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O LA CoMISION  PERMAMENTE DELC SR BE LBE .24

Creo que voy a gozar ce la ventaja de hablar des-

{Ds

pués de Patricio ieller, el graco de coincidencia con el en-
foque gque el ha hecho, me va @ ahorrar una buena parte de los
puntos qgue ceseo tocar.

‘uisicra comenzar por una refleflexidn de caracter
muy ceneral, Croo que al tratar de analizar lo que gs 1a covun-
tura de la eituscidn ccondmica actual, no dekieramog tratar
de perder la perspectiva de los origencs de la experiencia de
la cual se partid, porque se me ocurre cuc ha halido un cambio
importante en relacidn con el discurso inieigaliy per parte de
los mctuales autoridades ccondmicas.e.ifustedes recuerdan el
discurso inicial estaka ésicamente centrado on problemas de
corto plazo, lo qgue se buscaba =gl Wmplahtarse el modelo eco-
némico-, era combatir la inflaciomy, restablecer alounos ecui-
litrios bAsicos on la ccondmiay luero de la experiencia ccono-
mica antericor, tener un eqbilibrio con balanza de pagos, ¥
con este propdsito sc n@géurknin o la economia de mercacdo. sto
es, el tipo de objetiyos, gue sc buscaban orah-csencialmentc
ccondmicos on ol schtide més trndicional de la palabra, odlo
con posterioridad Remos escuchado al Vinistro de Haclenda y
o otras outoridades, indicor cue tanto o mas importantc gue
lo anterior somylas modificociones en la estructura de la eco-
romis chilenap olli estaria lo esencia del modelo econdmico.

@sddocir, en un comienza, se plantearon objetivos
cocofomicos de corto plezo, pero bajar lao inflocidn, obtener
ol doudlibrio con balanzo de pacos, y dosoos e tencr un cierto
cregimiento del producto. Ahora en cambio, aparcce tanto o
més importante que acquello, el surgimiento de una estructura
ccondmica chilena, gue Mo tiene nada gue ver con lo qué ha
sico la evolucidn econdmica del pais en los Gltimos 30; 40
o 5N afins, ésto es, de los que parecian ser objeotivos de
corto plazo, se han transformadeo en ol jetivos ae largo pla-
zo, gue hacen o cambios muy profundds en la estructura proﬁﬂc—
tiva del pais y ésto, -yo creo-, tiene consecuencias para el
tipo do sociodnd futura de Chile, para el tipo de fuerzas
sociaoles cue genera una estructura productiva,muy importan-

tec."ero eso, -yo creo-, nMos llevearia a un tema y nos ole-



joria del teoma principal que es analizor la coyunturo actual,
pero me porece gue si el cambio cs del enfooue del corto
plazo al lorgo plazo, cudondo el iinistro de “acienda dice
Aue Gsto no os solamonte un problema do técnicno, . también
oS un hroblnmm o politica de largo plazo del. tipo de so-
ciedad a gue cueromos llogar, nos lleva el andalisis a un
conmtoxto muy distinte y, i lo que estd detris as entonces
unA cetructura gue implica cambiar casi de un modo rovola-
cionario, alsuneos puaden decir controrrevolucionario 4 1@
sociedad chilena, onfmn095, el tipo de mecanismos de ajuste
cquc ticne el modelo frente a una coyuntura s macho mas os-
caso cue si son sdlo pripdsitos de corto plazo,{poggue anton-
ces puede que no sea tan importante ni la imflaeion ni esta-
blecer equilibrio, como montencer los cambiog basicos estruc-
turalus, quo se quicren conscguir ep el mogiclo,

£l scoundo punto que o mi me _poroce’ importante tencr
nrosente os @ el modelo ha tenido Wnafcapacidad de proyectar
unn sonsacidn de éxito mos nlld de, 1o que las cifros frias
lo indican,

