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El pais esta viviendo una de las érisis economicas
mas agudas de su historia. Objeto de polémica constante, el
modelo econdmico impuesto por el Gobierno, deja ahora en des
cubierto sus graves limitaciones. Se sostuvo con dogmatismo
extremo que la politica oficial era la f{inica opcidn valida
por cuanto respondia a los dictados de la ciencia econdmica.
Hoy, la autoridad reconoce que no dispone de hérramientas pa

ra .resolver en corto plazo los problemas gue agobian al pais.

No es propdosito de quienes siempre discrepamos del
, ;
modelo que se nos impuso, solazarnos en la comprobacién de
gue efectivamente no era oro todo lo gque se hacla relucir.
Conscientes de ser intérpretes de un amplio sector de opinidn
nacional, pensamos ma&s bien que es nuestra obligacidn expo-
ner, a partir de la actual coyuntura, un punto de vista res-
pecto de la situacidn econdmica del pais

A. Las razones del optimismo oficial pre=-crisis.

Hacia fines de 1980, las autoridades gubernativas
exteriorizaban su satisfaccidn por los exitos alcanzadoé
y no ocultaban su confianza en el futuro. En abono de
tal posicidn se exhibla la reduccidn de la inflacidn desde
1..000 4 en 1973 a 30 %, un crecimiemto sostenido en el ‘pe
riodo 1976-1980 qgue alcanzaba a 7,1 % anual (si bien el
promedio 73-80 sdlo exra 3,8 %), un superavit fiscal del ox
dén de 0,5 % del PGB que constrataba con un déficit inicial
del 4 % del PGB y por fin, un notable aumento y diverslfi‘

'cacidn de las exportaciones unido a una gran afluencia de



créditos externos. Este Gltimo hecho se interpretaba como
la demostracidn de la confianza internacional en 1la econo
mia chilena. Se llegd a sostener gue el flujo de recursos
del exterior debia entenderse como practicamente ilimitado,
En razén de todo 1lo anterior, un destacado vocero oficial
aseveraba a fines de 1980 que la economia seguiria crecien
do a tasas de 6 a 8 % anual, précticamente sin problema

algﬁnon

Antecedentes y manifestaciones de 1la crisise

En un breve lapso el rosado panorama descrito cam-
bid radicalmente. Algunos indicadores comenzaron a deterio
rarse, como, por ejemplo, la tasa de crecimiento del afio
1981. Otros adquirieron una significgcién diferenté como
fue el caso del d&ficit de la Balanza de Pagos. Como refle-
jo de lo anterior prondsticos Yy expectativas van adguirien=

do un creciente tinte pesimista.

A continuacién se sefala un conjunto de hechos y

antecedentes que paulatinamente van configyrando la crisis,

1. Desde la fijacidn del tipo de cambio a $ 39 en Junio
de 1979 hasta fines de 1981 el peso se sobrevalud en
mds de un 25 %. En efecto, entre 1980 VeSS T ke alingeali
cion internacional acumulada pertinente fue de 1395500 %
en tanto que, en igual periodo el IPC acusd un alza de
41,6 %. Ademas tan sdlo en el pPrimer semestre de 1981,
el dolar experimentd un alza de 20 % respecto de las mo

nedas europeas. La produccidn chilena sufrid, pues, en



dicho periodo una gran pérdida de competitividad. Hay
gue hacer notar gque la publicacidn World Financial
Markets (Febrero 1982) que publica el Morgan Guaranty

Trust Company estimd la .apreciacidn del peso en 45 %.

En 1981 las importaciones crecieron en 15 %, en tanto
que las exportaciones se.reducian en 17 %, los pagos
por servicios financieros al exterior aumentaron en
51 & y el déficit en cyenta corriente de la Balanza
de Pagos alcanzd a 4.800 millones de dbélares (cerca

de un 15 % del Producto Geogr&fico Bruto).

Del déeficit en cuenta corriente recién indicado sdlo
un 25 % se explica por la recesidn internacional. En
efecto, la reduccidn del precio del cobre y otros
items gue inciden en la balanza comercial, implica=-
ron un menor ingreso de divisas de 780 millones de
dolares, considerando una caida de 10 % en los pre-
cios de las expdrtaciones° Por su parte, la mayor
tasa de interés internacional elevo los servicios fi
nancieros en 200 millones de dbélares. Todos estos an
tecedentes explican 1.000 millones de los 4.000 millo

nes de dbdlares de déficit en cuenta corriente.

La economlia chilena acusd en 1981 un exceso de gasto
sobre el PGB del orden de un 10 % inducido principal-
mente por las expectativas exacerbadamente optimistas
gue generd el triunfalismo gubernativo. Cabe sefialar
gue tal gasto se hizo posible por el aumento de 38 %

en el afio 1981 de la liguidez de la economia. Al res



pecto, el ya citado informe de Mcrgan Guaranty Trust
Company anota gue las autoridades chilenas "encontra-
ron dificil ejercer control sobre la oferta de dine=-

ro'll

Pese a tan notable aumento de liquidez, tanto la
tasa nominal como la tasa real de interés subieron, lo
que indica gque la necesidad de crédito experimento un

incrento aiin mayor.

