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Articulo

i{Cuanto rentan realmente las AFP
en Chile?

Claudio A. Bonilla? y Carlos P. Maquieira®
2 Universidad de Chile, Chile
b Altainver Consultores, Chile

Resumen: En el presente articulo explicamos por qué el comparar la ren-
tabilidad contable de las AFP con su tasa de costo de capital —como
lo hace Lépez (2016)— no es una comparacién valida y en consecuen-
cia no permite concluir que en dicha industria haya excesos de renta-
bilidad. En nuestro estudio ampliamos el ejercicio de Lopez —basado
solo en una AFP— a 29 empresas de distintos sectores y demostramos
que el diferencial CAPM-ROE puede ser positivo o negativo, pero en
ningun caso las AFP muestran un diferencial distinto al de otras in-
dustrias que operan en Chile. Es clave tener presente la importancia
de dicho ejercicio desde la perspectiva de las politicas publicas, pues
cualquier regulacion futura en dicha industria debiera tener despeja-
do este punto. Creemos que los resultados del presente ejercicio, rea-
lizado con la metodologia estandar para el calculo de la tasa de costo
de capital y con los datos bursétiles de las compaiiias hasta diciembre
de 2019, cierran el debate respecto de la inexistente rentabilidad so-
brenormal en la industria de las AFP. Creemos que la forma correcta
de ocuparse del tema de las pensiones debe ser a través de politicas
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publicas que incentiven un mayor ahorro por parte de los trabajado-
res y empleadores, y mediante el fortalecimiento del pilar solidario.
Una regulacion sobre el nivel de rentabilidad de una industria que no
tiene caracteristicas de monopolio natural, sino mas bien de industria
competitiva, seria un absurdo si no se sustenta en la teoria econdémica.

PaLaBras cLAVE: AFP, rentabilidad, CAPM, competencia, politicas publicas
ReciBipo: septiembre 2020 / Aceptapo: junio 2021

How much Is the Real Economic Profitability of Pension Fund
Administrators (AFPs) in Chile?

ABssTRACT: In this article we explain why comparing the accounting prof-
itability of the AFP with their cost of capital—as Lopez (2016) does—is
not a valid comparison and consequently does not allow us to con-
clude that there are excess profitability in this industry. In our study we
extend Lépez's exercise—based only on one AFP—to 29 companies
from different sectors and show that the CAPM-ROE differential can be
positive or negative, but in no case the AFP show a differential different
from that of other industries that operate in Chile. The importance of
this exercise is essential from the perspective of public policies, since
any future regulation in that industry should have this point cleared.
We believe that the results of this exercise, carried out with the stand-
ard methodology for calculating the cost of capital and with the stock
market data of the companies until December 2019, close the debate
regarding the non-existent excess profitability in the AFP industry. We
believe that the correct way to think about future pensions is through
public policies that encourage higher savings rates by workers and
employers and through strengthening the solidarity pillar. A regulation
center on the level of profitability of an industry that does not have the
characteristics of a natural monopoly, but rather a competitive industry,
would be an absurdity without support in economic theory.

Kevworps: pension funds, profitability, CAPM, competition, public
policy
Recevep: September 2020 / Acceptep: June 2021

N o hay duda de que uno de los problemas que aqueja a los paises,
cualquiera sea su nivel de desarrollo, es el de las pensiones. ;Qué
régimen de pensiones desarrollar? ;Cémo financiar buenas pensiones?
{Cual es el impacto en las cuentas fiscales ante cambios en el sistema de
pensiones? ;Como avanzar en el mix apropiado de financiamiento de
pensiones entre el ahorro individual y el financiamiento publico? Estas
preguntas vuelven cada cierto tiempo, dado que no existe —y proba-
blemente no existird nunca— ‘la receta perfecta’ para tratar el tema del
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envejecimiento de la poblacion, su evolucién demografica y el financia-
miento de las pensiones.

Nuestro pais, después de treinta afios de un avance histérico en su
desarrollo econémico, que nos hizo progresar desde un PIB per capita
(PPP corriente) de USD 4.500 el ano 1990 hasta los USD 25.974 al afio
2019, seguin datos del Banco Mundial,’ no esta ajeno al debate sobre las
pensiones, en particular ahora, que el nivel de desarrollo alcanzado nos
permite ocuparnos de temas que, cuando éramos un pais pobre, estaban
fuera del alcance de la billetera fiscal debido a las necesidades aiin mas
basicas y prioritarias de gasto publico.

En tiempos en que se discuten importantes reformas a los siste-
mas de pensiones en Latinoamérica y en Chile en particular, nos parece
adecuado desmitificar ciertas ideas que pueden terminar por desvirtuar
la realidad del sistema de pensiones chileno, por ser este la referencia
obligada para el resto de los paises de la regién. En particular, queremos
analizar objetivamente la rentabilidad de las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP en adelante) para saber si efectivamente en esta in-
dustria las rentabilidades son excesivas respecto de lo que deberian ser.
Para realizar esta comparacién, vamos a tomar como punto de partida
la metodologia del Lépez (2016) y la vamos a aplicar a varias empresas
de distintas industrias en el pais para comparar la rentabilidad sobre el
patrimonio con el costo patrimonial estimado via el modelo CAPM (Ca-
pital Asset Pricing Model), tal cual lo hace Lépez (2016) para llegar a sus
conclusiones. Adicionalmente, en el Anexo técnico incluimos, utilizando
la correcta metodologia, el desarrollo necesario para llegar desde el ROE
(ratio de retorno sobre el patrimonio) a la rentabilidad econémica reali-
zada, que serd comparada con la rentabilidad exigida del patrimonio.

Lopez (2016) realiza un andlisis de las rentabilidades de las AFP
desde dos dimensiones. Por un lado, calcula el ROE para el periodo 2006
a 2015 para el sistema de AFP; posteriormente calcula la tasa exigida
por los accionistas de las AFP para el mismo periodo usando el modelo
CAPM, ampliamente usado en valoracién de empresas y en determina-
cion de tarifas en mercados regulados (monopolios naturales) como el
mercado energético, de telecomunicaciones o el sanitario, por ejemplo.
La principal conclusion de dicho estudio es que para el periodo analiza-
do, los accionistas de las AFP han ganado 4,8 veces mas (al mirar el ROE)

" Informacién disponible en: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.
PP.CD?locations=CL [12 de octubre 2021].
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de lo que deberian haber ganado seguin su exposicion al riesgo del mer-
cado (mirando el costo patrimonial), lo cual se deriva de la aplicacién del
modelo CAPM.

En el presente estudio argumentamos que el ROE no es comparable
con la tasa exigida via el modelo CAPM. El ROE se calcula con informacion
histérica del desempefo contable de una companiia, mientras que el
CAPM tiene como base la informaciéon econdémica de retornos tanto para
la firma como para el mercado. Por otro lado, el CAPM tiene una visién
futura respecto de la tasa exigida minima, que los inversionistas requie-
ren de una inversion dado su nivel de riesgo. Para demostrar lo anterior,
en este articulo sequimos la metodologia de Lépez (2016) y comparamos
ROE con la tasa exigida del patrimonio obtenida del modelo CAPM para
distintas empresas en distintas industrias. Cuando se compara ROE con
el costo patrimonial obtenido a través de CAPM las diferencias que se ob-
servan son positivas y negativas, dependiendo de la empresa que se con-
sidere, con resultados muy diversos. Ademas, observamos que la indus-
tria de las AFP estd lejos de representar el diferencial mas grande entre
ROE y tasa exigida. Otras industrias como la bancaria o incluso empresas
de sectores regulados (monopolios naturales cuyas tarifas son fijadas por
ley), tienen un mayor diferencial entre el ROE y sus tasas exigidas, y por lo
tanto, la idea de excesos de rentabilidad esgrimida a partir de la brecha
entre ambos conceptos de rentabilidad no es econdmicamente correcta
y en consecuencia no debiera considerarse como una muestra de renta-
bilidades excesivas o como una falta de competencia a la hora de legislar
una nueva regulacién para la industria de las AFP. Con esto no queremos
decir que no haya que promover la competencia; todo lo contrario: mas
competencia es siempre bienvenida en cualquier industria, en particu-
lar en la industria de las AFP. Lo que sostenemos es que la comparacion
realizada por Lépez (2016) no es una comparacioén valida, como veremos
mas adelante, y en consecuencia no debiera ser considerara por el regu-
lador o como insumo a nivel parlamentario.

Desde nuestra perspectiva, cualquier cambio aplicado a la industria
de AFP debiera propender a mejorar las pensiones y a profundizar la
competencia en dicho mercado. Excesos de retornos como los calcula-
dos por Lépez (2016) no debieran ser una variable a considerar, de acuer-
do a lo que exponen los multiples casos que analiza el presente articulo.
La comparacion entre ROE y tasas de retornos exigidas minimas por los
duenos del patrimonio, estimadas a través del CAPM, no es una compa-
racion adecuada.
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|. Evolucion de la industria y comisiones

A principios de la década de 1980 existian doce AFP en Chile. Muchas de
ellas se fusionaron en los afos siguientes, llegando a mantenerse cinco
AFP hacia el afio 2010. Ese mismo afo, ocurre la primera licitacién de
afiliados nuevos del sistema, con lo cual se incorpora AFP Modelo a la
industria, y se produce una importante baja general de las comisiones
promedio cobradas por las AFP producto de la licitacién. El proceso de
licitaciéon de la cartera nueva de las AFP se produce después de varios
anos de discusion respecto de cobmo aumentar la competencia en la
industria de las AFP. Esta discusion estaba basada en el principio de que
existia una baja competencia en las comisiones de las AFP y en cierta
insensibilidad hacia las comisiones de parte de los afiliados (Marcel et al.
2008). Actualmente existen siete AFP: Capital, Cuprum, Habitat, Modelo,
Planvital, Provida y la nueva AFP Uno.

No sabemos cudl es el nimero éptimo de AFP para una industria
como la chilena, pero lo que si sabemos es que ha existido una evolucién
hacia la baja en la comisién promedio cobrada por las AFP, en particular
después de la licitacién de afiliados nuevos como se observa en el Grafico 1.

Grafico 1. EVOLUCION DE COMISIONES
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Superintendencia de Pensiones de Chile.
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En el Gréfico 1 observamos como las comisiones cobradas por las
AFP han bajado mas de un 45% en los ultimos veinte anos, lo cual es un
indicador indirecto de que ha existido un grado de competencia entre
ellas, no solo en cuanto a la rentabilidad de sus fondos y respecto de la
calidad del servicio que entregan, sino también en relacién al impulso
de un cobro menor de comisiones fundamentalmente a causa de las
licitaciones de los afiliados. Del mismo modo, sabemos que no son las
menores comisiones ni el mejor servicio las variables que impactan en el
nivel de las pensiones futuras, pero de todas formas la baja en dichas co-
misiones es indicio de un mercado en el cual sus participantes compiten,
hasta cierto punto, en el factor precio.

2. El modelo CAPM y su uso en el mercado de
capitales de Chile

El modelo CAPM fue desarrollado por Sharpe (1964) y Lintner (1965) en
un contexto de mercado de capitales perfecto y en un mundo de dos
periodos. El modelo se basa en la teoria de portafolio media-varianza de-
sarrollada por Markowitz (1952, 1959).

En su forma tradicional, el CAPM establece que la tasa de rentabili-
dad esperada para una firma en equilibrio E (R) puede representarse por
la siguiente linea de mercado de activos:

ER) = Rs + [E(Rm) — Rf] - B

Donde B; (beta patrimonial o simplemente el beta de la accion) re-
presenta el riesgo sistematico asociado a la empresa i, y se define como
la covarianza entre el retorno esperado de la accién de la empresa iy el
retorno esperado del portafolio de mercado dividido por la varianza del
retorno del portafolio de mercado. Ademas, R, corresponde a la rentabili-
dad del activo libre de riesgo y R, a la rentabilidad del portfolio de mer-
cado. La estimacion del riesgo sistematico se realiza tradicionalmente a
través del modelo de mercado en excesos de retornos:

Rit = Rpe = a; + B - (Rme — Rpe) + €3¢

La estimacion de a, y f; se realiza regularmente a través de minimos
cuadrados ordinarios (MCO). En pocas ocasiones se utilizan minimos
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cuadrados robustos. En algunas situaciones muy especificas se cambia
el supuesto con respecto al 5,y se asume que es estocastico, es decir, de-
pendiente del tiempo (8,). Con el proposito de hacer lo mas comparable
posible nuestro estudio con el de Lépez (2016), utilizaremos MCO.

Existen varias aplicaciones del CAPM al mercado chileno en los ulti-
mos treinta afos. Por ejemplo, De la Cuadra y Garcia (1987) investigan las
anomalias empiricas del CAPM y sugieren que el beta no captura todo
el riesgo sistematico asociado con el nivel de endeudamiento de una
firma. Sin embargo, cuando se incluye como variable explicativa —ade-
mas del beta— el ratio patrimonio/total activo, los retornos anormales
desaparecen y los resultados se ajustan al modelo CAPM. Por otro lado,
Zuniga (1994, 5) realiza una investigaciéon exploratoria con respecto al
efecto tamano en los retornos accionarios chilenos usando datos men-
suales en el periodo 1989-1991 y concluye que “los resultados sugieren
un efecto tamano, pero dicho efecto no es significativo en ninguna de
las sub-muestras, probablemente debido al bajo nimero de titulos tran-
sados en Chile y a la baja presencia bursatil del promedio de las acciones
usadas”. Rubio (1997) trata de replicar el trabajo de Fama y French (1992)
para el mercado chileno, evaluando el rol conjunto del beta de mercado,
el tamano, la razén utilidad/precio, el leverage y la razédn libro/bolsa para
el periodo 1981-1994, y usando retornos mensuales de las acciones y
datos contables trimestrales y anuales. Su principal conclusidn es que
cuando los datos contables tienen una frecuencia trimestral, la variable
mas importante y que absorbe el poder explicativo de las restantes, es la
razon utilidad/precio. Por el contrario, cuando la frecuencia de los datos
contables es anual, la combinacién mas adecuada es la razén libro/bolsa
y el beta de mercado.

Marshall y Walker (2000) estudian el llamado efecto del dia de la se-
mana para el periodo comprendido entre 1989 y 1996, usando retornos
diarios, y encuentran que el dia lunes los retornos de las acciones son
significativamente menores a los retornos promedios diarios de la sema-
na. Lo contrario ocurre el dia viernes. Por otro lado, se detecta un efecto
negativo del tamano el dia lunes y positivo el dia viernes. Fuentes, Gre-
goire y Zurita (2006), usando rentabilidades mensuales de 60 acciones
para el periodo 1991-2004, tratan de determinar los factores macroeco-
némicos que permiten explicar el rendimiento accionario en Chile. Ellos
rechazan el modelo CAPM a favor de un mejor ajuste del modelo APT



14 BONILLAY MAQUIEIRA / jCuanto rentan realmente las AFP en Chile?

(Arbitrage Pricing Theory), modelo que explica el riesgo sistematico en
base a variables macroeconémicas en un modelo factorial.

Mas recientemente, Diaz e Higuera (2012) realizan un contraste
empirico del CAPM empleando las metodologias de serie temporal y de
eficiencia media-varianza basada en la estimacién por el método gene-
ralizado de momentos (MGM). El contraste se llevd a cabo usando renta-
bilidades mensuales de titulos individuales para el periodo 1997-2007 y
usando una cartera de igual ponderacién como proxy para la cartera de
mercado. Los resultados de todas las metodologias empleadas muestran
que el CAPM explica satisfactoriamente el corte transversal de los retor-
nos esperados en Chile.

Por ultimo, Duarte, Ramirez y Sierra (2014) analizan los principales
mercados bursatiles de la region (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Mé-
xico y Pert) mediante el andlisis de la rentabilidad histérica de las empre-
sas que cotizan en cada bolsa de valores para el periodo entre enero de
2002 y mayo de 2012. Los resultados obtenidos revelan que, en general,
el efecto tamafno no se presenta en los principales mercados bursatiles
de Latinoamérica; no obstante, se evidencia la presencia de un efecto
tamano invertido en Brasil, México, Chile y Colombia.

Cabe mencionar que para el caso de Estados Unidos, Fama y French
(1993, 2015) muestran que, en ciertos casos, el CAPM no es capaz de ex-
plicar satisfactoriamente el comportamiento de los retornos, por lo cual
proponen un modelo de tres factores (entre los cuales estd el mercado)
en 1993 y luego actualizan el modelo en 2015, proponiendo un modelo
de cinco factores. En el caso de Chile, por limitacion en el nimero de
acciones liquidas para poder formar los portafolios de Fama y French, es
dificil chequear la validez de los modelos de tres y cinco factores. Esta es
una de las razones por las cuales en Chile aun se utiliza el CAPM como la
base para determinar los betas de las empresas que transan en bolsa.