Creo que, en unafujetra forma, no solamente en ol

axterior, porgquo no deginla dntornamente hay una sonsacion
de cue el modelo ha ostado Ffuncionando adn cuarcds muchos

cuisicrumos creer, o contrario, on otras palabras, luecgo de

la dopresiongy .cl\schoch del afio , la vision thiunfalisc

ta cuc se ha phoycctado, ha terminado por pormear @muchos
sactores ¥ Gstn yo creoc eue os un elemento, quc constituyos
el prindipalStriunfo del modelo, &l haber proyectédo uné sen-
sticidon deméxito, en circunstancis cque si uno empieza o des-
clézar o cque hay tras las cifras llega @& la conclusion de
quf e estd muy lejos de eso, Yo diria que, eso es la tésis
central, |ero,prefiero. ~efalar acd, para entender el fend-
mono de la coyuntura, que lo basico ha sido gue ha partir dol
75 homns prescnciado unz recuperacion e los niveles de pro-
ducecinon lueco de la caida que experimentamos cse @nd.,

21 modelo entraba a ponorsc a pruebka,a nivel del
ano 80, entre gl 73 y el 72 las cifras triunfales del cre-
cimiento de un 2, un 7 & un 2% gue sg publicaban con tanto
arcor, no era sino recupcrarnos do donde habiamos caido el
75, todaoe las cifras qu umo ve de cusnlaguicr dndicador cue
se¢ tome : producecidn acgricala; produccidn industrial; para

aue referirnos a la parte de emplens que ya incicd Patricio
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vellar, Mo es sino luego de la caida del procducto del 15%
74

. .- » < . 3
gue tuvimos el Zs un problema casi estadistico, s1 estoy

.

en 100 y he caido a 55, si dospués crezco un %, un 7%, @s

un 3 A un 7% respectc de ese 3h no respecto de 160 y en con-

-

o)

sccuencia estoy recién en 37, y asi sige hasta llegar al

i
1100 de donde cetaba originalmente, poara cllo pasan
tres 0 cuatro ofios. s decir, las cifras gque sc exponen co-=
mo. orecimicnto dol = 6 7%, no es simo la recuporacion dol
hoyo en ol cual costabamoe el 78 y, por tanta, al momento,pa=
ra ontrar a teetar la eficacia del modelo, comonzala & ni-
vel cdo los =fios B0 y el 31 ibomos a ser copcesdge saouir
con ol 7 & 7%, rocién ohi ibamos a cstar de nudyofen los 100
de donde habimmos partido y ahi empezar a crccGF. Antes,lo
Gnicn que teniamos y, perdadn la reforencia, joba muy similar
al crocimiento de 8% del afio 71, primef orowde la Unidad ro-
pular, i el producto estd caycndo df dg K00 a un A5, veomos
a temer una cran capacidad osiqgo fGue despucs del proceso
de reactivocison nmos puede llevar & eiftras histdricamente
‘muy pare jas. En consecucneigfelfyprokblema es & Ou@ ocurre una
voz que eso se toermine? DgfgichEo cue @ nivel del afho 80,
cuondn tieno que empezak oft@starse la verdacd del modelo,
si podemos seguir conSesta cifra del 7 u 3%, so une cr Fe-
némeno de la rocosion intornacional, vy alli cntoncos cetomos

ya en un segundo elamento.

“uicre scfuiar solamente un ejemplo de lo que estoy
indicando Wy .. Myguicro referir al problema de tipo agricola.
o stlofror ®a importancia del sector dentro del producto,

-

sino ¢tambifn, porque Gsto nos estd detorminando cuales scn
10€ hiveles ce la vida de la poblacidn. 21 20% mas prore de
la poblacidn, destinaba ol 47% de su ingreso al consumn de
alémentna, el afio 30.En 18973 ese 20% debia Eastar el 557% de st
incrose. f'ero, mas importante cue eso, =v- grto-, es ver cual
es la disponibilidad global de alimentos q&o tenemns on cl

