N° 102

ECONOMIA

| FimA ISSN (edicién impresa) 0716-7334
s\,} gve UC ISSN (edicion electronica) 0717-7593
L rme

Abril 1986
IE Documento de Trabajo

..._':ll.:_.r

.'|:||\.:_.

Credibilidad de la Politica Comercial

Fernando Coloma
Pablo Gonzalez

www.economia.puc.cl



PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DE CHILE
INSTITUTO DE ECONOMIA

Oficina de Publicaciones
Casilia 274-V, Correo 21
Santiago - Chile

CREDIBILIDAD DE LA POLIPTICA COMERCIAL

Fernando Coloma O,
Pablo Gongilez .

Documento de Trabaio NE 102

Santiago, Abril 1986

Agradecemcs los comentarios de Sergico de la Cuadra
Egte estudio fue financiado por el DIVC,.




CREDIBILIDAD DE LA POLITICA COMERCLAL

1. Introduccidn

La reforma arancelaria gue se 1levd a cabo entre los
abos 1974 ¥ 1979 en chile, representd un cambio profundo en los incen-
tivos reales de nuesbra economia.

BL sector sustituidor de importaciones, gue estaba re-
lativamente desarrollado por politicas proteccionlistas pasadas, debia
sjustarse a las nuevas condiciones reduciendo su tamafio o bien moder-

nizindose y haciéndose més eficientel.

La profundidad del canmbio que se egtablecia hacia du-
dar acerca de la permanencia gue pudiera tener la politica. Este pro-
blema de credibilidad acerca de la politica ez el que se estudiard a
lo largo de los distintos puntos de esta seccidn.

En esta parte introductoria se discuten brevemente los
motivos por los cuales losg empresarios pudieren noe habey creideo en la
mantencidn de la politica vy en las partes subsigulentes se fTormaliza
el anflisis v se realizan mediciones empiricas.

Bl punto de partida de tode anAlisis sobre credibili-

dad de politicas, debe identificar a los grupos capaces de producir

‘varias empresas estaban condenadas a desaparecer, afin cuando se re-
novaran y se hicieran mAs eficientes.




reversiones en las politicas?.

La naturaleza y el poder de los grupos de presidn cam-
bia a travis del tiempo v depende en forma orucial del tipo de gobler-
no gue ge tenga.

Asi por ejemplo, parece difficil oreer gz Lo reformae
avancelaria se hublera podido realizar bajo un rdoimen democriitico en
los términcs en que finalmente ge vealiz&¥. Esto habria side asefi por
el poder de presibn que habrfan ejercide empresarvics y trabajadores®
del sector sustituidor de importaciones, a menos de cue hubiera exis-
tido un clerto gonsenso en la ciudadania respecto de la necesidad de
adoptar una medida semejante®,

El grado de credibilidad ngue los agentes eoonfmicos

2gn rigor, podrian haber otros elementos gque obligavan a vevertir
una politica; por siemplo, shooks externos.

3gn tiempos de Alessandri hubo un intento importante de reformar 1a
satructura arancelaria, gue podria haber sido Hitil para verificar esta
ereesncia. Sin embargo, problemas de balanze de pagos, seglin los anae
listas, obligaron a revertir las medidas adoptadas, 1o gque no nos PRl R
iwite analizar esta experiencia como un ejemplo.

4ra formalizacifn econbmica de situaciones en que trabajadores y ome
presariosg pueden teney intereses comunss al interior de un sector, se
encuentran en modelos de capital especifico como Maysr, W. "Short RBan
and Long Run Bguilibrium for a Small Open Beonomy®  Journal of Boligi-
gal Economy, 1974.

SEn tiempos de Prei se hablia diagnosticado el agotamiento d= la sge
trategia de desarvolilo basada en la sustitucibn de importsciones v ia
nacesidad de fomentar una base exportadora ampliia. Esto, sumado al
intento de plessandri, podria interpretarse como un refledo de un re-




asignen a la mantencidn de la reforma en el tlempo, estard inversamen-
te relacionado con el poder de presifin, real ¢ estimado, que posea el
sector sustituidor gobre el aparatoc politico.

Parece evidente que los principales grupos de presién
en el Anbito econbmico estdn constituidos por empresarios v trabajado-
res®, por 1o cual es interesante su situacidn al moments de aplicavse
la reforma arancelaria durante el goblernco militar,

Veamos en primer lugar la situacidn de los trabajado-
res. Los otrora poderosos sindicatos afectados por la menclonada ve-
forma, entre log ouales figuraban varios de los principales pilarves de
la Ut {(fundamentalmente trabaijadores de las industriss textll vy
alectrodoméstica), hablan visto considerablemente disminuida su capa~
cidad de movilizacibn v de ejercer presilm sobre el Estado’ .

Poy gu parte, los enpresarics percibian el proceso

lativo congenso nacional acerca de la necesidad de realizar una rebg~
ja tarifaria, aungue probablemente de una envergadura dlstinta a la
gque efectivamente se realizd.

Zn todo caso, conviene puntuallizar gue ung rebaja tarifavia no es muy
atractiva para politices en un mercado politico ablerto, va que ofrsce
costos inmediatos y beneficios potenciales en el futurao.

Spsto &8, por grupos organizados de empresavios v btrabaiadores, a
los gue les resulta rentable la agrupacifn.

ta fuerza de las organizaciones sindicales se habla detericrade por
varias cauvsas: pergsecucidn de algunos de sus dirigentes, aumento del
desemplen, plan laboral, desafiliacibn, eto. BSobre el punto pusden

consultarse: . Camperc y J.A. Valenzusla, "EL movimiento sindical v
el régimen militar ohilenc 1973-1881", Estudiocs TLET. Santiago, 1984y




desde una perspectiva bastante particmlarﬂw BEllos mismos, individual
v oolectivamente, pavticiparon en la lucha contra &l gobierno de la
tnidad Popular, por Lo gue el rigimen wmilitar, gue habia nacido a par-
tir de Beta, era percibido como propio y por lo mismo debia satisfacer
como ningfin obtyro sus intereses peartiovlares. tas primerazs medidas
adoptadas por la Junta colncldfan v reforzaban su percepeidp {restitu-
cifn de la propledad y privatizacidn de empresas plblivas} en tanto
gue el planteamiento general de Log miembros civiles y militarves del
goblerne se atustaba a las lineas principales del discurso gue habia
side desarrollade, promovido y/o asimilado por los dirigentse v las
bases gramiales durante el perfodo anterior (los wvaloves unlversales
vulnerados por el pagado gobierno, como tambi®n conceptos sspecificon:
soononia social de mercadso, inlclativa privada, ebosd.

BEn este contento, de poder gindical muy debilitado y
de un sector empresariszl agradecido por los camblos introdocidos, se
iniois la veforma avancelaria en el perfods 1974-1975.

te indodable gue la mencionada yeforma perjudioaba al

sechor sustitulder de impartacimmesg, pero la resistencia gue esthe

v G. Camperc y R. Cortlzar, "Ldgicas de Accidn Sindical en Chile", Co-
leceidn Zstudios CIRPLAN NG 18, Diciembre 1985.

Bgsta parte esth basads en G. Campero, "Los gremios empregariales en
el periode 1970-1983: comportamiento gociopolitico y orientaciones
ideolbgicas”, Estudios TLET. Santiago, 1984.