3. Calculo del CAPM para el presente estudio

A continuacion se realiza el ejercicio practico de aplicar el CAPM a em-
presas chilenas, extendiendo el ejercicio realizado por Lopez (2016) a
empresas de otras industrias. Se calcula la rentabilidad exigida por el
inversionista a diciembre de 2014 como pronéstico de las rentabilidades
del inversionista en los siguientes cinco afos (2015 a 2019).
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Se usan las empresas del IPSA por ser las mas liquidas y represen-
tativas del mercado chileno. El periodo de estimacion corresponde a los
anos 2010 a 2014. La alta liquidez que presentan las empresas del IPSA es
un atributo importante para poder aplicar el CAPM, puesto que los pre-
cios de los activos deben actualizarse por medio de la oferta y demanda
de estos; si las transacciones sufren discontinuidades, entonces el CAPM
pierde capacidad explicativa. Otra virtud del IPSA es que representa a va-
rios sectores de la economia.

Estimacion del riesgo sistematico

El riesgo sistematico (o beta) es el Unico componente del modelo CAPM
que es especifico de la empresa, por lo tanto, su correcta estimacion es
de gran importancia para implementar adecuadamente el modelo. El
problema en la practica es que el beta de una acciéon en algunas oca-
siones no es directamente observable y por este motivo es necesario
recurrir a técnicas de estimacién que permitan conocer su valor a partir
de fuentes de informacién relevantes. La aproximacién mas comun para
su estimacion es utilizar informacion bursatil en el contexto de un mode-
lo de series de tiempo de los retornos de una accién que se transa en el
mercado de valores, asumiendo que el riesgo sistematico es constante
durante el periodo de estudio. Bajo estas consideraciones, el modelo
CAPM implica la siguiente relacién empirica, que como mencionamos
anteriormente es el modelo de mercado de exceso de retornos:

Rit - th =Qa; + ﬂl’ ) (R‘mt - th) + Eit

Donde R, es la rentabilidad total obtenida por un accionista de
mantener la accion i que es observada en el periodo t; R, es la tasa libre
de riesgo observada en el periodo ¢ R..€s la rentabilidad observada del
portafolio de mercado en periodo t; a; es una constante para la accién
i, B; es el beta de la accién i, y €, €S un error de estimacién asociado a la
accion i.

Como mencionamos antes, los parametros del modelo de mercado
se estiman usualmente a través del método de MCO. Esta metodologia,
ademas de su simpleza, desde una perspectiva practica es también usa-
da por analistas del mercado de reconocido prestigio (Bloomberg, Value
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Line y Duff & Phelps), lo cual permite grados de comparabilidad y consis-
tencia en la forma de aplicar el método.

En cuanto a la frecuencia de los datos para estimar el beta, se han
sugerido alternativas de datos diarios, semanales y mensuales. En el
primer caso, sin embargo, pueden surgir comportamientos tipo GARCH
(Bonilla et al. 2007, 2010) en mercados con baja liquidez como es el caso
de Chile. Bloomberg usa datos semanales para un periodo de dos anos,
teniendo la ventaja de que predominan las caracteristicas mas actuales
de la firma (especialmente en cuanto a condiciones de mercado y riesgo
operacional). Por otro lado, tanto Value Line como Duff & Phelps utilizan
datos mensuales para un periodo de cinco anos en la estimacién de sus
betas. En nuestro caso, se estiman los betas con retornos mensuales de la
accion para cinco anos, lo cual valida la comparabilidad de nuestros re-
sultados con las estimaciones de analistas de mercado. Utilizando enton-
ces el modelo de mercado en excesos de retornos, tenemos lo siguiente
para nuestro ejercicio:

t:  Mes, enero de 2010 a diciembre de 2014.

R, Retorno de la accion i en el mes t. Calculado como el logaritmo
natural del precio de cierre mes t dividido por el precio de cierre mensual
mes t-1. (Bolsa de Santiago)

R4 Retorno anual en el mes t, de un BCU/BTU-5 mensualizado, en
forma continua (Banco Central, datos mercado secundario).

R, Retorno del indice IGPA en el mes t. Calculado como el loga-
ritmo natural del precio de cierre mes t dividido por el precio de cierre
mensual mes t-1. (Bolsa de Santiago). Todos los retornos usados son
reales, es decir, han sido ajustados por la inflacion, medida también en
forma continua. En el Cuadro 1 se presentan las estimaciones de riesgo
sistemastico (beta) para 29 empresas del IPSA que pasaron los criterios
estadisticos para ser incluidas en las estimaciones.?

2 Se eliminan siete empresas por no cumplir con la propiedad de estabilidad en el beta
(SQM, IL, CAP, BUPA, SMSSAM, BESALCO y SALFACORP). Hay cuatro empresas mas que no
presentan informacién en cuanto a precios de accién para el periodo de comparacion de
retornos (2015-2018). Estas empresas son CFR Pharmaceutical, que es adquirida por Abbot
y deja de transar en 2015; CGE se separa en dos empresas en 2016; Endesa y Enersis se
reestructuran para formar una sola empresa llamada Enel en mayo de 2018. Si contamos
con precios, entonces no tenemos valores de capitalizacion bursatil. Finalmente, se elimina
SMBCHILE porque es equivalente a considerar el Banco de Chile. El resto de las empresas
tienen betas estables y estadisticamente significativos al 1% de confianza.
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Tasa libre de riesgo

Se utiliza como tasa libre de riesgo la TIR (Tasa Interna de Retorno) de un
BCU/BTU-5 para el mes de diciembre del afio 2014. Esta tasa es publicada
en el Banco Central con datos del mercado secundario. Se escoge este
instrumento ya que es el de menor plazo con mayor liquidez y represen-
tatividad en el mercado chileno. La tasa libre de riesgo es de 1,37%.

Premio por riesgo de mercado

Cdlculos anteriores del PRM para el mercado chileno

Fuentes y Zurita (2005) estiman el premio por riesgo de mercado (PRM)
y encuentran que el valor histérico promedio es de 14,9% al usar una
muestra de datos desde 1977 a 2001. Como proxy del retorno de merca-
do utilizan la variacién del IGPA ajustado por inflacion, haciendo alusion
a su menor sesgo de seleccién. Sin embargo, los autores reconocen que
el PRM estimado resulta ser inestable y no sirve como estimador del va-
lor esperado del PRM para Chile.

Por otro lado, Lira y Sotz (2011) trabajan fundamentalmente con tres
metodologias para estimar el premio por riesgo de mercado para Chile
(promedio histdrico, rentabilidad de mercado implicita y premio por
riesgo de un mercado maduro mas un premio por riesgo pais). La estima-
cién se realiza usando datos mensuales entre enero de 1993 y mayo de
2010. La primera estimacién fluctué entre 2,8% y 6,7%, dependiendo del
indice accionario elegido y las tasas libres de riesgo empleadas. El segun-
do método utiliza el de dividendos descontados para deducir el retorno
de mercado implicito. El PRM finalmente alcanza un rango entre 4,9% y
7,2% segun cudl sea la tasa libre de riesgo utilizada. Por ultimo, se realizd
el calculo adicionando el premio por riesgo pais al premio por riesgo de
mercado de una economia desarrollada (EE.UU.), donde el premio por
riesgo de mercado fluctud entre 3,7% y 7,6%. En definitiva, los autores no
recomiendan el uso de alguno de los PRM obtenidos. En nuestra opinién,
las series historicas de retornos de mercado para Chile son cortas (lo ra-
zonable es comenzar en 1982 dado el desarrollo del mercado accionario)
y ademas no se cuenta con series de instrumentos libres de riesgo que
no cambien sus caracteristicas a través del tiempo. Es por esto que lo
mas aconsejable es tratar de trabajar con modelos que estimen en forma
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indirecta el PRM, o bien, el valor esperado del retorno de mercado. Por
otro lado, Varas y Walker (2011) consideran para el caso de Chile la opti-
mizacion de carteras tomando datos desde el primer trimestre de 1990
hasta el primer trimestre de 2008. Ellos estiman un premio por riesgo
de mercado para Chile de 5,07% para 2008. Sin embargo, es importante
notar que este valor lo obtienen tomando como base para el premio por
riesgo de mercado global un 4% con respecto a bonos de largo plazo,
estimado por Dimson, Marsh y Staunton (2006).

A diciembre de 2014, que es la fecha base para nuestro célculo del
CAPM, no hay mas estimaciones publicadas acerca del premio por riesgo
de mercado para Chile.

PRM usado en nuestro caso

Considerando la revisién de las estimaciones publicadas para el caso de
Chile, nos encontramos con la limitante de que ninguno de los trabajos
resuelve el problema de cual es el PRM para Chile. En el fondo, aquel no
se puede estimar como el promedio de las diferencias historicas entre el
retorno de mercado y la tasa libre de riesgo, y tampoco se lo puede esti-
mar por la via de obtener un retorno de mercado implicito al cual se le
resta la tasa libre de riesgo.

Sin embargo, Harvey (2005) plantea que para paises emergentes lo
recomendable es usar modelos para retornos internacionales tales como
Erb, Harvey y Viskanta (1996) y Damodaran (2002). A través de cada uno
de ellos se puede estimar el PRM y como estimador se puede usar el pro-
medio simple de los tres modelos.

En nuestro caso, utilizamos la estimacién del premio por riesgo de
mercado realizada por la Subtel (Subsecretaria de Telecomunicaciones
de Chile) en los procesos tarifarios de telefonia fija y telefonia mévil de
los afos 2014-2019. Este premio por riesgo de mercado se calculé utili-
zando la metodologia de Damodaran (2013), que estima el premio por
riesgo para economias emergentes sobre la base de estimaciones para
economias desarrolladas. Un argumento de Damodaran es que en eco-
nomias desarrolladas la medicién del premio por riesgo se puede realizar
con mayor confiabilidad principalmente a causa de la mayor disponi-
bilidad de informacién (mayor extension de las series de datos) y de la
relativa mayor estabilidad en el crecimiento econémico de estos paises,
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lo cual se traduce en un menor nimero de cambios o quiebres estruc-
turales. El premio por riesgo de mercado para Chile usado es entonces
de 7,09%. Cabe hacer notar que en procesos regulatorios mas recientes,
como es el caso del sector de transmision eléctrica (2017) y de distribu-
cion eléctrica (2019), por ejemplo, el premio por riesgo de mercado esta
alrededor de un 7%, muy cercano al usado en el presente estudio. Al res-
pecto se puede ver Bonilla y Asociados Consultores Ltda. (2017) y Le Fort
Economia y Finanzas (2019).3

Resultados del CAPM

El Cuadro 1 muestra la rentabilidad real anual exigida por el accionista
de distintas empresas en varios sectores industriales a diciembre de
2014, para los cinco afos siguientes. Presenta las estimaciones del beta
de las 29 empresas de la muestra a través del modelo de exceso de
retornos. Para el caso de la industria de AFP, ocupamos la tasa de des-
cuento estimada para AFP Habitat, como una proxi de la industria dado
que es la Unica AFP que transa sus acciones en la Bolsa de Comercio de
Santiago, siguiendo de esta forma la misma légica de Lépez (2016). Sin
embargo, nuestro cdlculo difiere del de Lopez (2016) por dos razones.
Primero, nuestra muestra es mas acotada pero al mismo tiempo mas
actualizada, pues considera los afos 2010 al 2014 para el calculo del
CAPM. Segundo, tanto el premio por riesgo de mercado como la elec-
cion del activo libre de riesgo nuestro estan basados en aplicaciones
recientes del CAPM en procesos regulatorios nacionales, y, en conse-
cuencia, a nuestro juicio representan de mejor manera la realidad ac-
tual del riesgo sistematico del sector empresarial nacional y de las tasas
de descuento.

Lopez (2016) senala que aplica la versién histérica del CAPM. Su
estimacién se basa en los siguientes supuestos. La tasa libre de riesgo
es igual a 1,82% real anual y se calcula como la tasa promedio de los
Bonos del Banco Central en UF a un ano en el periodo 2006-2015. Como
indice de mercado se considera el indice General de Precios de Accio-
nes (IGPA) de la Bolsa de Comercio de Santiago. El indice IGPA tuvo un
retorno promedio de 5,86% real anual en el periodo estudiado vy, por

3 En ambos casos, el experto en costo de capital fue Carlos Maquieira, coautor del presente
articulo.
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Cuadro 1. ESTIMACION DE TASAS EXIGIDA (COSTO PATRIMONIAL) USANDO EL CAPM A DICIEMBRE
DE 2014

Ne Nombre de empresa Beta Tasalibrede  PRM (%) Tasa exigida
riesgo (%) (kp) (%)
1 AES GENER S.A. 0,66 1,37 7,09 6,05
2 AFP HABITAT S.A. / SISTEMA AFP 097 1,37 7,09 8,25
3 AGUAS ANDINAS S.A. 0,30 137 7,09 3,50
4 ANTARCHILE 1,16 1,37 7,09 9,59
5 BANCO DE CHILE 0,92 1,37 7,09 7,89
6 BANCO DE CREDITO E INVERSIONES 1,26 1,37 7,09 10,30
7 BANCO ITAU 1,14 1,37 7,09 9,45
8 BANCO SANTANDER-CHILE 0,98 1,37 7,09 8,32
9 BANCO SECURITY 1,18 1,37 7,09 9,74
10 BANMEDICA 0,72 1,37 7,09 6,47
11 CENCOSUD S.A. 1,40 137 7,09 11,30
12 COCA-COLA EMBONOR S.A. 0,83 1,37 7,09 7,25
13 COLBUN SA. 0,54 137 7,09 5,20
14 COMPANIA CERVERIAS UNIDASSA. 0,70 137 7,09 633
15 EMBOTELLADORA ANDINA S.A. 0,98 1,37 7,09 8,32
16 EMPRESA NACIONAL DE 043 1,37 7,09 442
TELECOMUNICACIONES S.A.
17 EMPRESAS CMPCS.A. 1,31 1,37 7,09 10,66
18 EMPRESAS COPEC S.A. 1,30 1,37 7,09 10,59
19 ENGIE ENERGIA CHILE S.A. 091 1,37 7,09 7,82
20 FALABELLA 1,07 1,37 7,09 8,96
21 FORUS S.A. 1,40 1,37 7,09 11,30
22 INVERSIONES AGUAS 0,52 1,37 7,09 5,06
METROPOLITANA S.A.
23 LATAM AIRLINES GROUP S.A. 1,63 1,37 7,09 12,93
24 PARQUE ARAUCO S.A. 1,00 1,37 7,09 8,46
25 RIPLEY CORP S.A. 1,65 1,37 7,09 13,07
26 SIGDO KOPPERS S.A. 1,58 1,37 7,09 12,57
27 SONDA S.A. 1,02 1,37 7,09 8,60
28 VAPORES 2,42 1,37 7,09 18,53
29 VINA CONCHA Y TORO S.A. 0,87 1,37 7,09 7,54

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Bolsa de Comercio de Santiago.
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consiguiente, el premio por riesgo de mercado es igual a 4,04% real
anual (5,86% - 1,82%). Por ultimo, la medida de exposicion al riesgo de
mercado estimada asciende a 0,86. Con estos datos se obtiene una ren-
tabilidad de ‘equilibrio’ promedio para la industria de 5,29% real anual
(1,82% + 0,86* 4,04%). Si se desea comparar con alguna medida de
rentabilidad, entonces el modelo debe predecir fuera de la muestra; en
este caso, el periodo para la estimacién es el mismo periodo usado para
realizar la comparacion de rentabilidad. En segundo lugar, el PRM calcu-
lado para Chile (4,04%) no corresponde a un valor de equilibrio, puesto
que si solo se considera el promedio histérico de Estados Unidos entre
1928y 2010 (retorno de S&P 500 menos la tasa de los bonos del tesoro)
es igual a 6,03%.* Se debe tener en cuenta que Chile tiene riesgo pais y,
por lo tanto, el PRM debe ser mayor que el de Estados Unidos. El usado
en nuestro estudio (7,09%) es consistente con el hecho de que Chile tie-
ne riesgo pais y, por lo tanto, tiene un premio por sobre el del PRM de
Estados Unidos.

La ultima columna del cuadro contiene la informacion clave (retor-
no exigido del inversionista o costo patrimonial) para la comparacién
que procederemos a realizar en lo que sigue. En el caso de AFP Habitat,
que es nuestra proxy del sistemas de AFP (igual que Lopez 2016), el re-
torno exigido es 8,25% real anual, el cual se utilizard para el sistema de
AFP.