-~ . . - - ‘ -
sais, incluyends la produceiomn interna para exportar, €1 th-

momos cereoles, tenemos que la dispenibilidad hacia el aho 79,
es un 10% inferior a la que existia en Chile entre el ofio
5y 37, y un 20% inferior entre el 71 y el 73 tomados come

promedio, Sstoy hablands do disponibilicdad total, ésto es,
tomando produccitn interna mas importaciones y exportaciones,

-

es docir, del total de cereales de gue dispone Chile., i esto
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lo hego por el sector Ao lao chocarerio, lo situocei®n es muy
similar, y rospecto e cualoguicr otro preducts fourro 1y mis-
mas

e cecir, la oplicacif®n cel modeln,con toda lLa npet=
tura gue ha tenido, Mo ha permitico tener 1a dispmni?iliﬁad
total -de alimentos para los chilencs, y si osta digponibili-
darl de alimentos se lleva o nivel por haobitaonte per capita,
ahvismente oue es muchn mener, Jel 77 al 79, lao disponibili-
dac por habitantes era cdel 2% inferior a la que hmhin.cntro al
35 y el 57 y un 14% inferior a lo del 71-73. Vistosglae Refo-
rencias por sectores, lo que hay an recuperacisn yeen alounos
sectores, come en el caso agricola, ni siquiera ese. -n el
sector incdustrial deponde de lns indicaciorasg, Ua. tTomomos,
recién en los 79-80, estariamnos lleganco o lbgwniveles o
procuccion cdel ofio 1370, Ji tomamos como - reforecncia el afio

-

72 cue ce el punto mas alto, todavig astamos lejos cde el.

£l prokloma es, que cuBincd@ sd cmpieza o ver la si-
tuncidn hacia el futuro, =hi sufcom las ~udas gfor qué? ior-
que creo due el tal n de aguileshen tode el -poriodo 73-73,
periods del triunfalisme ¢ A inversicn, nunca en ostos
cfine la inversion ha exéerliga mas alla del 12% del producte
nacisnal, Lo cifta histérica del periodn llamada de la fepd-
blico, era tel ordgh -8l B o 17%, el gue se consideraba re-
lativomente @ajo.

El argumento oficial, opunta o que, na obstanto gue
lz toso definversidn pueda ser menor, debide a la capacidad

del merchdo_.para asignar mejor los recursns, sc puede obto-

-

ner um moyer rendimiento con un ritmo. de inversion menor que
el Jgue Rebia en el pasade, y en consecuencia, tener una ma-
yorfpercuceidn, iero la verdad es ocue el argumento es muy
discutillo, porgue o su vez, se podria argumentar, con mucha
Yeoitimicdad, que osa tasa ce inversidn del 18 y 17% del paosa-
cdo, implica-a tamhién, on una gran medicda, un conjunto do
inversinnes de infraestructura, cque tiene una relacidn capi-
tal-producto, muy‘nltm, como e2s por ejemplo todo lo gue implica;
suponNComos, hacer una carretsra ponamericana, cuya importan-
cio desde el punto cde vista de la produccidn, si lo quoremos
maedir cdesde la perspectiva de cue es lo gue mo procduce mas,
si coastar un pese en un metro cde carretera o, un peso en ha-
cer unn Fabrica, obviamente que en el corto plazo es mas el

peen inverticdo en la. fabrica que lo invertico en la carretera,
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pera en el larco plazo desdeo-el puntc de vieta social, impor-
ta mAs ol metro de carretera, asi, s pucde argumentar que
cn el corto plazo, la inversién cdel 12% sea conveniente, pero
en el largo-ploz?, -respocto de la sociedady, eso resultao
per judicial, i'or eso nue on escs términos, cren que no os li-
cito-hacer la comparacidén de los distintos tipos de inver-
sidn., Lo concreto es que mientros sc mantenca el actual ni-
vel ce inversisn no va a haber expansion.

