscal de los gobiernos de la concertacion que intervienen en el
periodo, permiti6 generar ahorro publico que aumento el ahorro interno, pero fue
insuficiente, debido a que un mayor consumo redujo el ahorro generado por los privados,
por tanto, el ahorro generado por el Estado permiti6 amortiguar la crisis asiatica y generar
una menor deuda con el exterior. La politica de austeridad junto con un mercado de
capitales solido heredado de la dictadura militar, permiti6 dar financiamiento a las
inversiones en gran parte de este periodo sin contar con el endeudamiento externo, no

siendo necesaria la intervencion del Estado para que estos las pudiesen realizar.

proyectado es inferior al obtenido durante el ejercicio presupuestario, se generaria un superavit
que puede ser usado cuando el PIB proyectado sea mayor al coyuntural, compensando los ahorros
en tiempos de prosperidad con los desahorros en tiempos de crisis. Los calculos de ingresos
toman en consideracion los precios del Cobre y el Molibdeno. Esta informacion es obtenida de la
pagina web de la Direccion de Presupuestos, en la seccion de Politica de Balance Estructural que
explica en que consiste dicha politica, consultado el dia 28 de Febrero a las 23:44 hrs. En
http://www.dipres.gob.cl/572/w3-propertyvalue-16156.html.
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Contexto Internacional Periodo 8

La crisis del Golfo Persico, que posteriormente termina en la guerra dely
Golfo, con la intervencion de Estados Unidos, genera aumentos en los
precios del petrdleo, afectando al precio de los combustibles en todo el
mundo. y

+Se produce la Crisis de Mexico, debido a que no puede mantener su tipo de)
cambio fijo, por lo que se anuncia la devaluacion de la moneda, provocando
una fuga de capitales, lo que pausa los creditos y genera un nivel muy
grande de desempleo. Los efectos negativos de esta crisis sobre el resto de
Ameérica Latina se bautizaron como efecto tequila. y

+Se origina la Crisis Asiatica, que tuvo como causa la devaluacion de a2\
moneda Tailandesa, ello debido a deudas impagables por sobreinversion,
arrastrando al resto de las economias de la region, incluso Corea del Sur
que era una de las economias lideres al igual que la emergente China,
pasando posteriormente a sentirse tal crisis en el mundo entero. EI FMI
elabord una serie de paquetes de rescate para salvar a las economias mas
delicadas, promoviendo los ajustes estructurales. )

1998

*Sucede la Crisis del Rublo, donde Rusia enfrento el colapso de su sistema)

bancario, suspendiendo parcialmente los pagos internacionales. EI FMI
concedio creditos multimillonarios para atajar la caida libre de la divisa, para
que el impacto no fuera irreparable en el mercado internacional, instando a
las autoridades a la rapida aplicacion de las reformas de ajuste estructural. )

. . - 3 . -‘
*La crisis de las puntocom, fue producto de la caida del indice de Nasdaq,
exponente del exito de las empresas de tecnologia en telecomunicaciones,

provocando el cierre de mas de 5000 compaifiias.
v

~

*Ocurre el atentado del 11 de septiembre en Estados Unidos, lo que hizo caer
alas bolsas a nivel mundial.
v

2001-
2002

*Sucede la crisis Argentina conocida como el "corralito”, debidoala carencia\
de fondos para mantener la paridad fija del peso con el dolar e impone una
restriccion a la retirada de depositos bancarios con el fin de evitar la fuga de
capitales, generando la mayor quiebra de la historia, debido al cese de del
pago de la deuda de casi 100.000 millones de ddlares.

J/

€E€C€CCCKC

Fuente: Elaboracién Propia.
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Periodo 9: 2003 — 2009

En este periodo, el ciclo econémico comienza cuando toca fondo en el afio 2003, para
alcanzar su cima en el afio 2008 y su valle en el afio 2009, punto donde se une con el
siguiente ciclo. Cabe destacar que en este periodo se localiza en medio de la crisis
internacional mas importante de los ultimos afos, la crisis Subprime de los Estados
Unidos y en los ultimos gobiernos de la Concertacion, siendo el primer periodo de Ricardo

Lagos y el segundo de Michelle Bachelet.

Grafico 16: Ciclo Econ6dmico 2003-2009

Componente ciclion de FIB
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos y series econdémicas del Banco Central.
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Etapal

Correlacion 37

Gasto Publico Exportaciones Importaciones Balanza Comercial PIB
Gasto Publico 1

Exportaciones 0,8726 1

Importaciones 0,9256 0,9847 1

Balanza Comercial -0,9466 -0,9536 -0,9915 1

PIB 0,9128 0,9915 0,9959 -0,9793 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de series econémicas del Banco Central y cifras de la

Tesoreria General de la Republica.

Tenemos para esta etapa que el Gasto Publico (91,3%), las Exportaciones (99,2%) y las
Importaciones (99,6%) se caracterizan por ser variables Prociclicas, mientras que la

Balanza Comercial (97,9%) se considera Anticiclica.

Durante los gobiernos socialistas de la Concertacion, el aumento en el gasto publico se
justifica en el caso de Ricardo Lagos por medio de un mayor empleo publico, programas
de empleo e inversion en infraestructura como motores para superar los sintomas
recesivos de la pasada crisis asiatica y evitar altas tasas de desempleo, ademas de un
gasto adicional en reformas a la salud como el AUGE® y el establecimiento de un sistema
mixto en salud, en lo referente a prestaciones de servicios de salud y financiamiento, en el
gobierno de Michelle Bachelet, el gasto publico va enfocado en el gasto social, en lo
referente a una de sus politicas mas conocidas, como la politica de Proteccion social
Chile Crece Contigo y Politicas de Estimulo econdmico en el periodo de la crisis del 2008,
gue tomo la forma de subsidios 0 “bonos” en meses clave para la gente mas necesitada.
Dentro de este apartado y considerando la responsabilidad fiscal, el gasto publico es
prociclico debido a que aumenta a medida que aumenten los ingresos, para velar por el
bienestar macroecondémico. El mayor ingreso generado, se consume por medio de
importaciones debido a los TLC* firmados durante el periodo de Ricardo Lagos
(tendencia prociclica de las importaciones con el PIB), mientras que las exportaciones
aumentan debido a los incrementos en los precios del cobre (Garretdén, 2012) y motivado
por una mayor apertura comercial, que permiten mantener la tendencia prociclica, debido

a que un aumento de las exportaciones hace aumentar el PIB. La Balanza Comercial se

% Acceso Universal con Garantias Explicitas (AUGE).
% Tratado de Libre Comercio (TLC).
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va deteriorando, debido a que el aumento rapido del ingreso sobre lo que aumentan las
exportaciones, hace que parte de esta renta se gaste en bienes foraneos, lo que explica la
tendencia anticiclica de la balanza comercial, lo que se agudiza en el afio 2008, cuando
ocurre la crisis internacional que afecta a los principales socios comerciales de Chile, que
provocd caidas en las exportaciones y un mayor consumo de bienes foraneos, que

termina con una crisis en la balanza comercial, que se venia gestando desde el afio 2005.
Etapa 2

Correlacion 38

Balanza de Pagos Cuenta de Capital Reservas de divisas PIB
Balanza de Pagos 1
Cuenta de Capital 0,5966509 1
Reservas de divisas 0,8517326 0,2225055 1
PIB 0,3975458 -0,284701 0,7733797 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de series econémicas del Banco Central.

Para esta etapa, se muestra que las Reservas de divisas (77,3%) y la Balanza de Pagos
(39,8%) son Prociclicas, mientras que la Cuenta de Capital (28,5%) tienen una relacion

medianamente Anticiclica con el PIB.

La cuenta de capital tiene una tendencia anticiclica con el PIB, ello se fundamenta en que
a medida que aumenta el PIB, con altos y bajos eso si pero con una clara tendencia a la
baja hacia el afio 2007, las entradas de capitales son mas bajas, una de las razones de
esta situacion es la incertidumbre, por inestabilidades producto de una alta inflacion que
desestabiliza la posicion de la moneda local y los movimientos sociales. El aumento de la
entrada de capitales en el afio 2008, se debe al ambiente mas estable que se dio en Chile
dentro del caos financiero mundial y por el alza de las tasas de interés como respuesta
del Banco Central para evitar una crisis financiera local, lo que atrajo capitales. La
Balanza de Pagos tiene tendencia prociclica, debido a que la cuenta corriente que registra
transacciones reales de la economia, se encuentra positiva en gran parte del periodo, por
tanto, si la produccion (PIB) aumenta, lo hara la Balanza de Pagos, y como esta genera
saldos positivos, se siguen acumulando divisas en las reservas (tendencia prociclica
debido a lo anterior y relacién directa con balanza de pagos). El déficit comercial, es
compensado por los otros sectores de la cuenta corriente, por tanto, en el afio 1997 no se

genera crisis de pagos con el exterior.
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Etapa 3

Correlacion 39

Ingresos Publicos ~ Gasto Publico  Saldo Presupuestario Fiscal ~ PIB
Ingresos Publicos 1
Gasto Publico 0,9998 1
Saldo Presupuestario Fiscal 0,8224 0,8101 1
PIB 0,9084 0,9128 0,6229 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras obtenidas de la Tesoreria General de la Republica y series

del Banco Central.

Para esta etapa, los Ingresos Publicos (90,4%), el Gasto Publico (91,3%) y el Saldo

Presupuestario Fiscal (62,3%) son variables Prociclicas.

Los ingresos publicos aumentan debido a los aumentos por los recursos del cobre y por el
aumento del PIB (tendencia prociclica), que en un contexto de responsabilidad fiscal,
permite aumentar el gasto publico (relacién directa con los ingresos y tendencia prociclica
con el PIB) segun los recursos obtenidos en la recaudacion fiscal, pudiendo llevar a cabo
las politicas de proteccion social y las reformas a la salud, que justifican el aumento del
gasto publico. Que el Saldo Presupuestario sea prociclico, es debido a la disciplina fiscal
impuesta durante estos gobiernos, que permiten a la vez que aumentan sus ingresos,
aumentar el gasto publico, permitiendo generar ahorro publico y aplicar la regla conocida
como Politica de Balance Estructural del 1% del PIB, con ello se concreta un ahorro anual
que permitid en tiempos de crisis realizar el gasto publico y no generar saldo negativo en

el erario fiscal, por tanto, no se genera la segunda brecha.
Etapa 4

Correlacion 40

Gasto Publico  Tipo de Cambio = Tipo de Interés Consumo Inversion Inflacion PIB
Gasto Publico 1
Tipo de Cambio 0,8432 1
Tipo de Interés -0,4096 -0,8358 1
Consumo 0,9489 0,6305 -0,1007 1
Inversion -0,343 -0,7942 0,9974 -0,029 1
Inflacién 0,7873 0,3324 0,2401  0,9416 0,3092 1
PIB 0,5605 0,0274 0,526 0,7932 0,5857 0,9519 1

Fuente: Elaboracién propia con cifras de series econémicas del Banco Central y cifras de la

Tesoreria General de la Republica e Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
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Las variables como el Gasto Publico (56,1%), el Consumo (79,3%), la Inversién (58,6%),
la Inflacion (95,2%) vy el Tipo de Interés (52,6%) se caracterizan en esta etapa por ser

Prociclicas. Mientras que el Tipo de Cambio (2,7%) tiene una bajisima relacion Prociclica.

Con las medidas monetarias aplicadas se subieron los tipos de interés, que
posteriormente produjeron una contraccién en la economia ante el riesgo financiero
global, ejemplo de ello fue que hacia 2008 subieron fuertemente los tipos de interés y eso
provocé la caida del PIB en el afio siguiente (tendencia prociclica). Este comportamiento
de la tasas de interés es promovida por el Banco Central, como una manera de reducir un
posible riesgo financiero en la banca chilena, que ademas ayudo a controlar el alza de
precios por un incremento del valor del crudo y los alimentos, es por ello que a medida
que crece el PIB, se incrementa aceleradamente la inflacion (tendencia prociclica) sin
responder mucho al alza en las tasas de interés (mediana relaciéon directa). Medidas
monetarias permitieron bajar los tipos de interés en el afio de la caida del producto, para
reactivar el consumo y la inversion (esta ultima con relacion directa), pero en el caso de la
inversién, la mejora no fue inmediata, pero que si aporté en la solucion del déficit en
balanza comercial, debido a que en 2009, se depreciando la moneda (relacion inversa con
tipo de interés), permitiendo un aumento de las exportaciones y mejorando el déficit antes
mencionado. Dicho déficit aparece por medio de la apreciacién del Peso, que encarece
los bienes para exportar y abaratando los importados, lo que gener6 las condiciones
ideales para aumentar las importaciones y generar en el afio 2008 el mayor déficit
comercial de este ciclo. El consumo siempre se mantuvo en alza (tendencia prociclica)
producto del paquete de medidas de estimulo econémico (bonos) que permiti6 mantener
niveles de consumo estables en momentos de crisis, lo que se justifica con la marcada
relacion directa que tiene la variable consumo con el gasto publico. El gasto publico actia
como una variable prociclica, debido al constante aumento en el gasto social, siendo
solamente el afio 2009 una variable anticiclica, eso es debido al conjunto de medidas que
buscan reactivar la economia (bonos), provocando aumentos del gasto publico cuando el
PIB experimenta una caida, que no generan saldos negativos en el presupuesto publico
debido a los ahorros generados en los afios anteriores, especialmente, por la bonanza
generada por los altos precios del cobre. En el caso de la inversion, este baja producto de
un inestable contexto internacional de crisis financiera, ello explica que sea una de las
causas fundamentales de la caida del producto (tendencia prociclica). La baja relacién

gue establece el tipo de cambio con el PIB, es producto de que su caida o alza tiene que
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ver con variables monetarias, quienes ejercen una mayor influencia sobre este (marcada
relacion inversa con la tasa de interés).

En lo que se refiere a las cuentas fiscales y externas, en las primeras tenemos que
nuevamente no se ha generado brecha, eso es producto de la politica de Balance
Estructural que ha permitido generar ahorro publico para tiempos recesivos. Mientras que
la balanza de pagos termina con saldo positivo debido a un mejoramiento del déficit

comercial en medio de la crisis.

Con respecto al modelo de la tercera brecha, se despliega el siguiente cuadro:

Cuadro 17
Periodo 9
Ao Brecha Ahorro Interno e Inversién Ahorro Inversion
2.003 333.115 9.995.966 9.662.851
2.004 1.535.856 13.302.208 11.766.352
2.005 -922.355 13.394.229 14.316.584
2.006 -2.238.448 12.962.873 15.201.321
2.007 -4.174.947 12.426.142 16.601.089
2.008 -7.041.758 12.763.968 19.805.726
2.009 -3.889.821 10.688.301 14.578.121

Fuente: Elaboracion propia con cifras obtenidas de la Tesoreria General de la Republica y series
del Banco Central.

A pesar de la disciplina fiscal aplicada en ambos gobiernos de la Concertacion, el ahorro
interno no ha sido capaz de generar los suficientes capitales para dar financiamiento a la
inversion, especialmente cuando se suben las tasas de interés que permiten hacia el afio
2009 mejorar las cantidad ahorradas, por tanto, como el Estado termina con saldo O
debido a su responsabilidad fiscal, el déficit exterior es por parte de los actores privados

gque estan consumiendo mas de lo que se produce.
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Contexto Internacional Periodo 9

2003 - 2006

~

*En Estados Unidos, bajan los tipos de interés, que empiezan a
rebajar los estandares para el otorgarmiento de creditos, haciendo
posible el acceso a la vivienda a sectores que antes no podian
acceder a comprar una casa, empezando a producirse una burbuja
inmobiliaria por el alto riesgo de las personas que obtienen los
creditosy el aumento de los precios de las viviendas.

J

~N

*En el sector inmobiliario, comienzan a aumentar el numero de
confratos de credito impagos, alcanzando los 6 millones de
contratos, que provoca la suspension de pagos de varias entidades
bancarias y quiebra de fondos de inversion, ante ello, los Bancos
Centrales, tanto los europeos, como la FED y el de Canada, actuan
paraaumentar la liquidez del sistema financierio.