4. Analisis comparativo con Lopez (2016)

Lopez (2016) analiza la rentabilidad de la industria de las AFP utilizando
el modelo CAPM y lo compara con el indicador de rentabilidad sobre el
patrimonio basado en informacién contable (ROE). La principal conclu-
sion de Lopez (2016) es que la rentabilidad de las AFP ha sido 4,8 veces
superior a una rentabilidad ajustada por riesgo de mercado. En efecto,
en sus calculos, al considerar el periodo 2006-2015, la rentabilidad sobre
el patrimonio (ROE) para las AFP asciende a un 25,4% y el costo patrimo-
nial (kp) calculado para la industria de AFP asciende a 5,3%. Lo anterior lo
lleva a la conclusién de que las AFP han obtenido utilidades de manera
excesiva al considerar el riesgo al que dicha industria estd sometida.

4 Esta informacion es provista por Damodaran en http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
New_Home_Page/datafile/histretSP.html [22 de septiembre 2021]. Esta informacién se en-
cuentra actualmente disponible en archivos histéricos.
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A nuestro juicio, existen tres razones por las cuales el analisis de
Lopez (2016) no debe ser considerado como prueba de exceso de ren-
tabilidad por parte de la industria de AFP. Primero, desde la perspectiva
tedrica podemos decir que el CAPM es un modelo de equilibrio que nos
permite calcular la tasa exigida a la que se deben descontar los flujos
futuros de un proyecto, dado el riesgo particular del negocio. La tasa de
descuento es una rentabilidad econdmica minima exigida por los accio-
nistas y es usada para descontar a valor presente los flujos futuros de los
inversionistas. Por lo tanto, el CAPM no se puede comparar con una tasa
de rentabilidad contable (ROE).> Adicionalmente, el ROE es una medida
contable ex-post, que depende no solo de los resultados del proyecto
empresarial, sino también de criterios contables® y, en consecuencia,
tiene una mirada de pasado, y no existe razén alguna del porqué debiese
ajustarse a la tasa de costo patrimonial derivada del CAPM.

La segunda razén es que la manera de calcular tanto la tasa de des-
cuento como la rentabilidad contable sobre el patrimonio debe ser modi-
ficada en el estudio de Lépez (2016). La tasa de costo patrimonial para la
industria de AFP ya fue calculada en la seccién anterior, y en nuestro caso
ascendio a 8,25%. Ademas, esta estimacion se hace con datos fuera del
periodo de proyeccién, de otra manera no tiene sentido hablar del retor-
no exigido esperado. En el caso de Lépez (2016), la estimacién de la tasa
de descuento esta dentro del periodo de comparaciéon con ROE.

Para el calculo de la rentabilidad sobre el patrimonio hemos utiliza-
do el patrimonio bajo IFRS (International Financial Reporting Standards),
método contable que nos provee de una mucho mejor aproximacion al
valor de mercado del patrimonio. Por lo demas, hoy en dia el uso de IFRS
es obligatorio para las AFP y lo que trata de hacer dicho criterio conta-
ble es reflejar el verdadero valor econémico de las companias. El uso de

5 Esto lo explicaremos de forma técnica en el Anexo al final del articulo, en particular en la
ecuacion (1) de dicho Anexo, donde demostraremos que a partir de ROE se puede obtener
una rentabilidad econémica comparable con aquella rentabilidad exigida derivada del
CAPM.

6 En cuanto al aspecto contable, Marinovic y Valdés (2005) proponen una interesante me-
todologia que busca reflejar de mejor forma el valor econémico de los activos. Luego, para
determinar la rentabilidad efectiva en un aino determinado, consideran la utilidad operativa
del ano presente dividida por el valor econémico estimado de los activos en el periodo
anterior. A través de este método muestran una rentabilidad sobre activos de entre 35%
y 68% anual, superando ampliamente la rentabilidad normal en el periodo 1998-2003. En
todo caso, los autores reconocen la necesidad de revisar con cuidado este tema de contabi-
lidad regulatoria.
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IFRS implica que el patrimonio de las AFP ahora incorpora el valor de la
plusvalia producido por las reorganizaciones empresariales, lo cual se ve
reflejado en la ROE contable a partir de 2015.

La tercera razén es que, en la practica, no tiene por qué esperarse
que empresa alguna tenga una tasa de descuento de equilibrio, cal-
culada via CAPM, que sea igual a la rentabilidad sobre el patrimonio, a
menos que el valor libro del patrimonio sea siempre igual al valor del
mercado del mismo. Esta es una situacién improbable y, como veremos
mas adelante, no es el caso de las AFP. Si suscribiéramos el argumento de
Lopez (2016), muchas de las empresas nacionales de la muestra estarian
obteniendo rentabilidades en exceso con respecto a lo que el modelo de
equilibrio sugiere; otras estarian rentando bajo el CAPM y, en consecuen-
cia, deberian ser vendidas para ajustarse a la linea de mercado de valores
como predice el modelo para la rentabilidad de mercado. Sin embargo,
la teoria financiera nos dice que esta prediccion de comportamiento de
ajuste al equilibrio est4 basada en la reaccién de la oferta y la demanda a
la informacion de la rentabilidad de mercado o bursétil, no a la rentabili-
dad contable.

Para explicar mejor los puntos anteriores, analicemos las empresas
del IPSA a las que se les calculé la tasa de costo patrimonial (kp) usando
el modelo CAPM y comparemos con los ROE respectivos; en el Cuadro 2
se encuentra esa comparacioén. Tal como es de esperar, se observa que la
diferencia entre el ROE y la rentabilidad exigida (kp) no sigue un patrén
claro. Es mas, para el caso de las AFP, el ROE promedio alcanza a 14,72%y
la tasa exigida es de 8,25%.

Al observar la muestra de empresas vemos que ninguna de ellas tie-
ne una tasa de descuento igual a su rentabilidad sobre el patrimonio (co-
lumnas 6 y 7). En particular, observamos que un total de 19 empresas tie-
nen una rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) promedio en los ultimos
cuatro anos mayor a la tasa de descuento de equilibrio obtenida tras la
aplicaciéon del CAPM. Ademas, ellas provienen de distintos sectores tales
como: AES Gener, Aguas Andinas, Banco de Chile, Banmédica, Coca-Cola
Embonor, Inversiones Aguas Metropolitana, Viia Concha y Toro, entre
otras empresas. Estas estan en la misma situacion que las AFP segun el
criterio de Lopez (2016). Sin embargo, ni al regulador ni a parlamentario
alguno se le ocurriria proponer una intervencién de dichas industrias
porque estan obteniendo ganancias contables por sobre las que el mo-
delo CAPM sefala que debieran hacerlo.
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Cuadro 2. CAPM ESTIMADO VERSUS ROE CONTABLE 2015-2019 (TODO EN %)

ROE Contable
Ne Nombre Empresa 2015 2016 2017 2018 2019 ROE kp ROE-kp
prom
1 AESGENERSA. 12,52 10,17 649 1168 446 906 605 3,01
2 Sistema de AFP 2234 1268 1209 1020 1628 1472 825 647
3 AGUAS ANDINAS S.A. 18,54 21,56 1991 19,20 20,12 1986 350 1637
4 ANTARCHILE 332 292 336 662 1,18 348 959 -6,11
5 BANCO DE CHILE 21,11 1938 19,54 1874 1750 1925 7,89 11,36
6  BANCO DE CREDITOE 17,59 801 1444 1419 1135 13,12 1030 281
INVERSIONES
7 BANCOITAU 565 031 165 495 349 321 945 -624
8  BANCOSANTANDER-CHILE 16,26 1643 19,09 1863 1634 1735 832 9,03
9  BANCO SECURITY 11,72 12,54 12,08 1090 1057 11,56 9,74 183
10 BANMEDICA 2064 1726 17,03 11,16 1358 1594 647 946
11 CENCOSUDSA. 497 939 1055 467 262 644 1130 -486
12 COCA-COLAEMBONORSA. 854 11,58 11,82 1221 1227 1129 725 4,03
13 COLBUNSA. 682 500 643 671 557 611 520 091
14 COMPANIA CERVECERIAS 1007 959 1057 2447 9,14 1277 633 644
UNIDAS S.A.
15 EMBOTELLADORAANDINA 9,16 1022 13,70 11,62 1962 1286 832 454
SA.
16 EMPRESA NACIONAL DE 0,11 344 337 -187 11,00 317 442 -125
TELECOMUNICACIONES S.A.
17  EMPRESAS CMPCS.A. 0,10 020 117 685 108 176 1066 -890
18  EMPRESAS COPEC S.A. 583 511 548 1082 163 577 1059 -481
19  ENGIE ENERGIA CHILE S.A. 591 1269 452 548 548 682 782 -101
20 FALABELLA 1198 12,17 989 884 481 954 896 058
21 FORUSSA. 20,04 1459 13,88 1226 1033 1422 1130 2,92
22 INVERSIONES AGUAS 646 758 702 681 711 699 506 194
METROPOLITANA S.A.
23 LATAM AIRLINESGROUPSA. -544 2,14 334 801 58 278 1293 -10,15
24 PARQUE ARAUCO S.A. 738 868 969 1225 845 929 846 0,83
25  RIPLEY CORP S.A. 463 891 993 721 986 811 1307 -496
26 SIGDO KOPPERS S.A. 942 491 446 539 636 611 1257 -646
27 SONDASA. 816 545 1255 213 452 656 860 -204
28  VAPORES 081 -1,09 -837 097 623 -061 1853 -19,14

29  VINA CONCHAYTORO S.A. 10,76 10,14 938 871 895 959 754 2,05

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la Comisién del Mercado Financiero.
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5. Discusion

Uno de los problemas mas relevantes con los que se encuentran los po-
licymakers dice relacion con la falta de informacién sobre los reales efec-
tos de las politicas publicas que ellos mismos impulsan. En particular,
la falta de estudios ex-ante sobre la real necesidad de realizar cambios
regulatorios o impulsar nuevas regulaciones o programas publicos en
los mercados para mejorar la eficiencia y competitividad de ellos, sin
duda son un desafio. Por otro lado, la falta de estudios ex-post sobre los
impactos y efectos que dichos cambios regulatorios o politicas publicas
causan en los participantes del mercado, dejan abierta la puerta a de-
cisiones basadas no en evidencia, sino mas bien en la ignorancia, ideo-
logia, wishful thinking o alternativamente en un potencial de figuracién
politica y popularidad répida, en particular en periodos cercanos a las
elecciones. Es por eso que un analisis mas profundo, basado en eviden-
cia y en los principios de la ciencia econémica, nunca estd de mas para
clarificar ideas que circulan en los medios y que requieren una mirada
mas racional a la luz de los hechos.

Es en ese contexto que en el presente estudio hemos querido pro-
fundizar la discusién respecto del nivel de rentabilidad que alcanzan las
AFP. Para lograrlo hemos extendido y mejorado la metodologia aplicada
por Lopez (2016) al sector de las AFP, la cual hemos empleado en 29
empresas del IPSA de distintos sectores econémicos para concluir que el
calculo realizado por Lopez (2016) sobre excesos de rentabilidad del sec-
tor, simplemente no es pertinente de realizar. Primero, como argumen-
tamos extensamente en el articulo, porque la mirada contable histérica
nada tiene que ver con el modelo CAPM de equilibrio, cuya mirada es
econdmica y enfocada en el futuro. Segundo, porque en el proceso de
replicacién de la metodologia de Lépez (2016) en otros sectores econé-
micos, el diferencial entre la rentabilidad contable y el retorno exigido
por los accionistas es mucho mayor, y a nadie se le ocurre pedir la inter-
vencién de dichos sectores. Por ultimo, es importante mencionar que
el concepto de retornos sobrenormales en finanzas es un concepto de
mercado, en el sentido de que activos con retornos esperados mayores
de lo que su nivel de riesgo predice —segun el modelo de mercado—,
vera aumentada su demanda y ajustada su rentabilidad esperada, y esto
nada tiene que ver con el gradiente contable en dicho andlisis de renta-
bilidad en exceso.
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En esta discusién hemos querido desmitificar ideas sobre excesos
de rentabilidad en la industria de las AFP, y contextualizar dichas renta-
bilidades comparativamente con otras industrias que incluyen, no solo
otras empresas del dmbito financiero como los bancos o aseguradoras
de salud, sino también empresas que son monopolios naturales regula-
dos y cuya rentabilidad econdmica esta definida por ley.

6. Conclusiones

Hemos replicado el ejercicio empirico de Lopez (2016), pero esta vez no
solo para la industria de las AFP, sino también para empresas de variadas
industrias, tanto en mercados competitivos como en mercados regula-
dos.

La principal conclusion a la que llegamos es que el costo de capital
calculado via el método del CAPM no tiene por qué ser parecido a la ren-
tabilidad contable sobre el patrimonio. Los calculos realizados para las
empresas que componen el IPSA muestran claramente la gran distancia
entre el ROE y la tasa de rentabilidad exigida (costo patrimonial).

En particular, recalculamos el costo patrimonial para la industria
de las AFP acorde a datos actualizados y usados en procesos tarifarios
recientes. De estos procesos obtuvimos los datos para el activo libre de
riesgo y el premio por riesgo de mercado. Nuestro calculo para el costo
de capital de las AFP asciende a 8,25%. Ademas, calculamos el indice
de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de la industria de AFP, consi-
derando los ultimos cinco afos desde los estados financieros bajo IFRS
—metodologia actualmente obligatoria para las AFP— para llegar a un
indice de 14,72%. Lo mismo hicimos para otras 28 empresas de la mues-
tra y la principal conclusion a la que llegamos es que el diferencial ROE/
CAPM puede ser positivo o negativo, pero en ninguin caso esta disparado
para las AFP respecto de cualquier otra industria, incluso al compararlo
con empresas pertenecientes a industrias reguladas.

Los resultados anteriores son consistentes con la idea de que, en
principio, la comparacién entre costo patrimonial via CAPM y la rentabi-
lidad contable sobre el patrimonio no es la forma correcta de calcular re-
tornos o ganancias en exceso. EIl CAPM tiene que ver con la rentabilidad
minima exigida a los flujos futuros de un proyecto empresarial, dado el
riesgo que dicha compaiia enfrenta (son las ‘peras’), mientras que la ren-
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tabilidad contable tiene que ver con la historia pasada de una compaiia
y con los criterios contables aplicados en la confeccién de sus estados
financieros (son las‘manzanas’).

Alguien podria pensar que en el largo plazo, en un estado estable
de equilibrio como decimos los economistas, y con una contabilidad
objetiva y perfecta, donde nada queda al criterio subjetivo del contador
y donde ademas dicha contabilidad refleja perfectamente la situacién
economica del presente y del futuro de la firma, es decir, en una contabi-
lidad econédmica que mira hacia adelante y también considera la historia
de la empresa, efectivamente el CAPM debiera asimilarse a la rentabili-
dad contable. En este caso tendriamos que el valor econémico del pa-
trimonio es igual al valor contable del mismo. El problema es que dicha
contabilidad objetiva y futurista no existe. Ademads, como decia el gran
John Maynard Keynes (1936), en el largo plazo estamos todos muertos,
lo que significa que el famoso ‘estado estable’ es un constructo intelec-
tual que sirve fundamentalmente para escribir papers, no para aportar
recomendaciones de politicas publicas, pues en la practica siempre va-
mos hacia alla pero nunca llegamos.

Por ultimo, en el Anexo técnico hemos desarrollado la relacion del
ROE con el retorno esperado de una acciéon (R). Esta relacion pasa por
ajustar ROE por la relacion B/M (book-to-market ratio) y por los movi-
mientos que experimenten las diferencias entre el patrimonio econé-
mico y el contable. Al respecto observamos que cuando se aplica el
método correcto de comparacion, se muestra que la diferencia entre el
retorno econdmico y el retorno exigido (costo patrimonial) es bastante
mas atenuado. Ademas, para el caso de las AFP se demuestra que la ren-
tabilidad econémica estd por debajo de la tasa exigida (costo patrimo-
nial) al utilizar correctamente la relacién entre ROE y R.
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Anexo técnico

Comparacion del retorno exigido, obtenido a través de
CAPM/ROE en distintas industrias

Es posible establecer una relaciéon entre el retorno contable de una
acciéon (ROE) y su retorno econémico (R). Para ello basta con recurrir a
los fundamentos del modelo de valoracion desarrollado por Penman
(2016).

El retorno econémico de una accién equivale a:

_ Mty1+Deiq
Reyg =—,—-1
t

Donde M,,, es el valor de mercado del patrimonio (market capitali-
zation) en t+1; D, , corresponde al pago total de dividendos en t+1. Lo
anterior es equivalente a decir que el retorno de una accién se descom-

pone en dos retornos: retorno por dividendos Dt+1) y retorno por ga-
nancias de capital (M)
My

Por su parte, ROE,, , se puede expresar de la siguiente forma:
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Biiq1 + Diyq _

ROEy, = B
t

Donde B,,,
Considerando la siguiente identidad:

es el valor libro del patrimonio en t+1.