Llegamns al problema de la recesidn internnci-nol,
gue tocd fatricin Meller y gue yo no guisiera insistik ‘en

elln, saolvo para sefialar dos o tres cosas muy puntusles :

a) También hubc recesidn internacicnal en el afg %45, en cse
momento a nadie se le ocurri’d decir gque la calda del producto
on un 15% era products de la receosddn intarnasional, en la
préctica el reosto de los paises deo Amépica, Latina, tuvieron
una tasa de crecimicnto del orden delf2%. fec todos les conti-
Hentes, .mérica Latina fue el que mejor 'enfrentd la recesidon,
por @so nNo es argumento decir quellarFecesidn afectd nuestra

calca,

k) iis cierto que la recesitntinternacional del 792, tisne una
caraocteristica diferent@Wgonda cdel 75, si bien ambas se ini-
cian por aumento de loshppecios cel petroleo, en la que es-
tamos viviondo, el elemento determinante, para agucdizar la
recesidn, ha @igh la aplicacidn cdo las politicas econdmicas
implementadas par Incglaterra y iéstados Unides, &cui, en cieor-
to modo havi.aldge peculiar y es que Chile esté pagondo las
consccuchcias® del mometarismo de la sefiora Thocher y del
seficrWfeagan, lo cue estd teniondo efectos muy duros aca.
As¥, Bl Wmanejor en Z:i:U:Ur el problema de la recesidon, via
tosas /e intords cstd tenienco comsccuencias directas en
Chida,

0

Creo que i'atricio Meller fué muy claro al decir que
si queremos estahlcéur crodos de responsabilidad en la situa=
cifn interna en Chile en materia econdmica hay gues ver, cual
us el grado de responsabilidacd de la recesion internacicnol
y de la politica-econdmica que se esta aplicandn, Me parece
cdificil podoer sostener cque ésta es la Unica politica eccnomi-
ca aplicable para enfrentar la recesion internacicnal,. Creo
guo si bien la recesidn pucde excusar cn parte lo gue esta
ocurriendo, lo fundamental hay que radicarlo en la politica

ccondmica que se estd aplicondo,
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La recesion internacional implicé tener ciertos gra-
dns de desajuste al interior del sistema econdmico chileno,
es una opcidén de politica cdeterminar quién poga los costos,
Ji la opeidn politica es provocar, para producir ciertos
oguilikbrios y mantener la santicdad del mocdelo respecto del
largo plazo, uns recesion interna grande y acelerada, osa es
una opecidn de politica scondmica, y no un prineipio tedrico
sacrosanto, En esa, vo creo cue el dobate actual tiene mueho
gue ver con el debate de los ahos treinta.

iZn escos ofios era exactamente igual que shora; suanco
se cstd plantoanco la teoria monetaria de balanza, de ‘pacos.
AllA ora la teoria del patron oro, y asi, como @hgra“tencmos,
la relacidn ¢ 39 por colar, en oguellos afos%*gniamos la re-
lacidn del tipo de cembio, fijada por la gbngidad de oro de
1o moneda y, tompocno so pocdia alterar egehrelacion, y del
mismo modo que ahora, so decia cue habla uh ajuste automatico,
porgue si teniamos un déficit en bélanze de pocgos, ibamos a
toner que disminuir los reservas dinternacionales y disminuir
cl circulante, en esa tiempn ec docia va a salir arc, y como
resultado del rospalde nrog® laamoneca va o tener que dis-
minuir ol valak de la monedsn, =1 tipn de deobate de los afios
treinta con cl de ashorg tiene en esec sentido una extraordina-
ria similitud, no dejayde ser notable como las mismas cosas
sa dicen,

Lo que Yeln ayer de un cdistinguidoc economista, que
era hastadhdce, peco Presidente cel Banco Central, que lo me-
jor cue se fmdia hacer es no hacer nacda, yo diria que es
una repoticitn casi textual de los economistas del afio trein-
ta. gen Rulioco de 1931, un economista miembro de la Mision
gue a/ime o crear el anco Central, dijo exactamente eso, que
Chile era el Gnico pais gue-estabn enfrentand> bien la depre-
g8ion, por gue nNo hacia nada., o obstante qué sus rescrvas
internacionales habian coide de 400 millones a 200 millones
de pesos al afn,