J

*Caen las bolsas mundiales ante la inminente recesion de Estad&
Unidos, se suceden una tras ofra las quiebras de bancos , ante ello
los gobiermos y bancos salen al rescate del mercado financiero y de
la economia en su conjunto, lo mismo pasa en Europa, que
comienzan a extender cuantiosos rescates a las entidades
bancarias para no arrastrar al resto del sistema. Las medidas son
insuficientes y ello se ratifica en la Bolsa de Wall Street que registra
la peor caida de su historia. /

+Las economias europeas como la britanica entran en recesion,
mientras siguen los planes de rescates a entidades bancariasy
provocando alzas en las tasas de desempleo a nivel mundial, la
crisis financiera de Estados Unidos ya estaba mostrando efectos en
diversas partes del globo. y

Fuente: Elaboracién Propia.
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Periodo 10: 2009 — 2011

En este periodo, el ciclo econémico comienza cuando toca fondo en el afio 2009, para
comenzar un proceso expansivo hacia el afio 2011, afio en que termina esta
investigacion, coincidiendo con el Gobierno de Sebastian Pifiera, quien tuvo que hacerse
cargo de los problemas producidos por uno de los terremotos mas grandes de la Historia
de Chile y mundial, el terremoto del afio 2010 y el estancamiento de la economia mundial,
producto de la crisis en la Unidn Europea y los efectos que aln perduran de la Crisis

Subprime.

Gréfico 17

Cormnponente ciclioco de PIB
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Base de Datos y series econémicas del Banco Central.
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Etapal

Correlacion 41

Gasto Publico Exportaciones Importaciones Balanza Comercial PIB
Gasto Publico 1

Exportaciones 0,9833 1

Importaciones 0,8758 0,9491 1

Balanza Comercial -0,8329 -0,9198 -0,9966 1

PIB 0,9272 0,98 0,9928 -0,9796 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de series econdmicas del Banco Central y cifras de la

Tesoreria General de la Republica.

Las variables como Gasto Publico (92,7%), las Exportaciones (98%) y las Importaciones
(99,3%) son Prociclicas, mientras que la Balanza Comercial (97,9%) se muestra como

variable Anticiclica.

En pleno proceso expansivo, se requiere de un mayor gasto publico debido a los shocks
exdégenos como el terremoto que afectd al pais a comienzos de 2010, asumiendo los
costos de la reconstruccion, lo que justifica la tendencia al alza del gasto publico
(tendencia prociclica). La apreciacién del Peso chileno provocaron un encarecimiento de
las exportaciones y un costo mas bajo de los bienes foraneos, lo que permiti6 aumentar la
cantidad de importaciones a medida que el PIB aumenta (tendencia prociclica),
generando déficit en la Balanza Comercial producto del aumento de las importaciones y
del ingreso (tendencia anticlica con el PIB y relacion inversa con las importaciones). Las

exportaciones son una variable prociclica debido a que su aumento permite un mayor PIB.
Etapa 2

Correlacion 42

Balanza de Pagos Cuenta de Capital Reservasde divisas PIB
Balanza de Pagos 1,0000
Cuenta de Capital 0,9959 1,0000
Reservas de divisas 0,9992 0,9916 1,0000
PIB 0,9199 0,8807 0,9346 1,0000

Fuente: Elaboracion propia con cifras de series econdmicas y base de datos del Banco Central.

Las variables como la Balanza de Pagos (91,9%), la Cuenta de Capital (88,1%) vy las

Reservas de divisas (91,9%) tienen una relacion Prociclica con el PIB.
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La Balanza de Pagos se encuentra positiva en el periodo, en gran parte por el saldo
positivo en la cuenta corriente (a excepcion de la balanza comercial en 2010 y 2011), por
tanto, las transacciones reales al aumentar, incrementan el PIB y por ende, la balanza de
pagos, haciendo crecer la entrada de divisas al pais, que agregan una mayor cantidad de
divisas a las reservas (tendencia prociclica con el PIB y relacion directa con la balanza de
pagos). La alta relacion de la cuenta de capital con el PIB, se debe a la tendencia
creciente del crecimiento econémico, permitiendo generar un ambiente para invertir ideal,
especialmente, cuando las tasas de interés tienden al alza, motivando a estos
inversionistas a dejar sus depositos para sacarles un mejor rendimiento, siendo aquella la
razon por la cual existe una entrada de capitales muy importante al pais, viéndose

reflejado en el nivel de las reservas (relacion directa con la cuenta de capital).
Etapa 3

Correlacion 43

Ingresos Publicos ~ Gasto Publico  Saldo Presupuestario Fiscal  PIB
Ingresos Publicos 1
Gasto Publico 0,9981 1
Saldo Presupuestario Fiscal 0,0422 -0,019 1
PIB 0,9025 0,9272 -0,3921 1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de series econdmicas del Banco Central y cifras de la

Tesoreria General de la Republica.

Se presentan para esta etapa, las variables como los Ingresos Publicos (90,3%) y el
Gasto Publico (92,7%) son prociclicas, mientras que el Saldo Presupuestario Fiscal

(39,2%) se muestra con una relacion medianamente anticiclica.

Con respecto a los ingresos, el aumento del PIB permite una mayor recaudacion
(tendencia prociclica) que permite al gobierno incurrir en gastos por concepto de
programa de gobierno y los programas de reconstruccién, por tanto, ello hace que a
medida que aumentan los ingresos aumentan los gastos, ello lo provoca ademéas un
amento del PIB (tendencia prociclica del gasto publico). Que el Saldo Presupuestario sea
negativo, se explica debido al humeroso gasto publico realizado en el afio 2010 por el
terremoto, que redujo notablemente la cifra de ahorro publico que se venia generando, es

por eso que muestra una mediana relacion anticiclica con el PIB.
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Con respecto a las tres brechas, se extiende el siguiente cuadro:

Cuadro 18
Periodo 10
Ao Brecha Ahorro Interno e Inversion Ahorro Inversion
2.009 -3.889.821 10.688.301 14.578.121
2.010 -1.104.792 21.989.814 23.094.606
2.011 -4.814.335 22.841.570 27.655.904

Fuente: Elaboracion propia con cifras de series econémicas del Banco Central y cifras de la

Tesoreria General de la Republica.

Nuevamente los ahorros van en descenso a lo largo del periodo expansivo, ello se debe
al gasto en que incurre la economia en importaciones por la apreciacion del Peso, en

donde el Estado con su respectivo ahorro publico permite amortiguar la deuda que se esta

generando con el exterior.

Contexto Internacional Periodo 10

+Las economias europeas como la britanica entran en recesi()m
mientras siguen los planes de rescates a entidades bancarias y
provocando alzas en las tasas de desempleo a nivel mundial, la crisis
financiera de Estados Unidos ya estaba mostrando efectos en diversas
partes del globo.

+Se adelanta la real cifra de la deuda publica de Grecia, preparando el
gobierno un prespuesto para reactivar la economia y reducir el gasto
publico.

*Producto de la crisis mundial, Espafia aprueba el Plan de estabilidad,
posteriormente cayendo el recesion. /

+Grecia aplica el plan de ajuste para reducir la deuda publica asesorac&
por el FMI, ademas, recibe los planes de rescate de la Union Europea.
Cae en una profunda crisis econdmica, por el aumento de impuesto y
disminucién total del gasto publico, y una crisis politica.
+Espana alcanza la cifra record de desempleados, esta es de un 20% vy
se aplican politicas fiscales restrictivas.
+QOtros paises como Portugal agudizan su crisis economica, la Union
Europea aun sufre las consecuencias de la crisis de 2008.

+Los rescates economicos a Grecia no son suficientes, que a pesar dé\
ello, sube su deuda publica e incluso, se habla de su salida de la zona
euro. La haja estabilidad griega, la hace padecer una fuga de capitales
suizos, dejandola al borde de la bancarrota. se desata la caida de las
bolsas europeas por la incertidumbre en Grecia.La Union Europea
debate y confirma otro paquete de rescate.

+Espafia ve su crecimiento economico desplomado, se ve en el
horizonte una nueva recesion.

+Empeora la deuda publica de Portugal, pide asistencia al FMI vy la
Unién Europea, recibiendo un rescate financiero de estos ultimos.
Confirma que se mantiene la recesion econdmica. /

Fuente: Elaboracion Propia.
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VIl- Conclusiones

La economia chilena durante estos 67 afios ha pasado por 10 ciclos econémicos, siendo
en los primeros 5 desarrollados en un contexto de intervencion del Estado, producto de
que este era concebido con el encargado de liderar la iniciativa de la produccién, por
medio de empresas publicas y subsidios a la inversion en los afios de aplicacion de la ISI,
mientras que a finales de este periodo, se radicalizé el concepto de “liderar” la produccion
por uno mas fuerte, planificar la economia y distribuir los recursos. En aquellos periodos,
el gasto publico fue primordial, no habia una suficiente generacién de ahorro interno,
especialmente por el endeudamiento del Estado, que posibilitara el financiamiento de la
inversion sin recurrir al endeudamiento externo, por lo que recurrentemente se obtenian
tanto déficits fiscales como externos, en el caso del primero, provocaba un exceso de
demanda que terminaba con inflaciones colosales, mermando el valor del Peso chileno y
con ello, la cuenta corriente, generando endeudamiento con el exterior que terminaba con
crisis en Balanza de Pagos, donde su solucién se reducia a una nueva devaluacién de la
moneda para mejorar los precios de los productos o subir las tasas de interés para
permitir la entrada de capitales extranjeros y recomponer las cuentas externas, gatillando
de todas formas una recesion, ya que posibilita la caida del consumo o la inversion, o en
casos muy draméticos, en ambas variables. Aqui las variables como la inflacién y el gasto
publico adquieren un rol relevante en la formacién de ciclos econémicos, especialmente,
porque marcan el desequilibrio interno llevandolo al exterior, generando incompatibilidad

el exceso de demanda interna con la oferta agregada interna.

En el caso del periodo posterior a 1973, el cambio de modelo de desarrollo modifico la
forma de otorgarse el ciclo, ahora los ciclos se ven mucho més influidos por variables
internacionales. La aplicacién del modelo econémico neoliberal junto con los Programas
de Ajuste Estructural, permitieron reducir el gasto publico en esos 17 afos, generando
periodos constantes de ahorro publico, excepto afios posterior al golpe de Estado y en
medio de la crisis del 81. Ese ahorro publico permitid6 especialmente después de la crisis
bancaria, generar un mayor ahorro privado, que junto con la reforma al mercado de
capitales, permitié dinamizar la economia y no depender del Estado para la concrecion de
las inversiones, al menos, eso durd hasta 1995. Con el retorno a la democracia, el gasto

publico aumentd, pero con la diferencia de que ahora era responsable, ello permitié
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generar un mayor ahorro, el problema radica ahora a partir de 1995, en que los niveles de
inversién son superiores a los niveles de ahorro internos, el exceso de gasto privado en
importaciones generd consecutivos endeudamientos con el exterior, que obligaron a los
inversionistas a tomar prestado fondos externos para llevar a cabo sus proyectos, en este
sentido, los gobiernos de la concertacion jugaron un rol clave en la compensacién del
ahorro interno. Lo mismo sucede en el Gltimo periodo, después de 2003, con base a la
Politica de Balance Estructural, se sigue generando ahorro publico que amortigua las
deudas con el exterior, pero no son suficientes, otra vez, el mayor gasto de la economia
comienza a generar alzas de precios, que ayudadas por shocks externos, generan crisis
econdémicas que obligan a la contraccién de la economia para responder a los pagos
externos. Para este periodo se detectan una forma comidn en que la economia
internacional provoco crisis internas, teniendo por variable clave el tipo de interés. En las
crisis de 1981, 1997 y 2008 el Banco Central toma la determinacién de modificar el tipo de
interés, por distintos motivos, en el caso de la primera, era debido como respuesta a un
exceso de demanda de dinero ante la pausa de flujos de dinero al sistema financiero
nacional, en el caso del segundo, para mejorar la balanza de pagos con la entradas de
capitales extranjeros y reducir la inflacion, que permitiera bajar los precios y mejorar las
exportaciones y en el caso del tercero, como respuesta del Banco Central para evitar una
nueva crisis financiera, siendo mas bien una medida preventiva. Como se puede apreciar,
en estas tres oportunidades, la recesion se desencadena por caidas en la inversion y el

consumo.

Por tanto, segun el tipo de desarrollo, es como se ha de encontrar la causa del ciclo
econdémico, en el primer caso, los desequilibrios externos eran producto de las
condiciones internas y algunas variables externas, como el precio del cobre, mientras que
en el segundo periodo, los desequilibrios externos perjudicaban de manera sustancial el

desenvolvimiento de la economia.

Por tanto, esta investigacién ha concluido durante el analisis del ciclo econémico chileno

las siguientes ideas:

1) Las variables que mueven los impulsos del ciclo econdmico chileno son principalmente
las variables de comercio exterior, como la Balanza Comercial y Balanza de Pagos, el
gasto publico, la inflacién, el tipo de interés, el consumo y la inversién. En el caso del
gasto publico, se pudo observar que aumentos de este (politica fiscal expansiva) generan

aumento en el nivel de precios y un mayor aumento en el ingreso, que provoca deuda con
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el exterior producto del mayor aumento de las importaciones, lo que al final termina crisis
de pagos internacionales y drenaje de divisas, poniendo en riesgo la liquidez de la
economia. La inflacion es otra variable que causa grandes problemas, su aumento puede
ser debido a déficits comerciales, por aumento del ingreso, por una menor oferta
agregada con respecto a la demanda, o0 en este caso, por politicas expansivas, por tanto,
su influencia es bastante decisiva, ataca automaticamente a la balanza comercial al hacer
poco competitivos los precios con respecto a los producidos en el exterior, amenaza la
estabilidad de la moneda que puede provocar salida masiva de capitales y por tanto,
también culmina dejando en su paso, planes de ajuste que provocan recesiones para su
estabilizacion. Las siguientes vienen encadenadas a una variable, el tipo de interés, tanto
el consumo como la inversién, son variables que afectan por un lado a la demanda y por
otro a la oferta, por tanto, la caida de cualquiera de las dos provoca recesiones de manera
inmediata, ya que son el motor de la economia, mientras que el tipo de interés es
modificado segun las necesidades econdémicas, por lo general, este contrarresta los
efectos de una inflacién, siendo asi, este tiende a subir, lo que provoca caidas en las
variables mas importantes del sistema econdémico, como también, cuando este baja, en la
mayor parte de los casos, ayuda a la reactivacion de la demanda y de la inversion. Como
ya se ha desarrollado, las variables externas también generan fluctuaciones, por ejemplo,
cuando la balanza de pagos es negativa, ello automéaticamente generd iniciativas que
buscardn aumentarla para hacer frente a la deuda con el exterior, ello se traduce en
politicas de ajuste que generalmente, terminan por producir reducciones en variables
sensibles como la inversion o el consumo, mientras que la balanza comercial, a medida
gue disminuye por efecto de los precios, caidas en los precios de las materias primas o
aumenta por las mismas 0 mas razones, puede generar un mayor ingreso o no al pais,
como ha sido la toénica en esta investigacion, por lo general, esta ha sido negativa,
propagandose sus efectos en el resto de la economia expresados en alzas de precios e
incluso en politicas de ajuste, que al igual que la balanza de pagos, suelen terminar
atacando a las variables de mayor sensibilidad, detonando una desaceleracion en toda la

economia.

2) Las variables analizadas nos permiten observar que generalmente el Gasto Publico
produce aumento en el PIB y brotes inflacionarios, posteriormente, aumentan las
importaciones abriendo camino a una brecha en la Balanza Comercial, lo que prepara el
camino para una eventual inflacion, ello provoca una constante devaluacion en el tipo de

cambio y provocando alzas en las tasas de interés, generando (aunque no siempre
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especialmente en los primeros periodos que eran respaldados con gasto publico) caidas o
estancamientos en la inversion y el consumo, por tanto, ello provocaba por lo general
caida en el PIB. Podemos observar ademas que si se aplica disciplina fiscal, la inflacion
se puede mantener controlada a excepcion de factores externos que provoquen

inflaciones aceleradas, pero aumentan el ahorro interno del pais.