Biy1 = By + Earningsg, ¢ — Deyq

Entonces, resolviendo para D, , en la ecuacién anterior, luego susti-

t+1
tuyendo el resultado en la ecuacién de retorno econémico de la accién

(R, ) se obtiene que:

_ Earningsiyy  Myyq — Bryq — (M — By)
Rey1 = +
M, M

La ecuacion anterior ya habia sido claramente reconocida para esta-
blecer la relacion entre retornos econémicos realizados (R
contables realizados (Easton, Harris y Ohlson 1992).

A partir de la ecuacién anterior se puede establecer una relacién
entre el retorno contable del patrimonio (ROE,,,)
del mismo (R

m) y retornos

y el retorno econémico

++7) tal como sigue:

M, -B M—B
Rppy = ROEH_l (Me41 t;? (M¢—By) (1)

Por lo tanto, el retorno econémico de la accién del préoximo periodo
) es la rentabilida% del patrimonio contable del préoximo periodo
(ROE,,,) ajustado por —(book to-market ano anterior), mas el cambio

esperado del premio reIaC|onado a la diferencia entre el valor de merca-
Mt+1_BL’+1 (Mt_Bt)

M, )
debemos olvidar que (1) es una tautologia; no requiere ningun supuesto

especial para obtener esa igualdad y, por lo tanto, a partir de conocer
ROEtH' Bt’ Bt+1’ Mt y Mt+1
accion. Este retorno econémico es comparable a la medida de retorno
econdmico exigido. Finalmente, se deduce de la ecuacién (1) que para
que el retorno econémico (R,,,) sea igual al ROE, , se hace necesario que
el valor libro y de mercado del patrimonio sean iguales, en cada periodo.

Esto dependerd de cada caso y lo mds probable es que el valor del pa-

(Rt+1

do del patrimonio y el valor libro del mismo [

podemos obtener el retorno econémico de la
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trimonio contable difiera del valor econémico, por lo cual es muy poco
probable que ambos retornos sean iguales.

Larocque y Lyle (2017) plantean el siguiente modelo para establecer
la relacidn entre las tres variables:

roepy; =Xo+o¢; i+, bmy + &4

Conforme a la ecuacion anterior es imposible explicar roe solo a
través del retorno esperado de la accion ({1) sino que es necesario con-
trolar por bm (B/M). Ellos muestran claramente que existe una relacion
estadisticamente significativa entre roe y bm, asi como con el retorno
esperado de la accién (f1). Mayores niveles de B/M y expectativas mas
altas de ROE llevan a mayores retornos econémicos esperados. Como
las estimaciones de Lépez (2016) no estan hechas para betas estocas-
ticos, entonces lo razonable es usar la ecuacién (1) para poder hacer
comparaciones.

Ahora calcularemos la rentabilidad econémica (R) que es compara-
ble con la rentabilidad exigida (costo patrimonial). Para esto usaremos la
ecuacién 1. En el Cuadro 3 se pueden apreciar los resultados obtenidos.
Hemos calculado la rentabilidad econémica promedio para el periodo
2015-2018 (R1) y luego el promedio para 2015-2019 (R2). Esto, consi-
derando las circunstancias especiales que se vivieron en el pais entre
octubre y diciembre de 2019, producto del llamado estallido social y del
vandalismo callejero —de hecho, gran parte de las empresas tuvieron
un ROE negativo en 2019.

En el Cuadro 3 se puede apreciar claramente que la comparacion
entre ROE y retorno exigido (Cuadro 2) lleva a conclusiones distintas
cuando se compara retorno econdémico (R) con retorno exigido. Solo si
comparamos ganancias y pérdidas, para 11 de los 29 casos mostrados
en ambos cuadros, vemos que bajo un criterio hay ganancia y bajo el
otro, pérdida o viceversa. Esto, haciendo un andlisis basico, puesto que
si se analizan las diferencias nos encontramos con grandes variaciones.
Por ejemplo, bajo el criterio de Lépez (2016), con ROE se estima un ex-
ceso de rentabilidad de 22,85% para el sistema de AFP, mientras que
bajo el criterio de comparacién de retornos econémicos con base en el
ROE la diferencia es -3,05%, pues el sistema tuvo una rentabilidad eco-
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Cuadro 3. CAPM ESTIMADO VERSUS RENTABILIDAD ECONOMICA (R) OBTENIDA A PARTIR DE ROE,
2015-2019

Ne  Nombre empresa 2015 2016 2017 2018 2019 R1 R2 Kp R-kp R2-kp
1 AES GENER S.A. -545 -2033 7,04 -746  -10,11  -10,07 -10,08 6,05 -16,12  -16,13
2 AFP HABITAT S.A. 7,74 2,75 23,52 157 -19,01 502 0,22 8,25 -3,22 -8,03
3 AGUAS ANDINAS S.A. 6,06 -047 21,02 -1,84 -1132 6,19 2,69 3,50 2,70 -0,81
4 ANTARCHILE -1891 1422 80,77 -2650 -2959 12,39 4,00 9,59 2,80 -5,60
5 BANCO DE CHILE 653 1333 3065 458 -1721 13,77 7,58 7,89 588 -0,32
6 BANCO DE CREDITO E -665 27,14 30,02 712 -2064 144 740 10,30 4,10 -2,91

INVERSIONES
7 BANCO ITAU 19,56  -8507 2,10 16,67 -2484 -1168 -1432 9,45 -21,14  -23,77
8 BANCO SANTANDER-CHILE 781 1992 3246 1013 -1437 1758 11,19 8,32 9,26 2,87
9 BANCO SECURITY -801 2369 3329 860 -2853 1439 581 9,74 4,65 -3,93
10  BANMEDICA -1580 26,51 66,66 -8,61 3,08 17,19 14,37 6,47 10,72 7,89
11 CENCOSUD S.A. 554 3588 634 -3149 -3756 4,07 -4,26 11,30 -7.23 -15,55

12 COCA-COLA EMBONORS.A. -11,09 -1550 19,03 455 -1262 -303  -494 725 -1028  -12,20

13 COLBUNSA. 3676 914 3407 056 -1608 1528 9,01 520 1009 381
14 COMPANIA CERVECERIAS 3443 1983 2842 17,72 -1444 1624 1010 633 9,91 377
UNIDAS S.A.

15 EMBOTELLADORAANDINASA. 12,62 3112 2687 -572 -7,08 1622 11,56 832 7,90 324

16 EMPRESA NACIONAL DE 240 2260 -047 2967 -629 -128 2,28 4,42 -5,70 -6,70
TELECOMUNICACIONES S.A.
17 EMPRESAS CMPCS.A. -1424  -165 6516  -2,12 -2208 11,79 5,02 10,66 1,13 -5,64
18  EMPRESAS COPECS.A. -1548 885 5823 -1737 -2379 856 2,09 10,59 -2,03 -8,50
19 ENGIE ENERGIA CHILE S.A. -500 21,13 3649 -1404 -11,51 964 541 782 1,82 241
20  FALABELLA 648 17,78 16,18 -1667 -3660 594 -2,57 8,96 -3,01 -11,52
21 FORUSS.A. -2918 28,16 23,19 -31,01 -4065 -2,21 -9,90 11,30 -1351  -21,20
22 INVERSIONES AGUAS 119 2,21 2680 -724 -1201 843 4,34 5,06 338 -0,71
METROPOLITANA S.A.

23 LATAMAIRLINES GROUPSA.  -3421 3401 6081 -1272 1159 1197 1190 1293 -0,95 -1,03

24 PARQUE ARAUCO S.A. 236 41,01 2738 -2027 1889 12,62 13,87 8,46 4,16 541
25  RIPLEY CORPS.A. 387 4133 7151 -12,08 -3587 2616 13,75 13,07 13,09 0,68
26 SIGDO KOPPERS S.A. -1477 582 61,28 -2168 -814 7,66 4,50 12,57 -4,91 -8,07
27  SONDASA. -896  -8,54 9,51 -11,99 -4182 -499 1236 8,60 -13,60  -20,96
28  VAPORES -7820 56,85 11504 -5249 2688 1030 13,62 18,53 -8,22 -4,91
29 VINA CONCHAYTORO S.A. -8,07  -2,30 9,40 1833 6,28 4,34 4,73 7,54 -3,20 -2,81
Sistemas de AFP* 6,16 4,40 4,71 3,82 6,91 4,77 520 8,25 -3,47 -3,05
Promedio 8,17 3,53 8,91 -0,74 -5,38

* Sin considerar premios o descuentos en variaciones del valor econdmico y contable del patrimonio.
R1 es promedio (2015-2018); R2 promedio (2015-2019).
Fuente: Elaboracién propia.
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némica promedio en el periodo de 5,20%,” mientras que la rentabilidad
exigida es 8,03%. En cuanto al resultado general para la muestra de em-
presas, en el Cuadro 3 se obtiene una rentabilidad promedio de 8,17%
(R1) y el promedio de la rentabilidad exigida es 8,91%, resultando una
pérdida de 0,74%. A través de un test de diferencias de media hemos
comprobado que no existe una ganancia anormal al 1% de confianza.
Es de esperar que en un mercado eficiente, donde el CAPM explica
apropiadamente los retornos, los retornos econémicos realizados (R1)
no debiesen diferir de los retornos exigidos, en la medida en que la
muestra de datos sea representativa. En general, esta muestra es ade-
cuada para realizar comparaciones; asi también lo es el periodo (2015-
2018) puesto que de no serlo entonces deberiamos observar diferencias
estadisticamente significativas entre el retorno promedio econémico de
toda la muestra y el retorno promedio exigido de la misma. £P

7 Para evitar una potencial subvaloracidn de la rentabilidad econdmica, se ha supuesto que
solo se ajusta el ROE por la relacién entre el valor libro y el valor de mercado del patrimonio
(2015-2018) mostrado por AFP Habitat (valor entre 0,28 y 0,39), y se supone que el segundo
término de la ecuacion (1) es cero, a pesar de que para AFP Habitat el valor promedio es de
-3,40%.
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Resumen: El presente articulo analiza las distintas posturas politico-inte-
lectuales y formas de influencia que la academia de derechas tuvo en
el proceso de elaboraciéon de un nuevo sistema electoral (1973-1988),
en un intento por acercarnos al rol politico de la academia en tiempos
de transformacion social. Es por ello que estudiamos tanto a acadé-
micos vinculados al derecho como a la ciencia politica, siguiendo los
aportes de la historia intelectual y de la historia del tiempo presente.
En términos intelectuales, proponemos que el debate desarrollado
por los sujetos estudiados tensioné los principios de representacion
y de estabilidad politica, inclinandose el sector oficialista por asegu-
rar esto ultimo. En una primera etapa, el oficialismo abogd por un
sistema mayoritario, ya que consideraba que el proyecto institucional
de la junta de gobierno liderada por Augusto Pinochet era apoyado
por la mayoria del pais. Luego de la crisis de 1982, se buscé fomentar
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un bipartidismo para brindar una mayor ‘estabilidad politica; ya que
la oposicién podria dominar el periodo posautoritario. Finalmente,
con el triunfo de la opcion ‘No, en el plebiscito de 1988, las derechas
plasmaron su inquietud en la formulacién del sistema electoral bino-
minal. Sobre las formas de influencia, explicamos que los abogados
fueron principalmente consejeros de la institucionalidad al participar
en diferentes instancias oficiales encargadas de la actividad legislativa
de la época. Mientras tanto, los politdlogos se desempefaron en la
academia, think tanks y medios de comunicacién, generando un clima
intelectual compartido con los abogados.
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urante la dictadura militar de Augusto Pinochet (1973-1990) se

desarrollé la ultima ‘planificacion global’ realizada en Chile (Gon-
gora 2010, 304), la mas exitosa de la ‘era de las revoluciones’ del siglo
pasado (San Francisco et al. 2018). El diagnéstico institucional de parte
importante de las derechas buscaba transformar completamente a Chile,
para lo cual se realizaron multiples modernizaciones. En este sentido, las
transformaciones producirian una redefinicion tanto de ‘lo’ politico como
de’la’ politica del pais (Rosanvallon 2003, 26-30), dando forma a una nue-
va polis con actores, espacios, reglas e ideas que marcarian el retorno a la
democracia.

En este articulo analizaremos los debates sostenidos por acadé-
micos de derechas sobre el sistema electoral que deberia implementar
el régimen, concentrandonos en el discurso experto emanado princi-
palmente desde la ciencia politica y el derecho. Especificamente, abor-
daremos las tesis que predominaron durante la discusién de las leyes
electorales en las comisiones oficiales, medios de la prensa nacional y
revistas académicas entre 1973 y 1990, en ese entonces comprometidas
en su gran mayoria con el proyecto modernizador de la junta." Ademas,
aunque en menor medida, expondremos las particularidades de ambas
disciplinas en aquel proceso.

Entendemos como académicos de derechas a aquellas personas
que se consideraban representadas en el proyecto liberal-conservador
del régimen militar y que se declaraban opositoras al comunismo (Alen-
da 2020; Fermandois 2016a, 2016b; Rubio 2013). Ademas, podria decir-
se que eran personas contrarias a politicas igualitaristas y cercanas al
concepto de libertad —econdmica— (Bobbio 1996; Rovira Kaltwasser
2014), a lo que podriamos agregar su participacion en instancias oficia-
les del gobierno autoritario, como el Consejo de Estado o la Comisiéon
Ortuzar. No obstante, solo algunos participantes tenian afiliacion con
un movimiento, siendo el caso mas destacado el de Jaime Guzman.
En este macrosector politico se encontraban proyectos variados; entre

' Durante el régimen militar, gran parte del espacio y opinion publica (como fue el caso de
la prensa, a pesar de haber existido algunos medios disidentes), instituciones de educacion
superior, érganos del Estado y determinados organismos de la sociedad civil, estaban en
control del oficialismo o de adherentes a él. Esto se debié a diferentes razones, entre las
que destacaron las siguientes: un convencimiento sobre el proyecto politico de Pinochet, el
temor a posibles represalias o la existencia de proscripciones a posiciones politicas criticas
de la postura oficialista.
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ellos estaban los seguidores de la escuela de Chicago, el gremialismo,
el nacionalismo e, incluso, algunos antiguos democratacristianos que
optaron por apoyar a los militares, por lo que preferimos el uso plural
de derechas.

Por otro lado, por académico entendemos a aquellas personas per-
tenecientes a las universidades y centros de estudios que impartieron o
desarrollaron docencia y/o investigacion, insertas en los criterios de pro-
duccion cientifica disciplinar, pero igualmente conectadas con la esfera
publica. Se diferencian de los intelectuales en que estos ultimos tienen
como principal objetivo influir en la esfera publica desde la generalidad
(Altamirano 2008, 15). Los académicos, por su parte, se separarian de los
tecndécratas o expertos porque aquellos estan dentro del aparato admi-
nistrativo y tienen como objetivo la formulacion de politicas publicas
antes que la generacién de conocimiento (Meynaud 1964; Neiburg y Plo-
tkin 2004, 15; Silva 2010). Estos términos, mas que una division tajante,
son conceptos fluidos que ayudan a la comprension del fenémeno. No
obstante, es necesario precisar lo dificil de encasillar a Jaime Guzman,
quien fue un politico, académico e incluso un hombre con vocacion inte-
lectual.

La relacion de las ciencias sociales con el poder ha sido una linea
que ultimamente ha tomado importancia en el pais (Gonzalez 2018;
Ariztia 2012). Igualmente, todavia se ha dejado de lado el anélisis de la
academia de derechas en el debate politico, que no se ha profundizado,
a excepcién del caso del Instituto de Economia de la Pontificia Univer-
sidad Catdlica de Chile (Valdés 1989; Montecinos 2016; Fontaine 1988;
Rosende 2016; San Francisco et al. 2016, 391-397; Garate 2012) y, recien-
temente, la ciencia politica (Ravecca 2015, 2019). Con respecto a esta
ultima se ha planteado la idea de una ‘ciencia politica autoritaria’ que sur-
gio al alero del régimen durante la década de 1980; esta cuestion es muy
distinta a estudios mas recientes, vinculados a la idea de una historia ins-
titucional de la disciplina (Heiss 2015; Fuentes y Santana 2005; Ferndndez
2005; Altman 2005). Aquel intento por analizar las ideas de la academia
de derechas y su vinculo con el proyecto modernizador de la junta, es el
que inspira este trabajo.