En ese sentide, sl gpegarse a un dogma en la forma
que se estd haciendo, no deja de ser notatle la reminiscen-
cia del pasada. &En un seminaric alcuien leyd lo que habia
sicda el mensaoje presidencial de afio nuevo del FPresidente
Ibaftez en 12321, en el gue sc sefialaba alco muy parecido a
lo gue escuchabamos en el dia de ayer, del funcionamiento

del modelo econdmico,
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Lo que quiciera eefialar fronte a este momento seria :

1. 2i el taldn de aquiles parece ser por la recesidn interna-
cional, el comercio exterior, estd cl problema del flujo de
capitales que sefialaba. Fetricio Meller, y la necesidad de

que deben entrar aproximadomente 400 millones de dolares men-
suales .Y, qué posibilidades existen do guc se mantenga este
Flujo? ¢7ué mecanismos de ajustes puedcn haber, en el evento
de gue ello ro ocurra?

Hay agui alcunos elementos gue se deoben consicarar,
l'atricio VMeller Fué bastente claro respecto de cierpto tipo do
anlternativas oue se han mencionado. Tuisicra shlamente scha :
lar
: a) NMestablecer vl modelo de manera que, permita man-
teher el Flujo, a través de la ¢: rantia delidstado para las
oblicaciones internaocionales, Significa salirse del modelo,
lo que seria tan burdo como liboralizaors©l mercacdo de capi-
tales después de la oxperiencia abgentina., Otra cosa que es
mAs burda es, hacer wna devaluacién, pera ante los Uo § 3,000
millones de lo deuda ante el seetor oxterno, es mantener el
tipo de cambic al valor of cue los ingresos de capitales se
liquidaron al momento de ingresar ol pais, y ésto clarn, puc-
de sonar o escandalo y.lo es, pere si eso pucde significar
para alpuncs un aherro) da, 300 millones, ne veo porque no, Y
no me cabe duda cue delen haber mileos de argumenhtos cque va-
mos o léer on prestiginsos matutinne de la capital explican-
do que el Estadn, sn tantc habkia estado garantizando que el
tipo defcambio se mantonia a un determinado nivel, ante la
necesidad.de tener cue hacer una devaluacion, el tipo de cam-
bigd sc mantienec para poder responder las ctligacicnes que se
contra joron o ese nivel. Vamos a ver si sc hoce un conjunto
degeditoriales, y no veo hinguna razon para no poder hacer-
1o, £1 gran argumento por el cue no se devalla es el problema
de una deuda de los 8.000 millenes,

Zin ser mal pensade, perno las veces anterinres gue
se empled la cdovaluacidn, coincidid con la primera revaluacion
de junio de 1975 del 10%, la gue coincidié con los primeros
pacos ce ceucda externa por vl scetor privads, con lo gue se
produ jo un ahorre del 10% de la deuda oxterna, para aquellns
quc tenian que pagar cn moneda oxtranjera. Jo tal manera que
la relacién cntre cl volémen-ﬂc venta del scctor privado y

el manejo de politica ccondmica se ha demostrado bastanto
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bastante este Gltime tiempo.