La explicacidon oficial mas socorrida, atribuye el ex
ceso-de gasto al crecimiento desmedido de los salarios
reales. Al respecto cabe consignar gque diversos estu-
dios de reciente realizacion comprueban gue si bien los
salarios reales se recuperan sostenidamente a partir
de 1978, no habian alcanzado aun en 1981 el nivel de

19370.

En tales condiciones no es valido radicar en este
factor la pérdida de competitividad ni resulta razona
ble el intento de deprimir las remuneraciones a un ni
vel inferior, porque involucraria la pretensidn de res
tablecer la competitividad pérdida a costa de comprimir
a los asalariados a un nivel de vida inferior al gque

habian alcanzado hace mas de una decada.

En virtud de lo anteriormente senalado cabe concluir
gque no fue la recesién internacional la razén princi-
pal del enorme déficit en cuenta corriente ya anota-

do. En sintesis el exceso de gasto y el deficit consi



guiente parecen encontrar explicacidn, en mayor medi

da, en los siguientes hechos:

a) Sobrevaluacidn del peso.

b) Exceso general de gasto y en particular en importa
ciones inducido por dicha sobrevaluacidn asi como
por el ficil acceso al crédito (pese a su costo)

y especialmente por las expectativas optimistas en
relacién al futuro de la economfa que elevan el in
greso permanente esperado por cada cual. Igual efec
to tuvo la insistencia en definir el modelo vigente
como una economia para el consumidor, vale decir el

- 0 . -
estimulo generalizado a consumir mas.

Parece oportuno recordar, ademds, que otros paises
latinoamericanos como Colombia, Perll y otros a quienes
la recesidn internacional debe haber afectado de mane-
ra similar no han experimentado una crisis de las pro-
porciones de la que estamos viviendo en Chile. S&6lo Ar-

gentina ha sufrido un impacto considerable.

Los hechos anteriores llevan a un endeudamiento externo
que en 1982 asciende al 55 % del PGB en términos brutos
vy a un 30 % del PGB en términos netos, magnitud que en

América Latina sdlo es superada por Panama. Por su par
te, un 62% del ingreso de las exportaciones debe desti
narse al servicio de la deuda el gue para 1982 se calcu
la anticipadamente en cerca de un 10 % del PGB, cifra

gque incluso para el conocido economista neoliberal Har

derger, representa una magnitud "riesgosa".



Este y otros factores inciden en una manifiesta y
creciente dificultad, a partir de mediados de 1982,
para obtenef créditos externos adicionales, confirman
do la tesis de quienes sostienen gque la Banca Interna
cional mide el riesgo gque envuelven los préstamos a ca
da pais en funcidn de un conjunto de indicadores que

se -estaban tornando desfavorables para Chile.

La quiebra de CRAV, la posterior intervencion de ocho
instituciones financieras y las crecientes dificulta=-
des que visiblemente enfrentaron muchos otros bancos y
empresas nacionales, contribuyeron, sin duda, a la ma
yor cautela de la Banca Internacional y revelaron pau
latinamente la grave crisis gue comenzaba a afectar a

los diversos sectores productivos del pais.

Factor decisivo en la mala situacidon de las empresas
nacionales fue, la tasa de interes, la gue se habia
situado en un nivel elevado, muy por encima de la ta-
sa internacional en todo el periodo precedente (1976-
80) y gue, en 1981 se e}evS a alrededor de un 40 %
real. En verdad, la aceleracidon del proceso de reduc
cién de la inflacidn contribuyd en 1981 a incremen-
tar la tasa de inter&s real, que en terminos nomina-
les subid sdlo 5 puntos con respecto a 1980 en tanto
gue en términos reales aumentd en 27 puntos (de 12 a
39 %) . No hay proyecto alguno de inversidn que en ta
les condiciones pueda resultar rentable ni empresa

cuya operacidn pueda absorber un costo financiero de

semejante magnitud. El impacto de este factor se
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acentud debido a gue las empresas ya estaban muy endeuda
das y‘habian sido inducidas a contraer mayores créeditos
para financiar ventas a plazo o importaciones. De este
modo se ha danhado gravemente el proceso de capitaliza=-

cidn nacional.

En relacién con la tasa de interés cabe consignar el he-
cho de que estuvo muy lejos de darse otro de los supues
tos del modelo cual es la nivelacidn de las tasas exter
nas e interna. El riesgo de las colocaciones en una Eco
nomia débil e inestable, y las limitaciones a la compe-
tencia existentes en nuestro sistema financiero, contri
buyeron sin duda a ese fendmeno. De importancia .aparece
haber sido la segmentacidén del mercado, producida en
nuestro sistema financiero, que se tradujo en una fuer
te concentracidén de préstamos en favor de los negdcios
propios de los duefios de los Bancos. Ademas han influi
do posteriormente en esta situacion las expectativas

de devaluacidn y el deterioro general de los indicado-
res nacionales. En verdad la tasa de interés y el tipo
de cambio antes de la devaluacidon, son precios fuerte=-
mente distorsionados gue han afectado negativémente

una economila que ante la pasividad del Estado debe
guiarse por las sefiales de un mercado en gue esos pre

cios tienen decisiva gravitacion.