981 gector sustituidor estaba conformado bisicamente por el sector




sector pudiera imponer estaba en bhuena forma inhibida por el gran ime
pulso gue &l goblerno habia dado a la propiedad privada v a la econo-
mia de mercado.

Es asi comoe en este marco de reformas fandamentales en
gue la reforma comercial era una mds, los sectores privados deben fore
jar sus expectativas acerca de la permanencia de las rebajas arancela-
rias gue habian gide digpusstas y progrvamadag.

2 esta situacidn hebria gque agregar que agrupacionss
empresariales come SOFOFA, SHA, SONAMI, Cimara de Comercic vOOOPROCO,
representaban  intereses econdmicos contrapuestos, va que enbtrs gus
miembros se encontraban empresavios sustituidores de importaciones,
exportadores vy del gsector no transable.

Las ovganizaciones ms cohesionadas, en el sentids da
tener intereses comunes en el sector sustiteider de importaciones,
eran ASIMET, ASIPLA v &l Instituto Tewxmtil. Luego, era d¢ gaperar ox-
ante que estas agrupaciones fuevan las que mis lucharan en conbtra de

ta veforma comercial, aln cuando ASIMET era la finica que estaba real~

industrial y por cliertas actividades agropecuarias. Para una olasifi-
cacibn mis rigurosa, ver §. de la Cuadra v D. Hachette "The timing and
sequencing of a Trade Liberalization Policy: The case of Chile”
(Trabajo en procesac).




mante organizada.
i Ffackor adiclional gue debe ser considerado en los
e

procesos de reforma comercial es la posibilidad gque tienen algunos

[Fak

presarios sustituidores de importaciones de transformarse en i

dores de los mismos productos gue fabriean, por log  conka
concolinientos gue han desarrollado en su rubro. Bsta gituaclin Aifie
culta tambi®n la posibilidad de reacciones vonjuntas snte la refovma
comeroial.

Luege Bste era, on tBrminos may slmples, el penorams

: N s s b E+]
existente en el perfode de aplicacibn de la reforma comersial’y

Yogue
motiva la discusidn sobre credibilidad.

A continuacifdn, haremos una breve descripeibn de lo
que sfectivamente ocurrid despubs del periodo 1974-1975 con respecto a
la accién que adoptaron los distintos grupos de presifn. =Bl interis
de esta descripeifin es mevamenbe histdrico, va que Lo gue Inberass pa-
ra efactos de credibilidad es la percepcibn que se tenias en el momento
de aplicacidn de la politica.

Hasta avanzada la crisis de 1981, las cuejas de los

gremios vinculados a los sectores perjudicados estuvieron emavcadas

19Hay gue tener presente gue durante el periodo de liberalizacidn oo~
mercial, se adoptaron paralelamente otras politicas destinadas a Libe-
ralizar mercados.




en la aceptacidn del esquema de economiaz de libre mercado {el gue ha~
bian identificado con o) respeto a la propiedad privadal, le gue sige
nifich "auto-imponerse” un marco tebrico en que dificilmente pudleron
defender sug intereses gremiales.

BEn principlo, tanto la SOPOFE como ABIMET, ASIWLA v el
Ingtituto Textil admitern una “reestructuracidn programada’, pero con-
servando la bage industrial pre-existente. 8Se enfabige el argumente
de la dependencia, visualiz&ndose el problema, por otra parte, como al
de una desproteccifn gue acarvearia la destruccoidn de un activo indos-

i

trial acumulade trag cincuenta ahos de desarrollo, 1o gue parecia “no
razonable” frente a la alta v persistente tasa Jde desempleo existente.

Hacla fines de 1976, aflin baio los efectos de la reoe-
sifn, los temas oue mis inguietud causaban entvre log gectorss enprega-
riales evan precisamente las rebalas avancelarias ~ v sobre todo su
velocidad-, lasgs altas tasas de Interds v el cobro gulncenal del IVh.
Los dos Oltimos tendrian una respuesta gue podria ger considerada ma-
tigfactoria por parte del goblerno.

strarin quelas

En el primer senestre de 1977 no se¢ reg
de importancia (salve de los gremios mis divectamente afactados) por
tas desgravaclones arancelarlas entre diclembre 1976 vy enero 1997, lo

gue reflejaria un olerto didlogo entre los grewmics {al menos la




SOFOFA} v las autoridades. fste sitvacifin se romperia lusge de las
rebajas de Agosto de 1977, en gue los gremios industrizlas resoolona -
ron unfinimamente, mostrando sorpresa ¥ malestayr, sobre todo por las
contradicciones en que incurrian las avtoridades. Estos veclamos no
tuvieron éxito, como lo deruestran los anuncios de Slciembre de 1877,

pese & ila promesa de que no se iban a rsalizar mis reformas bar!

farias
durante el afiell,
En tode este proyecto hay gue considevar el rol KEL

desempeflaron los nuevos grupos econbmicos, al adherir plenaments a

ot
]

economia de mercado gue se habia implantado. 8Bu adhesifn contrarres-

taba las presicnes gque otros pudieran @ araer,

2. Yormalizacidn del Problema

EL obietiveo de este capitulo ez estudiar la eredibili-
dad de los agentes en la apertura comercial, en lo concernients a la
permanencia en el tlempo de esta politica. EL anflisis se cenbra en
el comportamiento de los emprasarios sustitnldores da importaclones
exportadoras.

Conviens aclarar gue podris existir ung clerta asima-

Vigsea profundizacifn de la veforma comercial en 1977, con resgpecho &
o gue inicialmente se habia estipulado, orea problemas para evaluay
la credibilidad que hubo von respecto al plan inicial. Esto haria
avenseiable replantesr la pregunta de credibilidad a partliyr de sate
anuncio de 1977, ademBis, todo este episodio refleja tambidn on ele-




¢yfa de comportamiento entre estos agentes, gue se derivaria de la
digtinta naturaleza de la decleidn. Bl indagtrial sustibuldor de im-
poritaciones se enfrenta a una situackbn compleia, que tlene warias
aristas. Poy un lado, luego del propunciasmiento wilitar de 1973 splen—
e mis segura una propiedad amenazads, o le es restituida una prople-
dad perdida. Por el otro, la reforma arancelaria, al enfrentarlo
brusoamente con una competencia internacional a la ooal no estaba
acostunbrade v gue amenaza la supsrvivencis de su empyresa, opera an un
sentido contraric. La decisifn de cerrar o no cerrar, o de hacey una

phrdida en la liguidacidn de mus actives sspecifices a2 la actividad,

gg de caricter distinte a la decisidn de aguel gue decide entyar a un
determinado rubro, o expandir o diversificar su produccidn, Para el

nroductor de lmportables, la empyesa es parte Ilncorporads de su vida,

to cual lo hace resistirse s decisiones wuy dr@sticas, En cambio, pa-
ra el exportador v para sl produckor de no transables, o para sl nuevo

empraesario, se trata de un cambio favorable, o de una experiencia nue-

va, vespectivamente.

mento importante desde el punto de vista de la credibilidad y que
distingue al régimen militar de uno demooritioo:  su wayor iLnaccesibli-
lidad a las demandas soclales v la posiblilidad de "no rendir coentas a
nadie” .
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Sa ha dedado de lade el estudlo del probloma desde el
punte de vista de los consunidores, a pesar de gque el grado de credi-
bilidad oue Tetos bengan on la permansncis de la polivics poede tensr

E g B B i

afautos lmportantes en precios velativos. ¥n efecbo, 18 veperonsidn

de una rebadta tarifaria perclbida como transitoria por los consumido-
res, inducirfia wun ofscto sustitucidbn oen favor de biesnes durvables
fwportados, lo oual disminuirias el precio relativo de los no Lransa-
hles.