) 2l otro elemento que me parcce obvio se rafiere
o laos tosos ~e interés, en eso scnticdo suponcr que va a haser
solucidn por la via de recuccidn de salarios, me porece bas-
tante risible, ya que los salarins estén representanco, cden-
tro el coston total de produccidn, una situscidn bastante
inferior, que la que pudieron haber tenico en el pasacde, .con
la caicda ceneral del nivel cde los salarios y, ehseguida por
el nivel ~e endeudamiento de las cmpresas chilenas. &n €cn-
socuencia, hoy en cdia, es ¢ . méAs alto el costo dol tRaba o,
peo re resiste nincdn andlisis, i'ero todavia escuchamos en
alounos foros gue se deben recucir los salariog,Wnadcosa
ton obvia como es comparar las tasos cde intemdgs internas con
las externas, no csth en ol Aebate, y eso Sefiala simplemente,
guiencs deben pagor el costo el aojustes

Hay un conjunto cde ascveraciones Euspcctn a los po-
sibles mecanismoe de ajuste, gue seria por ejemplo una nue-
va corriente de inversidn, que se genere = partir de la in-
versidon on cleobre,. ki ostd o toda la discusién en torno a
la legislacisn mincra, peresacui yo soy muy escéptico, por-
que ce nuevo creo que cdifigilmente se va a tener inversion
extranjora si primeroeno sSe toca el tipo de cembio, Mingln
inversionista extran jerao haréd inversiones cde lérgn plazo
en Chile, si va ditener que licuider la divisa extranjora,
a un costn notriemente bajo. Ui, en términos de invertir un
milldn empCHilcty 1o gue ésto le reditia por invertir un mi-
115n afugmaty aguello gue le reditla por los costos que im-
plica smageriuna inversion sn Chile, particende de que, por
e jempla deberé traer maquinaria extranjera; que significa
un gbsto internacional, hace que el costo de la inversion
on CRilc sea muy alta,en circunstancias de'quc en el cdia de
mafiana, pucde haber una devaluacidn, y ya las remesas de uti-
lida-es no van a hacer por el tipo de cambio a R

Ahi, yo cren cue hay una relacidn centradictoria
entre la mantencidn del tipo de eambio, por el problema ce
la cran deuca cel sector privach en el extranjero y el que-
rer reactivar la cconomia por la via de la inversion extran-
jora, maonteniendo ese tipo de cambio, Yo creo que sl inver-
eionsita extranjero, va a querer un tipo cde combio mas justo.
Ademas, un tipo de cambio que se ha presionade muy parcialmen-
te, gue costd ligacdo al dolar, y que se podria mantener un

tipo de cambio fije, pero no ligado precisamente al colar



y s8d una parte importante de las oxportaciones snn & Juropa,
auiere cdecir gque con un reforzemicnto cel dolar respecto do
Zuropa, el tipo de cambio respecta ce nusetras axportaciones
que vayan a Suropa esté disminuyendo, iEs° decir, yo diria

por el reforzamiente del dolor respecto de las monedas curo-

o estar olbbte-

peas, hace que un exportador hoy cen dia, deb
niendo el eguivalente, por asi decirlo, a @0 6 &3 pesos por
dolar, situacidn cue no se presentoria si la monoeda chilena
N estuviera apcgaﬂa al dola

Ne tal mancra cque la brecha en la balanza @Ele Ppacos,
gue se csté cenerando es prencupante, si se consicdesa cque es-
te afio se puede llecar a unos 4,000 millones, =1 amn 39, el
d&éFicit en cuenta corrionte era do 1,300, gl aio 78 cra cdel
arcden de los 200 millones, en el 77 cra de #0808 "millones, =n-
tones, éste es un cdato inguietante para cualguicr banquero,
y =i tenemos una reccsidén internacienal por laco plazo el
probloma es, cuoles son las perspegtives parn al abho 82, ia-
ra ose ofo se puede decir gue csta brecha no va a disminuir,
al menos por concentn de tosae, de interdés. e s e
Ensccui-a, se espera que ladbrocha disminuyn, como resul taco
do que van a caer les @xparsaciones. agui hay una situacion
en la cual el montogtmtalice 1o importado puedo ser menor,
pero no va d disminuirien®la forma que el ajuste automaticn
supnncria, Hespectm-ﬁe los exportacinnes, en tanto, manten-
camos vicgnte ok tipo de cambio, en tanto gl delar siga Fuer-
te. rospectobcc ®uropa y el dMercacdo Europeo, queda practica-
monte cérrado, v la recesion intcrnacinnal se vislumbra que
continla, ©ificllmente uno puede suponer que va a mocliFicar-
suf vd¥eiatlo el servicio de la deuda que’ tenemns, gque va aumen=
tonded (no nos olvidemos que este aho es cuande cntrames a con-
tratar los crécditos a los tasas cde interés mas altas, es de-
cir, todavia cstomos pacando deucdas a tasas e lnterés bajas