Los problemas precedentemente enunciados se tradujeron
en un violento incremento de la cartera vencida de los
Bancos gue, como es sabido, termind por estimarse en

alrededor de un 55 % del capital y reservas de las
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instituciones financieras, elevandose a mas de un 7 %

de sus colocaciones. Por otra parte descendid violenta
mente el valor comercial de  los activos dados en garan
tia a los Bancos, lo que termind por configuyrar una si
tuacidn tan delicada para el conjunto del sistema ban-
cario, que el gobierno estimd necesario recurrir a las
recientes medidas de todos conocidas a las que se hara

referencia mas adelante.

En esta situacidn general incide, tambié&n, en medida
ne despreciable la practica ya enunciada de muchos
bancos de destinar un alto volumen de préstamos a em-
\
presas relacionadas con los propietarios dela respec-
tiva institucidn financiera. EL1 intento irresponsable
de construir imperios financieros por paite de” “deitex
minados grupos econémicos v la no consolidacidon de
sus variadas empresas, muchas de ellas adguiridas a
bajo precio (a menudo en aperaciones de "privatiza-
cidn") pero a base de endeudamiento caro, contribuye

ron también a agravar los problemas enunciados.

En definitiva, el sistema financierxo, indispensable
mecanismo para el desarrollo, especialmente como gene

rador de un mercado de capitales que estimula el zho

‘rro y lo conduce hacia la inversidén productiva sufrid

en nuestro pais serias distorsiones qué lo convirtieron
en instrumento de creacidn y crecimiento de grupos
econdbmicos y le han dado un caracter especulativo y

de corto plazo. Dadas las reglas del juego adoptadas

inicialmente, se explican las "aventuras" de financis
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tas imprudentes y la desnaturalizacidn general del sis
tema gue no ha servido las necesidades de la produc-

= .
clidon nacional.

En el contexto del proceso asi descrito el gobierno
insiste por largo tiempo en el ajuste automatico en

base a mantener el tipo de cambio a $ 39 y corregir el

desajuste externo y el exceso de gasto por via de una

reduccidn de precios y en particular de las remunera-

ciones.

Esta politica permite corregir el déficit de la Ba;
lanza Comercial y résulta en un aumento del IPC de sbdlo
0,4 % en el primer semestre del afio. Lo anterior se lo
gra a costa de un aumento ailn mayor de la tasa de inte-
rés real, del agravamiento de la situacidn de insolven=-
cia de las empresas y de las dificiles condiciones en
gue se debate el sistema financiero. La actividad indus
trial acusa una caida del 13,6 % (del primer trimestre
de 1981 a igual periodo de 1982) y la desocupacidn se
eleva a 19,1 % sin considerar el PEM.

La gravedad de la situacidn resultante obedece, en suma,
a gque por las razones ya anotadas se hacen presente si-

multineamente tres problemas a saber:

a) Un fuerte desequilibrio externo unido a la dificul-
tad cierta de mantener un elevado flujo de créditos
externos.

b) Una aguda crisis financiera, y



c) Una severa recesidn productiva, descalabro de in-
calculables efectos de mediano plazo, que es, en
definitiva, el mads grave de los fendmenos gque es-
tamos viviendo porque compromete el desarrollo

futuro del pais.

Enfrentado a este cuadro, el gobierno opta final=-
mente por abandonar el ajuste automitico y procede a
la devaluacién y demis medidas posteriores que han
sorprendido al pais. Es también el analisis del proce
so antes descrito el que lleva al Wall Street Journal
en su edicidn del 18 de Enero a decir que "el milagro

se desintegra".

La nueva opcidn gubernativa y sus efectos probables.

A la luz de la profundidad y amplitud de la cri-
sis producida cabe seflalar gue las medidas adoptadas re-
sultan tardias e insuficientes. Al respecto, la mayoria
de los analistas tienden a coincidir en que es muy diffcil

resolver en el corto plazo los problemas que enfrenta
nuestra economia. Prueba de ello es gque la autoridad ha
debido optar por un conjunto de politicas en extremo Lnter

vencionistas y discrecionales.

El abandono de buena parte del modelo es el precio
gue el gobierno ya ha pagado en su esfuerzo por salvar la
situacidén. En este contexto nos parece gue la devaluacidn
fue un paso en la direccidn correcta dado a la hora undé-

cima. La compra de cartera vencida y demas decisiones pos



teriores son de mis complejo analisis, porgue su razbédn de
ser no es sino el intento de controlar un incendio ya pro

ducideo y reducir su inevitable efecto destructivo.