Asi, proponemos que para abordar el tipo de sistema electoral que
debia desarrollarse en el pais, se utilizaron las racionalidades disciplina-
res de la ciencia politica y el derecho, existiendo una influencia académi-



Estudios Publicos 164 (2021), 35-68 39

ca mas alla de la economia en el régimen militar. Esta influencia estaria
formada por ‘comunidades epistémicas’ de derechas, a saber, grupos de
politélogos y abogados que transmitian sus ideas en busca de proveer
insumos a los tomadores de decisiones (Haas 1989, 1992), elaborando un
‘clima intelectual’ en los espacios estudiados que valoraba la estabilidad
politica en contraposicién a una representacién proporcional defendida
por la oposicidn, cuya expresion practica se dio en el Grupo de los 24.
Este planteamiento era evacuado hacia la autoridad, ya fuera de modo
‘directo’ —mediante organismos oficiales— u ‘holistico’ —a través de
medios de comunicacién y revistas cientificas— (Abelson 2006, 2009),
que en combinacidon formaban un sustento intelectual a la propuesta
desarrollada por el régimen.

En otras palabras, por mas que el poder politico estuviera con-
centrado en la junta, sus politicas publicas, en general, y la elaboracién
del sistema electoral, en particular, seguian las légicas disponibles en
la academia cercana a su proyecto, ya sea por la legitimidad de esta o
por la creencia de que aquella era algo aséptico y, por tanto, ‘objetivo’ o
‘técnico’ Esta seria una mirada propia de la época, pero a nuestro parecer
errada, ya que el conocimiento académico, por mas que siga los criterios
disciplinares, al insertarse en un contexto politico determinado y al refe-
rirse a temas disputados en el espacio publico, se politiza.

Que estudiemos los discursos emanados desde la ciencia politica
y el derecho con respecto al sistema electoral que debia tener Chile, no
significa que ambas disciplinas hayan seguido el mismo camino. La his-
toria del derecho en el pais era mas que centenaria; siendo parte de las
primeras facultades de la Universidad de Chile (1848) y de la Pontificia
Universidad Catolica de Chile (PUC) (1888), fue una de las carreras forma-
doras de la elite politica y social del pais (Dezalay y Garth 2005, 43-64).
La ciencia politica, en cambio, era una disciplina novedosa para la época.
Los primeros proyectos de esta uUltima se remontan a la década de 1950
con la Escuela de Ciencias Politicas y Administrativas de la Universidad
de Chile (Rehren y Ferndndez 2005). Aunque no fue hasta la década de
1960 cuando esta adquiri6 mayor autonomia y se orient6 a la investiga-
cién, con la aparicion de FLACSO y la fundacién del Instituto de Estudios
Internacionales de la Universidad de Chile (1966) y del Departamento de
Ciencia Politica en la PUC (1969) (Rehren y Ferndndez 2005). Con el golpe
militar, las universidades se vieron afectadas con las proscripciones poli-



40 MAXIMILIANO JARAY JAVIERA SFEIR / ;Estabilidad o representacion?

ticas y la falta de recursos, perjudicandose su desarrollo (Altman 2005),
por lo que el desenvolvimiento de esta disciplina pas6 a fomentarse ma-
yormente en los centros académicos independientes, cercanos a la opo-
sicién a Pinochet (Brunner y Barrios 1987, 132-149; Puryear 1994, 33-70;
Moyano y Garcés 2020). No obstante, gradualmente la ciencia politica se
fue desarrollando con la creacién de la Revista de Ciencia Politica (1979)
de la PUC y del Programa de Magister en la Universidad de Chile (1981)
(Ravecca 2015, 2019; Rehren y Ferndndez 2005).

Para llevar a cabo lo anterior, esta investigaciéon sigue los aportes
de la historia intelectual y de la historia del tiempo presente. La primera
apunta a analizar los debates intelectuales en su contexto, enfocandose
en las disputas politicas y conceptuales del pasado (Skinner 2007; Rosan-
vallon 2003; Koselleck 1993). La segunda busca comprender uno de los
principales ‘'nudos histéricos’ que dio forma a la democracia inaugurada
en 1990 hasta nuestros dias (Aréstegui 2004; Soto 2006; Rousso 2018).
Ambas son parte de una renovacién de la historia politica, al ampliar la
vision del andlisis de lo estatal y partidario, para incluir otros espacios y
actores que de una u otra forma han contribuido a los cambios del pais
(Moyano 2011, 227-245).

Las fuentes que hemos utilizado para realizar esta investigacién son
revistas académicas tales como Estudios Publicos (EP) y Revista de Ciencia
Politica (RCP); medios de comunicacién como El Mercurio, La Segunda,
Qué Pasa y Realidad; y documentos oficiales como las Actas del Consejo
de Estado y de la Comisién Ortuzar. A ellos se suma una bibliografia com-
plementaria sobre el tema tratado.

A continuacion, la primera seccién expone la postura que tuvie-
ron los 6rganos asesores de la junta militar en relacién con el sistema
electoral. El segundo apartado indaga en el debate al respecto, mas alla
del dmbito consultivo del régimen, plasmado en los medios de comuni-
cacién social y la academia, teniendo aqui la ciencia politica un mayor
protagonismo. La tercera parte aborda lo que serd la creacion del sistema
electoral para la futura democracia, instaldandose en un momento inicial
el régimen binominal, que luego dard paso a pactos electorales. Por ul-
timo, presentamos nuestras conclusiones, resumidas en torno a cuatro
elementos sustanciales para comprender el debate politico que explora
el presente articulo.
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l. {Por una democracia para las mayorias?
El debate en los 6rganos oficiales

Dos fueron los principales puntos a la hora de crear una nueva institucio-
nalidad politica: quiénes compondrian el cuerpo electoral y cémo este
seria representado en la futura democracia. A finales de la década de
1970 se presentd el anteproyecto constitucional y en 1980 se aprobé la
Constitucion (Barros 2005, 305-355). En ambos se resolvié la validez del
sistema de sufragio universal, aunque contemplando ciertas prevencio-
nes. En este sentido, un articulo de Jaime Guzman (1979, 39-40), publi-
cado en la revista Realidad, explicaba que el régimen escogia el sufragio
universal como “método ampliamente predominante pero no excluyente
para generar autoridades politicas”y “que se le situaba dentro de ciertos
limites en cuanto a la esfera de las opciones legitimas”. Ahora bien, que-
daba pendiente el problema de la representacién electoral, especialmen-
te en lo referente a la Ley Electoral para escoger la Cdmara de Diputados.

El problema central del debate era la contraposicion entre represen-
tacién y estabilidad politica, aspecto clave para asegurar la supervivencia
de la nueva democracia que se queria crear. Para los académicos de de-
rechas, el sistema proporcional acentuaba las diferencias y polarizacion
del pais, por lo que, con el objeto de evitar una nueva crisis politica se va-
loraron sistemas menos representativos, pero que a sus 0jos propiciaban
una mayor estabilidad, siguiendo en particular el modelo anglosajon.

En esta primera etapa sobresalié la figura del abogado como fuente
de referencia en el debate constitucional, al participar una serie de profe-
sores de derecho constitucional de las principales universidades del pais
en las comisiones estudiadas. Esto fue muestra del ascendente discipli-
nar del derecho en la cultura politica del pais en general, y en las dere-
chas en particular sobre temas constitucionales. Entonces, los abogados
eran incluidos como miembros de las comisiones constitucionales,
teniendo una relacién mas cercana con el poder que otras disciplinas en
la época. Sus credenciales se sostuvieron en las catedras que impartian y
en sus respectivos contactos politicos, antes que en investigaciones pu-
blicadas en revistas especializadas en Chile o el extranjero.

La Comision Ortazar

La Comision de Estudios de la Nueva Constitucion Politica de la Republica
de Chile (CENC), mas conocida como Comision Ortuzar, fue creada en
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1973 para desarrollar el anteproyecto de una nueva Constitucién politica.
El presidente de la comision era el abogado Enrique Ortuzar, y en 1976
contaba con la presencia de juristas como Jaime Guzman Errazuriz, Ale-
jandro Silva Bascuian, Jorge Ovalle Quiroz, Alicia Romo, Enrique Evans
de la Cuadra, Sergio Diez y Gustavo Lorca. En 1977, Silva Bascufian, Evans
y Ovalle fueron reemplazados por Luz Bulnes, Raul Bertelsen y Juan de
Dios Carmona. Todos ellos, reconocidos abogados constitucionalistas, en
su mayoria profesores de las facultades de Derecho de la Universidad de
Chile y de la Pontificia Universidad Catdlica, cuya direccién estaba en ese
entonces intervenida por personas designadas por la junta de gobierno.

Desde las primeras sesiones de la comisién, el tratamiento del régi-
men electoral fue un aspecto relevante, vinculandose a otras disposicio-
nes del anteproyecto, como los requisitos para ejercer derechos ciuda-
danos y el futuro estatuto de los partidos politicos. Es interesante que las
disputas sobre el sistema electoral partieran de cierto consenso entre los
asesores, al considerar que el anterior sistema electoral proporcional ha-
bia significado un fracaso por contribuir a la polarizacién social, permitir
la existencia de una partidocracia y fomentar la subsistencia de peque-
Aos partidos radicalizados. En suma, se le criticaba el hecho de propiciar
la inestabilidad politica que llevé al pais al borde de una guerra civil.

El debate de la comisién girdé en torno a dos temas principales. El
primero, enfrentd los beneficios y peligros del sistema de eleccion ma-
yoritario y el sistema proporcional o D’Hondst, a la luz de las criticas que
surgian a la democracia pre-1973. Una vez resuelta esa controversia en
favor del sistema mayoritario, la discusion se trasladé a la pertinencia
de tener un sistema de colegios multiples uninominal o el sistema de
colegios multiples plurinominal, inclindndose por el primero de ellos. En
ambas disputas estaba presente la idea de inducir un Congreso que ge-
nerara gobernabilidad politica, beneficiando a las mayorias del pais. Este
principio llama la atencién, ya que muchos de los asesores se inclinaban
por un gobierno mayoritario, rechazando empates politicos o una impor-
tante presencia de las minorias, a las que veian como perjudiciales.

Las primeras impresiones sobre el sistema electoral se remontan a
marzo de 1974, cuando en diferentes sesiones se invitd a abogados cons-
titucionalistas a exponer su experticia ante la comisién. El primero en
hacerlo fue Jorge Guzman Dinator, de la Universidad de Chile. Guzman
Dinator sefalé que un sistema proporcional debia ser “representativo de
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la voluntad colectiva, eficaz en cuanto resulte decisorio de las cuestiones
que en cierto momento se plantean, y libre, en el sentido de que signifi-
que la expresién verdadera de la voluntad de los individuos” (Historia de
la Ley, Constitucion de 1980, 9). Posteriormente, precis6 su opinién sobre
el sistema electoral chileno. Coment6 que el sistema de cifra repartidora
estaba ‘bien concebido’ en el caso de que se estuviera escogiendo una
academia. Pero como debia proveer escafios al Congreso, lo que im-
portaba no era que el sistema fuera “sélo totalmente representativo de
todos los sectores de la opinion publica, sino que polarice las fuerzas po-
liticas de modo que permitan hacer gobierno” (Historia de la Ley, Consti-
tucion de 1980, 9). El principio expuesto buscaba fomentar la estabilidad
politica a través de mayorias que pudieran gobernar sin caer en empates
politicos.

Igualmente cabe senalar que, en la sesion del dia 26 de marzo de
1974, se plantearon dos analisis que se reiterardn posteriormente en
la discusion del sistema electoral dentro de la comision. Por un lado, el
constitucionalista Gustavo Cuevas Farren criticaba la idea de que un sis-
tema mayoritario beneficiaria solo a las mayorias, ya que a su juicio siem-
pre habria importantes corrientes politicas excluidas. Para no perjudicar
a esos movimientos y si limitar la participacién de partidos minoritarios,
se inclinaba por la “subsistencia de un sistema electoral analogo al vi-
gente, con algunas correcciones, para perfeccionarlo” (Historia de la Ley,
Constitucion de 1980, 13).

Mientras tanto, el profesor Guillermo Bruna explicaba que al parecer
se pretendia “encauzar a las corrientes de opinion publica en grandes
partidos politicos, para lo cual el sistema electoral futuro tendra que
imponer ciertos requisitos para impedir la subsistencia de aquellos
movimientos que no logren una adhesién importante del electorado”
(Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 13). No obstante, si se reali-
zaba aquello, Bruna apuntaba que debia evitarse que los partidos se
volvieran una fuerza monopdlica de la opinién publica, al tiempo que se
debia favorecer una real participacion de los militantes en los partidos
(Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 13). Esto era muestra de cierta
desconfianza en las agrupaciones politicas, algo que se transformard en
un principio comun, ya sea al proponerse ciertos limites en el de aquellas
organizaciones o al fomentarse cierta igualdad de condiciones para los
independientes postulantes al Congreso.
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Desde entonces, el problema del régimen electoral se diluyé en
favor de otras definiciones institucionales que debia realizar la comision,
volviendo al tapete en 1978, un aio luego de la promesa institucional
que el régimen realizé en el discurso de Chacarillas (Alvarado 2018) y dos
antes de la promulgacion de la Constitucion de 1980.

En la sesidn desarrollada el 27 de abril de 1978, Enrique Ortuzar en-
tregd algunos lineamientos sobre lo que esperaba del sistema electoral.
Entonces explicaba que debian corregirse los defectos del sistema pro-
porcional, teniendo presente que su concepto de ‘democracia de amplia
participacién social’ contemplaba igualar las condiciones de los partidos
con los independientes (Historia de la Ley, Constitucién de 1980, 100).

Sobre las posiciones dentro de la comisién, la abogada Luz Bulnes
sintetizaba la existencia de tres:

una, del sefior Carmona, para establecer la férmula del Colegio Mdltiple
Uninominal; otra, del sefior Guzman, que consiste en un sistema mayorita-
rio; a una vuelta, de Colegios Plurinominales, en donde en cada distrito se
elegirian dos o tres Diputados, pudiendo los independientes agruparse en
listas y resultando elegidos en cada lista, quien obtuviera un mayor niime-
ro de votos; y una tercera, propuesta por ella misma, basada en el sistema
mayoritario alemén de la representacién proporcional con un limite, llama-
do del 5%, porcentaje que, a su juicio, deberia elevarse, en el caso de Chile,
a 15%. (Historia de la Ley, Constitucién de 1980, 101)

Estas tres corrientes fueron las que capturaron mayor interés, aun-
que finalmente el debate estaria entre un sistema mayoritario, propuesto
por Carmona, y otro proporcional corregido, sugerido por Bulnes. Em-
pero, realmente la opcion de Carmona tenia mas adeptos, en diferentes
formulaciones, mientras que la alternativa de Bulnes no obtendria dema-
siada acogida en la comision, por lo que ella misma optaria por aceptar
una opcidn mayoritaria.

Entre las criticas al sistema proporcional con piso minimo desta-
caban las palabras de Juan de Dios Carmona y de Raul Bertelsen. La
postura de este Ultimo era ilustrativa por lo explicito de lo buscado. El
esgrimia que, de haber un piso minimo muy alto, podria fomentarse
la existencia de partidos Unicos, mientras que si el piso era muy bajo,
se beneficiaba la proliferacion de multiples partidos, con lo que se caia
en un sistema similar al precedente (Historia de la Ley, Constitucién de
1980, 116).
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Por su parte, Carmona criticaba el sistema proporcional porque en
su opinion

fue el causante de la mayoria de los males que el pais sufrio, porque

fomento la sectorizacién de Chile, porque posibilitdé la constitucion de

gobiernos de minoria que no representaban a toda la poblacién y porque

termind por establecer un verdadero monopolio de los partidos politicos

que eran los Unicos, de acuerdo con la ley electoral, que podian presentar
candidaturas. (Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 116)

El explicaba que le interesaba la generacion de un sistema electo-
ral que estuviera en consonancia con lo que consideraba que debia ser
la democracia: “el gobierno de la mayoria con respeto a las minorias”
(Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 117). En esa linea proponia un
sistema mayoritario que “realmente permita la expresién de las mayorias”
(Historia de la Ley, Constitucién de 1980, 117), como el sistema inglés,
estadounidense o francés, donde se escogia a un diputado por distrito.
Advirtié que si se elegia a dos diputados por distrito (plurinominal) se
generaria la consecuencia del ‘'empate politico, lo que impediria una
verdadera expresién de la mayoria en la Camara. Argliia como ventaja
el hecho de que el sistema mayoritario permitia un real acceso a los in-
dependientes a los cargos de representacién y obligaba a los partidos
a vincularse a las comunidades, en vez de seguir érdenes de las ctipulas
partidarias (Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 117).