contraicdaos el ofio 73 v 20, A partir del afo 22, sentiremos

IJ"

el impacto de las tasos de interdés més dlias gue se procdu-
cen on el extranjero). Je ahi, que las pesibilidades de cue
s brecha pueda cdisminuirse, por la via.cdel ajuste automAti-
co, no parecen tan claras cuando une empieza @ évcriguar 1o
gue ocurre en materia de exportaciones y de importaciones
Y'los arcumentas cque hay para supcrar la brecha en el comer-
cin extorior, por'invchsinn@s mientras sean a larco plazo

y mantengamos el tipo de cambio, dificilmente, yo creon, se
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van a podar materializor, kso, hace cque las alternativas de
enlida sean extroordinorismente complejas, por gue sllas,
en cierto moco involucran el tener gue juger @ pasar a un
cierto rincdn, que yo lo pondria en la siguiente Forma,
muy pecestre ¢is posible mantencr el fFlujo cde moneda extran-
jora del orden de los 500 millones cde ddlares mensuvalcs,
dentro cde los proximne 10 meses? Gi ce posible mantenerla,
probablemente @ un gran costo interno se puede superar,
por el contrario si se dnterrumpe, me temo que ahi pndamos
estar cn un proceso de un cspiral, en un sentico dascandante
muy aceloracdo, en tanto, eso pucde significar pagd haccr fren-
te o lme nocoesidades externas, una disminucidn impartante do
resorvas, lo cue pucacde acelerar la clisminucién del Fflujo.
i‘orque aqui hay un procesc de gue lo uno llevasa do otro.

Sh tanto tohemos rescorvas brutas cde 4.000 millones, puedo
continuar el Flujo de crédito extorno,,pero si &ste por alou-
na razdn sc interrumpe, vy en vez cde 400 milloncs mensuales,
empioza a ser solamente de docientBs y nuestras reservas cig-
minuyan, caemos en el espiral,

En una situncidn fmsiy, a lo mejor como en los afos 30,
hay que aplicar medidasfgueihty podriamos llamar hoterocdoxas.
En jumnio del 31, nos_segulamos manteniencdo on la 'iortodexia
monataria, hasta gue las keservas bajaron ogtcnsibiamante_
Fronte o una acduceidn de 400 milleones a 30 millones en mar-
zo cdel afio 232, Wubd cquo cdocretar lo inconvertivilidad, entran-
do @ la heterodoxin, y nadie se atrevid a decir nada, porgue
habia cofbciencia de gue el pais no podia scguir en cse cami-
no.,

£l problema es ¢Vamos a llegar a ese punto? i es-
tamds en un analisis de coyuntura de corto plazo ¢Tué pasa
conpel Flujo? gie maontiene o no se mantiene® Yo creo que nNo
Bs casual, gue El Mercurio esté tan preccupado de mostrar
continuomente  los montos de Flujo y cde la balanza de pagos.
Yo no me atreveria ha hacer una prediccidn de lo que va a
acurrir gon el Flujo de capitolos, ln gue si se puede sefia-
lar, os que si el Flujo disminuye en los proximos diez meseé
a la mitad entrariesmos a un espiral sin fondo. Ji se mantie-
ne, bueno, tendremos un reacomodn de esta ccenomia @ un nivel
muy inferior, o partir del 32, con crecimientos muy bajos y
una recesidgn muy fuerte, pero se va @ haber logrado observar
las bases del mocdelo, Ese serio un pneco el tipo de esqguema

cle analisis que ye plantearia,