3) Por lo general, tanto el Consumo como la Inversion, se consideraban variables
Prociclicas, es algo que se esperaba, debido a que el consumo aumenta a medida que
aumenta el Ingreso y la Inversion aumentara si la produccion y las buenas expectativas
sobre el futuro aumentan. El Gasto Publico por lo general es Prociclico, especialmente en
momentos de expansion, pero cuando suceden contracciones de los niveles de actividad,
se vuelve en ocasiones mas bien anticiclico, muchas veces con fines politicos y
econdmicos, la inflacion es otro fendmeno que se presentd como Prociclico, debido a que
a medida que aumenta el Ingreso, mayor sera la cantidad de dinero circulante, por ende,
si la estructura productiva no es muy amplia, se genera autométicamente inflacién, ello
conlleva al alza de otra variable, el Tipo de Cambio, que se presenté comparandolo con el
ddlar, entonces, a medida que subian los precios, aumentaba la cantidad de pesos
chilenos necesarios para adquirir un ddlar, por tanto la moneda se devaluaba, eso es algo
que ocurria en la mayor parte de los periodos. Las Exportaciones e Importaciones por lo
general se consideraban como Prociclicas, ya que a medida que aumenta el producto se
consumen bienes fordneos, o bien el producto puede crecer por un aumento de las
exportaciones, y dependiendo de las condiciones del contexto econémico, la Balanza
Comercial podia adoptar la forma Anticiclica que es precisamente cuando habian
periodos donde habia brecha negativa y cuando habian periodos de bonanza, esta podia
ser prociclica, aunque generalmente, cuando habia un mayor gasto publico (politica

expansiva) esta tendia automaticamente a ser negativa.

4) La balanza de pagos es una variable influyente sobre el PIB, generando fluctuaciones
en el sistema econdmico en si, debido a que el endeudamiento con el exterior drenaba
muchas divisas que provocaban alarmas sobre los niveles de liquidez de la economia,
como también una menor masa de dinero para llevar a cabo las politicas monetarias y
dejando en riesgo la mayor misién del Banco Central, cautelar el valor de la moneda,
especialmente en el periodo de tipos de cambio fijo, como lo fue en Chile hasta 1984, y
luego con el tipo de cambio flotante. Por tanto, ante aquello, déficits en esta variable traen

como consecuencia planes de ajuste que afectan a la economia en su conjunto, por
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ejemplo, un alza en las tasas de interés, provoca una menor demanda de dinero, reduce
el consumo y la inversién, provocando automéaticamente un proceso recesivo, ya que para
mejorarla, se necesita ajustar la demanda interna a lo que realmente se puede consumir,

siendo incompatible el exceso de demanda con saldos positivos en la balanza.

5) Se puede apreciar que la estructura econdmica de Chile es muy pequefia, ya que a
raiz de ello se origina el problema de la inflacion, que tiene un caracter de estructural en
gran parte del periodo analizado, especialmente, hasta 1980, o sea, principalmente en el
periodo de intervencién del Estado. Es por ello, que la economia no respondia bien a una
politica expansiva y automaticamente comenzaban a aumentar las importaciones que
mas tarde, generarian crisis de pagos cuando el exceso de demanda interna se hacia

incontrolable.

6) Cuando existe la responsabilidad fiscal en la gestién de los recursos financieros del
Estado, siempre las variables como Ingresos Fiscales, Gasto Publico y Saldo

Presupuestario Fiscal son prociclicas.

7) En Chile con la reforma a los mercados de capitales y una mayor responsabilidad
fiscal, permitieron generar ahorros internos suficientes para dar financiamiento a la
inversion, que soOlo se veian afectados cuando habian shocks internacionales sobre el
pais, provocando mas de algun desajuste en el saldo fiscal que redujera los ahorros

internos.
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IX- Anexos
Capitulo: Introduccion

Cuadro Estadistico 1

Afo PIB (1) | Tasa de crecimiento Ao PIB (1) |Tasa de crecimiento
1906 1.742.695 7,82% 1922 2.112.203 3,66%
1907 1.834.831 5,29% 1923 2.544.156 20,45%
1908 2.029.612 10,62% 1924 2.735.968 7,54%
1909 2.039.862 0,51% 1925 2.855.082 4,35%
1910 2.270.469 11,31% 1926 2.617.252 -8,33%
1911 2.209.083 -2,70% 1927 2.569.778 -1,81%
1912 2.296.832 3,97% 1928 3.147.861 22,50%
1913 2.338.931 1,83% 1929 3.312.529 5,23%
1914 1.976.471 -15,50% 1930 2.782.184 -16,01%
1915 1.912.846 -3,22% 1931 2.191.861 -21,22%
1916 2.344.857 22,58% 1932 1.852.045 -15,50%
1917 2.395.327 2,15% 1933 2.282.179 23,22%
1918 2.425.814 1,27% 1934 2.755.116 20,72%
1919 2.081.256 -14,20% 1935 2.913.657 5,75%
1920 2.351.000 12,96% 1936 3.056.873 4,92%
1921 2.037.662 -13,33% 1937 3.477.709 13,77%

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
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Capitulo: El crecimiento y su relacion con el comercio Internacional en
Chile

Cuadro Estadistico 2 de Correlacion 1

Crecimiento
Anos Econdémico IAE (2) Exportacion(1)] Importacién(1) |  Suma PIB (1)
1944 1,89% 24,7 624.851 375.888| 1.000.739| 4.047.645
1945 8,64% 24,1 660.953 400.767] 1.061.721| 4.397.355
1946 8,56% 22,1 635.924 417.742] 1.053.666 4.773.843
1947 -10,79% 24,1 575.793 449.981| 1.025.774| 4.258.649
1948 16,64% 21,9 637.953 447.859| 1.085.813 4.967.175
1949 -2,16% 20,2 500.462 482.316| 982.778 4.860.066
1950 4,93% 20,2 570.702 460.760| 1.031.462| 5.099.454
1951 4,36% 21 561.428 557.612] 1.119.040 5.321.705
1952 6,44% 20,6 595.023 571.802| 1.166.825| 5.664.454
1953 7,54% 16,9 458.869 567.724] 1.026.593| 6.091.283
1954 -3,24% 18,5 533.990 558.193| 1.092.183| 5.894.202
1955 3,76% 20,5 597.801 653.014] 1.250.816| 6.115.918
1956 1,68% 19,1 553.710 635.541| 1.189.251| 6.218.742
1957 10,27% 19 564.231 737.832| 1.302.063| 6.857.111
1958 5,49% 17,4 569.825 688.002| 1.257.826| 7.233.599
1959 -5,66% 19,9 661.597 698.244] 1.359.840| 6.823.907
1960 8,30% 21,6 657.786 940.212| 1.597.998| 7.389.978
1961 4,78% 23,5 698.799 1.118.051] 1.816.850 7.743.401
1962 4,74% 21,1 729.248 986.080] 1.715.327 8.110.333
1963 6,33% 19,3 734.054 927.770| 1.661.823| 8.623.405
1964 2,23% 20,4 823.938 975.517| 1.799.455| 8.815.284
1965 0,81% 20,7 851.716 990.877| 1.842.592| 8.886.537
1966 11,15% 21,9 894.843 1.273.261] 2.168.104 9.877.489
1967 3,25% 20,1 878.193 1.169.215| 2.047.408| 10.198.169
1968 3,58% 20,6 896.606 1.277.945| 2.174.551| 10.563.284
1969 3,72% 22,6 987.780 1.492.030{ 2.479.810] 10.956.323
1970 2,06% 20,8 870.663 1.453.536( 2.324.199| 11.181.617
1971 8,96% 19,6 979.467 1.411.875(2.391.342| 12.182.957
1972 -1,21% 19,9 871.512 1.517.971] 2.389.484| 12.035.158
1973 -5,57% 22,8 891.615 1.696.225| 2.587.839| 11.365.399

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos del afio 1996.

(2) indice de Apertura Econémica.
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Cuadro Estadistico 3 de Correlaciéon 2

Afos Crecimiento Econémico| Arancel (1) Afos Crecimiento Econémico |Arancel (1)
1944 1,89% 14,72% 1959 -5,66% 19,88%
1945 8,64% 17,56% 1960 8,30% 23,55%
1946 8,56% 18,28% 1961 4,78% 25,88%
1947 -10,79% 18,19% 1962 4,74% 27,99%
1948 16,64% 18,49% 1963 6,33% 24,21%
1949 -2,16% 36,32% 1964 2,23% 19,70%
1950 4,93% 22,93% 1965 0,81% 22,21%
1951 4,36% 19,38% 1966 11,15% 17,90%
1952 6,44% 24,74% 1967 3,25% 17,16%
1953 7,54% 20,59% 1968 3,58% 18,13%
1954 -3,24% 17,08% 1969 3,72% 17,45%
1955 3,76% 18,89% 1970 2,06% 18,54%
1956 1,68% 17,47% 1971 8,96% 18,55%
1957 10,27% 17,59% 1972 -1,21% 32,59%
1958 5,49% 15,39% 1973 -5,57% 25,57%

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Es el promedio anual de todos los aranceles aplicados en los afios que se
muestran, extraidos de la base de datos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica.
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Cuadro Estadistico 4 de Gréfico 1

Afio Exportaciones (2) | Importaciones (2)| Balanza Comercial (1)
1944 624.851,17 375.888,19 248.962,98
1945 660.953,44 400.767,18 260.186,26
1946 635.924,26 417.741,91 218.182,35
1947 575.793,05 449.981,32 125.811,73
1948 637.953,28 447.859,47 190.093,81
1949 500.461,98 482.315,76 18.146,22
1950 570.701,90 460.759,88 109.942,02
1951 561.428,19 557.611,89 3.816,30
1952 595.022,64 571.802,31 23.220,33
1953 458.868,72 567.724,40 -108.855,68,
1954 533.990,11 558.192,85 -24.202,75
1955 597.801,28 653.014,43 -55.213,15
1956 553.709,86 635.541,11 -81.831,25)
1957 564.231,23 737.831,75 -173.600,51,
1958 569.824,62 688.001,83 -118.177,21,
1959 661.596,61 698.243,81 -36.647,20
1960 657.786,01 940.212,09 -282.426,08,
1961 698.798,64 1.118.051,23 -419.252,59
1962 729.247,59 986.079,84 -256.832,25|
1963 734.053,89 927.769,60 -193.715,70,
1964 823.938,04 975.517,17 -151.579,12
1965 851.715,63 990.876,60 -139.160,97
1966 894.842,52 1.273.261,14 -378.418,62
1967 878.192,83 1.169.214,71 -291.021,89
1968 896.606,21 1.277.945,03 -381.338,82
1969 987.780,34 1.492.029,95 -504.249,61
1970 870.663,21 1.453.536,11 -582.872,89
1971 979.467,16 1.411.874,63 -432.407,47
1972 871.512,18 1.517.971,34 -646.459,15
1973 891.614,73 1.696.224,59 -804.609,86|

Fuente: base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Calculo propio con datos entregados por la base de datos de Economic History
and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.

(2) Expresado en millones de pesos al afio 1996.
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Cuadro Estadistico 5 de Gréfico 2

Afo | Mineras (1) Agropecuarias (1)| Manufactureras (1) Otros (1)
1944 76,36 12,6 11,1 -0,06
1945 74,8 15,5 9,7 0
1946 73,4 17,2 9,4 0
1947 81,2 10,8 8 0
1948 83,3 12,1 4,6 0
1949 79 14,5 6,2 0,3
1950 83,4 11,8 4,5 0,3
1951 73,1 13,6 13,1 0,2
1952 79,5 9,8 10,5 0,2
1953 77,4 11,4 10,8 0,4
1954 82,1 9,5 7,7 0,7
1955 84,8 7,4 7,3 0,5
1956 86,7 6,7 6,5 0,1
1957 83,3 9,1 7,4 0,2
1958 79 9,7 11,2 0,1
1959 81,1 7,7 11,1 0,1
1960 86,57 5,13 8,3 0
1961 84,44 5,91 9,65 0
1962 87,22 5,41 7,37 0
1963 87,12 5,26 7,62 0
1964 81,14 4,53 14,01 0,32
1965 81,54 3,33 15,1 0,03
1966 84,13 2,46 13,39 0,02
1967 87,62 2,68 9,57 0,13
1968 87,2 2,77 10,01 0,02
1969 88,76 2,26 8,86 0,12
1970 85,8 2,95 11,23 0,02
1971 81,93 3,89 14 0,18
1972 85,15 2,51 12,13 0,21
1973 89,82 1,91 7,85 0,43

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en porcentaje del total de exportaciones por afo.
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Cuadro Estadistico 6 de Gréfico 3

Materias Primas y Bienes de

Anos | Combustibles (1) Consumo (1) | Bienes de Capital (1)
1944 51 37,2 11,8
1945 50,95 35,76 13,29
1946 48,2 34 17,8
1947 44,34 34,23 21,42
1948 50,4 27,3 22,3
1949 45,3 26,7 28
1950 47,6 27,2 25,2
1951 40,6 36,9 22,5
1952 40,2 33,7 26,1
1953 40,1 32,7 27,2
1954 48 26,1 25,9
1955 42,7 29,1 28,2
1956 36,1 29,2 34,7
1957 33 27,1 39,9
1958 31,7 31,9 36,4
1959 34,54 29,17 36,3
1960 31,5 33,2 35,3
1961 28,13 33,23 38,64
1962 26,9 36 37,1
1963 314 36 32,6
1964 31,8 32,4 35,8
1965 33,5 33,1 33,4

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en porcentaje del total de importaciones por afio.
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Cuadro Estadistico 7

Balanza de Pagos Balanza Reservas de divisas| Cuenta de Cuenta
Ao (2) Comercial (1) (2) Capital (2) ] Corriente (2)
1944 21 248.962,98 748,63 7 13,54
1945 5 260.186,26 770,65 -15 19,61
1946 -35 218.182,35 423,84 -40 4,66
1947 -10 125.811,73 279,08 38 -48,23
1948 3 190.094 245,37 -18 20,63
1949 -12 18.146 207,72 51 -62,5
1950 7 109.942 247,97 11 -3,7
1951 13 3.816 231,24 50 -37,2
1952 24 23.220 309,72 7 17,3
1953 0 -108.856 283,16 30 -30,1
1954 4 -24.203 161,03 22 -17,6
1955 15 -55.213 360,54 4 11,4
1956 31 -81.831 320,02 25 5,9
1957 -40 -173.600,51 108,95 72 -111,8
1958 -42 -118.177,21 119,63 31 -72,5
1959 37 -36.647,20 424,98 52 -14,9
1960 -51 -282.426,08 293,38 60 -111,2
1961 -30 -419.252,59 -21,03 178 -208,1
1962 4 -256.832,25 62,13 165 -160,9
1963 -49 -193.715,70 -98,26 104 -152,5
1964 26 -151.579,12 -66,6 149 -123,2
1965 13 -139.160,97 139,29 59 -46
1966 56 -378.418,62 296,7 125 -69,5
1967 2 -291.021,89 207,58 121 -119,1
1968 164 -381.338,82 467,72 292 -128,1
1969 216 -504.249,61 1023,14 217 -1,1
1970 184 -582.872,89 1361,61 262 -78,3
1971 -153 -432.407,47 545,13 33 -185,9
1972 56 -646.459,15 243,23 436 -380,4
1973 -21 -804.609,86 474,72 333 -293,9

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Célculo propio con datos entregados por la base de datos de Economic History

and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(2) Expresado en millones de ddlares de cada afio.
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Cuadro Estadistico 8 de Correlacién 3

Afos | Exportaciones (1) | Importaciones (1) Suma PIB IAC (2) CE(3)
1.974 1.079.960 1.710.236 2.790.196 11.476.156 24,30% 0,97%
1.975 1.162.473 1.171.955 2.334.428 9.994.552 23,40% -12,91%
1.976 1.500.613 1.206.578 2.707.190 10.346.184 26,20% 3,52%
1.977 1.472.545 1.484.487 2.957.032 11.366.180 26,00% 9,86%
1.978 1.403.850 1.936.079 3.339.929 12.300.184 27,20% 8,22%
1.979 1.738.358 2.244.431 3.982.789 13.318.844 29,90% 8,28%
1.980 1.772.217 2.513.164 4.285.381 14.377.013 29,80% 7,94%
1.981 1.668.569 2.915.250 4.583.820 15.270.142 30,00% 6,21%
1.982 1.929.902 1.858.817 3.788.718 13.195.242 28,70% -13,59%
1.983 2.033.682 1.595.356 3.629.038 12.825.506 28,30% -2,80%
1.984 2.030.336 1.834.723 3.865.059 13.580.357 28,50% 5,89%
1.985 2.295.754 1.633.402 3.929.155 13.847.657 28,40% 1,97%
1.986 2.467.193 1.884.532 4.351.725 14.622.603 29,80% 5,60%
1.987 2.723.299 2.193.921 4.917.220 15.584.887 31,60% 6,58%
1.988 2.815.336 2.493.143 5.308.479 16.720.690 31,70% 7,29%
1.989 3.093.885 3.218.373 6.312.258 18.493.900 34,10% 10,60%
1.990 3.413.797 3.287.704 6.701.501 19.172.873 35,00% 3,67%
1.991 3.766.253 3.567.088 7.333.341 20.700.657 35,40% 7,97%
1.992 4.411.172 4.485.428 8.896.601 23.241.994 38,30% 12,28%
1.993 4.551.717 5.051.338 9.603.055 24.868.711 38,60% 7,00%
1.994 4.964.701 5.322.613 10.287.314 26.829.585 38,30% 7,88%
1.995 5.555.773 6.593.614 12.149.387 29.084.524 41,80% 8,40%
1.996 6.854.663 7.872.912 14.727.575 31.237.289 47,10% 7,40%
1.997 7.561.067 8.803.657 16.364.724 33.300.693 49,10% 6,61%
1.998 8.144.713 9.437.277 17.581.990 34.376.598 51,10% 3,23%
1.999 8.586.570 8.038.412 16.624.982 34.115.042 48,70% -0,76%
2.000 9.004.142 9.157.125 18.161.267 35.646.492 50,90% 4,49%
2.001 12.056.675 11.326.087 23.382.762 36.850.288 63,50% 3,38%
2.002 12.250.053 11.581.090 23.831.143 37.655.139 63,30% -0,25%
2.003 (4) 18.684.506 16.580.959 35.265.465 51.156.415 68,90% 8,93%
2.004 (4) 21.169.602 13.633.746 34.803.348 54.246.819 64,20% -6,93%
2.005 (4) 22.083.520 23.005.874 45.089.394 57.262.645 78,70% 5,60%
2.006 (4) 23.208.483 25.446.931 48.655.414 59.890.971 81,20% 4,60%
2.007 (4) 24.964.471 29.139.419 54.103.890 62.646.126 86,40% 4,60%
2.008 (4) 25.762.983 32.804.741 58.567.724 64.940.432 90,20% 3,70%
2.009 (5) 37.180.870 31.103.675 68.284.545 92.875.262 73,50% -1,70%
2.010 (5) 37.691.368 39.630.584 77.321.952 98.536.200 78,50% 5,20%

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catélica

y Series econémicas del Banco Central.