La  aperfura conerclal genera ana dismimeiBn osn sl
precio relativo interne de los bilenes ahora @ﬂ%ﬁ@@t@ﬁiﬁﬁgﬁﬁm La basa
de arancel parejla en 10% 1leva asimismo a awvmentar el precio relative
de aguellas miguinas e Insumos gue previamente no estaban afectos a
derechos adonaneros. EBshe gfecho mmnjumtm.x&p@rﬂmﬁié fundamentalment e
an contra del sector sostizuidor de im@aftﬁci@n@ﬁEEW Interasa ahors
determinar en qui medida diferird el comportamiento observado on ese
sactor de aoerds a las sxpectabtivas oue tengan los awpresariosn aceroa

de la permanencia en el tismpo del nuevo epguema arancslario.  Pavs

12pisminuird el precic relative de los importables con respecto a los
axportables v probablemente con respecto a los no transables. Vey
geceifn 2 para una discusidn mis detallada acevea del sfecto en pre-
cios relativos de la roduccidn de una tarifa.

1314 proteccidn relevante para un gecktor determinado =s la tass de
proteceidn efectiva, que considera tanto la tarvifa pagads por los ine
gumos como la gue afecta al blen final.
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ello otilizaremos primerc nuestro modelo de dos sectores ocon caplial
aspecifico, en el gue discutiremos los efectos de la oredibilidsd baio

distintos supuestos.

3. Efectos de la credibilidad de politicas an ¢l conbexto de un moden

1o de dos sectorss trangables

#n esta geccidn se pretende analizer, mediante un mo—
delo de dos sectores con capital especifico, los principales efectos
gue podria tener la falta de Fe de log individuos en la continuidad de
las politicas aplicadas.

Hay que destacar gue, aln ocuando 2l wodelo de dos seo
tores es wmay simplificado en el sentldo que ignora la swistencia de
otves recursos productives comoe wmaterias primas, blenes Intermedios v
atres, y congldera sdle dos tipes de bienes, es un sodele Gbil oue
pernite exeminar la intolicidn del problema,

Trabaiarvemos con bienes importables v exportables, lo
gque simplifica el anBlisis, ya gue evita las conpleiidades gue even~

= ® s . y %
tealmente incorpora la existencia de blenes no btransables'.

Bl andlisis empirieco gue mis adelante se desarrolla,

Y4ra existencia de no transables ebhliga a lovestlgay en detalle las
condicionss de demanda, Lo cual a su wvee regulere del estudio dal mapa
de preferencias. Las preferencias pueden haber gcambiado a partir de
1973 a raiz de lag profundas transformaciones soclalas v econdmioag.
Ademls, como se adelantd, sl los consumidores no orevesen en la peayma-




ge basari en gren parte en la intuioifn.,

Pava enfatizar =1 aspecto de credibilidad y anticipin-
donos a los problemas de informacifn para la ilmplamentacidn empiriow,
hemos modificade el modelo analizado antericrmente v trabaiaremos con

une en gue el capitel es espacifico v ol trabaio es perfectamente wb-

vil.  Partiremos de una situacibn en gue existe tarifa y considerave-
mog una reduceidn de Bata.

Gréficamente la situvacibn es la siuuiente:

{113

Exe

nencia de la politica comercial sustituirian intertemporalmente en fa-
vor de bienes cuyo precio relativo se espera que aumenta.




Inicialmente estamos sn una sitvacidn con tarifa gue
tieva a la sociedad a producirc en el punbe A y 2 consumlr en el punto
B

La eliminacidn de la tarifa nos llevaria a un puanto de
produceién ¥ v de consumo ¢ asi hublera perfecta movilidad de capital
{71} v & un punto de produccidn A' vy de consume B si el capital fuese
gspecifice a cada industrias.

Lo interesante es gue esta solucifn seris independien-
te de la credibilidad de la mantencibn de la rebaja arvancelaria, va
que en este caso el gue no oree no tiene costo algune para ublcarse on
B ouando el capital v el trabajo pusden moverse libremente, por lo
cual la solucifn secis idBntics a cuando se cree on la politica. Bl no
haber costo de traslade de factores, Bstos pueden moverse inmediata-
mente desde un sector a otro, por lo cual plerde sentido ¢l hablar de
gredibilidad o no credibilidad frente a la mantencidn de politicas.

Ahara, si el napital es totalmente especificn, tanto
en sl corto como en el largo plazo, veremos gue la situacibn gerd la
descrita peor log puntes A v ¥,  En este caso, tampoco tendrd efecto
alguno la credibilidad o no credibilidad de la politica, ya gue el
finico factor wdvil se puede mover ain costo alguno entre sactores.

Luego, en estos casos polares la solucidn final del




sistema no dependeris de cusstiones de credibilidad.

La credibilidad tendri claras counssonenclas en el bie-
nastar cuando sl capital puede woverse entie sechores, peXc Con Cog-
Los, Ern thvminos de nuestye grifico, 1a wmovilidad del capiital con
costos positives implicaris gue la curva de transformacifn de eorbto
plarzo T'T se vaya trasladands a través del tiempo hacla la decvaedha,
hasta ser tangente con &l punto de largo plazo B, gue consideraba pay-
fecta moviiidad del capital.

24 1los individuos oreen en la permanencia de la refor-
ma comercelal comenzarvin a trasladar capiltal desde el zector imporitable
al exportable de acuerde a una estrategia @ptima15& Lo dmportante en
este casc es gue 1o individuos estln trasladando capital haola =1
sactor exportabla,

Poy otra parte, si los individuos no creen sn la polli-
tica, y miz aln, estin convencidos de gque serd revertida en cualguiar
momento, no tendrfn dncentiveos para trasiadar capital hacia el sector
axportable porgque el hacerlo involucra costos.

BEn un caso extryemo mantendrin el mismo stock de capi-

tal previo a la reforma ocomercial y se mantendrin produciendo en el

15para costos de traslado cuadriticos ver Musssa, M."Government Policoy
and the Adjustment Procesa” en Import Competition and Response, edita-
do por J. Bhagwati.
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punto &' de la curva de transformacidn T, mientras la politica
dure'®,  agui resulta evidente gue el nivel de blenestar diferizd ba-
4o la emstrategia Jde ¢redibilidad o de no oradibilidad de la polfities:
mientras mis dure la nueva politica, mis deseable habria side la cre-
dibilidad de ®sta y similarmente, habria side gocialmente deseable no
creer en la politica cuando esta es revertida rhpidamente.

tuege, la credibilidad juega un rol importante ouando
tos recursos deben moverse con coshbos positivos entre sectores, lo
cual es empiricamente clerto para el capital y para el trabajo. In-
corporar a un modelo estos costos de movilidad para ambos fachores e
sulta muy compledo v la intuleldn se torna mey difusa, pov Lo oual
hemos preferido suponer que un solo factor tlene problemas de mowi il
dad, o lo gue es lo misme, que el capital tiene relativamente WmAG o5
tog de movilidad gue el trabaio.