En todo caso, pensamos gue es conﬁeniente hacer
breve referencia al ya olvidado "ajuste automatico" para
reiterar los juicios de muchos “gasfitereé“ Hicimos respec
to de las nefastas implicancias’de tan rfgido esqﬁema gue

con singular empecinamiento se intentd imponer al pafis.

cs= El ajuste automitico:una politica condenada al fracaso

En primer término,es preciso reiterar que el ajuste
automitico via reduccibébn directa de salarios nominales con
mantencidon del tipo de cambio era una solucidn errada e

impracticable por las siguientes razones:

1. La magnitud del ajuste requerido. Se ha estimado que
para recuperar una sobrevaluacidn del peso del 25% se
requeria una reduccidn de precios de 17 % lo gue a
su vez implicaba un 27 % del disminucidn de utilida-
des y salarios o de un 36 % de las remuneraciones en
caso de radicar la disminucidon de costos exclusivamen

te en este factor.

2. La argumentacidn gubernativa en el sentido de gue la
reduccidn de salarios redundaria en un mayor empleo
es errada para el corto plazc por cuanto en .periodos
de este tipo el volumen de empleo se vincula més direc

tamente al nivel de actividad y no al costo de la ma



no de obra.

La reduccidén de remuneraciones nominales es una medi-
da sin precedentes que habria generado una tenaz resis
tencia de los afectados y el consiguiente agravamiento

de las ya conocidas tensiones sociales.

Al margen de lo anterior no resultaba posible aplicar
la reduccién propuesta a sectores importantes del cuer
po social, en razdbn de situaciones de inobjetable vali

dez .,

Los propiciadores del ajuste automdtico subestimaron

la lentitud de tal proceso y despreciaron, por .consi-

guiente, los efectos gue produce su prolongacion sobre
la actividad productiva y otras variables econdmicas,

sin olvidar la ya mencionada reaccidn social. Se sub-

estimdé asi también la sobrevaluacidn del tipo de cam-

bio que tenfa que producirse en las fases iniciales de

aplicacidn de dicha politica.

El ajuste automdtico via recesidén no sélo produce una
violenta reduccion de corto plazo de la actividad eco-
némica sino tiene efectos negativos mas perdurables,

En efecto, se anulan y postergan proyectos de inversidn
y de innovacidn tecnoldgica, y se frustra la diversifi-
cacion de productos o la conguista de nuevos mercados.
Todo ello se traduce en gue no se amplia el capital

ni se generan aumentos de productividad perjudicando

asi durante un periodo mas largo que la mera recesidn



las posibilidades de crecimiento de la economia.

El ajuste automatico intentado por el gobierno impli-
caba una necesaria contraccion de la actividad econt-
mica mds allad de los bajos niveles en gue se encuen-
tra, dado que se basa en reduccidén indiscriminada de
demanda y elevacidn de la tasa de interes. En las
condiciones actuaies el resultado podria haber sido

afin mds catastrofico que la crisis ya desencadenada.

Es falsa la argumentacion sostenida por la autoridad
econbémica en el sentido de que el ajuste era la inica
politica posible porque se trataba de pagar costos
gque no podian evitarse, producidos por la recesion

internacional.

En la medida gue la recesion externa influye sblo
pércialmente en la crisis chilena, s6lo una parte de
los costos provienen de ella, por lo que es posible y
necesario evitar los que provienen de decisiones o fe
némenos econdmicos internos. Naturalmente, esta obser
vacién esta referida a un momento inicial, pues,; en
la medida, que se persiste en politicas errdneas, cComo
ha sucedido en Chile, una proporcion cada Vvez mayor

de los costos termina siendo inevitable.

Efectos probables de la devaluacidén y medidas comple-

mentarias.

Cabria sehalar, en primer lugar gue el objetivo

central del gobierno sigue siendo el logro del ajuste,



vale decir, la eliminacidn del exceso de gasto sobre
el producto y el equilibrio externo. Si bien las ci-
fras recientemente dadas a conocer en materia de desem
pleo (19 %) y de menor produccidn industrial (13,6 %)
deben haber incluido en el cambio de estrategia, la
reactivacibébn econdémica no es, todavia la preocupacidn

principal de la autoridad econdmica.

M&s que las medidas adoptadas, sin embargo, preocu
pan, reiteradas declaraciones oficiales gue comprueban
gque el dogmatismo estd alin lejos de llegar a su teérmi-
ne y que el pais seguramente deberid pagar un elevado
costo adicional como consecuencia de la rigidez consi-

guiente de la politica econdmica.

En reiteradas declaraciones plblicas posteriores
a la fecha de la devaluacidn se insistid en que el go
bierno no actuaria directamente sobre el sistema finan
ciero, la oferta de dinero ni la tasa de interé&s. La
economia debia esperar el efecto que eventualmente pro

duciria el ajuste de la balanza de pagos.

Concretamente, las medidas complementarias inmedia
tamente posteriores a la devaluacidén asi como las sefia
les y exhortaciones gubernativas revelan gue se teme
el posible impacto inflacionario de aguélla. En ello
mas que el riesgo real, gue, sin duda existe, influye
la posicién previa del gobierno cuyas maximas autori-
dades expresaron una y otra vez que la devaluacidn pro

vocaria inevitablemente una inflacidon de igual magnitud.



Asimismo gravita en la actitud gubernativa la experien
cia vivida por Argentina, pais en que efectivamente

no fue posible controlar el proceso inflacionario,‘si
bien en condiciones muy diferentes (por ejemplo, dis-

tinta situacidn fiscal).