(1) Expresados en millones de pesos al afio 1996, esto aplica a las cifras de

exportaciones e importaciones hasta el afio 2002.
(2) indice de Apertura de Econémica (IAE).
(3) Crecimiento Econémico (CE).
(4) Los datos de estos arfios tienen como afio base el 2003.

(5) Los datos de estos afios estan encadenados al afio anterior.
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Cuadro Estadistico 9 de Correlacion 4

Afios CE (1) PAA(2) | Afos | CE() PAA (2)
1974 0,97% 1050% | 1990 | 3,67% 9,51%
1975 | -12,91% 1239% | 1991 | 7,97% 9,77%
1976 3,52% 1350% | 1992 | 12,28% 9,12%
1977 9,86% 13,05% | 1993 | 7,00% 9,19%
1978 8,22% 9,39% 1994 | 7,88% 8,64%
1979 8,28% 6,42% 1995 | 8,40% 8,48%
1980 7,94% 6,23% 1996 | 7,40% 8,39%
1981 6,21% 7,49% 1997 | 6,61% 7,47%
1982 | -13,59% 6,29% 1998 | 3,23% 7,09%
1983 -2,80% 11,87% | 1999 | -0,76% 6,95%
1984 5,89% 14,75% | 2000 | 4,49% 5,62%
1985 1,97% 1546% | 2001 | 3,38% 5,50%
1986 5,60% 12,20% | 2002 | 0,05% 4,70%
1987 6,58% 12,34% | 2003 | 0,05% 2,90%
1988 7,29% 8,78% 2004 | 0,05% 2,10%
1989 | 10,60% 8,62% |2005(3)| 5,60% 1,90%

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica
y el Banco Central.

(1) Crecimiento Econémico

(2) Promedio Anual Arancelario (PAA), es el promedio anual de todos los aranceles
aplicados en los aflos que se muestran, extraidos de la base de datos de
Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catélica y de la
pagina web del Banco Central.

(3) Sélo estan publicados los promedios arancelarios hasta el 2005, se destaca en
esta oportunidad, que el promedio de estos tiende a cero.
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Cuadro Estadistico 10 de Gréafico 4

Afos | Mineras (1) | Agropecuarias (1) | Manufactureras (1) | Otros (1)
1974 82,79 2,67 14,33 0,21
1975 67,61 53 24,85 2,24
1976 67,01 5,26 27,41 0,33
1977 61,72 7,3 30,57 0,41
1978 57,96 8,27 33,89 -0,12
1979 56,19 6,9 36,49 0,43
1980 55,57 7,22 36,23 0,98
1981 56,76 9,52 32,29 1,43
1982 57,31 10,12 30,37 2,21
1983 60,97 8,55 28,24 2,24
1984 53,74 11,73 32,21 2,32
1985 55,75 13,54 28,32 2,39
1986 50,01 16,3 31,49 2,2
1987 49,1 16,52 31,72 2,66
1988 54,55 13,22 30,07 2,16
1989 59,65 9,99 30,36 0
1990 55,41 11,88 32,71 0
1991 49,34 13,58 37,08 0
1992 47,2 12,52 40,28 0
1993 43,22 12,68 44,09 0
1994 44,74 11,19 44,07 0
1995 48,99 9,77 41,24 0
1996 41,16 9,59 38,36 10,89
1997 41,89 9,12 38,28 10,72
1998 37,08 10,47 41,02 11,43
1999 39,49 10,02 41,75 8,74
2000 41,75 8,81 41,48 7,96
2001 38,26 6,31 34,9 20,52
2002 36,34 6,96 35,04 21,66
2003 33,59 7,92 33,69 24,8
2004 35,11 7,61 33,96 23,32
2005 32,72 7,49 35,94 23,85
2006 30,62 7,66 37,29 24,44
2007 30,56 7,41 37,36 24,67
2008 28,01 7,73 37,96 26,31
2009 46,86 5,31 33,65 14,18
2010 46,11 5,31 31,97 16,61
2011 43,19 5,68 34,34 16,8

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catélica
y series econdmicas del Banco Central.

(1) Expresado en porcentaje del total de exportaciones por afio.
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Cuadro Estadistico 11

Afio Balanza de Balanzg Re_s_ervas de Cue_nta de C%?r?grt\?e
Pagos (1) Comercial divisas (1) Capital (1) )

1973 -21 -804.610 167,4 333 -294
1974 -55 -630.276 94 218 -211
1975 -344 -9.482 -129,2 233 -492
1976 414 294.035 107,9 -215 148
1977 113 -11.943 273,3 459 -551
1978 712 -532.229 1.058,00 1.234 -1.088
1979 1.047 -506.073 2.313,80 1.200 -1.189
1980 1.244 -740.948 4.073,70 1.921 -1.971
1981 67 -1.246.681 3.775,30 4.631 -4.733
1982 -1.165 71.085 2.735,40 2.380 -2.304
1983 -541 438.325 2.818,20 1.049 -1.117
1984 17 195.613 3.081,70 1.923 -2.111
1985 -99 662.352 3.206,20 1.483 -1.413
1986 -228 582.662 3.313,70 85 -1.191
1987 45 529.378 3.613,10 138 -736
1988 732 322.193 4.261,20 181 -231
1989 437 -124.487 4.762,30 226 -690
1990 2.368 126.093 7.074,30 197 -485
1991 1.238 199.166 8.158,80 -291 -99
1992 2.498 -74.256 10.357,20 588 -958
1993 578 -499.621 10.697,80 2.566 -2.553
1994 3.194 -357.912 14.209,10 2.143 -1.585
1995 1.061 -1.037.842 15.223,80 1.218 -1.345
1996 1.181 -1.018.249 15.804,80 4.161 -3.512
1997 3.209 -1.242.589 18.273,60 4.172 -3.728
1998 -2.066 -1.292.564 16.292,10 5.320 -4.144
1999 -683 548.159 14.946,30 -80 -78
2000 337 362.000 15.110,30 451 -897
2001 -596 730.588 14.400 1.958 -1.100
2002 199 668.963 15.351 1.519 -580
2003 -366 333.115 15.851 1.511 -779
2004 -191 1.535.856 16.016 -1.805 2.074
2005 1.716 -922.355 16.963 -125 1.449
2006 1.997 -2.238.448 19.429 -5.628 7.154
2007 -3.214 -4.174.947 16.910 -7.008 7.458
2008 6.444 -7.041.758 23.162 2.157 -3.307
2009 1.648 -3.889.821 25.373 -3.344 2.570
2010 3.024 -1.104.792 27.863,73 -3.267 3.802
2011 14.190 -4.814.335 41.979,33 3.607 -3.283

Fuente: Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad

Catdlicay series econdmicas del Banco Central.

(1) Expresados en millones de délares de cada afio.

(2) Expresado en millones de dolares al afio 1996 hasta el afio 2002 y al afio 2003

desde 2003.
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Cuadro Estadistico 12 de Gréafico 5

Afio Exportaciones Importaciones (1) Balanza Comercial
(€] (€]

1.974 1.079.960 1.710.236 -630.276
1.975 1.162.473 1.171.955 -9.482
1.976 1.500.613 1.206.578 294.035
1.977 1.472.545 1.484.487 -11.943
1.978 1.403.850 1.936.079 -532.229
1.979 1.738.358 2.244.431 -506.073
1.980 1.772.217 2.513.164 -740.948
1.981 1.668.569 2.915.250 -1.246.681
1.982 1.929.902 1.858.817 71.085
1.983 2.033.682 1.595.356 438.325
1.984 2.030.336 1.834.723 195.613
1.985 2.295.754 1.633.402 662.352
1.986 2.467.193 1.884.532 582.662
1.987 2.723.299 2.193.921 529.378
1.988 2.815.336 2.493.143 322.193
1.989 3.093.885 3.218.373 -124.487
1.990 3.413.797 3.287.704 126.093
1.991 3.766.253 3.567.088 199.166
1.992 4.411.172 4.485.428 -74.256
1.993 4.551.717 5.051.338 -499.621
1.994 4.964.701 5.322.613 -357.912
1.995 5.555.773 6.593.614 -1.037.842
1.996 6.854.663 7.872.912 -1.018.249
1.997 7.561.067 8.803.657 -1.242.589
1.998 8.144.713 9.437.277 -1.292.564
1.999 8.586.570 8.038.412 548.159
2.000 9.004.142 9.157.125 -152.983
2.001 12.056.675 11.326.087 730.588
2.002 12.250.053 11.581.090 668.963
2.003 18.684.506 16.580.959 2.103.547
2.004 21.169.602 13.633.746 7.535.856
2.005 22.083.520 23.005.874 -922.354
2.006 23.208.483 25.446.931 -2.238.448
2.007 24.964.471 29.139.419 -4.174.948
2.008 25.762.983 32.804.741 -7.041.758
2.009 37.180.870 31.103.675 6.077.195
2.010 37.691.368 39.630.584 -1.939.216

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica
y series econdémicas del Banco Central.

(1) Expresados en millones de pesos de 1996 hasta el afio 2002 y millones de pesos
del afio 2003 desde ese mismo afio.
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Capitulo Andlisis del Ciclo Econdmico Chileno 1944-2011
Cuadro Estadistico 13 del Gréafico 6y 7

Afo | PB(2)(3) | Afo PIB (2) (3) Ao | PB(2) (3)
1944 | 4.047.645 | 1967|  10.198.169 1990 | 19.172.873
1945 | 4.397.355 | 1968|  10.563.284 1991 | 20.700.657
1946 | 4.773.843 | 1969  10.956.323 1992 | 23.241.994
1947 | 4.258.649 | 1970 11.181.617 1993 | 24.868.711
1048 | 4.967.175 | 1971 12.182.957 1994 | 26.829.585
1949 | 4.860.066 | 1972| 12.035.158 1995 | 29.084.524
1950 | 5.099.454 | 1973|  11.365.399 1996 | 31.237.289
1951 | 5321705 | 1974| 11.476.156 1997 | 33.300.693
1952 | 5.664.454 | 1975 9.994.552 1098 | 34.376.598
1953 | 6.091.283 | 1976| 10.346.184 1999 | 34.115.042
1954 | 5.894.202 | 1977 11.366.180 2000 | 35.646.492
1955 | 6.115.918 | 1978]  12.300.184 2001 | 36.850.288
1956 | 6.218.742 | 1979| 13.318.844 2002 | 37.655.139
1957 | 6.857.111 | 1980] 14.377.013  |2003 (1)] 39.060.131
1958 | 7.233.599 | 1981  15.270.142 2004 | 41.427.196
1959 | 6.823.907 | 1982 13.195.242 2005 | 43.747.119
1960 | 7.389.978 | 1983|  12.825.506 2006 | 45.759.487
1961 | 7.743.401 | 1984 13.580.357 2007 | 47.864.423
1962 | 8.110.333 | 1985|  13.847.657 2008 | 49.635.407
1963 | 8.623.405 | 1986|  14.622.603 2009 | 48.791.605
1964 | 8.815.284 | 1987| 15.584.887 2010 | 51.328.768
1965 | 8.886.537 | 1988  16.720.690 2011 | 54.408.494
1966 | 9.877.489 | 1989|  18.493.900

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catodlica
y series econdmicas del Banco Central.

(1) A partir de este afio, con informacion de variaciones porcentuales entregadas por
el Banco Central, con célculo propio se ajustan los PIB entre 2003-2011 a dichas
tasas, tomando referencia como punto de partida el afio 2002 que tiene como base
el afio 1996.

(2) Hasta el afio 2002, las fuentes oficiales y la base de datos de la Universidad
Catolica, publican el PIB con afio base en 1996.

(3) Expresado en millones de pesos chilenos.
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Cuadro Estadistico 14 Periodo 1

Affo Exportaciones |Importaciones| Balanza Comercial|  Cuenta
(1) (1) (1) (7) Corriente (3)
1944 624.851,17 375.888,19 248.962,98 13,54
1945 | 660.953,44 400.767,18 260.186,26 19,61
1946 | 635.924,26 417.741,91 218.182,35 4,66
1947 575.793,05 449.981,32 125.811,73 -48,23
Affo R_es_erva de Balanza de | Cuenta de Capital Tipo_ de
divisas (3) Pagos (3) (3) Cambio (4)
1944 105 21 7 0,000038
1945 110 5 -15 0,000037
1946 69,1 -35 -40 0,000038
1947 55,9 -10 38 0,000037
= Ingresos Gastos Saldo .
Afio Fiscales (1) Fiscales (1) P;?::;}u(ijtg;o PIB (1)
1944 | 546.566,69 537.465,80 9.100,89 4.047.645
1945 627.948,51 598.600,20 29.348,31 4.397.355
1946 608.652,32 603.404,37 5.247,95 4.773.843
1947 | 643.172,02 650.965,50 -7.793,49 4.258.649
Afio Tipo d(es;nteres Consumo (1) | Inversion (1) (2) | Inflacién (6)
1944 9 2.864.043 472.208,00 0,0000014
1945 9,1 3.093.417 444.024,00 0,0000015
1946 9,3 3.133.624 764.066,00 0,000002
1947 9,3 3.289.220 247.191,00 0,0000024

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
(2) Calculado restando el item Consumo e Inversion con Consumo Privado.
(3) Expresado en millones de délares de cada afo.
(4) Es el costo en Peso Chileno actual por dolar.
(5) Eltipo de interés usado es el nominal.

(6) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996.