De esta forma nuestre anflisis enpivrico se concentrard
bhsicamente en el stock de capital de cade gector.

L& informacidn Ae balances disponible permite el anf~
tisis de los ackivos fijes, los gue constituyen la mejor proxi de

stock de capital fijo. ILuego, el examaen de s8u svolucidn podria dar

16pera geria la situacidn cuandeo los individueos crean gque existe una
alta probabilidad de que la politica se modifique en cualagul ey momen-
v,  ©n casos menos extremos, log individuos trasladarfn capital hastae
que el costo marginal de hacerlo pea igual a su peneficio marginal, ¥
fstos depender@n, obviamente, de las probabilidades gue se agignen a
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alguna sefal acercs de este problama de ovedibilidad,

Bi los ewpresarios ovesn en la peramanencia del cambico
y suponiendo gue anteriormente nos enconbribasos en un contexto compe-
bitivo, no cabe duda de gue el ajuste se producizd a travis del elerve
de las empresas sustitaldorss menos rentables v/o la dismisuciBp de
los niveles de produceidn del sector [cuponiendo oue anbes a8 opevabs
con costos crecientes). Las ewmpresas sexportables por su parte debie-
ran auwmentay su producelifn.  Bsta sltuacidn se deblera reflatar an una
deseapitalizacibn relativa de los sectores gus fueron desprotegidos vy
en una capitalizacidn de los beneficiados’. 51 no CEesn, 10 gue e
perariamos encontrar es un comportamiento similar en la acumulacidn de
capital {activos £ijos) de anboz sectores, una diswinuolidn pransitoria
en la produccidn del gector sustituidor y proBablemente, on aumento an

su endeudamientol 8,

Bin embargo, el contexto en gue operaban algunas em-

la reversidn de la politica.

Tra intuicifn del problems ha sido desarrollada en t%3vminos ds un
modelo estltico, pero su aplicacidn ewmpirica dsbe reconocar ol e Lt il
so de acumulacibn de capital gue se observa ¢n cada periodo, por Lo
cual debemos analizar el problema en t®rminos de capitalizacifn rala-
tiva.

1881 sector sustituidor debe enfrentar restricciones de damanda inme-
diatas al momento de aplicarze la reforma comercial, 1o gue sugeriria,
por mucho gque no oreveran en la permanencia de la politica, una vreduc-
cibn en sus niveles actuales de produccidn. La polftica con respscto
a actlvos fijos supone expectativas de reversidn en un pariods oorto.
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presas no era el de competencia, lo oual trae como congecuenclia ana
reaccldn distinta. PFn efecte, wvarias empresss gue benfan clerto grado
de poder monopblice se vieron sometidas a compebencia externa, ya sSea
del mismo bien gue producian o de bienes sustitutos con carscteristi-
cas diferentes. Bl empresaric gue oree en La permanencia del nuevo
marco reacoionard adaptando su producto vy la estructurs productiva de
su empresa a las nuevas circunstanciasi?. Esto, junto con la poslbie
1idad de un aumento en produccidn, podria involucrar un amento en lLa
inversidn, el cual se wveris reflejado en los estados financleros oomo
un aunento en log aotivos Cljos.

En tBrwincs grificos esta situacibn podria ser desori-
ta del siguiente modo: si el nuevo preclo interno ahora estd entre Py
y Pr . que corresponde al ingresc marginal gue el monopolista recibia
antez del gambio, la produccidn del monopolista awmentard, pues el in-
greso marginal relevante -igual al maeve precio- es shora mayor. 51

en cambio el nueve precic es menor que Py la produccibn disminuird.

Bete Gltime punto fue analizado en la exwposicidn tebrice del modelo.
Como consecuencia de la mantencidn relativa de los activos {lios pow
parte del sector sustituidor vy de su calda en ventas, es probable gue
se obgerve un aumento en su endeudamianto,

1950 eiemplo de esto eos la ntilizacidn de snvases de vidrio para la
leche, los gue fueron reemplazadas por envases plasticos.
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En nuestro anflisis empivico ﬁuﬁonﬁr&mmﬁ bigicamente
gue el esgquema anterior a la reforma comercial se acercsebs & uno
competitivell, De este modo, esperaremos gue los indlviduos ogue no
creen en la permanencia de la politica comercial reacoionsn oon una
veducoidn de los niveles de produccibn de hoy, pero con una inversidn
relativamente mayor de la gue harian los gue creen en la politica, en

orden a mantener su stock de activos fijos relatlivamente consgtante.

20pesde el punto de vista empirico, el problema del monapolic aach
superado en parte al conslderarse rubros sn los gque operan varlas em-
presas. Sin embargo, en general, existia la perospoldn de gque la in-
dugtyria era povo compebtitiva.
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4. problenas especificos gl andlisis pava el case chileno

Con el prominciamiente militar se produce un cambic en
la estroctura econdmica de muestra sociedad, come ha side seflalado en
la introduceidn del problems de credibllidad,

Se estahlece un ragimen econbmico gque descansa en la
propledad privada de los wedics de produceidn, Lo gque representa un
cambic mavor en la percepcidn de los agenbes ¥y un noevo maroc en el
que deber&n operar, §1 debilitamiento del derecho de propiedad duran-

te al perfodo anterior al pronunciamiento habia dado lugar a una fuer-

a la inversi

LriCan

te descapitalizacidn de las empresgas;
privada disminufan debide a la incertidumbre respecto de gulsn reclbi~
ria los flujos futuros de ess lnversldn (el smpresaria, 1os trabajado
res o al Satadol. Se produte ast, tento en la agrioultuva vy oen los
servicios, como en la industria v la mineria privados, una inversidn
inferior a la aue se hubiese producide con wun deracho de proptedad
bisn definideo, debido a esbe problema de incenbivos. Esta misma si-
tnacién afectd negativamente el ritmo de introduceibn de nuevas tecno-
logias. Por otra parte, el poder politice alcanzado por los sindlicatos
se habia traducide en leves laborales gue dificultaban, hasta el grado

de hacer oricticamente imposible, el despido de trabajadores. Aparen-
b2 i k .

temente el gobierno habria tenido como cobjetive el mantener una tasa
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de desempleo artificialmente baia, sin gue importaran log costos de
esta politica.

La situacidn posterior a 1973 no s8lo reafirms el de~
recho de prepledad, entregando un maggen de sequeidad a los inversio-
nistas extranijeros vy nacionales, gue se prolonga casi tanto oomo el
régimen militar, v ademds limita fusrtemente el poder de los sindlos-
tos, banto & nivel interno en la negoolaoidn de los ocontratos de trae
bado, como a nivel politico nacional. Por un lado se dncenbiva la
inversifn privada, asegurfindose la captacibn del vetorno sobce Bsta v
por el obtro, se dismimave el costo de 1la mano de obra. En 1a medids
en gue el nfimero de trabaiadores contratadeos eca actificialments alio,
no ge logracd un aumento en el empleo de mano de obra.