Las ingquietudes oficiales se tradujeron en las
primeras medidas complementarias gue el pais conoce.
La modificacidén del "piso" de la negociacién colectiva
al garantizar tan s6lo un salario real equivalente al
'que se tenIa en 1979, significa que los trabajadores
quedan expuestos a perder hasta el equivalente de un
20 % de la actual masa salarial, salvo que logren "de
fenderse" en las negociaciones futuras. En efecto, ese
es el monto de la ganancia obtenida por los trabajado
res (que como ya se dijo, ha sido mera recuperacion
de lo perdido en los anos anteriores) como consecuencia
del aumento de las remuneraciones reales que se produ
ce en un periodo de inflacidon decreciente cuando los
salarios se ajustan en funcion del aumento anterior a
la fecha de cada reajuste, situacidn que caracterizé

el periodo 1979-1982.

De similar naturaleza es la supresion del reajus-
te automatico gque afecta al sector piiblico y a los
trabajadores privados no afectos a negociacidn colec
tiva, medida gue perjudica a un sector mayoritario

de los asalariados.

Cabe recordar que de este modo tiende a anularse



el linico proceso de recuperacidon favorable a los tra-
bajadores producido en el periodo de aplicacién del
esquema econdmico neoliberal. La publicidad oficial
aludid con insistencia a esta evolucidénpara hacer fren
te a las criticas respecto de diversos procesos gque
implicaban una fuerte caoncentracién patrimonial y del
ingreso. Es indudable que esta consideracidn tiene
—incluso desde el punto de vista gubernativo- suficien
te peso como para haber esperado una politica diferen
te. Alternativamente cabria sefialar que si efectiva-
mente estas medidas son necesarias para evitar un re-
brote inflacionario, el pais estd pagando los pasados
errores del gobierno gue han conducido a la situacidn

actual.

No parece tampoco adecuado recurrir a una nueva
privatizacidédn de empresas publicas de valor estraté-
gico y gran significacidén nacional con el sélo propd
sito de corto plazo de obtener recursos gque eviten
un déficit fiscal para lo cual habrfa soluciones al
ternativas menos gravosas desde el punfo‘de vista del

patrimeonio nacional y del stock de capital existente.

Hay otros factores gue contribuyen a esperar una
reactivacidn muy limitada en el corto plazo. La rece-
sion internacional y las dificultades financieras en
gue se encuentran las empresas nacionales configuran
una situacidn poco propicia para un incremento r&pido
de las exportaciones. El1 hecho de gue &stas sean en

una mayor parte intensivas en recursos naturales es



una limitacidn adicional en relacidn a una eventual re
duccidén del desempleo. Por Gltimo, es dificil pensar
que, dado el elevado endeudamiento que sufren las em-
presas chilenas y la altisima tasa de interé&s ‘real ya
anotada, pueda la devaluacidn acordada traducirse en
un aumento rapidb de la inversidn. Por filtimo, debie=
ra producirse una reactivacidn en el sector de produc
cidn que sustituye importaciones, posibilidad dque se
reduce debido a la reciente supresion del plazo de co

bertura para las importaciones.

En sintesis, la devaluacidn y demis medidas adop-
tadas no contienen elementos importantes de reactiva-
cibn econdmica en el corto plazo, si bien reduciran
la magnitud de la caida del Producto. Como de todos
modos fuentes oficiales estiman gue esta caida sera
de 7 a 10 %, es facil imaginar lo gue habria pasado

de haberse mantenido la politica de ajuste automitico.

En lo que respecta al riesgo inflacionario no cabe
duda gue-existe y gue un eventual déficit fiscal o
una politica monetaria excesivamente expansiva podria
inducir alzas de precios que harian peligrar el éxito
de la devaluacidn. En términos objetivos estan dadas
las condiciones para gue ello no ocurra porgque al sec
tor de biehes no transables le seri dificil elevar pre
‘cios por enfrentar condiciones de demanda deprimida.
A su vez, los salaribs sonrrelativamente constanteé en

el corto plazo, ya gue las posibilidades de renegocia-



cidén se presentan s&lo periddicamente.

El mayor riesgo de inflacidn estara probablemente
radicado en la evolucién de las expectativas, seria-
mente afectadas por leos bruscos virajes gubernatives.
Al respecto la coherencia y claridad de laszs sefiales
gue ‘emita la autoridad y la confianza gque muestre en
sus propias medidas pueden resultar decisivos en los

préximos meses-.

Por Ultimo, en cierta forma el eventual aumente
de precios no serd sino la materializacidn de la in-
flacidn reprimida latente en la economia a partir de
la fijacidn arbitraria de un precio, el tipo de cam-
hioc. DBiche de otxra maﬁera, es el costo de abandonar
a mitad de camino una politica que no era posible lle
var -a buen término, con lo cual se pierde parte del

progreso logrado en materia de inflacidn.