(7) Célculo propio en base a las exportaciones e importaciones otorgadas por
Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(8) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catolica.
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Cuadro Estadistico 15 Correlacién 5

o Exportaciones |Importaciones| Balanza Comercial Gasto
e (1) P (1) ) pablico 1) | PB
1944 624.851 375.888 248.963 537.466 4.047.645
1945 660.953 400.767 260.186 598.600 4.397.355
1946 635.924 417.742 218.182 603.404 4.773.843

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

Cuadro Estadistico 16 Correlacion 6

~ Reserva de Balanza de | Cuenta de Capital
A0 | ivisas (1) | Pagos (1) 1) i PIB (2)
1944 105 21 7 4.047.645
1945 110 5 -15 4.397.355
1946 69,1 -35 -40 4.773.843

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de ddlares de cada afio.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

Cuadro Estadistico 17 Correlaciéon 7

~ Ingresos Gasto Publico Saldo .
Ao Fiscales (1) 1) Prgsupuestarlo PIB (1)
Fiscal (1) (2)
1944 | 546.566,69 537.465,80 9.100,89 4.047.645
1945 | 627.948,51 598.600,20 29.348,31 4.397.355
1946 | 608.652,32 603.404,37 5.247,95 4.773.843

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catolica.
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Cuadro Estadistico 18 Correlacién 8

Tipo de Interés Gasto Tipo de
Afio (D) Consumo (2) Inversion (2) Inflacién (3) | Publico (2) | Cambio (4) PIB (2)
1945 9,1 3.093.417 444.024 0,0000015 | 598.600,20| 0,000037 | 4.397.355
1946 9,3 3.133.624 764.066 0,000002 | 603.404,37| 0,000038 | 4.773.843
1947 9,3 3.289.220 247.191 0,0000024 | 650.965,50| 0,000037 | 4.258.649

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Se usatipo de interés nominal.
(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(3) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996.

(4) Es el costo en Peso Chileno actual por ddlar.

Cuadro Estadistico 19 Brecha Ahorro-Inversién Cuadro 5

o Exportaciones |Importaciones| Cuenta Corriente . Saldo .| Ahorro Privado
Ao 1) (1) (1) Inversion (1) Pres_upuestarlo 1) @)
Fiscal (1)

1.942 571.912 423.153 148.759 406.377 52.525 502.611
1.943 629.165 409.612 219.553 362.257 29.033 552.777
1.944 584.180 440.079 144.101 472.208 9.101 607.209
1.945 619.623 451.419 168.203 444.024 29.348 582.879
1.946 619.623 472.577 147.046 764.066 5.248 905.864
1.947 533.371 507.783 25.588 247.191 -7.793 280.572

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la suma de la cuenta corriente con la inversion y la resta del
saldo presupuestario fiscal, obtenidos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catolica.
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Cuadro Estadistico 20 Periodo 2

~ Ingresos Gasto Publico Tipo de
ARC 1 biblicos (1) @ PIB (1) Cambio (4)
1.947 643.172 650.966 4.258.649 0,0000365
1.948 824.156 705.061 4.967.175 0,0000395
1.949 709.653 631.398 4.860.066 0,0000407
1.950 677.333 722.288 5.099.454 0,0000554
1.951 754.337 790.232 5.321.705 0,0000631
1.952 887.546 986.691 5.664.454 0,000071
1.953 797.810 1.036.510 6.091.283 0,000094
1.954 740.177 903.605 5.894.202 0,000137
1.955 859.565 1.027.393 6.115.918 0,000246
1.956 937.496 1.017.373 6.218.742 0,000463
o Exportaciones |Importaciones| Balanza Comercial Saldo .
Ao o 2 1) () Prt_asupuestano
Fiscal (1) (8)
1.947 575.793 449,981 125.812 -7.793
1.948 637.953 447.859 190.094 119.095
1.949 500.462 482.316 18.146 78.256
1.950 570.702 460.760 109.942 -44.955
1.951 561.428 557.612 3.816 -35.895
1.952 595.023 571.802 23.220 -99.145
1.953 458.869 567.724 -108.856 -238.700
1.954 533.990 558.193 -24.203 -163.429
1.955 597.801 653.014 -55.213 -167.827
1.956 553.710 635.541 -81.831 -79.877
Afio Balanza de C_uenta Cuenta de Capital Rgsgrvas de
Pagos (3) Corriente (3) (3) divisas (3)
1.947 -10 -48,23 38 55,9
1.948 3 20,63 -18 53,2
1.949 -12 -62,5 51 42,8
1.950 7 -3,7 11 53,1
1.951 13 -37,2 50 55,1
1.952 24 17,3 7 71,8
1.953 0 -30,1 30 64,7
1.954 4 -17,6 22 36,9
1.955 15 11,4 4 82,9
1.956 31 5,9 25 75,9
Afio Tipo dzas;nteres Consumo (1)| Inversién (1) (2) Inflacion (6)
1.947 9,26 3.289.220 247.191 0,00000242
1.948 9,69 3.413.417 730.410 0,00000283
1.949 10,07 3.556.759 634.084 0,00000341
1.950 10,4 3.698.698 650.340 0,00000397
1.951 11,21 3.969.300 674.834 0,0000049
1.952 12,09 4.220.245 642.450 0,00000549
1.953 11,45 4.335.123 931.567 0,00000857
1.954 12,73 4.590.536 465.000 0,00001467
1.955 13,47 4.408.645 851.396 0,00002697
1.956 13,82 4.433.536 1.011.198 0,00003713

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado restando el item Consumo e Inversion con Consumo Privado.
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(3) Expresado en millones de ddlares de cada afio.

(4) Es el costo en Peso Chileno actual por dolar.

(5) Eltipo de interés usado es el nominal.

(6) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio

(7) Célculo propio en base a las exportaciones e importaciones otorgadas por
Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(8) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad

1996.

Catdlica.

Cuadro Estadistico 21 Correlacién 9

Afio Gasto(f)ubllco Exportallglones Importaciones (1) COBma;?;Z?(l) PIB (1)

1.947 650.966 575.793 449.981 125.812 4.258.649
1.948 705.061 637.953 447.859 190.094 4.967.175
1.949 631.398 500.462 482.316 18.146 4.860.066
1.950 722.288 570.702 460.760 109.942 5.099.454
1.951 790.232 561.428 557.612 3.816 5.321.705
1.952 986.691 595.023 571.802 23.220 5.664.454
1.953 1.036.510 458.869 567.724 -108.856 6.091.283

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresados en millones de pesos chilenos del afio 1996.

Cuadro Estadistico 22 Correlacion 10

~ Balanza de Cuenta de Reservas de

Ano Pagos (1) Capital (1) divisas (1) PIB (2)

1.947 -10 38 55,9 4.258.649
1.948 3 -18 53,2 4.967.175
1.949 -12 51 42,8 4.860.066
1.950 7 11 53,1 5.099.454
1.951 13 50 55,1 5.321.705
1.952 24 7 71,8 5.664.454
1.953 0 30 64,7 6.091.283

Fuente

: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.

(1) Expresado en millones de ddlares de cada afio.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
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Cuadro Estadistico 23 Correlacion 11

o Ingresos Gasto Publico Saldo .
Ao PUblicos (1) ) Pr(_esupuestarlo PIB (1)

Fiscal (1) (2)
1.947 643.172 650.966 -7.793,49 4.258.649
1.948 824.156 705.061 119.095,02 4.967.175
1.949 709.653 631.398 78.255,63 4.860.066
1.950 677.333 722.288 -44.,955,00 5.099.454
1.951 754.337 790.232 -35.894,72 5.321.705
1.952 887.546 986.691 -99.144,56 5.664.454
1.953 797.810 1.036.510 -238.700,44 6.091.283

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad

Catolica.

Cuadro Estadistico 24 Correlacién 12

~ Tipo de Tipo de . -
Afo Cambio (4)| Iterés (1) Consumo (2) | Inversion (2) |Inflacion (3)]  PIB (2)
1.952 | 0,000071 12,09 4.220.245 642.450 | 0,0000055 | 5.664.454
1.953 | 0,000094 11,45 4.335.123 931.567 0,0000086 | 6.091.283
1.954 | 0,000137 12,73 4.590.536 465.000 | 0,0000147 | 5.894.202
1.955] 0,000246 13,47 4.408.645 851.396 0,000027 | 6.115.918
1.956 | 0,000463 13,82 4.433.536 1.011.198 | 0,0000371| 6.218.742
Fuente:

Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Se usatipo de interés nominal.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(3) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio

1996.

(4) Es el costo en Peso Chileno actual por dolar.

158




Cuadro Estadistico 25 Brecha Ahorro-Inversiéon Cuadro 8

~ | Exportaciones |Importaciones Cuenta i Saldo . Ahorro
Ao 1) o Corriente (1) Inversion (1) Pregupuestarlo Privado (1)
Fiscal (1) 2)
1.947 533.371 507.783 25.588 247.191 -7.793 280.572
1.948 642.549 517.262 125.287 730.410 119.095 736.602
1.949 495.698 551.114 -55.416 634.084 78.256 500.412
1.950 540.187 522.170 18.017 650.340 -44.955 713.312
1.951 547.498 637.606 -90.108 674.834 -35.895 620.621
1.952 566.087 647.254 -81.167 642.450 -99.145 660.428
1.953 445.261 653.178 -207.918 931.567 -238.700 962.350
1.954 510.941 643.869 -132.928 465.000 -163.429 495.501
1.955 571.168 753.212 -182.044 851.396 -167.827 837.180
1.956 528.042 753.381 -225.339 1.011.198 -79.877 865.736

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la suma de la cuenta corriente con la inversion y la resta del
saldo presupuestario fiscal, obtenidos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catolica.

Cuadro Estadistico 26 Precio del Cobre entre los afios 1944-2000

Afo Precio del Afio Precio del Afio Precio del
Cobre (1) Cobre (1) Cobre (1)
1944 251,33 1963 645,98 1982 1.478,35
1945 253,53 1964 972,46 1983 1.591,14
1946 291,01 1965 1.294,86 1984 1.376,76
1947 443,13 1966 1.531,44 1985 1.417,15
1948 482,81 1967 1.127,16 1986 1.373,19
1949 443,13 1968 1.236,82 1987 1.787,64
1950 462,97 1969 1.467,46 1988, 2.600,07
1951 551,16 1970 1.415,26 1989 2.846,45
1952 540,13 1971 1.086,13 1990 2.664,93
1953 5247 1972 1.070,48 1991 2.338,36
1954 522,5 1973 1.780,81 1992 2.283,39
1955 751,78 1974 2.056,30 1993 1.911,69
1956 881,85 1975 1.233,31 1994 2.312,72
1957 599,66 1976 1.402,38 1995, 2.936,51
1958 537,93 1977 1.307,12 1996 2.290,47
1959 652,57 1978 1.364,35 1997 2.275,70
1960 677,94 1979 1.980,41 1998 1.652,89
1961 633,26 1980 2.186,41 1999 1.573,66
1962 645,14 1981 1.740,53 2000 1.814,27

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en dolares de cada afio por tonelada.
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Cuadro Estadistico 27 Periodo 3

o Ingresos  |Gasto Publico Saldo .
Ao Pablicos (1) ) PIB (1) Prgsupuestarlo
Fiscal (1) (8)
1956 937.496 1.017.373 6.218.742 -79.877
1957 1.097.270 1.145.595 6.857.111 -48.325
1958 1.211.521 1.218.851 7.233.599 -7.330
1959 1.518.643 1.413.153 6.823.907 105.490
AfO Exportaciones |Importaciones Balan_za Tipo de Cambio
(1) (1) Comercial (1) (4)
1956 553.710 635.541 -81.831 0,000463
1957 564.231 737.832 -173.601 0,000653
1958 569.825 688.002 -118.177 0,000808
1959 661.597 698.244 -36.647 0,001056
Afio Balanza de Cugnta de Cyenta Re_s_ervas de
Pagos (3) | Capitales (3) | Corriente (3) divisas (3)
1956 31 25 5,9 75,9
1957 -40 72 -111,8 26,6
1958 -42 31 -72,5 29,6
1959 37 52 -14,9 105,4
Afio Tipo dé;nteres Consumo (1) |Inversion (1) (2)] Inflacion (6)
1956 13,8 4.433.536 1.011.198 0,0000371
1957 14 5.065.621 1.005.068 0,0000435
1958 15 5.151.652 1.089.977 0,0000577
1959 16,1 5.099.574 671.127 0,0000769

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
(2) Calculado restando el item Consumo e Inversion con Consumo Privado.
(3) Expresado en millones de dolares de cada afio.
(4) Es el costo en Peso Chileno actual por délar.
(5) Eltipo de interés usado es el nominal.

(6) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996.

(7) Calculo propio en base a las exportaciones e importaciones otorgadas por
Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(8) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catdlica.
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Cuadro Estadistico 28 Correlacién 13

o Gasto Publico | Exportaciones | Importaciones Balanza

Ano ) i (1) i 1) comercial (1) | PB®
1956 1.017.373 553.710 635.541 -81.831 6.218.742
1957 1.145.595 564.231 737.832 -173.601 6.857.111
1958 1.218.851 569.825 688.002 -118.177 7.233.599

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresados en millones de pesos chilenos al afio 1996.

Cuadro Estadistico 29 Correlacion 14

Balanza de Cuenta de Reservas de
Afo Pagos (1) capitales (1) divisas (1) PIB (2)
1956 31 25 75,9 6.218.742
1957 -40 72 26,6 6.857.111
1958 -42 31 29,6 7.233.599

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de ddlares de cada afio.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

Cuadro Estadistico 30 Correlacion 15

~ Ingresos Gasto Publico Saldo .
Afio Publicos (1) & Prgsupuestano PIB (1)
Fiscal (1) (2)
1956] 937.496 1.017.373 -79.877 6.218.742
1957] 1.097.270 1.145.595 -48.325 6.857.111
1958] 1.211.521 1.218.851 -7.330 7.233.599

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catdlica.
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Cuadro Estadistico 31 Correlacién 16

Afio GaStO(E)UbIICO C;—rfkc:ig? 4) Tipo d(el;nteres Consumo (2) | Inversion (2) |Inflacion (3)] PIB (2)

1957 1.145.595 0,000653 14 5.065.621 1.005.068 0,0000435] 6.857.111
1958 1.218.851 0,000808 15 5.151.652 1.089.977 0,0000577 | 7.233.599
1959 1.413.153 0,001056 16,1 5.099.574 671.127 0,0000769 | 6.823.907

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Se usatipo de interés nominal.
(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(3) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996.

(4) Es el costo en Peso Chileno actual por délar.

Cuadro Estadistico 32 Brecha Ahorro-Inversién Cuadro 9

: . Saldo Ahorro
~ Exportaciones | Importaciones Cuenta . . .
Afio ) ) Corriente (1) Inversion (1) | Presupuestario| Privado (1)
Fiscal (1) (2)
1.956 528.042 753.381 -225.339 1.011.198 -79.877 865.736
1.957 559.147 835.811 -276.664 1.005.068 -48.325 776.729
1.958 586.163 774.877 -188.714 1.089.977 -7.330 908.593
1.959 652.215 798.743 -146.528 671.127 105.490 419.109

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la suma de la cuenta corriente con la inversién y la resta del
saldo presupuestario fiscal, obtenidos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica.
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Cuadro Estadistico 33 Periodo 4

o Ingresos Gasto Publico Saldo .
Afio Pablicos (1) ) PIB (1) Prgsupuestarlo
Fiscal (1) (8)
1959 1.518.643 1.413.153 6.823.907 105.490
1960 1.206.954 1.435.315 7.389.978 -228.361
1961 1.286.688 1.510.375 7.743.401 -223.687
1962 1.373.920 1.723.105 8.110.333 -349.185
1963 1.348.858 1.632.220 8.623.405 -283.362
1964 1.368.551 1.565.468 8.815.284 -196.917
1965 1.675.311 1.820.579 8.886.537 -145.268
AfiO Exportaciones | Importaciones Coia;?:i:?(l) Tipo de Cambio
(2) (2) o @
1959 661.597 698.244 -36.647 0,001056
1960 657.786 940.212 -282.426 0,001051
1961 698.799 1.118.051 -419.253 0,001051
1962 729.248 986.080 -256.832 0,001142
1963 734.054 927.770 -193.716 0,001875
1964 823.938 975.517 -151.579 0,002372
1965 851.716 990.877 -139.161 0,003127
Afio Balanza de Cuepta de Cgenta Rgsgrvas de
Pagos (3) Capital (3) Corriente (3) divisas (3)
1959 37 52 -14.9 105,4
1960 -51 60 -111,2 72,8
1961 -30 178 -208,1 -5,2
1962 4 165 -160,9 15,4
1963 -49 104 -152,5 -24,3
1964 26 149 -123,2 -16,5
1965 13 59 -46 35,2
Afio Tipo d(es;nteres Consumo (1) |Inversion (1) (2)] Inflacion (6)
1959 16,1 5.099.574 671.127 0,0000769
1960 16,5 5.550.025 1.026.700 0,0000811
1961 16,3 5.868.636 1.171.703 0,0000889
1962 15 6.108.340 1.114.393 0,0001135
1963 14,2 6.365.773 1.366.228 0,0001649
1964 14,5 6.327.067 1.604.853 0,0002284
1965 15,2 6.320.928 1.528.808 0,0002873

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado restando el item Consumo e Inversion con Consumo Privado.