Este camblo debe aiglarse del vambio en la estrucburs
arancelaria, gue es aguel que nos interesa en esta seccibn, ¥sto pue-
de lograrse de dos formas. Por una parte puede suponerse que la dese
¢apita}imaci6n comienza a producicsse a partirs del abo 1970, con la
victoria de la Unidad Popular (suponiendo que Bata es insspernda para
los sectores empresariales) y Finaliza con el pronunciamiento de 19771,
En los afios siguientes se produce un aumento en la inversidn privada
debido a la reafirmacidn del derecho de propiedad, y al auwmento del

capital deseado gue esto involucra. El ajuste a este “shook® no en




instantineo debido al supuesto de costos de ajuste v a la optimizacidn
intertemporal en un contexbe de mercado de capitales imperfecto. Eaa
evolucidn de este ajuste es afectads asimismo por la recesiln de 1975,
gue lleva a una disminucidn en la inversidn y a vna contraccilin en 13
produceldn v el emplﬁezT« Con todo suponemos arbltrariamente que el
ajuste se completa en el afio 1976, por Lo que el andlisis empirico se
concentrard en el perfodo 1977-1980, con especial Bnfasis en los afos
1977 vy 1978, es decir, en el periodo previe a la masiva entrada de ca-
pitales. Por otro lade, esto se justifica en parte en la evidencia
que existe para el periodo 1974-7522 que muestra como las reducciones
tarifarias antericores a 1976 no conabituyeron reducclones en la pro-
teceibn efectiva a lag empresas sustituldoras de importaciones, lo gue

indica en ohras palabras gue sblo se Lles oultd el agua®™ a las tarifas.
F £ H

2108 sfectos de la recesifn de 1975 se hacen sentiry hasta 1977 en
algunos gsectores de la industria.

2iver 1agos, Asdo "Protecclfn Efectiva en Chile PP 1T, Docmento
de Trabajo NG 94, Instituto de Economia, Pontificia Universidad Cathe
lica de Chile.




5. AnAlisis BEmpirico

i muestra ubilizada Incluyve a 79 sapresas ouyas o
racteristicas generales ge presentan en la Tabla 1. Los balanows de
&stas han sido facilitados por la EBecuela de Administracidn de la Uni-
versidad Catdlica?3d, v corresponden a 71 sociedades anBnimas Y8
acciones se transaban en la bolsa durante el periodo gue abarca sl ag-
budio. Las wifras nominales fueron corrvegidas por el IP0 Corblzar-
Mrrshall, tomdndose como bade el ale 19748,

e ha trabajado tanto a nlvel individual por emprass
gomo por agrupacidn CITN v por sector, de acpecdo 2 la orisntacidn de
lag ventas {sustituoidn de dmportacionss o exportacidfnl. BL andlisils
& nivel agregado debe considerar dos aspectos lmportanteas: sl mavor
peso gue inevitablemsente tlenen las snapresas ms grandes v a2l canbio
discoreto gue significa la ¢uiebra de una ewpresa dentro Jdel grupo,
Bato Gltimo es particularmente velevante para las submusstras de las
industrias del plagtico v de cristal, v en menor grado para la de bex-
tiles. EBL cawbio en cualguier iftem de balance medido a nivel de estosg

CLIy, reflela un cambio efectivo para la submuestra agregads, paro no

235e¢ agradece la colaboracién de los sefiores Jullo Gilvesz, Silvio rFi-
gari v kall Galleguillos.
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ajustes derivados exclusivamasnte de la credibilidad de log empresarios
en la maeva politics srancelaria. nade este problema, se trabajard
simultineamente con muesbras de CITY gue no copsideran a lsg enpragas
gue guiebran durante el perfcdo. A nivel mis agregado, sector susti-
tuidor de importaciones o exportador, son v&lidas las mismas conside-
rEciOnes.

En el sector sustituidor de impeortaciones se obhserva
un clarc predominic, en niimero y wvolumen, de lag industrias textil y
gquimica v en el exportador, de las industrias pesguera vy maderera, lo
que redundard en una mavor participacidn de estas agropaciones en el
nromedio sectorial.

nas cifras agregadag, ademdn presentan el probiema de
sumay balances de empresas que pertenecen a grupos econdmicos con
otras que no pertenecen a ellos. Bl comportenlento de smbas es, pues,
de digtintes naturalera, tenlende las primeras una mayvoer capacidad de
accifn, tanto por su mejor acceso a lOB recursos COmMo por un rango wmhs

amplico de alternativas por seguir.
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ThELA 3

Sector sugtlituldor de feportacionss

orRy mbyo N oenpresng gquishyas Perbenscen a Mo pertenecen Mo se sabe
LI 8 gran
311 Aoedtes 2 1 1 G
3E1T Tewhiles 20 2078, 579 0 1 9
334 Calwados 1 G 1 £
332 Moebles v aoossorios
{no met® oo} 1 L) ¥ 1 e
352 fuleion {medioanen
rosm vy FaemscBablons) 12 1 # 3
355 (wa 2 o 2 it
356 Plignien 2 1{7al v 2 a9
362 vidyle 5 20719y 7 2 i
381 vab. met Bl L one,
magh v soudpos 5 {4 3 2
383 (ouponentes elBchyicos i 0 0 1
Total 51 a{7ar, 3 {7 4 31 jiv
Sector Brportador {7,6% del {60,8% del
tokal) total)
TU Robro
122 Povestal 2 1 i &
130 Pesguears & 3 2 1
337 Madereras 9 4 4 1
341 Tapel v de papel 1 1 o o
372 olwe v Molibndeno 2 ¥ t i
Total 20 3 & 2
{(50% deal {40% Asl
total) tokal




6. Resultados

4

Nuestro anklisis empirico se basd en una serie de
cuentas de balance v por tanto, estd suiete a leog problemas gue Patas
T ENgaT.

Besafortunadamente parie de nuestyo estudio se habia
efertuadn cuande recibimos un trabajo reciente sobre credibilidad?d,
El andlisls gue pudimos hacer de Bste fue bastante rhpido y las refe-
rencias bibliogrdficas que aportaba no alcanzaron a ser considera-
das.

Bn tode case, parece interesante sxmponer los principa-
les resultados gque este estudio obtuvo, para gque puedan ser comparados
con Lo nusstios.

La principal conclusifn que se obtlene es que las em-
presas sustituidoras de importaciones no tuvieron mucha conflanza en
la permanencia de la reforma arancelaria y gque fue esto lo que las
1levd a endeudarse para cubrir las p@rdidas de operacifn que incurrie-
ron por permanecer en actividad.

pota conolugibn, a decir de los autores, proviens de

Fuentes de svidencla alternativas. Consideraron: l1a relacidn macroe-

24prankel, J. Froot, ¥. and Mizala, A. "Credibilicy, the optimal
speed of trade liberalization, real interest rates and the Labin RAme-
rican debt®, Bansoe Mandial, Junlo 30, 19835,
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condmica entre la calda en tavifas v el endsudamiento del sector
industrial, cuestlionarios de B0F0PA que anallizaban las expectabtivas de
los empresarios acerca de los sfectos de la reforma comercial v evi-
dencia microeconfoics acercs del endevdamiento v ventabllidad de em-
presas industriales manulfactureray dovante 21 periods 19771982,

Desds nuestro punto de vigte noes interesa examinar ios
slementos de la evidencia microeconfmica gue les permitid llegar a esa
conclugibn, yva gue esa sisma estrategia habia sido adoptada en nuestro
trabaio,

La informacidn gue ellos utilizavron proviene de una
muestra de 128 sociedades andnimas manufactureras gue anualmente pre-
sentaban gus balances en la Superintendencia de Valores y Seguros. En
al periodo 1877-1980 trabajaron con 79 empresas, en el afo 19871 con 43
vy en 1982 con 40 ampr&sangw

A partir del anflisis de razones financieras, los au-
tores constatan gue las empresas sustituldoras de importaciones tuvie-

ron agcese a fondos del mercado financiero en gl pericode 1977-1%82,

En orden a explicar esta evidencia realizan regresiones a partir de

254uestro trabajo considera s&lo el perfodo 1977-1988 y el tamafio de
la muestra es muy similar.
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informacifn de corte transversal y de sevies de tienpo.