T.as decisiones oficiales mas recientes

El anuncio enfédtico del gobierno de que se cefiird
estrictamente a una politica monetaria neutra y gque
seguia confiando en el ajuste automatico de la econos
mia fue pronto desmentido por los hechos. En primer

término, se reconocid la necesidad de una politica mone

raria mas activa, a través de la decisidon de programar

un 11 % de aumento en la cantidad de dinero en 1lo
gue resta del afio, independientemente del efecto que

pueda tener el ajuste de la balanza de pagos medida



provocada, sin duda, por el creciente clamor de un

sector productivo asfixiado.

Posteriormente, se ha decidido realizar un intento
m&s significativo de reducir las tasas de interés;sin
duda el p:oblema més grave que ha afectade al sector
productivo, juicio largo tiempo compartido por empresa
rios y demads criticos de la politica econdmica oficial.
Para ello se dispuso la eliminacion de encajes sobre los
créditos en moneda extranjera gque obtengan las institu
ciones financieras,la autorizacidén para otorgar préstg
mos en mcneda nacional con cargo a recursos obtenidos
del exterior y la eliminacidn del plazo miximo de co-
bertura de las importaciones. Resulta prematuro prede
cir la magnitud del efecto probable de talesrmedidas
que vuelven a ilustrar el hecho de que la autoridad
econdémica reacciona en forma tardia, conducta gue ha
causado grave dafio a la economia del pais. Ademis, ca
be advertir el peligro que implica abrir de este modo
el mercado de capitales al ingreso de capitales de cor
to plazo,; exponiendo al pais a vaivenes especulativos
que el propio gobierno hébria querido evitar a través

de las restricciones que ahora ha eliminado

A costa de este riesgo y en la medida que se pro-
duzca un aumento rdpido y significativo del flujo de
créditos externos y siempre gque las expectativas evolu
cionen favorablemente, podria producirse el alivio en
las tasas de interés que se reclama. Desgraciadamente,

como ya se seflald, una de las principales medidas toma



das, la supresidn del plazo de cobertura de las impoxr
taciones, conlleva una reduccidn de su costo, afectan
do negativamente la situacién competitiva gue en ese
momento tenian los productores nacionales de bienes

transables.

Simultidneamente, se pfocura evitar un descalabro
masivo del sistema financiero, a través de la oferta
de consolidacidn a 10 afios plazo de la cartera venci-
da y créditos vigentes mas riesgosos de bancos y fi-
nancieras. No es posible todavia juzgar el alcance
real de esta medida cuya implementacidn préctica tar
dara alglin tiempo y gque requiere numerosas aclaracio-
nes y precisiones. Por ahora, cabria formular las si-

guientes apreciaciones e interrogantes:

1. La propuesta oficial revela en toda su magnitud
la dimensidn de la crisis del sistema financiero.
En efecto, se esta suponiendo que los bancos ten-
dridn que destinar sus utilidades de los préximos
diez ahos a cubrir las pérdidas que les esti pro-

vocando la actual situacidn.

s La celebracidn de convenios caso a caso tiene un
cardcter absolutamente discrecional, pues todo el
poder de decisidn queda radicado en los funciona-
rios publicos encargados de su implementacidn. Na

da mas contrario a los principios de politica eco

ndmica largamente proclamados.



3. La primera impresidn producida es que, una vez mds
se pone de manifiesto una visidn gue considera al
sector financiero como la columna vertebral de la
economia. En efecto, se procede a tirar un salvavi
das explicito a los bancos sin precisar el modo en
gue las medidas anunciadas afectari&n a las empre=

sas.

Se exige a los bancos ejecutar las garantias otor-
gadas por las empresas en relacidn a la cartera
gue decidan "vender" al Banco Central, pero no se
Precisa si el beneficio del plazo acordado a las
instituciones financieras es o no extensivo al sec
tor productivo. Salvo aclaracidn posterior, éste
gquedara una vez mas supeditado a los intereses y
necesidades inmediatas del sistema financiero, cu-
ya salvacién formal de una situacidn de quiebra

generalizada es la meta inmediata del Gobierno.

Algunos juicios y criterios para el largo plazo.

No es el propdsito de este documento intentar el
andlisis de los requerimientos de una estrategia na-=
cional de desarrollo, materia gue debe gquedar para
otra oportunidad. Tampoco'nos proponemos sugerir aqguil
formas de transicidn del actual esgquema a una estrate-
gia diferente, problema gue entendemos indisolublemen-
te vinculado a la evolucidn del régimen politico, -vale

decir al restablecimiento de la democracia.



No cobstante lo anterior es necesario, al menos, con
siderar las reflexiones precedentes respecto de la cri
sis actual, desde la perspectiva mas amplia del desarro

llo de largo plazo del pais.

Ya se ha sefialado que el proceso recesivo actual
tendra efectos negativos de mayor alcance que el de
por si costosos deterioro de 1la coyuntura, dado el im
pacto de la menor actividad econdmica sobre un aparato
productivo excesivamente endeudado y agobiado por ele

vados costos financieros.

Por otra parte, productores y consumidores no sélo
aprecian la estabilidad de precios, pues tambi&n de-
sean con no menor fuerza que se les asegure estabili-
dad en el empleo, los ingresos familiares, los merca-
dos y,.en general, las condiciones generales de la eco
nomia. Es el conjunto de estos factores lo que confi
gura la "seguridad" econdmica, la ausencia de incerti-
dumbre gue permita programar el futuro tanto a las fa

milias como a los empresarios.