(3) Expresado en millones de dolares de cada afio.

(4) Es el costo en Peso Chileno actual por délar.

(5) Eltipo de interés usado es el nominal.

(6) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio

1996.
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(7) Célculo propio en base a las exportaciones e importaciones otorgadas por
Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(8) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catdlica.

Cuadro Estadistico 34 Correlacién 17

o Gasto Publico | Exportaciones | Importaciones Balanza

Ao ) i (1) P (1) comercial) | PBW
1959 1.413.153 661.597 698.244 -36.647 6.823.907
1960 1.435.315 657.786 940.212 -282.426 7.389.978
1961 1.510.375 698.799 1.118.051 -419.253 7.743.401
1962 1.723.105 729.248 986.080 -256.832 8.110.333
1963 1.632.220 734.054 927.770 -193.716 8.623.405

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresados en millones de pesos chilenos al afio 1996.

Cuadro Estadistico 35 Correlacion 18

o Balanza de Cuenta de Reservas de
Ano Pagos (1) Capital (1) divisas (1) PIB (2)
1959 37 52 105,4 6.823.907
1960 -51 60 72,8 7.389.978
1961 -30 178 -5,2 7.743.401
1962 4 165 15,4 8.110.333
1963 -49 104 -24,3 8.623.405

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de dolares de cada afio.
(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

Cuadro Estadistico 36 Correlacion 19

o Ingresos Gasto Publico Saldo .
Ao Publicos (1) (1) Prgsupuestarlo PIB (1)
Fiscal (1) (2)
1959 1.518.643 1.413.153 105.490 6.823.907
1960 1.206.954 1.435.315 -228.361 7.389.978
1961 1.286.688 1.510.375 -223.687 7.743.401
1962 1.373.920 1.723.105 -349.185 8.110.333
1963 1.348.858 1.632.220 -283.362 8.623.405

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
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(2) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad

Catoélica.

Cuadro Estadistico 37 Entradas Extraordinarias (Componente del Ingreso Fiscal)

Entradas
Extraordinarias

Afio (1)
1959 486.455
1960 7.371
1961 0
1962 0
1963 0
1964 0
1965 0

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

Cuadro Estadistico 38 Correlacion 20

Afio |Gasto Publico (2) C;‘E&g? 4) Tipo dzall)nteres Consumo (2) | Inversion (2) |Inflacion (3)] PIB (2)

1962 1.723.105 0,001142 15 6.108.340 1.114.393 | 0,0001135] 8.110.333
1963 1.632.220 0,001875 14,2 6.365.773 1.366.228 | 0,0001649 | 8.623.405
1964 1.565.468 0,002372 14,5 6.327.067 1.604.853 0,0002284 | 8.815.284
1965 1.820.579 0,003127 15,2 6.320.928 1.528.808 | 0,0002873 | 8.886.537

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Se usatipo de interés nominal.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(3) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio

1996.

(4) Es el costo en Peso Chileno actual por dolar.
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Cuadro Estadistico 39 Brecha Ahorro-Inversién Cuadro 10

o Exportaciones | Importaciones Cuenta i Saldo . Ahorro
Afio ) 2 Corriente (1) Inversion (1) Pre;upuestarlo Privado (1)
Fiscal (1) (2)
1.959 652.215 798.743 -146.528 671.127 105.490 419.109
1.960 680.098 1.147.251 -467.154 1.026.700 -228.361 787.907
1.961 713.701 1.282.711 -569.010 1.171.703 -223.687 826.381
1.962 732.319 1.185.324 -453.005 1.114.393 -349.185 1.010.573
1.963 770.981 1.216.225 -445.243 1.366.228 -283.362 1.204.346
1.964 842.143 1.345.649 -503.506 1.604.853 -196.917 1.298.265
1.965 834.975 1.316.444 -481.469 1.528.808 -145.268 1.192.606

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la suma de la cuenta corriente con la inversion y la resta del
saldo presupuestario fiscal, obtenidos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica.
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Cuadro Estadistico 40 Periodo 5

~ Ingresos Gasto Publico Saldo
Afo Putgicos (1) (1) PIB (1) Presupuestario
1965 1.675.311 1.820.579 8.886.537 -145.268
1966 1.840.904 2.026.953 9.877.489 -186.049
1967 1.886.440 1.952.248 10.198.169 -65.808
1968 1.960.818 2.039.767 10.563.284 -78.950
1969 2.113.166 2.048.276 10.956.323 64.891
1970 2.221.485 2.357.675 11.181.617 -136.190
1971 2.344.417 3.315.915 12.182.957 -971.497
1972 2.675.525 4.208.617 12.035.158 -1.533.093
1973 2.664.535 3.496.985 11.365.399 -832.450
1974 3.047.788 3.712.737 11.476.156 -664.949
1975 3.314.729 3.356.459 9.994.552 -41.730
Afio Exportaciones | Importaciones Coiaifgzla(l) Tipo de Cambio

@ @ @ @
1965 851.716 990.877 -139.161 0,00313
1966 894.843 1.273.261 -378.419 0,00396
1967 878.193 1.169.215 -291.022 0,00503
1968 896.606 1.277.945 -381.339 0,00679
1969 987.780 1.492.030 -504.250 0,00897
1970 870.663 1.453.536 -582.873 0,01155
1971 979.467 1.411.875 -432.407 0,01241
1972 871.512 1.517.971 -646.459 0,01949
1973 891.615 1.696.225 -804.610 0,1108
1974 1.079.960 1.710.236 -630.276 0,83192
1975 1.162.473 1.171.955 -9.482 4,9105
Afo Balanza de Cuehta de C!Jenta Re_sgrvas de
Pagos (3) Capital (3) Corriente (3) divisas (3)

1965 13 59 -46 35,2
1966 56 125 -69,5 77,4
1967 2 121 -119,1 54,3
1968 164 292 -128,1 125,4
1969 216 217 -1,1 285,2
1970 184 262 -78,3 393,5
1971 -153 33 -185,9 162,7
1972 56 436 -380,4 75,8
1973 -21 333 -293,6 167,4
1974 -55 218 -210,8 94
1975 -344 233 -491,7 -129,2
Afo Tipo dzas;nteres Consumo (1) |Inversion (1) (2)] Inflacion (6)
1965 15,2 6.320.928 1.528.808 0,000287
1966 15,9 7.034.242 2.090.440 0,000336
1967 15,8 7.272.427 1.950.845 0,00041
1968 16,6 7.550.266 2.091.842 0,000524
1969 19,3 7.947.685 2.180.450 0,000678
1970 20 7.901.268 2.339.336 0,000915
1971 15 8.941.013 2.216.645 0,001173
1972 17,5 9.630.942 1.467.272 0,004165
1973 40 8.997.970 1.241.624 0,029411
1974 187,8 7.353.787 2.444.267 0,137997
1975 411,3 6.513.882 1.183.232 0,611773

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
(2) Calculado restando el item Consumo e Inversion con Consumo Privado.

(3) Expresado en millones de dolares de cada afio.

167



(4) Es el costo en Peso Chileno actual por délar.

(5) Eltipo de interés usado es el nominal.

(6) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio

(7) Calculo propio en base a las exportaciones e importaciones otorgadas por
Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(8) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad

1996.

Catolica.

Cuadro Estadistico 41 Correlacién 21

Afo | Gasto Pblico (1) EXpOTi;'O”eS 'mporg;”o”es Co'f’nae'f(:?(l) PIB (1)

1065 | 1820579 851.716 990.877 139,161 8.886.537
1966 | 2.026.953 894.843 1.273.261 -378.419 9.877.489
1067 | 1952248 878.193 1.169.215 291022 |_10.198.169
1068 | 2.039.767 896.606 1.277.945 381339 | 10.563.284
1069 | 2048.276 987.780 1.492.030 504250 | 10.956.323
1970 | 2357675 870.663 1.453.536 582.873 | 11181617
1971 3315915 979.467 1.411.875 432407 | 12.182.957

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresados en millones de pesos chilenos al afio 1996.

Cuadro Estadistico 42 Correlacién 22

AfiO Balanza de Re;grvas de Cugnta de PIB (2)
Pagos (1) divisas (1) Capital (1)

1965 13 35,2 59 8.886.537
1966 56 77,4 125 9.877.489
1967 2 54,3 121 10.198.169
1968 164 125,4 292 10.563.284
1969 216 285,2 217 10.956.323
1970 184 393,5 262 11.181.617
1971 -153 162,7 33 12.182.957

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.

(1) Expresado en millones de ddlares de cada afio.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
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Cuadro Estadistico 43 Correlacién 23

o Ingresos Gasto Publico Saldo .

Ao Pablicos (1) ) Prgsupuestarlo PIB (1)
Fiscal (1) (2)

1965 1.675.311 1.820.579 -145.268 8.886.537
1966 1.840.904 2.026.953 -186.049 9.877.489
1967 1.886.440 1.952.248 -65.808 10.198.169
1968 1.960.818 2.039.767 -78.950 10.563.284
1969 2.113.166 2.048.276 64.891 10.956.323
1970 2.221.485 2.357.675 -136.190 11.181.617
1971 2.344.417 3.315.915 -971.497 12.182.957

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catélica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catdlica.

Cuadro Estadistico 44 Gasto Social entre los afios 1965-1975

Funciones
Ao | Sociales (1) (2)

1965 464.154

1966 606.621
1967 572.611
1968 583.045
1969 647.899
1970 715.545

1971 1.065.254
1972 1.745.607
1973 1.121.069
1974 984.409
1975 693.368

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.
(1) Incluye gasto en viviendas, salud, subsidios, prevision, educacién y otros.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
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Cuadro Estadistico 45 Correlacion 24

Ao |Gasto Publico (2) C;—rfgig? 2) Tipo de Interés (1) | Consumo (2) | Inversion (2) |Inflacién (3)] PIB (2)

1970 2.357.675 0,0116 20 7.901.268 2.339.336 0,000915 |11.181.617
1971 3.315.915 0,0124 15 8.941.013 2.216.645 0,001173 |12.182.957
1972 4.208.617 0,0195 17,5 9.630.942 1.467.272 0,004165 |12.035.158
1973 3.496.985 0,1108 40 8.997.970 1.241.624 0,029411 |11.365.399
1974 3.712.737 0,8319 187,8 7.353.787 2.444.267 0,137997 |11.476.156
1975 3.356.459 4,9105 411,3 6.513.882 1.183.232 0,611773 | 9.994.552

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.

(1) Se usa tipo de interés nominal.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(3) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio

1996.

(4) Es el costo en Peso Chileno actual por dolar.

Cuadro Estadistico 46 Brecha Ahorro Inversion Cuadro 11

. . . Saldo Ahorro
= Exportaciones | Importaciones | Cuenta Corriente L . )
Afio 2 @ ) Inversion (1) Pre;upuestarlo Privado (1)
Fiscal (1) (2)

1.965 834.975 1.316.444 -481.469 1.528.808 -145.268 1.192.606
1.966 868.425 1.793.792 -925.367 2.090.440 -186.049 1.351.121
1.967 896.835 1.628.573 -731.737 1.950.845 -65.808 1.284.916
1.968 915.035 1.776.061 -861.026 2.091.842 -78.950 1.309.766
1.969 947.535 2.025.343 -1.077.808 2.180.450 64.891 1.037.752
1.970 967.080 2.044.522 -1.077.442 2.339.336 -136.190 1.398.084
1.971 975.030 2.218.983 -1.243.953 2.216.645 -971.497 1.944.189
1.972 827.708 2.288.980 -1.461.272 1.467.272 -1.533.093 1.539.092
1.973 850.805 2.165.036 -1.314.231 1.241.624 -832.450 759.843

1.974 1.241.740 2.237.919 -996.179 2.444.267 -664.949 2.113.037
1.975 1.270.909 1.372.527 -101.617 1.183.232 -41.730 1.123.345

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la suma de la cuenta corriente con la inversion y la resta del
saldo presupuestario fiscal, obtenidos de Economic History and Cliometrics

Laboratory de la Universidad Catdlica.

170



Cuadro Estadistico 47 Periodo 6

o Ingresos Gasto Publico Saldo .
Afio Pablicos (1) o PIB (1) Pr_esupuestarlo
Fiscal (1) (8)
1975 3.314.729 3.356.459 9.994.552 -41.730
1976 3.056.831 3.107.084 10.346.184 -50.253
1977 3.284.887 3.411.161 11.366.180 -126.273
1978 3.615.034 3.628.208 12.300.184 -13.175
1979 3.970.664 3.323.328 13.318.844 647.336
1980 4.257.574 3.469.715 14.377.013 787.859
1981 4.492.981 4.095.741 15.270.142 397.240
1982 3.920.888 4.057.242 13.195.242 -136.354
1983 3.494.254 3.845.223 12.825.506 -350.969
1984 3.779.799 4.192.453 13.580.357 -412.654
1985 3.755.577 4.072.692 13.847.657 -317.115
Afo Exportaciones | Importaciones | Balanza Comercial | Tipo de Cambio
(1) €8] O @ (4)
1975 1.162.473 1.171.955 -9.482 4,91
1976 1.500.613 1.206.578 294.035 13,05
1977 1.472.545 1.484.487 -11.943 21,54
1978 1.403.850 1.936.079 -532.229 31,66
1979 1.738.358 2.244.431 -506.073 37,25
1980 1.772.217 2.513.164 -740.948 39
1981 1.668.569 2.915.250 -1.246.681 39
1982 1.929.902 1.858.817 71.085 50,91
1983 2.033.682 1.595.356 438.325 78,79
1984 2.030.336 1.834.723 195.613 98,48
1985 2.295.754 1.633.402 662.352 160,86
AfO Balanza de Cuenta Cuenta de capital Reservas de
Pagos (3) Corriente (3) (3) divisas (3)
1975 -344 -491,7 583,8 -129,2
1976 414 147,7 -215,4 107,9
1977 113 -551 459,4 273,3
1978 712 -1.087,90 1.234,40 1.058,00
1979 1.047,00 -1.189,40 1.200,40 2.313,80
1980 1.244,10 -1.970,60 1.920,90 4.073,70
1981 66,9 -4.732,60 4.630,80 3.775,30
1982 -1.164,90 -2.304,20 2.379,80 2.735,40
1983 -540,9 -1.117,30 1.049,10 2.818,20
1984 17,3 -2.110,50 1.922,80 3.081,70
1985 -98,6 -1.413,00 1.482,80 3.206,20
Afio Tipo d(es;nteres Consumo (1) Inversion (1) (2) Inflacién (6)
1975 411,3 6.513.882 1.183.232 0,61
1976 350,7 6.530.373 1.270.201 1,83
1977 156,4 7.575.816 1.473.324 3,37
1978 85,3 8.146.149 1.811.353 4,63
1979 62 8.674.819 2.296.874 6,42
1980 46,9 9.275.276 3.192.392 8,43
1981 51,9 10.517.123 3.678.885 9,24
1982 63,1 8.965.781 1.734.774 11,15
1983 42,7 8.451.836 1.462.670 13,73
1984 37,2 8.504.908 2.397.402 16,89
1985 40,4 8.421.475 2.137.127 21,35

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
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(2) Calculado restando el item Consumo e Inversion con Consumo Privado.
(3) Expresado en millones de ddlares de cada afio.

(4) Es el costo en Peso Chileno actual por délar.

(5) Eltipo de interés usado es el nominal.

(6) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996.

(7) Calculo propio en base a las exportaciones e importaciones otorgadas por
Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(8) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catdlica.

Cuadro Estadistico 48 Correlacion 25

Afio |Gasto Publico (1) EXpOF'E?():IOI’les Importaciones (1) Co?ni?:é?(l) PIB (1)
1975 3.356.459 1.162.473 1.171.955 -9.482 9.994.552
1976 3.107.084 1.500.613 1.206.578 294.035 10.346.184
1977 3.411.161 1.472.545 1.484.487 -11.943 11.366.180
1978 3.628.208 1.403.850 1.936.079 -532.229 12.300.184
1979 3.323.328 1.738.358 2.244. 431 -506.073 13.318.844
1980 3.469.715 1.772.217 2.513.164 -740.948 14.377.013
1981 4.095.741 1.668.569 2.915.250 -1.246.681 15.270.142

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresados en millones de pesos chilenos del afio 1996.