Usande el método de minimos cuadrados cordinarios estl-
man regresiones pava las empresas del sector sustituidor de importa-
clones, del sector exportador v del sector no transable.

La wariable dependiente de estas regresiones @8 &l
cambic en la deuda bancaria vy las variables independientes son pérdi-
dag e inversifn?®, Noxmalizan por activos totales de cada empresa
pars corregir por heterocedasticidad e incluyen varisbles dummy para
adustar por posible correlacifn contemporfnea entre t8rminos de error
dg las firmas, deblde al cambio en las variables macvoecondmicas du-
rante el periodo.

i resultado que los autorves obtienen para el periode

197?*19@137, pare el sector sustituidor de importaciones, es el

sigulenta:
Camblo en deuds bancaria = 0,11 R G,22 { pErdidas Yoo
Aotivos totales (5,48 y%%% (2 491%%% antivos totales
43 {Cambio en activos £ijos) «0,08 Dyg ~0,07 Dgg 0,12 Dgy
(G, BOYywEE Eobivos totales [1,60)% (Z,36)y%k [3,49)%*%%

g

2615 inversibn la definen como el camblo en activo fijo neto. 1La
deuda bancarie incluye endeudamiento de¢ corto vy lavgoe plazo.

2Tmambiln hacen regresiones pars el periodo 1977-1882, pero estiman
gue el afio 1982 es muy especial, por lo cual reestiman sus regresiones
para el perfodo 1977-1981, En todo caso, los resultados para el sec-
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R = 0,
SR = 4,
Dy = vawviable dummy para sl a%io 1, donde i = 1979, 1980, 1981,

Los valores enbre parentesis represenban los btast b vy

T, o ®EowEE indican la sigpificancia al 90%, 95% v 99% yespacblivamenite.

Las variables { phrdidas Yoy (Cambio en actives fldos)  ressultan
fokivos tobtaloes Aobivos tobales

glonificativas al 9% parva el sector sustitulder de imporiaciones.  Bn
al gsector exportador v en ol de no btransables sBio resulta signifios-

tiva la wvariable {[Camblo =n mobtivos fidos).
Activos Totales

Ahora bien, de sstos resultados los anbores InFfileren
gue log agentes econbmicos tuvieron dudas acercs de la permanencia del
proveso de liberalizacidn., Para ellos resulta olave gue la variable
{ Pérdidas } haya sido significativa, va gue eso indiceria gue

Aotivos totales
lag suwpresas sustituldoras de lmportacidn finsnciarca gus plrdidas de

operacidn con mayoer endeudamiento. De ese resultads collgen que estas
empregas se endegudaron para pasar el chapavrbn, seguros de gue la re-
forma arancelaria se iba a revertir.

B nuestro julclio, sstas conclusiones mevecsn una saris

de observaciones. Primero, el hecho de gue 8l esndevdamiento de las

tor sustituidor de ilmpertaciones son muay gimilarves paras ambos perio-
dog.
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empresas sustituldoras de importacifn ze expligue en pavte por las
pérdidas del ejercicico no constituye en absoluto evidencia de que eg-
tas empresas ne havan ¢reide en la permanencia de la politica. s
perfectamente posible gue este sector haya oveldo en la politica, pero
por errorsg de percepcidn con respecto & su nueva demanda pertinente
fe hayae visto obligada a recurrir a sndeudamiento bancario. De este
modo, i schreestiman su pariioipascidn acouwsularin existensias v por
tanto deberfn acudir al sistema bancario para solvenbar los cosbos gua
este eryoy les rapresenta.

Luego, habria gue analizar la acumulacién de existen~
clas de este seckor para ser mis concluyentes con respscts a la oredi-

bilidad o no credibilidad frente a la pmkitiwagﬁﬁ

e acuerdo a nuestra inbuleldn, va plantesds en obra

subsecoldn, e impovbante gue la variable {(Canbilo en active fide)
Aotives tobalss
hava veaultado explicativa,. va gue 230 sugeriria gue los empresarios

gustituidores d¢ loportaciones financiarcn activos flies con devda.
Sin embargo, para el uso cabal vy correcto de esta
relacidn results opucisl ver log montos de wvariacibn en los activos

fites o sus tesas de canble oon respecktc & log obtros sedtorss, va

r—

28 pe hecho la tncorporacidn de ests variable podria ser importante
para la regresifn, ve gue el R gue ge obbuve fus muy bedo, lo gus po-
dria sugerir un error de especificaciin.
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que  eso  permiticsf  hacer infecencias wmbs  directas  con respecto a

credibilidadd®.

P el teabado agul analizado no se hace wmencidn a ls
importancia de esta relacifin pars coestionss de oredibilidad, con lo
cual se despecrdicia Informacidn.

fhogsa bien, a continvacidn presentamos log resultados
obtenidos pors nosobros, los gque se basan en el exanen de algonas ouen-

tag de balangesle

Bvolucibn de Actlvos Fidos

e analizh la varlacifn porcentual de log activoes £i-
jog a nivel de coada emprega, a nivel de cada CIIU industeilal involo~
erado en la muestra v o oa nivel de todo el sector sustituldor ds
importaciones v del sector exportados.

Se trabaid simultineamante con une muesbra gue incluye
a las empresas cgue guebraron a lo lacgo del peciodo y con obre que 1o

excluyegg, La muestra gue incluve a empresas que golebran wa can-

290na forms alternativa de ver sets seria analizar si el cambio en
depda bancaria fue importante en tdrminos absolutos v en relacibn al
gector exportador v no teansable.

G0Une extensifn de aste trabado hard andlisis de regresiones, lo gue
nos pesmiticd dusgar con wmis propiledad el teabalo de Frankel, Froob y
Mizala.

1iEsto afecta 251lo los datos del sector sustituldor de importacionsas,
va gque en el sector exportador de la muestra no quebed ninguna empresa.
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biando de tamafo, lo ocuel la hace ms fréaglil. Sin embarge, los came
¥ e
hios producidos en el primer pericodo 19771978 son Lot eregantes ]
] j* ¢ ¥
gue incluven informacidn de empresas gue sstaban en el rubro v guae
posterlormente, por  malasg decisiones o por  obrog mobtlivos,
K . a
quebraron’ s, Una de las razones de su guiebraz podria haber sido la
falta de credibilided, por lo cual tiene interSe la incorporacifn de

esta muestra al anhlisis.