A esto, Guillermo Bruna replicaba que lo sefalado por Carmona no
necesariamente iba a suceder. Es mas, indicaba que el sistema mayorita-
rio podria dejar fuera a los independientes, al tener menos recursos para
desarrollar su campana (Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 118). No
obstante, Carmona explicaba que él tenia conciencia de que no existia
un sistema perfecto, pero que lo que a él le interesaba era “asegurar la
mayoria” (Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 118).

Anadioé Bruna que, si debia escoger entre el sistema mayoritario y el
sistema proporcional, creia que el primero ofrecia “muchos peligros en
un pais como Chile, tradicionalmente pluripartidista, en el que se hace
muy dificil llegar al bipartidismo en forma natural y conveniente para la
vida nacional”. Por lo anterior, valoraba mas “ciertos rasgos del sistema
proporcional, pero no en la forma como estaba planteado hasta ahora,
porque otorgaba a los partidos politicos una preeminencia incontrarres-
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table frente a los independientes” (Historia de la Ley, Constitucion de
1980, 120). Asi, exponia que su propuesta era:

el sistema de los colegios mdltiples, con la eleccion de las tres primeras
mayorias y donde cada persona tenga derecho a marcar dos preferencias,
colocando en igualdad de condiciones a todos los candidatos, aparte la
posibilidad de eliminar al partido politico como conducto monopolizador
y excluyente, pero admitido como conducto vélido de la expresion ciuda-
dana. (Historia de la Ley, Constitucién de 1980, 120)

Para reunir mas consideraciones al respecto, se solicitd un informe
técnico a la Subcomisién de Sistema Electoral y Estatuto de los Partidos
Politicos. En ese sentido, Bertelsen aclaraba el tipo de conocimiento
que la comisiéon buscaba. A su parecer, existian bastantes expertos en
“preparar elecciones o especialistas en hallar las mejores posibilidades
del sistema proporcional’, pero la CENC privilegiaba el juicio de “expertos
para determinar los efectos politicos que produce uno u otro sistema
electoral’, para lo cual contaban con constitucionalistas (Historia de la
Ley, Constitucion de 1980, 120). Bertelsen resalt6 la confianza en el dere-
cho para referirse a la Constitucion, dejando de lado el conocimiento de
otras ciencias sociales, como la ciencia politica. Si bien esta ultima habia
abordado la tematica en Estados Unidos, Inglaterra, Francia o Italia, entre
otros, los referentes nacionales a nivel de investigacion eran escasos y la
hegemonia del derecho en la cultura politica de las derechas y la admi-
nistracion publica, era indiscutible.

El informe de la subcomisién, compuesta por Guillermo Bruna Con-
treras (presidente), Pedro Muga Ramirez (secretario), Carlos Cruz-Coke
Ossa, Juan Ignacio Garcia y Sergio Davila, fue claro en su recomendacion.
Comenzé explicando que el sistema proporcional imperante hasta el 11
de septiembre de 1973

estimulé la division de la sociedad y agravé la lucha entre los partidos
politicos, [lo que contribuyé a] la inestabilidad de los gobiernos con gran
rotativa de alternativas, exagero el poder de las directivas nacionales de
los partidos y cred las condiciones ideales para el surgimiento de las colec-
tividades marxistas. (Historia de la Ley, Constitucién de 1980, 113)

La subcomisidn sintetizaba los males del régimen proporcional en
los siguientes puntos:

1. Se produce una desvinculacién entre ciudadanos y candidatos,
pues estos normalmente no los interpretan por el hecho de que solo los
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partidos politicos efectdan las nominaciones, circunstancia que obliga a
los electores, por carecer de alternativa, a darles sus preferencias.

2. Al favorecer la expresion de todas las opiniones, acentua la
funcién de las oposiciones sin matices y el caracter conflictivo de las
sociedades politicas, haciendo dificil el establecimiento de una mayoria
permanente de gobierno.

3. Las listas electorales son obra de las directivas de los partidos po-
liticos que, asi, tienen la clave de la eleccion.

4. La antigliedad en el partido, la disciplina, el fervor de los precan-
didatos constituyen elementos de importancia decisiva para ser conside-
rados en la respectiva lista por los dirigentes politicos.

5. Los grupos politicos que desaprueban las reglas del juego agra-
van los desacuerdos entre las fuerzas politicas democraticas, influyendo
sobre el proceso de decision y tratando de politizarlo.

6. Si es natural la fragmentacion de la opinién publica, la representa-
cion proporcional la acentua. Si ella no es natural, dicho sistema la puede
causar.

Por ende, se consideré que el principal mal del sistema “era entregar
a los partidos politicos el monopolio absoluto de las elecciones, convir-
tiéndolos en el Unico conducto de participaciéon ciudadana” (Historia de
la Ley, Constitucion de 1980, 133). Para corregir lo anterior, la subcomisién
proponia “por unanimidad, [la adopcién de] un sistema electoral de es-
crutinio mayoritario a dos turnos, con dos alternativas respecto al tama-
Ao de las circunscripciones electorales y al nimero de candidatos electos
por cada una de ellas” (Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 134), a
saber: a) un sistema de colegios multiples uninominales y b) un sistema
de colegios multiples plurinominales (Historia de la Ley, Constitucién de
1980, 135). Dicho de otro modo, la subcomision zanjé el debate entre sis-
tema mayoritario o proporcional al decantarse por el primero, limitando
las opciones a si debia elegirse la primera mayoria o las dos o mas prime-
ras mayorias de los colegios multiples.

Evaluando lo anterior, Jaime Guzman defendio la pertinencia de la
primera opcidn por los siguientes motivos:

primero, coloca en igualdad de condiciones a los miembros de los partidos
politicos y a los independientes; segundo, alienta la formacion de grandes
cauces de opinién publica, porque elegir sélo a quien obtenga la primera
mayoria tendera a desalentar la presentacion de candidatos sin expecta-
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tivas de triunfo; y, tercero, favorece la representacién mayoritaria dentro
del Congreso Nacional, lo cual se busca como respaldo para el Gobierno.
(Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 143)

Bertelsen también apoyaba la opcién de colegios multiples uni-
nominales, aun cuando en anteriores debates era partidario de una
sola vuelta. Comentaba que un sistema a dos vueltas perfeccionaba la
propuesta, ya que aseguraba el gobierno de mayoria para contrastar la
inestabilidad politica y acotar las corrientes de opinién (Historia de la Ley,
Constitucién de 1980, 144).

Mientras tanto, Luz Bulnes, quien habia favorecido anteriormente
un sistema mayoritario y un sistema proporcional con limite de entrada,
se inclinaba por el sistema mayoritario de colegios multiples plurino-
minal (Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 144). Argumentaba su
posicion al decir que al existir elecciones conjuntas del poder ejecutivo
y el legislativo, “la suerte del pais se juega en un solo acto’, por lo que la
mayoria victoriosa podria apartarse de “los postulados en que se funda
el sistema’; pudiendo transformarse en una “mayoria tiranica’, que podria
desbaratar la democracia (Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 144).Y,
en caso de que aquello no se produjese, esa opcién fomentaria un em-
pate politico “de graves consecuencias” (Historia de la Ley, Constitucion
de 1980, 145). Por ello, Bulnes preferia un sistema donde la mayoria se
expresara, pero en equilibrio con las minorias (Historia de la Ley, Constitu-
cion de 1980, 145). La abogada Romo secundaba las palabras de Bulnes,
explicando que “el surgimiento de una mayoria aplastante puede ser pe-
ligrosa” (Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 145).

A su vez, Jaime Guzman explicité su apoyo a la primera opcion, ya
que sefnalé que nunca habia “sido partidario de que nadie sea elegido
para un cargo de generacién popular con votos ajenos, con el llamado
‘rebalse’ o ‘derrame” (Historia de la Ley, Constitucion de 1980, 146).

A la hora de votar qué sistema sugerir al general Pinochet para
integrarse a la Constitucién, prevalecié la opcion del colegio multiple
uninominal, votando a favor de él Enrique Ortuzar, Juan de Dios Carmo-
na, Gustavo Lorca, Raul Bertelsen y Jaime Guzman. La segunda opcion
resulto Unicamente apoyada por Luz Bulnes y Alicia Romo. Es llamativo
que la posicion de Carmona haya dominado el debate, mientras que una
de las figuras mas relevantes de los civiles del régimen, Jaime Guzman,
tuvo mas bien un rol secundario.
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Mas alla del detalle de cada propuesta, las ideas expuestas ilustra-
ron una serie de tensiones existentes durante la década de 1970. Una de
ellas era la relacién entre mayorias y minorias en la eleccién del Congre-
so. Como se vio, hubo mayor aceptacién por formular gobiernos de ma-
yorias, con sincronia entre el ejecutivo y el legislativo, aspecto util para
llevar a cabo los programas de los candidatos. Esta posicién, al tiempo
que buscaba resolver el reclamo del ejecutivo para llevar a cabo su agen-
da sin mayor contrapartida de una oposicién, también mostraba cierto
optimismo en el desempeno electoral de las derechas y agrupaciones
no revolucionarias, porque tal coincidencia entre poder ejecutivo y le-
gislativo podia beneficiar a organizaciones contrarias al sistema, como lo
menciond Luz Bulnes.

Una segunda tensién era la relacién entre los principios de estabi-
lidad o representacién. El mayor nimero de comisionados pensaba que
la estabilidad politica se aseguraba a través de un sistema mayoritario
que lograra generar la preeminencia de una fuerza politica sobre otra,
considerando que un régimen proporcional o, incluso, un sistema pluri-
nominal podia generar suficiente disenso para incubar una nueva crisis
politica.

Finalmente, si bien la comision se incliné en favor de una propuesta
especifica, el debate seguiria durante la década de 1980. En esta etapa,
la tesis de Carmona predominé entre los académicos, aunque, como se
verg, en la década de 1980 las opiniones que habria formulado Bulnes en
los setenta tendrian mayor importancia.

El Consejo de Estado

El Consejo de Estado fue un organismo consultivo creado por el régimen
militar con el objeto de proponer una nueva orgdnica politico-constitu-
cional para Chile. Sergio Diez, miembro de la CENC, propicio la creacion
de este 6rgano (Munoz 2010, 229). Estuvo compuesto por expresidentes
como Jorge Alessandri y Gabriel Gonzélez Videla (presidente y vicepre-
sidente del Consejo en sus inicios), mas una serie de destacados aca-
démicos y politicos, tanto de la Democracia Cristiana como del Partido
Nacional. En sus sesiones, desarrollé un interesante debate en torno a los
temas centrales de la nueva institucionalidad chilena. En ese sentido, las
leyes electorales también fueron objeto de su analisis, aunque no ocu-
pando un lugar central en su trabajo.
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La discusién en el Consejo sobre el sistema electoral fue mas bien
breve y en la misma linea de lo que se habia desarrollado en la CENC. Jor-
ge Alessandri mencionaba la trascendencia de este tipo de leyes, ya que
recordaba que gran parte de las criticas al sistema democratico anterior
tenian su origen en “el abuso que los partidos hicieron de las leyes elec-
torales para monopolizar la constitucién del Congreso” (Sesién 752 del
29 de mayo de 1979, en Arancibia, Brahm e Irarrdzaval 2008, 472). Sobre
las leyes electorales, Alessandri era partidario de mantener las tradicio-
nes del pais, no obstante agregaba un matiz. Explicaba que preferia la
existencia de dos listas de independientes, una de izquierda no marxista
y otra de derecha, las que a su juicio tendrian mayor representacion (Se-
sion 752 del 29 de mayo de 1979, en Arancibia, Brahm e Irarrdzaval 2008,
475). Esta propuesta reflejaba el interés por resaltar la labor politica de
actores independientes por sobre los intereses de los partidos politicos,
y limitar las candidaturas politicas a dos opciones que tendrian que ser
moderadas al estar vigente la proscripcién al marxismo, siguiendo la li-
nea de buscar un Congreso de moderados.

Sin embargo, el Consejo continud los lineamientos de la CENC, de la
mano de miembros de esta. Asi, Enrique Ortuzar sefalé que preferia que
los colegios electorales fuesen uninominales con distritos electorales
pequenos, recalcando que la disyuntiva estaria en si los colegios elec-
torales fuesen uni o plurinominales (Sesién 752 del 29 de mayo de 1979,
en Arancibia, Brahm e Irarrdzaval 2008, 474). Por su parte, Carlos Caceres
consideraba que una de las formas para atenuar el “peligro del sufragio
universal” podria radicar en la existencia de colegios uninominales y de
circunscripcion lo mas reducida posible” (Sesidon 752 del 29 de mayo de
1979, en Arancibia, Brahm e Irarrdazaval 2008, 474). En la siguiente sesion,
crecio el apoyo a esta propuesta. En ese sentido, Juan de Dios Carmona,
Juan Antonio Coloma y Pedro Ibainez Ojeda coincidieron en la necesidad
de que los colegios electorales fuesen de este tipo para que en cada cir-
cunscripcion se eligiese solo un diputado por mayoria absoluta, “utilizan-
do el procedimiento de segunda vuelta si es preciso” (Sesiéon 752 del 29
de mayo de 1979, en Arancibia, Brahm e Irarrazaval 2008, 478), cuestion
muy similar a la propuesta de la CENC. Lo anterior muestra que mds que
un debate iniciado desde cero en el Consejo, fueron los miembros de la
CENC que pertenecian al Consejo los que dominaron la discusién segun
los términos vistos en la seccion anterior.
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Es interesante que hasta fines de la década de 1970 el discurso pre-
dominante fuese el de favorecer a las mayorias, mas aun en un contexto
autoritario. Ello se explica por la confianza que el oficialismo tenia en su
proyecto politico. Recordemos el incipiente éxito econdémico registrado
durante los ultimos anos de los setenta y la sensacién de consolidacion
que la dictadura creyé tener, ya que la cuestionada Consulta Nacional de
1978y los buenos resultados econémicos mostraban al régimen en su me-
jor momento.

La relevancia de ambos érganos radicaba en lo representativo que
fueron para el oficialismo. Al ser conformados por civiles adherentes al
régimen, son un buen ejemplo del conocimiento experto que privilegia-
ba la junta para informarse sobre temas institucionales. Eran las logicas
y autoridad epistémica del derecho las utilizadas para pensar una nueva
Constitucion en dérganos oficiales, lo que contrastaba con el casi inexis-
tente debate académico constitucional en revistas especializadas como
la Revista Chilena del Derecho (PUC) o la Revista de Derecho (PUCV): el
abogado era un consejero de la institucionalidad que no conformaba un
clima intelectual en la academia, al menos durante la década de 1970.

2. Entre la apertura politica y la crisis del régimen:
formando un clima intelectual (1982-1986)

El debate sobre el sistema electoral fue incrementando junto con la crisis
econdémica que azoté a Chile desde 1982. Tanto las universidades como
los medios de comunicacidn se interesaron por conocer los sistemas
electorales y sus consecuencias. En muchos espacios, la derecha civil
tuvo especial fuerza. Asi, destacaron la predominancia de la revista EP
del CEP; RCP, del Instituto de Ciencia Politica de la Universidad Catdlica y
la revista Politica, de la Universidad de Chile (Rehren y Ferndndez 2005).
Desde alli, surgieron varios estudios que reafirmaron las criticas al siste-
ma proporcional por considerarlo proclive al multipartidismo, que en la
época se traducia en inestabilidad, tesis que también se difundia en los
medios de comunicacién estudiados.

El ano 1982 fue clave en términos politicos y econémicos ya que, a
causa de la crisis, comenzd una fuerte politizacién que derivé en gran-
des protestas sociales hasta 1986 y en la rearticulacion de la oposicion
democratica. La Democracia Cristiana y el socialismo renovado tuvieron
mayor protagonismo publico, incluidos los medios de comunicacién
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adherentes al régimen. En otras palabras, el oficialismo no pudo ignorar
la existencia de sectores disidentes en el campo politico, con una fuerza
politica y social considerable (Huneeus 2016, 459-508; Huneeus 1985;
Ortega 1992; Aylwin 1998, 186-224).

El interés por los sistemas electorales fue gradual y paralelo, entre
1982y 1986, por parte de los académicos. El Centro de Estudios Publicos
(Jara Barrera 2019) fue una de las primeras instituciones en poner aten-
cién en ellos y lo realizé a través de la publicacion de un articulo en 1982
del académico de ciencia politica de la PUC e investigador del CEP, Oscar
Mertz, en EP. Alli, Mertz analiza los distintos sistemas electorales y sus
potenciales aplicaciones en Chile. Critica las posibilidades de un régimen
democrético en la cultura latina, ya que en su visiéon aquel presentaria
“serios obstaculos para la consolidacién de la democracia’, lo que lo ha-
cia creer que habia “medidas politicas que son mejores que otras para lo-
grar dicho propdsito, y que la eleccién de un sistema electoral que inhiba
la tendencia hacia la fragmentacion podria contribuir de manera positiva
a la consolidacién de la democracia en aquellos paises” (Mertz 1982, 78;
La Segunda 1983d). A partir de un diagnoéstico histérico se reconocio la
necesidad de construir un sistema politico que encauzara el comporta-
miento de los partidos en busca de la estabilidad.