Por otra parte, el experimento gue ha sufrido el
pals deja como pesada herencia gue condiciona cual-
quier politica futura, una situacidn crdnica de alto

desempleo y un elevadisimo endeudamiento externo.

De estas consideraciones surge una primera conclu
sidn, cual es que una estrategia de desarrollo deben

atender de preferencia a los requerimientos de una



expansidn dindmica y estable de la produccién de bie=-
nes y servicios, con prioridad en la generacidn de

empleo y de recursos externos.
= ;

En este sentido nos asiste la conviccibn de que con
serva plena vigencia la concepcidn de una estrategia
que reconoce la expansidn y diversificaciSp de las ex
portaciones como uno de sus pilares principales. Se tra
ta de una prioridad explicitamente sefialada por el ac
tual gobierno, que did una nuevo impulso a la politica
iniciada en la década de los sesenta (recugrdese la vi

sionaria inspiracidn de Jorge Ahumada) .

Desgraciadamente las politicas recientes y el dogma
tismo antiestatal del r&gimen han deteriorado conside=-
rablemente un proceso que exhibid éxitos considerables
en una primera fase. En efecto, una politica de promo
cidén de exportaciones asi como el desarroilo sano de
la produccidn nacional competitiva de importaciones
requiere como primera condicidn un tipo de éambio real
més o menos estable gue haga posible los calculos de
rentabilidad y las decisiones de inversidon, reducien-
do riesgos y evitando distorsiones en la asignacidn

de recursos.

Por otra parte la aplicacidn rigida del "aperturis
mo ingenuo" a que conduce la pasividad del Estado moti
vada por prejuicios ideoldgicos es tambi&n un serio fac
tor limitante de un desarrollo mas dinadmico. Un estu

v

dio reciente de A. Foxley sefialaba que USA y los pai-



ses de la Comunidad Econdmica Europea (y no son los
inicos) otorgan subsidios a las exportaciones qué al
canzan magnitudes del orden del 3 al 6 % del PGB. Los
aranceles de esos mismos paises en relacidn con bienes
gque son objeto de comercio con Chile oscilan entre 20
y 40 %, magnitud qgue contrasta con el 10% vigente en
nuestro pais, el que, por lo demas, se establecid sin
negociar con los palses favorecidos compensacién ni
trato favorable alguno. Es bien sabido que en el mun-
do se practican mliltiples otras formas de proteccci®n
que contribuyen a dejarnos en inferioridad de condicio

nes.

~Desde un punto de vista mas general, se requiere
un Estado activo gue impulse una estrateéia global de
estimulo tanto a las exportaciones como a la produccion
interna, en el entendido gue seria un profundo error
levantar barreras que s6lo sirvan para proteger la ine
ficiencia ni otorgar subsidios indiscrminados. Lo gque
se reguiere es un conjunto de politiéas Yy acciones de
liberadas del Estado gue apoyen la conqguista de nuevos
mercado, faciliten la transferencia y absorcidn de ESC
nologia y canalicen crédito en condiciones adecuadas
de plazo e interés y colaboren con las empresas priva-
das en las a menudo dificiles negociaciones con pode
rosos consorcios internacionales. Los casos conocidos
de desarrolo dindmico persistente como Japbén, Corea o
Taiwan ilustran la importancia de una politica coheren
te e integral en que destaca la presencia activa del

Estado y su colaboracidn al desarrollo de la iniciativa



privada, sin perjuicio de la existencia de empresas
mixtas y otras formas de iniciativa plblica directa.
Un criterio racional de asignacidon de recursos no
es compatible con lo 6curridq en nuestro pais en estos
afios en que un enorme caudal de créditos externos
ha servido de manera excesiva para financiar importa-
ciones destinadas al consumo. De este modo sdloc 'se pro
duce una mayor deuda externa sin contribuir a generar
las divisas necesarias para amortizarla después. No
cabe duda gue el ahorro externo debe canalizarse de
preferencia para fines de inversibn y en proporcidn

significativa incrementar la produccidn de bienes tran

sables.

Una verdadera estrategia de desarrollo debe,; por
otra parte, asignar al sistema financiero un rol en=
teramente distinto al gue se ha desempefiado en Chile
a partir de la implantacidn del modelo econdmico vigen
te. Se requiere el fortalecimiento de un mercado de
capitales a largo plézo, unido a poiiticas monetarias
gque mantengan la tasa de interés dentro de margenes
razonables y sin fluctuaciones bruscas y extremas.

El exceso de confianza en la operacidn de mercados au
toregulados reflejado en una desaprensiva legislacién
v en la prescindencia estatal tuvo como resultado un
mercado volcado a las operacione expeculativas de
corto plazo y al financiamiento de las operaciones ex
pansivas de los nacientes grupos econdmicos. La inefi-

cacia del sistema financiero desde el punto de vista



del desarrollo sumada a la prescindencia estatal fren
te a proyectos de inversidn de larga maduracidn el
vados requerimientos de capital y el fracaso de las ten
tativas de atraer inversidn extranjera configuran un
cuadro negativo en relacidn a la formacidn de capital.