3218 informacidn que se obtiene para el perfodo 1978-1979 y 1979~1980
no gerfi interesante, va gue junto con ir camblando el tama¥io de la
muestra, se tiense el problema de confiabilidad de log balances de aem-
presas en visperas de la guiebra. Este Gltime problema tamblén podria
afectar la confiabilidad de los datos que se usan en el perfode 1977~
1978, pero afortunadamente el gruesc de lag ewpresss de nuestra mies-
wra gue guiebran, lo hagen el aflio 1979,




32

CHIARDRD 1
& en Activos Flios Metos
{dascontando la retasacibdn)
19F 7109708 19781079 T TG B0
Sector Sustituildoy
de importaciones w3 0 wh 0 5,0
{3,5%) {-9d,0% (14,0
CLIg
319 -4 .0 2,0 T, 0
i“‘”ﬁy{}} {2,@@} {?gﬂ)
321 -2, 0 —d, 0 s U
11,8 ~315,3 15,2
324 w12, 0 S -, 0
{=12,0% {=12,0) {-9,0]
3nz -3, 0 2.0 i, 0
{"”2,@} £§g6§ {A-"H}gﬂ}
35% -5 .0 4,0 22,0
{=5,07 {4,060 (2,0}
356 3,0 -2, 0 wdf A
-2, 0 -G, 0 wd,
a8z 1,0 8,0 48,0
{2,073 (6,0} (24,0}
KRR -0 -, G P i
{~16,0} {—4,0) f2,0)
g #,0 -5 0 TH,LD
{gyﬁ) {’“gﬂ@!j §?6g{33‘
Sector EBxportador 14,0 26,0 12,0
CLIU
122 220,0 376,40 15,0
130 HE, 0 19,0 24,0
331 SR LI 21,0 26,0
341 18,0 26,0 -8, 0
372 -1, 0 -3, 0 6,0

Hota: Los nlmeros enbre parintesis covresponden a los camblog poroen-
tuales de la muestra que incluye empreasas quebvadas.
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Ne acuerds a la parte tedrica anterviormente desarvo-
1lada, sabemos gue la oredibilidaed de la reforma arancelaris vendria
ue manifestarse en un menoy crecimiento de los aotivos fidos del sao
tor sustituidor de importaciones oon respacto al exporbtador, ya gue
egta es la Gnieca forma a través de la owal puede caer la imporiancia
relativa de este gector.

La evidencia empivica respalds amplismente egba alitua-
cibn, va que el crecimiento de los activos fijos del sechor sustbitui-
dor es muy inferlor al del sector exportador, llegaende Incluso a ser
negative cuando usamos los datos de la mmestra gque excluye 8 las  ewe
presas quebradas.

Luego, ronsiderando esta informacidn, dirismos gue el
sectar sustituidor de importaciones creyd en la politica y comenzd a
decaer su iwmportancia relativa, en términos de activos fijos dedicados
a la actividad,

81 comparamcs los datos del sector sustituidor de las
dos muestras, podemos constatar gque la inclusibn de las ewpresas oue-
hradas hace aumentar el cambio porcentual de los actives fijos en el
sector en el periode 1977~1978. Esto es muy razonable, ya que gugari-
ria precisamente gue las empresas que guebraron fueron aguelias gue en

promedic aumentaron mds sus actives fijos. Los datos del ssctor texw
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til son especialmente importantes a este respects, va que la mosstra
gue incluye a lags espresas guebradas arroja un crecimlento de activos
fijos de 11,8% para &1 perfodo 1977-1978 vy la que los excluye, un cree
cimiento nagative de ~2%. Bste sector es precisamente =l que presenta
un mayor nimero de quiebras en el periode posterior, lo gue indica
claramenta gque aguellss empresas que en tdrminos relativos aumenbaron
mis gus activeos fijos tuvieron graves congsetuenciaes.

Esta evidencia, como se ha sugerido en la parte telri-
ca, seria consistente con una situacidn de ne credibilidad.  Sin eme
hargo, esta no es una sefal inequivoca de no credibilidad, ya gue el
aumento de activos fijos podria haberse debido a un intente de moder-
nizacidn ante la nueva estructura de precios relatives anunciada. De
esta forma, estag empresas podrian haber crefide en la reforma comar-
cial, pero ge habrian esguivocado en la manera de ajustavse o en la
prediceidn de las tasas de Inter&s. ¥Bn el sector textil, podria haber
habido cierta evidencia de gue algunos no c¢reyeron, pero considerando
a todo el sectoer gustituidor de importaciones parece svidente de cue,
en general, se creyvd en ella,

Con respecta al sector exportador, s& poeden observar

tagas de orecimiento de activos Ffijos elevados, lo gus suglers la
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cresncia en gue ese sector ibs & ser beneficiado en thrminos de pree
cios relativosdd,

En los cuadros gue siguen se presenta la evolucifn de
ia cuenta actives totales, actives circulantes, existencias y de alagu

nang razones Finanolerad.

33neggraciadamente no es posible obtener informacibn de balances
confiable, de perfodos anterieres a 1977, lo gue habria sido muy Gbil
para jusgar estas tasas de crecimiento en un contewto de crecimiento
histbrico del sector.
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DUADRG 2
By en Actives Totales
1T 197 1978~ 19749 1B TS TAHD
Bector Sustituidor
de importaciones 14 1 B
{20} { 43 {15}
CIIU
311 44 14 wo iy
{493 {143 {~&}
21 8 3 &
t18} {~&) (=423
B24 5 e Al
{5 {~) {=201
B 17 12 tH
{173 {123 {16}
355 11 3 1
{113 {3 {13
356 18 21 e
{ 2} {80} -2}
ie2 149 42 -3
(17} {69) {=307
381 - df - 43
{=4} {~33 {433
383 54 16 @
{54 {16} { 93
Sector Bxportador 19 T3 14
CILIU
122 2398 337 a8
130 39 21 25
33 0 28 Lk
341 26 30 16
372 3 37 -15

Nota: Los nlmeros entre par@ntesis corresponden a los cambios porcen-
tuales de la muestra gue incluyve empresas guebradas.
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CURDRG 3

&% en hotivos Clroulantes

19771278 19781879 TOT9- 1980
Sectoer Sustituldor
de importaciones 25 & 7]
{323 123 (=123
[0R RS
311 G2 9 i
{213 {5} {12%
321 16 % 4
{214} {0 {-10%
324 13 - 34
{133 {4} (=243
352 34 LE 20
{34} {19 {20}
355 22 - &
(223 {~5} i~
is5e 29 3% s
{ &) (=75 £ %)
362 20 il -
(14} (-5} {(~21}
381 4 - B4
{ 9} (-1} {643
383 63 19 &
{63} {19) { 6l
Sfector Exportador 22 29 11
CIIg
13z 319 © 204 167
130 18 21 33
331 22 Lt 5
341 532 5 36
372 1z 52 -2
Wota: Los nlmercs entre paréntesis corresponden a los camblos porcen-

tuales de La muestra gue incluye empresas guebradas.
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CURDRO 4