Para Mertz, el régimen proporcional tendia a perpetuar un alto
grado de fragmentacion politica, con lo que los partidos antisistema
recibirian un fuerte respaldo del electorado (Mertz 1982, 90). Para el
autor, este diagndstico estaria vigente si Chile volvia a implementar un
modelo proporcional como el que existié antes de la crisis de 1973. Por
lo tanto, proponia un régimen que dirigiera la politica hacia un sistema
bipartidista, que podria frenar la fragmentacién y su consecuente ines-
tabilidad (Mertz 1982, 90). Asi, planted construir una institucionalidad
de dos grandes partidos o coaliciones que representaran a una izquier-
da y derecha moderadas, cosa que posibilitaria el desarrollo de una
transicion que asegurara la mantencién de un camino politico estable
(Mertz 1982, 90). Sus postulados reflejarian el futuro debate que se de-
sarrollaria y serian recogidos nuevamente un afo después (La Segunda
1983d).

En 1982, la profesora del Instituto de Ciencia Politica PUC, Maria
Teresa Miranda (1982, 59-69), publicé en RCP un andlisis sobre la rela-
cién del sistema electoral y el multipartidismo, entre 1949 y 1969. El
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trabajo queria contribuir al debate sobre qué tipo de efecto tendrian los
sistemas electorales en los sistemas politicos, teniendo presente la Ley
Duverger. Miranda, siguiendo a Douglas Rae, proponia que no solo los
regimenes electorales influenciaban en el tipo de sistema politico, sino
también el tamafo y la forma de las circunscripciones. De este modo,
concluia que “parece desprenderse que la magnitud de los distritos
constituye la variable del sistema electoral més significativa en relacion
al fenémeno del multipartidismo” (Miranda 1982, 69). Igualmente, seguin
la lectura de parte de académicos gremialistas como Herndn Larrain, se
podria deducir que el multipartidismo en Chile estaba asociado tanto al
sistema o régimen proporcional, como al tamafo de la circunscripcién y
numero de votos. Esto hacia deducir que “los sistemas mayoritarios y de
distritos unipersonales favoreceran mas la existencia de un menor nime-
ro de partidos” (Larrain 1988, 128).

Posteriormente, RCP publicé una profundizacion del trabajo de Mi-
randa y otro articulo de Bingham Powell que ahond6 en la relacién entre
sistema electoral, funcionamiento y estabilidad de los sistemas politicos.
Powell (1983) abordé la peligrosidad de ‘los partidos extremos, es decir,
de aquellos que proponen el reemplazo radical de la institucionalidad en
los sistemas democraticos. En Chile, el autor consideraba radicales a los
partidos comunista y socialista.

Durante 1983, se publicé la traduccion del trabajo de William H. Ri-
ker que analizaba la historia de la Ley Duverger. Se propuso revisar esta
ley con sus multiples formulaciones, desde su origen en el siglo XIX hasta
su época, desarrollando la idea de que en ciencia politica también existe
un conocimiento acumulado (Riker 1983) que podria formular una ley en
base a la acumulacién y correccién de la teoria.

Lo interesante de lo anterior es la tendencia que parecia existir entre
algunos profesores y revistas de ciencia politica interesados en la politica
contingente, en favor de la tesis que criticaba el régimen proporcional
por su inestabilidad politica. Si bien pudo ser una coincidencia, es nece-
sario recordar que los institutos y revistas académicas —tanto del oficia-
lismo como de la oposicion— durante la dictadura funcionaban como
clusteres académicos, politicos y/o ideoldgicos. En consecuencia, como
el pais estaba dividido, la academia también (Constable y Valenzuela
2013). Pero esto fue cambiando gradualmente hacia el fin de la década
de 1980.
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Por otro lado, el afio 1983 se conformé la Comision de Estudios de
Leyes Orgdnicas Constitucionales, también conocida como Comisién
Fernandez, cuyo principal objetivo era la formulacion de una propuesta
concerniente a las leyes politicas (Ley Electoral, de Partidos y del Congre-
so). La comision, al convocar a diferentes expertos (EI Mercurio 1983a,
1983b), motivd una mayor discusién, tanto en la academia como en el
espacio publico.

En el mes de septiembre de ese afo, ya se presentaban diferentes
reflexiones de parte de académicos sobre las leyes electorales. En este
sentido, La Segunda tuvo especial preocupaciéon por mostrar multiples
opiniones de académicos sobre el problema electoral, incluyendo a sec-
tores vinculados a la Democracia Cristiana, porque el medio consideraba
la Ley Electoral como la mds importante de las leyes politicas; asi declara-
ba: “de las cuatro leyes politicas la mas completa y que demandara mas
discusion y estudio es la que se refiere a todo el sistema electoral, es de-
cir, al problema de la representacién politica” (La Segunda 1983a).

El mismo medio divulgd un editorial que reflejé su postura en tor-
no a la relevancia del problema electoral. Se planted que la finalidad
principal del sistema electoral seria “asegurar un tipo de representacién
popular” que equilibre la expresion de “todos aquellos que no atenten
contra el orden constituido”y con la posibilidad de conformar “mayorias
operantes, que no se ahoguen la discrepancia minoritaria” [sic] (La Se-
gunda 1983b). Asi, hubo apertura a la posibilidad de utilizar un sistema
proporcional que reflejara con maxima exactitud al electorado, objetivo
que cumplia la legislacién vigente hasta 1973. De esta manera, lo que
verdaderamente importaba seria “lograr un equilibrio eficaz... aunque
para lograrlo deba inducirse a que los grupos se asimilen a las opciones
que mas se acerquen a su ideal, favoreciéndose asi las tendencias mode-
radas” (La Segunda 1983b). En este sentido, se planteé el debate en base
a los resultados que se buscaria obtener, viendo al sistema politico como
“un medio y no un fin en si mismo” (La Segunda 1983b). Este punto es
central, ya que esa premisa estaria presente en las reflexiones politicas
de gran parte de las derechas.

La Segunda también consulté a una serie de destacados abogados
sobre el sistema electoral chileno y sobre el que deberia tener el pais a
futuro. En ese sentido, el profesor José Luis Cea consideraba que el régi-
men proporcional “dejé un saldo absolutamente negativo” en el pais. Ob-
servé que permitio la representacion de la poblacién, pero tenia la “gran
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desventaja de tender al multipartidismo o fragmentacién del consenso”
(La Segunda 1983b). Si bien decia ser escéptico sobre la eficacia del
derecho para cambiar al ciudadano, reconocia que consideraba “que en
determinadas ocasiones, como en el caso de la legislacion electoral, las
normas juridicas pueden ayudar mucho a corregir malos habitos o a for-
mar buenas costumbres” (La Segunda 1983b). En este caso, Cea explicitd
un aspecto fundamental para la elaboracién de la nueva democracia:
inducir un consenso politico a través de la institucionalidad.

Las consultas sobre el sistema electoral continuaron en los meses
siguientes. En ese sentido, Juan Yrarrazaval, profesor de derecho interna-
cional en la Universidad de Chile e investigador del CEP, fue entrevistado
por el diario La Segunda. Alli manifestaba valorar la discusién sobre lo
politico, dejada atras por afos en favor de lo econémico y opinaba que
cualquier ley deberia tener en cuenta la vision de la oposicién (La Segun-
da 1983c). Sobre el sistema politico, consideraba dificil una reduccion de
seis partidos a dos; pasar de un sistema multipartidista a uno bipartidis-
ta. Pero también valoraba el intentar reducir el nUmero de agrupaciones
para contribuir a la estabilidad de la futura democracia. Explicaba que
una ley de partidos politicos “debiera tratar de propender a sistemas
de pocos partidos y grandes, un sistema estable, sin partidos extremos.
Porque, de lo contrario, el sistema democratico no dura, se viene abajo”
(La Segunda 1983c). El diagnéstico era similar al de Mertz, al menos en
la idea de intentar reducir el nimero de partidos, para estabilizar el ré-
gimen antes de buscar la ‘plena’ representacion de la sociedad (esto se
seguiria desarrollando con fuerza a través de otros actores).

Por su parte, el constitucionalista de la Universidad de Chile, Jorge
Guzman Dinator, opiné sobre el sistema electoral a adoptar a futuro.
Explicaba que ninguno era perfecto y que su adopcién dependia de los
resultados que se quisieran conseguir con el modelo seleccionado. En
ese sentido, “el sistema de representacién proporcional es un ideal para
dirigir la directiva de una academia’, pero que esta férmula haria “insos-
tenible el gobierno de una nacién’, misma analogia que las que habia
usado anos antes en la CENC (La Segunda 1983e). Esta critica se vinculé a
lo mencionado por Mertz e Yrarrazaval.

Carlos Cruz Coke, también profesor de derecho constitucional de la
Universidad de Chile, se incliné por el sistema mayoritario de represen-
tatividad, donde ganaba el escafio quien tuviese un voto mas. Basaba su
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preferencia en que paises como Inglaterra y Estados Unidos habian ob-
tenido gran estabilidad, en contraposicion al sistema proporcional que
Chile tuvo hasta 1973 y que le habia dado a Italia 48 gobiernos desde
que fue adoptado (La Segunda 1983e). Nuevamente se mencionaba lo
perjudicial de un sistema multipartidista.

Representativa es la descripcién que se realizé en La Segunda sobre
el sistema electoral uninominal y el plurinominal. Entonces, el medio
caracterizo el sistema uninominal como aquel en que “por cada circuns-
cripcion se elige un diputado’, teniendo como principal efecto la “mo-
deracién de la vida politica nacional y la reduccién del fraccionamiento
politico” (La Segunda 1983f). Se seflalaron como ejemplos a Estados Uni-
dos, Inglaterra, India y otros paises de influencia anglosajona. Se remarcé
que alli las “posiciones propenden a la moderaciéon, no diferencidndose
sustancialmente las unas de las otras, lo que contribuye al desarrollo de
un mayor consenso nacional y le resta intensidad a la vida politica en ge-
neral” (La Segunda 1983f). Asi, el sistema favorecia la formacién de gran-
des partidos o coaliciones y la resolucién de las disputas politicas previo
a la aceptacién del acuerdo politico (La Segunda 1983f).

En contraposicion, el plurinominal se describié como “un sistema de
partidos altamente fragmentados y una mejor representacion de las mi-
norias” [sic]. Pero también, “al constituirse el Parlamento en un espejo de
todas las corrientes de opinion existentes en la sociedad, presuntamente,
ninguna de las divisiones y tensiones ha sido resuelta con anterioridad
a la constitucion de la asamblea legislativa” (La Segunda 1983g). Se en-
tiende que se enfatizaria en “la representatividad por la efectividad y la
estabilidad” (La Segunda 1983g). La descripcién de ambos sistemas en-
tregaba luces de las preferencias en esa época.

Las opiniones mencionadas partian de la base de que cada sistema
electoral modificaria el escenario politico del pais, generando mayor o
menor estabilidad. En ese sentido, un trabajo de Carolina Ferrer y Jorge
Russo de 1984 mostraria las consecuencias que cada sistema electoral
hubiera tenido en las elecciones desarrolladas en la década de 1960.
El problema central de la investigacidn, publicada en EP, era vincular
la influencia que los diferentes sistemas electorales tenian en la con-
formacién del Parlamento. En efecto, un sistema electoral hacia que
los partidos y las alianzas se orientaran a un determinado propésito
dependiendo de sus caracteristicas. El sistema electoral no seria solo un
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marco de accién, sino de orientacion de las interacciones politicas. Su
trabajo sirvié para evaluar los efectos en el sistema politico mayoritario
y en otro proporcional —el que Chile habia usado desde la Constitucién
de 1925. El primero, comprendido como el “consistente en elegir un
solo representante por distrito electoral’, mientras que en el segundo se
elegia “mdas de uno por agrupacion” (El Mercurio 1984). Para los autores,
esto generd conclusiones importantes para la época: el articulo permitia
corroborar la “disyuntiva entre lograr proporcionalidad en la represen-
tacion parlamentaria, por una parte, y evitar la excesiva fragmentacion
partidaria, por otra, que enfrenta el disefo de un sistema electoral”
(Ferrer y Russo 1984). A fin de cuentas, el estudio tendia a reafirmar las
posiciones de aquellos que buscaban la estabilidad del sistema politico
chileno a través del marco legal. En un sistema proporcional, existia la
posibilidad de una reactivacion de la crisis politica a causa de la extrema
fragmentacién del régimen politico, cosa que no sucederia en un siste-
ma bipartidista. Es una reflexién originada en la lectura proveniente de
la derecha, que vio en el sistema proporcional representativo anterior un
mecanismo que llevéd al marxismo al gobierno en forma democratica y
fomento la polarizacion.

El CEP también sintetizé las opciones que aparecian en debate para
la derecha nacional. Publicé argumentos y articulé una serie de plan-
teamientos en torno a las leyes electorales. En este sentido, es impor-
tante mencionar la divulgacién de los postulados de académicos como
Giovanni Sartori. En 1985 se publicé en EP‘La influencia de los sistemas
electorales; de Sartori (1985, 5-36). El trabajo era un adelanto del libro
coordinado por Bernard Grofman y Arend Lijphart (1986), Electoral Laws
and Their Political Consequenses. La prensa recogié que Sartori entregd
‘leyes tendenciales’ sobre la influencia de los sistemas electorales en el
comportamiento politico del Parlamento: la primera decia que “las for-
mulas electorales pluralistas facilitan (son condiciones que facilitan) un
formato bipartidista e, inversamente, obstruyen (son condiciones que
obstruyen) el multipartidismo” (Sartori 1985, 35). La segunda ley men-
cionaba que “las férmulas electorales de representacion proporcional
facilitan el multipartidismo e, inversamente, dificilmente conducen a un
bipartidismo” (Sartori 1985, 35). Asi, estas propuestas académicas se in-
sertaban en el debate nacional como parte de la discusién politica por el
nuevo régimen electoral.
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De este modo, la tesis de trasfondo para los actores estudiados era
la necesidad de asegurar la estabilidad de la futura democracia, por lo
que la creacion de un sistema electoral mayoritario perderia protago-
nismo en favor de tesis que promovian un sistema bipartidista o de dos
coaliciones. Ante la posibilidad cierta de que la oposicion tuviese la ma-
yoria electoral en algin momento, el sector aseguraria cierta estabilidad
politica, econémica e institucional en el futuro. Sin embargo, esto no
significaba necesariamente que no se deseara la representacion politica;
mas bien se evitaban posibles crisis politicas o econémicas que algunos
paises latinoamericanos habian vivido luego de la caida de una dictadu-
ra —vale recordar el ascenso de la guerrilla sandinista en Guatemala y la
inestabilidad econémica de Argentina en la década de 1980—, siendo el
modelo espanol un referente de cdmo debia desarrollarse la ‘transicion
pactada’ que tendria Chile (Godoy 1999).

Ademads, hubo un cambio importante respecto de la primera etapa
estudiada anteriormente. En los ochenta existié6 un debate académico
promovido por la ciencia politica y, en menor medida, por abogados.
Si a fines de la década de 1970 estos ultimos influian en las comisiones,
pero no lograban generar una discusiéon académica plasmada en revistas
sobre las leyes electorales, en los ochenta la ciencia politica reflexiona-
ba sobre estas, generando un interesante clima intelectual. Esta ultima
disciplina logré aprovechar el debate producido por la apertura politica
mediante investigaciones, seminarios y publicaciones varias. Mientras
tanto, los abogados tuvieron mayor relevancia en la prensa nacional y
mantenian su presencia en la Comisiéon Fernandez.

3. Del bipartidismo al sistema binominal

La implementacion del sistema binominal fue el punto ctlmine de un
proceso de discusion académica y politica sobre qué sistema adoptar
para la futura democracia. Si en la década de 1970 se descartd un siste-
ma proporcional en favor de dos tipos de regimenes electorales mayo-
ritarios, con la derrota de 1988 se definieron las caracteristicas finales de
la propuesta oficialista: un sistema que generaba efectos mayoritarios,
pero con una importante minoria que hiciera contrapeso (Von Baer 2009,
183). La ultima de estas caracteristicas no fue siempre considerada por el
oficialismo. De hecho, la proposicion original fue modificada para incluir
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contrapesos (como los pactos electorales y la distribuciéon de distritos,
que podrian fraccionar a los distintos partidos de izquierda), necesarios
ante el triunfo de la oposicion el 5 de octubre de 1988. En otras palabras,
se debié buscar un mecanismo que permitiera la estabilidad institucio-
nal y escanos en el Parlamento para las derechas, cuestion que pudo lo-
grarse aminorando la representacion particular de cada partido politico,
teniendo que negociar las candidaturas entre si, y dificultando la apari-
cién de candidaturas independientes, formando dos grandes coaliciones
que tendieran al consenso.