Un ejemplo notorio es la falta de inversiones en cobre.

En definitiva una estrategia de desarroloc ha de cen
trarse en la produccidn y debe dar prioridad al aumento
del ahorrd y la inversidn, condiciones gque el mercado

de capitales chileno ha estado lejos de cumplir.

Las cifras en esta materia no son, en verdad, alen
tadoras. La inversidn alcanzd a un 18,5 % ﬁel PGB en el
decenio 1960-79 y a sbélo un 15,6 % en el periodo 1974-
80 habiendo ascendido a un maximo de 17,7 % en 1989. La
actual recesidn ha de significar nuevamente una brusca
caida .a niveles muy inferiores a las tasas hist8ricas.
De acuerdo a estudios recientes el nivel de ahorro in-
terno y de inversidn para el periodo 1950-~70 fueron en
Chile inferiores en un 25 y 28 % respectivamente a lo
gque se determind coﬁo "normal" (vale decir promedio) de
un grupo de paises en desarrollo de condiciones simila-
res al nuestro. Hasta 1980 estos indicadores no muestran
un mejoramiento significativo. Asi, por ejemplo,'la in
versidén se mantuvo en niveles 26 % inferiores a los pro

medios antes mencionados.

En razén de lo anterior, la acumulacidn de capital

(de acuerdo a un estudio del BHC) fue responsable en



promedio entre 1976-1980 de sblo un 8 & en el total

del crecimiento del periocdo.

No cabe duda que los factores enunciados en parra
fos anteriores han contribuido decisivamente a perpe=
tuar tan poco satisfactoria situacidn. Afiddase la drés
tica reduccibén de la inversibn piiblica, la concentra-
cién de recursos del sistema financiero en operaciones

de dudosa rentabilidad social y el exiguo aporte de la
inversidn extranjera que alcanzé a unos 1.100 millo-
nes de ddlares en los 8 afios del actual gobierno (par
te de ella en el sector financiero) y se comprueba la
ausencia de una vocaciodon desarfollista.y de una visidn
de largo plazo en el esquema econdmico impuesto al

pais.

Especial consideracidn debe darse al problema del
desempleoc que se hd convertido en un déficit crbdnico
del modelo chileno. En efecto, en violento contraste
con una tasa.histérica de alrededor de 6 %, la desocu
pacidn se ha mantenido en tasas gque para el periodo
1978-1980, vale decir con bastante posterioridad a la
recesidn de 1975, oscilan en alrededor de 17 % para
bajar a 13 % en 1981 y subir nuevamente a la ya cita

da cifra de 19'%, todo esto sin considerar el PEM.

La inexistencia de una politica de empleo deriva,
sin duda, de la concepcidn fatalista y menguada, incom
patible con una visidn humanista del desarrollo, de

gue la mano de obra es una mercancia que debe encontrar



su equilibrio en el mercado. Una estrategia alternativa
de desarrollo debera otorgar prioridad clara al aumento
de las oportunidades de ocupacidn, lo gue nuevamente sig
nifica privilegiar la mayor produccidn de bienes y ser
vicios como piedra anguiar de tal estrategia. Esto no
significa desconocer la importancia del sistema finan-
ciero y del manejé monetario, sino enfatizar su funcidn

de "servicio" al desarrello dinamico de la economia.

La pasividad del Estado se ha traducido asimismo,
en la falta de una politica de capacitacién y otras ten
dientes-a mejorar la calidad de la manc de obra. Demas
esta decir, ademis, gue las relaciones entre Capital
y Trabajo cuya fluidez y armonia resultan decisivas
para un desarrollo dinidmico y estable, estan expues-
tas a un serio deterioro debido a la politica guberna
tiva en materia laboral que tan negativamente ha afec
tado los derechos y la capacidad de negociacidn de los

trabajadores.

Por filtimo, la concentracidn patrimonial y del in
‘greso gue hemos presenciado-en estos afhos y qgue no bro
cede analizar en esﬁe documento, es contraria a una
estrategia democratica de desarrocllo porque un creci=
miento sostenido y estable requiere de una convivenci
social cimentada en relaciones de equidad y una dis-
tribucidn de los « frutos del progreso gue sea percibi

da como justa por los diversos agentes econémicos.



Un adecuado patrdn distributivo: es pues, no sdlo
un problema de justicia, sinoc tambi&n de eficacia so=

(eatinils

En suma,; de nuestro andlisis del modelo econdmico
aplicado en Chile se desprende gque, sin perjuicio de
logros parciales evidentes, no ha sido exitoso y ha re
sultado francamente inadecuado en el manejo coyuntural,
en el de la asignacidén de recursos de largo plazo y en
Sus aspectos distributivos y sociales. Debemos concluir
que su concepcidn global es dogmatica y errada y gque ha
sido notoria su incapacidad movilizadora de voluntades,
capacidades y esperanzas que trabajadores y empresarios
requieren. por igual para lograr con su esfuerzo conjun=-
to un desarrollo dindmico en condiciones de justicia y

armonia social.
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