Razdn hotivos Fiios
ABobivos Totales

1977 1278 19749 Taan
Sector Bustituldow
de importaclones 0,42 0,36 0,52 0,32
{0,443 {0,538} (9,223 h,31)
CII
3 0,59 0,30 0,34 &,39
£0,59) 10,38) {0,34) 10,393
321 4,46 0,42 0,39 0,38
{o,4a8} {0,44) {0,239 {0,338}
324 0,30 0,285 4,24 0,27
(0,300 (0,25} (0,24} (0,27
352 0,35 0,30 0,27 .21
{0,35) (0,30} (0,27} o,z
358 0,37 0,32 B,3z 0,3%
{0,37) {0,32) {0,32) (0,39
356 0,41 0,36 0,22 h,22
{0,46) {0,447} (0,22} {0,22}
362 0,33 0,28 6,21 0,32
(0,33 {0,29) (0,18} {0,323
s 4,44 4,37 0,37 ¢,28
{0,44) (0,37} (0,37} {0,258}
383 0,10 0,07 4,06 0,09
{¢,10) {06,07) (6,06} {0,008
Sectoy Exportador 0,47 0,45 G.43 G,42
CIIy
122 4,84 6,79 3,86 0,72
130 0,33 0,440 4,39 0,39
331 0,56 0,47 0,45 0,48
341 0,67 ¢,63 G,61 0,45
372 0,34 04,29 0,21 0,26
Nota: Los nlmeros entre paréntesis corresponden a lag razoney
de la moestra gue incluve empresas guebrvadas.
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COADRD 5

8% en Existenclas

1RTT- 1978 19TE- 19T 1979~ 1980
Sector Sustitualdor
de importacicnes 7 1 ~§
(11} {3.7} (=17}
CIIu
3N 17 &4 29
{17 { 64} {29}
321 1 g oy
( 4) { 3 (=137
324 - 17 -53
{ -9} £ {~583}
352 28 2% =71
{ 25 i 25} {~11%
355 19 49 - 16
{ 19) { 49 {167}
356 46 46 e
{7 {~52) { -8}
iez2 7 -1 -8
¢ n ¢ 3 {~3%)
381 1t =1 12
{11} {~10} {~19)
383 a3 55 a4
{ 3%} { 55) { 44}
Sector Exportadoy 22 16 Jed
CIIg
122 440 156 a7
130 49 10 26
33 1 21 6]
341 3 76 g
372 16 & -2

Nota: Los nimeros entre paréntesis corresponden a los camblos porcen-
twales de la muestra gue incluye empresss guebradas.
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La evolucidn de los activos totales, presentada zn el
Cuadro 2, eg bastante distinte gua la de los acbivos fildos pava el
sector sustituldor de importacionss. Se pusds observar un oreclaslento
mayor gue para el cago de log actives fijos v con una tendenaia decre-
clente, Bate creclimiento es, en todo caso, wmencr al del sscbor ewpore
tador.

Eate resultado, nmirado en forma coniunta oon la infor-
macifn gque proporolonan los owadros 3 0y 4, parsce raronable, ya gue
deja en claro la dlsminucibn relativa de los activos fidos dentro de
log activos totales, lo cual es conglsbtente oon un esguaensg de credibi-
lidad de la politica. Las smpresas sustituidorss de importacifn fue-
ron disminuyendo la importancia relativa del activo wmds especifico a
su actividad, como lo son log activoes fijos. Esto paresce muy Yasond-
ble para empresas que estin experimentande canbios adversos en sus
precios relativos v que esperan que su competitividad siga deterioclne
dose’?, Hay cue notar cgue la calida en importancia velativa de losg
activos fijos es manifilesta en el gsector sustituldor de ilmportaciones

y de importancia menor en el sector exportador, come sstd gefalado en

3psta era la situacibn real v ta anunclada, pars mochas empresay
sustituildoras de importaciones en el afo 1977,




el Cuadro 4.

Twego, @l cambio en la composloifn de activos parecs  muy
sengate en este contexto, La cuenta de activos olrculantes del sector
sustituidor de importaciones experiments un crecimiento importante en
el pericde 19%7-1978, gue supera al del sector exportador, lo gque su-
giere gque las empresas sustituldorazs se preccuparon de ir haciendo mis
liguidos sus activoa3d?,

Bhore, para juzgar en su veal dimensifn la tasa apar ant g
mente abultada gue aleanza el crecimiento de actives totales en el pa-
riodo 1977~-1978 (14%), hay que conslderar gue el aumento an activos
totales del sector exportador Tue da 19% para el mismo periodo v muy
superior para los periodes posteriores.

Finalmente, si analizawos la informacifn que corres-
ponde a la muestra gque incluye & las empresas gquebradas, veramos gue

log activeos totales, activos clreulantes ¥ olas existencias del sector

35ps posible tambi®n que estas empresas hayan ido vendiendo parte de
su active fijo, como parte de su acclidn ante oredibilidad sn la Pl
tica. Desgraciadamente la informacidn de vents v ooompre de acbive £ie
jo no es posible de ser obtenida a partir de los balances, Esbto
impide verificar si las smpresas, junto a veducir la importancia rela-
tiva de log activeos fidos, fueron realizando renovaciones an Batos, en
orden a tornarse mis competitivas.
Por otra parte, es posible que el aumento en liguidez pueds responder
a la necesidad de aumentar el capiltal de trabajo, en un contextsn en
gque lag empresas se hacen mis intensivas en materias primas v oue hay

estacionalidad en su compra.
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gsustituidor experimentan un canblo mayor en el periodo 1977197890
Bl hecho mis destacable desde nuestro panto de wisba, ez ol ausmenio
gue experimenta la aoumelacidn de existencias en sse periodo, va gue
podria significar gue las empresass gue guebrarcen tuvieron en promaedio
mavoras srroves de predicelifn en su demanda peviinente, por lo oual
acumilaron mis inventario®’, Hsta gxplicacitn podria sev consistenbe
con lé oredibilidad en la veforms comercial por parte de empresas gue
guebraron, aungue esba sole evidencia permitiria obras interpretacio-
T,

sl se ha conflgurado un marco gue sugeriria, en tér-
minos generales, una oreencia en la politica comercial aplicada poy
parte de empresarios sustituldores de importecifn v exportadores. La
avidencia que m&s ha pesado en esta conclusidn es la evolucibn de los

activos fijﬂﬁgaw En relaci®n a las empresas gue guebraron duvante sl

3Byay gue tener presente gue los activos cdroulantes v losg Fijos Fope
man parte de los actlvos totales vy gue las existenclas son parte del
avtivo ciroulante,

37A§guwmﬁ nodrian sostener gue la acumalacidn de inventarvios responds
a motivos distintos de eryores de predicecldn e incluso podris ser oone-
sistente con no oredibilidad, BEsto podria ocurrir en casos en gue las
smpresas acunulen existencias con miras a vendsrle cuando la politios

se revierta,

3818 acumalacidn de activos fijos difiere notablemente entre el segce
tor sustituidor vy exportador, lo cual da un buen respaldo & la hipdte-
sig de credibilidad. pdemisz, ssta abultada diferencia veduce la
importancia del supuesto acerca del aBo en gue se habria producido el
ajuste an el stock de wapital, por el restablecimliento del darecho de
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periodo, se podria sefalsr que la acwmulacidn de actives fiics v de
gxistencias por sobre el promedic del sector susvituldor de importa-
clones, provee una explicacidn a su posterior dessparicids. Hsbta evi-
dencia respecto a activos fijos v & sxistencias sdmite, sin embargo,
axplicaciones diversas frente a la credibilidad de parte de estas am-

praesas, come ha side analizado anteviormente.