Origenes del sistema binominal

Los origenes se remontan a la creaciéon de un subcomité conjunto en
1983, integrado por miembros de la Comisiéon Fernandez y del Consejo
de Estado. En representacién de la Comision Fernandez, se encontraban
Jaime Guzman, Luz Bulnes, Gustavo Cuevas y Hermégenes Pérez de Arce.
Por su parte, del Consejo de Estado participaron Francisco Bulnes, Julio
Chang, Pedro IbdiAez y Juan Antonio Coloma. La férmula electoral la ha-
bria propuesto Arturo Marin y fue acogida por los demas comisionados
en la primera sesién (Gamboa 2006, 57). Este subcomité dejé de sesio-
nar en 1985 y no entregd a la junta militar una propuesta formal sobre
el sistema electoral, puesto que se envié un oficio a Augusto Pinochet
para ver los lineamientos de trabajo en materia de elecciones y este no
fue respondido. Ademas, el general Pinochet decidié que el estudio del
sistema electoral fuera llevado a cabo exclusivamente por la Comision
Fernandez, que no destind un nimero importante de sesiones para tra-
tar este tema (Gamboa 2006, 60-61).

Nuevamente, en esta comisién destacaban los juristas —salvo
el empresario Pedro lbafez—, que buscaban una solucién practica al
problema electoral. Mientras los politélogos se expresaron en la acade-
mia y parte de la opinién publica, los abogados estaban insertos en las
comisiones, elaborando las sugerencias que llegarian a la junta. Es inte-
resante que la propuesta del subcomité contemplé el sistema de elec-
cién de diputados, que contaba con la existencia de 120 escafos y 60
distritos (dos diputados por distrito), donde serian electas las primeras
dos mayorias de una lista, pero si ninguna lograra obtenerla (doblando
en cantidad de votos a otra lista), ocuparian los escafios los candidatos
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con mayor votacion dentro de las dos listas mas votadas (Gamboa 2006,
61-62). Analizando lo anterior, cabe senalar que la proposicién expuesta
facilité que la viabilidad del sistema se encontrara subordinada a la exis-
tencia de dos grandes coaliciones, porque mientras mas listas de candi-
datos existieran, la probabilidad de ser elegido disminuia, cuestiéon que
fue patente para el oficialismo después de la derrota en el plebiscito de
1988.

Debates sobre la ley electoral dentro de la junta militar, el
oficialismo y los actores independientes

La discusion sobre esta ley tuvo dos tiempos, uno antes del plebiscito y
otro posterior a este. La primera etapa abordé aspectos generales, como
inscripciones de candidaturas, candidatos independientes y campanas
electorales; mientras la siguiente definié el detalle del sistema, en aspec-
tos como la inclusién de pactos y la distribucion de distritos electorales.
A través de ellas se ven elementos comunes con las apreciaciones de
organos oficiales en los afos setenta y del ambito académico vinculado
a la ciencia politica en los ochenta: la necesidad de implementar un sis-
tema que otorgara representatividad al oficialismo y estabilidad institu-
cional.

El 25 de junio de 1987, Augusto Pinochet presenté a la junta el
Proyecto de Ley Orgdnica Constitucional sobre votaciones populares y
escrutinios, que regulé la eleccion del presidente de la republica, sena-
dores y diputados. Dentro de las discusiones relevantes respecto del sis-
tema electoral y su representatividad, se encontraban el problema de las
candidaturas independientes y el de los pactos electorales.

Al referirse al sistema electoral, los miembros de la junta coinci-
dieron en que aquel debia ser publico y garantizar la igualdad entre las
candidaturas independientes y de partidos politicos (conforme al arti-
culo 18 de la Constitucién). Sobre este punto, el comandante en jefe de
la Armada, José Toribio Merino, secundado por los generales Fernando
Matthei y Rodolfo Stange, observé que no se garantizaba la plena igual-
dad a los independientes en comparacion con los militantes de partidos
politicos, al requerir los primeros un nimero de 0,5% del electorado del
distrito, mientras que cada partido podia presentar a cuantos diputados
quisiese (Historia de la Ley N° 18.700-1988, 76; 88 y 92). Después de
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sesionar una Comisién Conjunta que integré a todas las legislativas, la
disposicion que reguld el patrocinio de candidaturas independientes
fue aprobada, sin modificacion alguna por la junta militar, a pesar de la
oposicidn descrita (Historia de la Ley N° 18.700-1988, 132-138). Esto es
relevante para el futuro sistema binominal, porque estaba en juego el
mecanismo para proveer los cargos de eleccién popular (principio de
decision) y también la forma en que estarian representadas las distintas
fuerzas politicas (principio de representacion) (Guzman 1993, 306). Ade-
mas, la igualdad en la participacién de los candidatos independientes
versus la de los partidos politicos se vio mermada porque en principio
debian formar listas separadas (teniendo los independientes mayores
dificultades para ello, porque debian conseguir a otros candidatos que
no militaran en un partido para conformarla), ya que la Ley N° 18.700-
1988 originalmente prohibio los pactos electorales entre independien-
tes y partidos.

Luego del plebiscito se erigié una nueva comisién, que evacué un
informe a la junta militar en enero de 1989, donde siguié predominando
la idea de un sistema binominal, aunque con modificaciones al proyecto
original, ya que comenzé la discusién sobre la posibilidad de autorizar
pactos electorales y la eventual distribucién de los distritos (Gamboa
2006, 67-68). Con estos dos elementos, se aprecia la tensidn entre estabi-
lidad y representacion. Ello, porque la existencia de pactos electorales y
la redefinicion de distritos facilitaron la estabilidad del sistema, pero a su
vez menoscabaron la efectiva representacion politica, por haber sido un
mecanismo que restringié el multipartidismo.

Sobre la factibilidad de pactos electorales dentro de un sistema que
debia “procurar la existencia de grandes y pocos partidos politicos” (His-
toria de la Ley N° 18.799-1989, 5), existieron dos posturas en los 6rganos
legislativos. La Primera, Segunda y Cuarta Comision Legislativa senalaron
que los pactos serian contrarios al sistema binominal, al “fomentar indi-
rectamente el multipartidismo, permitiendo la subsistencia de la repre-
sentacion parlamentaria de partidos politicos minoritarios” (Historia de la
Ley N° 18.799-1989, 6). La Tercera Comision afirmé que debian incluirse
para “mantener al pais dividido en amplios sectores definidos y afines,
permitiendo [...] que se concreten resultados [...] que no distorsionen
el sistema” (Historia de la Ley N° 18.799-1989, 6). La postura de esta ulti-
ma fue mas acorde a la realidad politica del pais, en la que existian mas
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de diecisiete grupos politicos, por lo que resultaba complejo lograr el
objetivo de aunar dichas tendencias en uno o dos partidos de derecha e
izquierda (O'Shea 1987, 14-15).

Por su parte, la junta solicitd la opinion de los partidos del oficialis-
mo, entre las cuales se encontraban las del Centro Democratico Libre y
de Renovacion Nacional. El Centro Democratico estimé que los pactos
electorales solo podrian hacerse entre candidatos independientes, y
entre independientes y miembros de los partidos politicos, excluyendo
la posibilidad de realizarse entre militantes de distintos partidos (Histo-
ria de la Ley N° 18.799-1989, 20). Por el contrario, Renovacién Nacional
senaldé que para “mantenerse el sistema mayoritario binominal es indis-
pensable establecer un mecanismo de pactos electorales entre fuerzas
politicas doctrinariamente afines” (Historia de la Ley N° 18.799-1989,
21). El principal argumento para aceptarlos era que al no incluir la ley la
existencia de pactos, se produciria una fragmentacién del oficialismo,
que “cabe facilmente en una lista de dos", a diferencia de la oposicion, en
que existen a lo menos cuatro partidos que deberan pactar dos escafos
entre si; lo cual facilitaria la divisién de esta (Historia de la Ley N° 18.799-
1989, 26). Como ultimo punto, si no se permiten los pactos electorales,
se dijo que habria que “reexaminar globalmente la materia y adoptar un
sistema electoral de caracter proporcional, en vez del mayoritario bino-
minal” (Historia de la Ley N° 18.799-1989, 27).

Igualmente, se recibieron opiniones de ciudadanos independientes
con respecto a la conveniencia de un sistema binominal. Uno de ellos,
Juan Castillo Ceballos, escribié al almirante Merino en febrero de 1989,
seflalandole que un sistema que tendiera a un bipartidismo forzado (a
través de pactos electorales) no era acorde a la realidad chilena, ya que
la subsistencia de la ley “estara supeditada siempre a los vaivenes poli-
ticos y a los juegos de mayoria en el parlamento elegido” (Historia de la
Ley N 18.799-1989, 13), porque el pais era heterogéneo politicamente
y siempre existié un multipartidismo muy arraigado (Historia de la Ley
N° 18.799-1989, 13). La opinién de Castillo es bastante ilustrativa de las
tensiones que pudo producir la futura implementacién del sistema, por-
que el costo de ello fue en desmedro de la representacion politica, para
lograr la estabilidad del orden politico e institucional. Entre las conse-
cuencias de lo anteriormente expuesto, se puede afirmar que el sistema
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electoral fomenté las negociaciones entre partidos para que convergie-
ran posturas moderadas y se dejasen fuera las extremas, es decir, que
los actores se movieran dentro del eje izquierda-derecha, tendiendo al
centro politico, para asi captar un mayor nimero de votantes (Guzman
1993, 308). Entonces, con la puesta en marcha del sistema, los partidos
formaron alianzas preelectorales, donde las coaliciones se dividieron
en subpactos que guardaron afinidades ideoldgicas y configuraron pe-
quenas unidades negociadoras (Siavelis 2004, 62), lo cual perduré en las
décadas de 1990 y 2000.

En ultimo término, los miembros de la junta realizaron una indi-
cacién que incorporé los pactos electorales entre dos o mas partidos e
independientes en las elecciones parlamentarias, modificacién promul-
gada el 26 de mayo de 1989 e incluida en la Ley N° 18.700-1988, siendo
el plebiscito el punto de inflexion ante la necesidad de la derecha de
poder tener representacién parlamentaria, sin que la izquierda pudiera
imponerse como mayoria absoluta. Con ello, el régimen logré restringir
el multipartidismo, implementando una reforma al sistema electoral ela-
borada principalmente por abogados, que utilizaron algunos elementos
de un sistema mayoritario entregados por la ciencia politica y establecie-
ron contrapesos dentro de la legislacién para obligar el consenso entre
coaliciéon gobernante y oposicion.

4. Conclusiones

Cuatro son los elementos que hemos querido resaltar en este articulo.
Primero, la tension entre los principios de representacién y estabilidad
politica en el debate intelectual de las derechas sobre el sistema elec-
toral. Segundo, la importancia del clima intelectual como contexto de
origen para las leyes electorales. Tercero, las diferencias en el rol del
abogado y el cientista politico en la discusion por aquella ley politica.
Finalmente, el caracter politico del conocimiento experto, mas alla de la
economia en las derechas chilenas. Todos estos temas resultan de gran
importancia para comprender el debate politico desarrollado en las de-
rechas durante el proceso de transformacion social llevado a cabo por el
régimen de Pinochet.

La tension entre representacién y estabilidad que marcé el debate
sobre la conformacion del sistema electoral estuvo condicionada por los
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distintos momentos del régimen militar. Asi, en la década de 1970, el sis-
tema mayoritario tomé fuerza en las comisiones estudiadas, dejandose
de lado precauciones ante la conformacién de una mayoria antisistema
como también rechazando posibles empates politicos, algo visto como
perjudicial para la estabilidad nacional. Sin embargo, con el advenimien-
to de la crisis de 1982 y la probabilidad cierta de que el régimen y las de-
rechas fueran derrotadas en una futura democracia, la concepcién de un
sistema que fomentara el bipartidismo y/o posibles empates politicos se
volvié hegemanica en las derechas.

Seguidamente, consideramos que el clima intelectual de las discipli-
nas fue importante en la elaboracién de la ley electoral, especialmente
durante la década de 1980. Si bien en los setenta el debate publico fue
casi inexistente, teniendo mas bien un caracter interno, en los ochenta
hubo una mayor discusiéon en la academia y medios de comunicacién
sobre las leyes politicas, generando climas proclives en las derechas para
determinadas tesis.

Por otro lado, si bien el derecho y la ciencia politica fueron dos
disciplinas interesadas en las leyes electorales, estas tuvieron diferen-
tes roles. Los profesores de derecho constitucional fueron parte de la
CENC, el Consejo de Estado y la Comisiéon Ferndndez, proveyendo su
conocimiento experto en 6rganos consultivos oficiales para el régimen
de Pinochet. Mientras tanto, los cientistas politicos no disfrutaron de ese
privilegio, expresandose en articulos, charlas y seminarios desarrollados
en el marco de universidades y think tanks. Al tiempo que el abogado
tuvo una influencia dentro del régimen, los politélogos contribuyeron al
clima intelectual del sector, especialmente en las revistas especializadas
y debates con importante repercusién publica.

Por ultimo, y vinculado con lo anterior, se resalta la idea del caracter
politico del conocimiento experto. Si bien la nocién de ‘experto’ o ‘técni-
co’ para el régimen era sinébnimo de aséptico, en realidad el saber provis-
to por aquellos agentes tuvo un caracter politico. Ello se explica porque
el conocimiento disciplinar se politiza al insertarse en un contexto poli-
tico determinado, abordando los nudos problematicos de su presente y
sirviendo de insumo a los actores en pugna.
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Resumen: En la primera mitad del siglo XIX y en un contexto de podero-
sas tendencias separatistas, América hispana tiene que definir su rela-
cién con esa parte del mundo que entonces se llamaba ‘civilizado' La
obra de Andrés Bello puede ser entendida como un inmenso conjunto
de propuestas para enfrentar ese proceso. El autor observa que la voz
‘aprovechamiento’ (de uso progresivo desde fines del siglo XV y no
poco generalizado en los siglos XVIIl y XIX) habria sido resignificada en
tanto concepto por el caraqueio como una manera de abreviar las po-
liticas de concordancia pensadas desde el punto de vista de los ame-
ricanos. Ademas, el articulo propone que el conjunto del corpus de
Bello puede interpretarse sistematicamente en torno a ese concepto,
mientras que sus notas de lectura en la Biblioteca del Museo Britanico
sirven para trazar los flujos de dicho aprovechamiento.
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ship with that part of the world that was called ‘civilized' at that time.
Andrés Bello’s work can be understood as an immense set of proposals
to face this process. The author observes that the word ‘astuteness’ (of
increasing use since the end of the 15th Century and generalized in
the 18th and 19th Centuries) would have been re-signified as a con-
cept by the Caracas citizen as a way of abbreviating the concordance
policies thought from the point of view of the Americans. Furthermore,
the article proposes that the whole of Bello’s corpus can be systemat-
ically interpreted around this concept, while his reading notes in the
British Museum Library serve to trace the flows of said use.
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vantages, concordance, American strategy
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os procesos de descolonizacion durante los siglos XVIII a XX signi-

ficaron filosofias y estrategias que van desde las de los Founding
Fathers en Estados Unidos, a las de Aimé Cesaire, en la Martinica france-
sa, pasando por otros intelectuales de accion como José Marti, en Cuba,
o Andrés Bello en la Sudamérica de mediados del siglo XIX.

Con la caida del Imperio espafiol, que significé la actualizacién de
las concordancias americanas respecto del mundo al que se llamaba
‘civilizado’ (Ferguson 2012; Dussel 2007), a la América hispana se la creyé
apta para ponerse al dia a través de un proceso en el que la pregunta por
como adquirir saberes foraneos, compaginandolos, eso si, con la preser-
vacion de las independencias, se volveria insoslayable.

En Trujillo (2019) propuse que eran los tres ejes que le dan titulo
al libro (libertad, imperio, estilo) los que resumian buena parte de la
vida y obra intelectual y politica de Andrés Bello. Ademas, que era la
‘gramatocracia’ —un neologismo de esos que a Bello no gustaban— la
palabra que resumia su filosofia practica o, mejor dicho, su estilo. En
esa misma inve