Cuadro Estadistico 49 Correlacion 26

~ Balanza de Reservas de | Cuenta de capital

Ano Pagos (1) divisas (1) 1 PIB (2)
1975 -344 -129,2 583,8 9.994.552
1976 414 107,9 -215,4 10.346.184
1977 113 273,3 459,4 11.366.180
1978 712 1.058,00 1.234,40 12.300.184
1979 1.047,00 2.313,80 1.200,40 13.318.844
1980 1.244,10 4.073,70 1.920,90 14.377.013
1981 66,9 3.775,30 4.630,80 15.270.142

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.
(1) Expresado en millones de dolares de cada afio.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
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Cuadro Estadistico 50 Correlacién 27

~ Ingresos Gasto Publico Saldo .

Afo Pablicos (1) ) Pr_esupuestarlo PIB (1)
Fiscal (1) (2)

1975 3.314.729 3.356.459 -41.730 9.994.552
1976 3.056.831 3.107.084 -50.253 10.346.184
1977 3.284.887 3.411.161 -126.273 11.366.180
1978 3.615.034 3.628.208 -13.175 12.300.184
1979 3.970.664 3.323.328 647.336 13.318.844
1980 4.257.574 3.469.715 787.859 14.377.013
1981 4.492.981 4.095.741 397.240 15.270.142

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad

Catdlica.

Cuadro Estadistico 51 Correlacién 28

Ao |Gasto Publico (2) C;—rlr?lcn)ig? 4 Tipo de Interés (1) | Consumo (2) | Inversion (2) |Inflacion (3)] PIB (2)

1980 3.469.715 39 46,9 9.275.276 3.192.392 8,43 14.377.013
1981 4.095.741 39 51,9 10.517.123 3.678.885 9,24 15.270.142
1982 4.057.242 50,91 63,1 8.965.781 1.734.774 11,15 13.195.242
1983 3.845.223 78,79 42,7 8.451.836 1.462.670 13,73 |12.825.506
1984 4.192.453 98,48 37,2 8.504.908 2.397.402 16,89 |13.580.357
1985 4.072.692 160,86 40,4 8.421.475 2.137.127 21,35 13.847.657

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catodlica.

(1) Se usatipo de interés nominal.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(3) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio

1996.

(4) Es el costo en Peso Chileno actual por dolar.
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Cuadro Estadistico 52 Brecha Ahorro-Inversién Cuadro 13

Saldo Ahorro

Exportaciones | Importaciones | Cuenta Corriente Presupuestario| Privado (1)
Afio 1) 1) 1) Inversion (1) Fiscal (1) 2
1.975 1.270.909 1.372.527 -101.617 1.183.232 -41.730 1.123.345
1.976 1.580.614 1.431.469 149.145 1.270.201 -50.253 1.469.599
1.977 1.768.413 1.940.075 -171.662 1.473.324 -126.273 1.427.936
1.978 1.966.309 2.280.673 -314.364 1.811.353 -13.175 1.510.164
1.979 2.244.416 2.797.511 -553.095 2.296.874 647.336 1.096.442
1.980 2.565.298 3.321.329 -756.031 3.192.392 787.859 1.648.502
1.981 2.335.690 3.843.013 -1.507.323 3.678.885 397.240 1.774.322
1.982 2.445.835 2.485.004 -39.168 1.734.774 -136.354 1.831.960
1.983 2.448.290 2.040.478 407.813 1.462.670 -350.969 2.221.452
1.984 2.504.063 2.309.065 194.998 2.397.402 -412.654 3.005.054
1.985 2.811.605 2.070.657 740.948 2.137.127 -317.115 3.195.190

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la suma de la cuenta corriente con la inversion y la resta del
saldo presupuestario fiscal, obtenidos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catdlica.
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Cuadro Estadistico 53 Periodo 7

Ingresos Gasto Publico Presupuestario
Afio Publicos (1) (1) PIB (1) Fiscal (1) (8)
1985 3.755.577 4.072.692 13.847.657 -317.115
1986 3.761.727 3.896.209 14.622.603 -134.482
1987 3.901.168 3.536.013 15.584.887 365.155
1988 4.164.558 3.497.404 16.720.690 667.154
1989 4.499.943 3.547.356 18.493.900 952.587
1990 4.068.612 3.491.342 19.172.873 577.270
Exportaciones | Importaciones | Balanza Comercial | Tipo de Cambio

Afio ) 1 1@ 4
1985 2.295.754 1.633.402 662.352 160,86
1986 2.467.193 1.884.532 582.662 192,93
1987 2.723.299 2.193.921 529.378 219,41
1988 2.815.336 2.493.143 322.193 245,01
1989 3.093.885 3.218.373 -124.487 266,95
1990 3.413.797 3.287.704 126.093 304,9

Cuenta Corriente| Cuentade |Reservas de divisas| Balanza de
Ao 3 Capital (3) 3) Pagos (3)
1985 -1.413,00 146,5 3.206,20 -98,6
1986 -1.191,20 84,7 3.313,70 -227,5
1987 -735,5 138,2 3.613,10 45,4
1988 -231,2 180,8 4.261,20 731,8
1989 -689,9 226,2 4.762,30 437,4
1990 -484,8 197,1 7.074,30 2.368,40

Tipo de Interés

Afio (5) Consumo (1) Inversion (1) (2) Inflacién (6)
1985 40,4 8.421.475 2.137.127 21,35
1986 26,2 8.852.522 2.333.203 25,06
1987 32,7 9.492.392 2.928.784 30,43
1988 21 10.159.621 3.274.863 34,29
1989 35,7 11.190.391 4.066.327 41,63
1990 48,2 11.435.668 4.326.361 53,01

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
(2) Calculado restando el item Consumo e Inversion con Consumo Privado.
(3) Expresado en millones de ddlares de cada afio.
(4) Es el costo en Peso Chileno actual por délar.
(5) Eltipo de interés usado es el nominal.

(6) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996.

(7) Calculo propio en base a las exportaciones e importaciones otorgadas por
Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
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(8) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catolica.

Cuadro Estadistico 54 Correlacién 29

Afio |Gasto Publico (1) Export(si;:lones Importaciones (1) Coiai?cni?(l) PIB (1)

1985 4.072.692 2.295.754 1.633.402 662.352 13.847.657
1986 3.896.209 2.467.193 1.884.532 582.662 14.622.603
1987 3.536.013 2.723.299 2.193.921 529.378 15.584.887
1988 3.497.404 2.815.336 2.493.143 322.193 16.720.690
1989 3.547.356 3.093.885 3.218.373 -124.487 18.493.900

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

Cuadro Estadistico 55 Correlacién 30

Afo Balanza de Cuepta de |Reservas de divisas PIB (2)
Pagos (1) Capital (1) (1)

1985 -98,6 146,5 3.206,20 13.847.657

1986 -227,5 84,7 3.313,70 14.622.603

1987 45,4 138,2 3.613,10 15.584.887

1988 731,8 180,8 4.261,20 16.720.690

1989 437,4 226,2 4.762,30 18.493.900

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.
(1) Expresado en millones de ddlares de cada afio.
(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

Cuadro Estadistico 56 Correlacion 31

~ Ingresos Gasto Publico Saldo .
Afio Piblicos (1) ) Prgsupuestarlo PIB (1)
Fiscal (1) (2)
1985 3.755.577 4.072.692 -317.115 13.847.657
1986 3.761.727 3.896.209 -134.482 14.622.603
1987 3.901.168 3.536.013 365.155 15.584.887
1988 4.164.558 3.497.404 667.154 16.720.690
1989 4.499.943 3.547.356 952.587 18.493.900

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catolica.
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Cuadro Estadistico 57 Correlacién 32

Afio |Gasto Publico (2) C;ﬁ;g? 4y | Tipo de mterés (1) | Consumo (2) | nversion (2) - finfiacion (3)| P18 (2)

1088 |  3.497.404 245,01 21 10.150.621 | 3.274.863 3429 |16.720.690
1980 |  3.547.356 266,95 35,7 11.190.391 | 4.066.327 41,63 |18.493.900
1090 |  3.491.342 304,9 482 11435668 | 4.326.361 53,01 |19.172.873

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catolica.

(1) Se usatipo de interés nominal.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(3) Indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base

1996.

(4) Es el costo en Peso Chileno actual por dolar.

al afo

Cuadro Estadistico 58 Brecha Ahorro-Inversion Cuadro 15
. . . Saldo Ahorro
~ Exportaciones | Importaciones | Cuenta Corriente - . .
Afio ) ) ) Inversion (1) Pre;upuestarlo Privado (1)
Fiscal (1) (2)
1.985 2.811.605 2.070.657 740.948 2.137.127 -317.115 3.195.190
1.986 3.095.449 2.234.329 861.120 2.333.203 -134.482 3.328.805
1.987 3.300.141 2.645.849 654.292 2.928.784 365.155 3.217.921
1.988 3.673.579 2.986.915 686.664 3.274.863 667.155 3.294.373
1.989 4.273.616 3.733.720 539.896 4.066.327 952.587 3.653.636
1.990 4.636.151 3.944.945 691.206 4.326.361 577.270 4.440.297

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la suma de la cuenta corriente con la inversion y la resta del
saldo presupuestario fiscal, obtenidos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catolica.
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Cuadro Estadistico 59 Periodo 8

= Ingresos Gasto Publico Saldo .
Ao Pablicos (1) @ PIB (1) Prgsupuestarlo
Fiscal (1) (8)
1990 4.068.612 3.491.342 19.172.873 577.270
1991 4.353.367 3.917.945 20.700.657 435.422
1992 4.843.680 4.286.522 23.241.994 557.158
1993 4.982.123 4.696.585 24.868.711 285.537
1994 5.434.094 4.973.114 26.829.585 460.981
1995 5.947.777 4.975.528 29.084.524 972.250
1996 6.417.279 5.710.049 31.237.289 707.230
1997 6.781.745 6.064.612 33.300.693 717.133
1998 6.743.843 6.735.632 34.376.598 8.211
1999 6.516.670 7.184.425 34.115.042 -667.755
2000 7.447.609 7.349.199 35.646.492 98.410
2001 6.889.863 (9) 6.889.863 (9) 36.850.288 0
2002 7.656.274 (9) 7.656.274 (9) 37.655.139 0
2003 7.201.611 (9) 7.201.611 (9) 39.130.058 0
Afo Exportaciones | Importaciones | Balanza Comercial | Tipo de Cambio
@ @ @O @
1990 3.413.797 3.287.704 126.093 304.,9
1991 3.766.253 3.567.088 199.166 349,22
1992 4.411.172 4.485.428 -74.256 362,58
1993 4.551.717 5.051.338 -499.621 404,17
1994 4.964.701 5.322.613 -357.912 420,18
1995 5.555.773 6.593.614 -1.037.842 396,77
1996 6.854.663 7.872.912 -1.018.249 412,27
1997 7.561.067 8.803.657 -1.242.589 419,31
1998 8.144.713 9.437.277 -1.292.564 460,29
1999 8.586.570 8.038.412 548.159 508,78
2000 11.243.562 10.881.562 362.000 539,49
2001 12.056.675 11.326.087 730.588 634,94
2002 12.250.053 11.581.090 668.963 688,94
2003 13.041.691 12.708.576 333.115 691,4
Ao Balanza de Cgenta Cuenta de Capital Re_gervas de
Pagos (3) Corriente (3) (3) divisas (3)
1990 2.368,40 -484,8 533,8 7.074,30
1991 1.237,60 -98,6 -291,4 8.158,80
1992 2.498,40 -958,2 587.,8 10.357,20
1993 577,6 -2.553,40 2.565,70 10.697,80
1994 3.194,30 -1.585,30 2.142,50 14.209,10
1995 1.060,80 -1.345,10 1.217,50 15.223,80
1996 1.180,80 -3.511,60 4.161,30 15.804,80
1997 3.209,00 -3.728,30 4.172,00 18.273,60
1998 -2.066,10 -4.143,90 5.320,00 16.292,10
1999 -683,3 -78,1 -80,2 14.946,30
2000 337 -897,451683 451 15.110,30
2001 -596 -1100,1815 1.958 14.400
2002 199 -580,045885 1.519 15.351
2003 -366 -778,718276 1.511 15.851
Afio Tipo dzes;nteres Consumo (1) Inversion (1) (2) Inflacion (6)
1990 36,995 11.435.668 4.326.361 53,01
1991 22,64 12.450.035 4.445.114 62,9
1992 19,155 14.166.907 5.313.812 70,89
1993 19,215 15.219.243 6.269.617 79,56
1994 16,38 16.463.620 6.812.002 86,67
1995 14,835 18.079.798 8.186.717 93,78
1996 14,395 19.785.013 8.553.630 100
1997 12,995 21.089.069 9.353.910 106,04
1998 16,175 22.074.209 9.555.702 110,99
1999 10,075 21.863.973 7.632.542 113,56
2000 11,365 22.668.725 8.697.759 117,55
2001 8,645 23.317.215 8.769.534 120,18
2002 5,61 23.867.564 8.961.551 123,01
2003 4,355 24.875.786 9.662.851 124,08

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica,
Series econdmicas y Base de Datos del Banco Central, datos de la Tesoreria General de la
Republica e Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
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(2) Calculado restando el item Consumo e Inversién con Consumo Privado hasta el
afio 2000. A partir de 2001, la inversion es la suma de la variacion de inventarios y
formacion bruta de capital fijo obtenidos del Banco Central.

(3) Expresado en millones de ddlares de cada afio.
(4) Es el costo en Peso Chileno actual por ddlar.

(5) El tipo de interés usado, es un promedio anual de las tasas de interés nominal
usadas para las colocaciones y captaciones obtenidas del Banco Central.

(6) Indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996, desde el afio 2000 las variaciones fueron obtenidas del Instituto Nacional de
Estadisticas.

(7) Célculo propio en base a las exportaciones e importaciones otorgadas por
Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica y el Banco
Central.

(8) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catolica y Tesoreria General de la Republica.

(9) Deflactado al afio base utilizado (1996)

Cuadro Estadistico 60 Correlaciéon 33

Ao |Gasto Publico (1) Exporg;nones Importaciones (1) CoBmaelz:;?( 1) PIB (1)

1990 3.491.342 3.413.797 3.287.704 126.093 19.172.873
1991 3.917.945 3.766.253 3.567.088 199.166 20.700.657
1992 4.286.522 4.411.172 4.485.428 -74.256 23.241.994
1993 4.696.585 4.551.717 5.051.338 -499.621 24.868.711
1994 4.973.114 4.964.701 5.322.613 -357.912 26.829.585
1995 4.975.528 5.555.773 6.593.614 -1.037.842 29.084.524
1996 5.710.049 6.854.663 7.872.912 -1.018.249 31.237.289
1997 6.064.612 7.561.067 8.803.657 -1.242.589 33.300.693

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.
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Cuadro Estadistico 61 Correlacién 34

Balanza de Reservas de | Cuenta de Capital

Afio Pagos (1) divisas (1) (D PIB (2)

1990 2.368,40 7.074,30 533,8 19.172.873
1991 1.237,60 8.158,80 -291,4 20.700.657
1992 2.498,40 10.357,20 587,8 23.241.994
1993 577,6 10.697,80 2.565,70 24.868.711
1994 3.194,30 14.209,10 2.142,50 26.829.585
1995 1.060,80 15.223,80 1.217,50 29.084.524
1996 1.180,80 15.804,80 4.161,30 31.237.289
1997 3.209,00 18.273,60 4.172,00 33.300.693

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.

(1) Expresado en millones de ddlares de cada afio.

(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

Cuadro Estadistico 62 Correlacién 35

= Ingresos Gasto Publico Saldo

Ao F’L’Jbgllicos (1) (1) Presupuestario PIB (1)

1990 4.068.612 3.491.342 577.270 19.172.873
1991 4.353.367 3.917.945 435.422 20.700.657
1992 4.843.680 4.286.522 557.158 23.241.994
1993 4.982.123 4.696.585 285.537 24.868.711
1994 5.434.094 4.973.114 460.981 26.829.585
1995 5.947.777 4.975.528 972.250 29.084.524
1996 6.417.279 5.710.049 707.230 31.237.289
1997 6.781.745 6.064.612 717.133 33.300.693

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica.
(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad
Catdlica.
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Cuadro Estadistico 63 Correlacién 36

Ario Gasto FEg)b lico (1) C;—rfgig?S) Tipo de Interés (4) | Consumo (1) ) I(r;\)/ersmn Inflacién (5)] PIB (1)

1996 5.710.049 412,3 14,395 19.785.013 8.553.630 100 31.237.289
1997 6.064.612 419,3 12,995 21.089.069 9.353.910 106 33.300.693
1998 6.735.632 460,3 16,175 22.074.209 9.555.702 111 34.376.598
1999 7.184.425 508,8 10,075 21.863.973 7.632.542 113,6 |34.115.042
2000 7.349.199 539,5 11,365 22.668.725 8.697.759 117,5 ]35.646.492
2001 6.889.863 634,9 8,645 23.317.215 8.769.534 120,2 ]36.850.288
2002 7.656.274 688,9 5,61 23.867.564 8.961.551 123 37.655.139
2003 7.201.611 691,4 4,355 24.875.786 9.662.851 124,1 |39.130.058

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica,
Series econémicas y Base de Datos del Banco Central, datos de la Tesoreria General de la

Republica e Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado restando el item Consumo e Inversién con Consumo Privado hasta el
afio 2000. A partir de 2001, la inversion es la suma de la variacion de inventarios y
formacion bruta de capital fijo obtenidos del Banco Central.

(3) Es el costo en Peso Chileno actual por délar.

(4) El tipo de interés usado, es un promedio anual de las tasas de interés nominal
usadas para las colocaciones y captaciones obtenidas del Banco Central.

(5) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996, desde el aflo 2000 las variaciones fueron obtenidas del Instituto Nacional de

Estadisticas.

(6) Deflactado al afio base utilizado (1996) desde el afio 2001 en adelante.
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Cuadro Estadistico 64 Brecha Ahorro-Inversién Cuadro 16

. . . Saldo Ahorro
~ Exportaciones | Importaciones | Cuenta Corriente L . .
Afio @ 1) ) Inversion (1) Pregupuestarlo Privado (1)
Fiscal (1) (2)
1.990 4.636.151 3.944.945 691.206 4.326.361 577.270 4.440.297
1.991 5.218.040 4.229.449 988.591 4.445.114 435.422 4.998.283
1.992 5.937.334 5.150.521 786.813 5.313.812 557.158 5.543.467
1.993 6.149.920 5.872.789 277.131 6.269.617 285.537 6.261.211
1.994 6.862.040 6.470.939 391.101 6.812.002 460.981 6.742.122
1.995 7.614.756 8.091.645 -476.889 8.186.717 972.250 6.737.578
1.996 8.520.525 9.047.935 -527.410 8.553.630 707.230 7.318.990
1.997 9.474.818 10.240.868 -766.050 9.353.910 717.133 7.870.727
1.998 9.970.434 10.929.036 -958.602 9.555.702 8.211 8.588.889
1.999 10.700.404 9.887.471 812.933 7.632.542 -667.755 9.113.230
2.000 11.243.562 10.881.562 362.000 8.697.759 98.410 8.961.349
2.001 12.056.675 11.326.087 730.588 8.769.534 0 9.500.122
2.002 12.250.053 11.581.090 668.963 8.961.551 0 9.630.514
2.003 13.041.691 12.708.576 333.115 9.662.851 0 9.995.966

Fuente: Base de datos de Economic History and Cliometrics Laboratory de la Universidad Catdlica,
Series econdmicas y Base de Datos del Banco Central y datos de la Tesoreria General de la
Republica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 1996.

(2) Calculado mediante la suma de la cuenta corriente con la inversion y la resta del
saldo presupuestario fiscal, obtenidos de Economic History and Cliometrics
Laboratory de la Universidad Catolica, Base de Datos del Banco Central y datos
de la Tesoreria General de la Republica.
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Cuadro Estadistico 65 Periodo 9

. Ingresos Gasto Publico Saldo )
Afio Pablicos (1) ) PIB (1) Prgsupuestano
Fiscal (1) (8)
2003 | 9.414.977 (9) | 9.414.977 (9) 51.156.415 0
2004 | 9.613.884 (9) | 9.613.884 (9) 54.246.819 0
2005 | 10.266.094 (9) | 10.266.094 (9) 57.262.645 0
2006 | 11.400.623 (9) | 11.400.623 (9) 59.890.971 0
2007 | 10.875.571(9) | 10.875.571(9) 62.646.126 0
2008 | 12.962.228 (9) | 12.845.423 (9) 64.940.432 116.805
2009 | 14.634.256 (9) | 14.537.673 (9) 63.848.206 96.583
Exportaciones | Importaciones | Balanza Comercial | Tipo de Cambio
Afio (1) (1) (1) (@) 4
2003 18.684.506 16.580.959 2.103.547 691,4
2004 21.169.602 19.633.746 1.535.856 609,53
2005 22.083.520 23.005.874 -922.355 559,77
2006 23.208.483 25.446.931 -2.238.448 530,28
2007 24.964.471 29.139.419 -4.174.947 522,47
2008 25.762.983 32.804.741 -7.041.758 522,46
2009 24.123.373 28.013.193 -3.889.821 559,61
Balanza de Cuenta Cuenta de Capital Reserva de
Afio Pagos (3) Corriente (3) (3) (10) divisas (3)
2003 -366 -778,718276 1.511 15.851
2004 -191 2074,484379 -1.805 16.016
2005 1.716 1448,917756 -125 16.963
2006 1.997 7154,259466 -5.628 19.429
2007 -3.214 7458,198813 -7.008 16.910
2008 6.444 -3307,20321 2.157 23.162
2009 1.648 2570,057003 -3.344 25.373
Tipo de Interés
Afio (5) Consumo (1) Inversion (1) (2) Inflacién (6)
2003 4,355 32.109.201 10.797.449 124
2004 3,465 34.426.252 11.766.352 127
2005 5,17 36.965.163 14.316.584 130
2006 6,355 39.583.110 15.201.321 133
2007 6,905 42.350.313 16.601.089 141
2008 9,865 44.269.830 19.805.726 148
2009 4,485 44.660.892 14.578.121 146

Fuente: Series econémicas y Base de Datos del Banco Central, cifras de la Tesoreria General de
la Republica e Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 2003.

(2) Suma de la variacion de inventarios y formacién bruta de capital fijo obtenidos del
Banco Central.

(3) Expresado en millones de dolares de cada afio.
(4) Es el costo en Peso Chileno actual por ddlar.

(5) El tipo de interés usado, es un promedio anual de las tasas de interés nominal
usadas para las colocaciones y captaciones obtenidas del Banco Central.
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(6) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996, desde el afio 2000 las variaciones fueron obtenidas del Instituto Nacional de
Estadisticas.

(7) Calculo propio en base a las exportaciones e importaciones otorgadas por el
Banco Central.

(8) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en la Tesoreria General de la Republica.

(9) Deflactado al afio base utilizado (2003)
(20) Incluye la cuenta financiera.

Cuadro Estadistico 66 Correlaciéon 37

Afio Gasto FE;;) lico (1) EXpOI’t(?())IOI’leS Importaciones (1) Colr?wa(:?:i;?(l) PIB (1)

2003 9.414.977 18.684.506 16.580.959 2.103.547 51.156.415
2004 9.613.884 21.169.602 19.633.746 1.535.856 54.246.819
2005 10.266.094 22.083.520 23.005.874 -922.355 57.262.645
2006 11.400.623 23.208.483 25.446.931 -2.238.448 59.890.971
2007 10.875.571 24.964.471 29.139.419 -4.174.947 62.646.126
2008 12.845.423 25.762.983 32.804.741 -7.041.758 64.940.432

Fuente: Series econdmicas y Base de Datos del Banco Central y cifras de la Tesoreria General de
la Republica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 2003.
(2) Deflactado al afio base utilizado (2003)

Cuadro Estadistico 67 Correlacién 38

~ Balanza de Cuentade |Reservas de divisas

A0 | o agos (1) | capital (1) (3) &N PIB (2)

2003 -366 1511 15.851 51.156.415
2004 -191 -1.805 16.016 54.246.819
2005 1.716 -125 16.963 57.262.645
2006 1.997 -5.628 19.429 59.890.971
2007 -3.214 -7.008 16.910 62.646.126
2008 6.444 2.157 23.162 64.940.432

Fuente: Series econdmicas y Base de Datos del Banco Central.
(1) Expresado en millones de ddlares de cada afio.
(2) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 2003.

(3) Incluye la cuenta financiera.
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Cuadro Estadistico 68 Correlacién 39

Ingresos - Saldo
Ao Pgblicos Gasto Publico Presupuestario PIB (1)
1 @) @ @) Fiscal (1) (2)
2003 9.414.977 9.414.977 0 51.156.415
2004 9.613.884 9.613.884 0 54.246.819
2005 10.266.094 10.266.094 0 57.262.645
2006 11.400.623 11.400.623 0 59.890.971
2007 10.875.571 10.875.571 0 62.646.126
2008 12.962.228 12.845.423 116.805 64.940.432

Fuente: Series econdémicas y Base de Datos del Banco Central y cifras de la Tesoreria General de
la Republica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 2003.

(2) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Tesoreria General de la Republica.

(3) Deflactado al afio base utilizado (2003)

Cuadro Estadistico 69 Correlacién 40

Ao Gasto Fzg;) lico (1) C;ﬁ;g%) Tipo de Interés (4) | Consumo (1) |Inversion (1) (2)] Inflacion (5)] PIB (1)

2007 10.875.571 522,47 6,905 42.350.313 16.601.089 141 62.646.126
2008 12.845.423 522,46 9,865 44.269.830 19.805.726 148 64.940.432
2009 14.537.673 559,61 4,485 44.660.892 14.578.121 146 63.848.206

Fuente: Series econémicas y Base de Datos del Banco Central, cifras de la Tesoreria General de
la Republica e Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 2003.

(2) Suma de la variacion de inventarios y formacién bruta de capital fijo obtenidos del
Banco Central.

(3) Es el costo en Peso Chileno actual por délar.

(4) El tipo de interés usado, es un promedio anual de las tasas de interés nominal
usadas para las colocaciones y captaciones obtenidas del Banco Central.

(5) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996, desde el afilo 2000 las variaciones fueron obtenidas del Instituto Nacional de
Estadisticas.

(6) Deflactado al afio base utilizado (2003)
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Cuadro Estadistico 70 Brecha Ahorro-Inversiéon Cuadro 17

. . . Saldo Ahorro
o Exportaciones | Importaciones | Cuenta Corriente L . .
Ao o 2 ) Inversion (1) Presupuestarlo Privado (1)
Fiscal (1) (2)
2.003 13.041.691 12.708.576 333.115 9.662.851 0 9.995.966
2.004 21.169.602 19.633.746 1.535.856 11.766.352 0 13.302.208
2.005 22.083.520 23.005.874 -922.355 14.316.584 0 13.394.229
2.006 23.208.483 25.446.931 -2.238.448 15.201.321 0 12.962.873
2.007 24.964.471 29.139.419 -4.174.947 16.601.089 0 12.426.142
2.008 25.762.983 32.804.741 -7.041.758 19.805.726 116.805 12.647.163
2.009 24.123.373 28.013.193 -3.889.821 14.578.121 96.583 10.591.717

Fuente: Series econdmicas y Base de Datos del Banco Central y cifras de la Tesoreria General de
la Republica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos del afio 2003.

(2) Calculado mediante la suma de la cuenta corriente con la inversion y la resta del
saldo presupuestario fiscal, obtenidos de series econdmicas y la Base de Datos

del Banco Central y cifras de la Tesoreria General de la Republica.

Cuadro Estadistico 71 Periodo 10

~ Ingresos Gasto Publico Saldo
Ano Pl]blic?os (1) (9) (1) (9) PIB (1) Presupuestario
2.009 19.913.537 19.782.112 92.875.262 131.425
2.010 20.024.367 20.009.677 98.227.638 14.690
2.011 21.624.246 21.541.027 103.974.622 83.219
Exportaciones | Importaciones | Balanza Comercial | Tipo de Cambio
Afio € @ @@ 4
2.009 37.180.870 31.103.675 6.077.195 559,61
2.010 38.045.095 39.149.887 -1.104.792 510,38
2.011 40.011.252 44.825.587 -4.814.335 483,36
Balanza de Cuenta Cuenta de Capital
Ao Pagos (3) corriente (3) 3) (9) Reservas (3)
2.009 1.648 2.570,06 -3.344,12 25.372,54
2.010 3.024 3.801,69 -3.267,34 27.863,73
2.011 14.190 -3.283 3.607,00 41.979,33
Tipo de Interés
Afio (5) Consumo (1) Inversion (1) (2) Inflacion (6)
2.009 4,49 56.633.265 19.306.986 146,27
2.010 3,23 62.763.511 23.094.606 148,74
2.011 6,92 68.332.346 27.655.904 153,18

Fuente: Series econémicas y Base de Datos del Banco Central, cifras de la Tesoreria General de

la Republica e Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

(1) Expresado en millones de pesos chilenos encadenado al afio anterior.

(2) Suma de la variacion de inventarios y formacién bruta de capital fijo obtenidos del

Banco Central.
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(3) Expresado en millones de ddlares de cada afio.
(4) Es el costo en Peso Chileno actual por dolar.

(5) El tipo de interés usado, es un promedio anual de las tasas de interés nominal
usadas para las colocaciones y captaciones obtenidas del Banco Central.

(6) indice de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre de cada afio con base al afio
1996, desde el afio 2000 las variaciones fueron obtenidas del Instituto Nacional de
Estadisticas.

(7) Calculo propio en base a las exportaciones e importaciones otorgadas por el
Banco Central.

(8) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en la Tesoreria General de la Republica.

(9) Esta variable incluye las cuentas de capital y financiera.
(20) Deflactado en base al afio anterior encadenado.

Cuadro Estadistico 72 Correlacién 41

Ao Gasto FZ;;) lico (1) Expor’zeic):lones Importaciones (1) Coanael?([,]i:?(l) PIB (1)

2.009 19.782.112 37.180.870 31.103.675 6.077.195 92.875.262
2.010 20.009.677 38.045.095 39.149.887 -1.104.792 98.227.638
2.011 21.541.027 40.011.252 44.825.587 -4.814.335 103.974.622

Fuente: Series econdmicas y Base de Datos del Banco Central y cifras de la Tesoreria General de
la Republica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos encadenado al afio anterior.
(2) Deflactado al afio base utilizado (2003)

Cuadro Estadistico 73 Correlacion 42

Afio Balanza de Cu_enta de Re_s_ervas de PIB (2)
Pagos (1) |Capital (1) (3)| divisas (1)

2.009 1.648 -3.344,12 25.372,54 | 92.875.262

2.010 3.024 -3.267,34 27.863,73 98.227.638

2.011 14.190 3.607,00 41.979,33 |103.974.622

Fuente: Series econdmicas y Base de Datos del Banco Central.
(1) Expresado en millones de ddlares de cada afio.
(2) Expresado en millones de pesos chilenos encadenado al afio anterior.

(3) Incluye la cuenta financiera.
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Cuadro Estadistico 74 Correlacién 43

~ Ingresos Gasto Publico Saldo
A0 | babicos (1) 3) | (1) 3) Presupuestario PIB (1)
2.009 19.913.537 19.782.112 131.425 92.875.262
2.010 20.024.367 20.009.677 14.690 98.227.638
2.011 21.624.246 21.541.027 83.219 103.974.622

Fuente: Series econdmicas y Base de Datos del Banco Central y cifras de la Tesoreria General de
la Republica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos encadenado al afio anterior.

(2) Calculado mediante la diferencia entre los Ingresos Fiscales y el Gasto publico
obtenidos en Tesoreria General de la Republica.

(3) Deflactado al afio base utilizado (2003)

Cuadro Estadistico 75 Brecha Ahorro-Inversién Cuadro 18

o Exportaciones | Importaciones | Cuenta Corriente L Saldo . Ahorro
Afio 1) ) ) Inversion (1) Pres_upuestarlo Privado (1)
Fiscal (1)
2.009 24.123.373 28.013.193 -3.889.821 14.578.121 96.583 10.591.717
2.010 38.045.095 39.149.887 -1.104.792 23.094.606 14.690 21.975.124
2.011 40.011.252 44.825.587 -4.814.335 27.655.904 83.219 22.758.350

Fuente: Series econdmicas y Base de Datos del Banco Central y cifras de la Tesoreria General de
la Republica.

(1) Expresado en millones de pesos chilenos encadenado al afio anterior.

(2) Calculado mediante la suma de la cuenta corriente con la inversion y la resta del
saldo presupuestario fiscal, obtenidos de series econdmicas y la Base de Datos
del Banco Central y cifras de la Tesoreria General de la Republica.

188



