ANDENVENRET O EEN S ClE R

Este documento es parte de un esfuerzo de andlisis
de la realidad nacional que se viene realizando desde Marzo
de 1981, con el objeto de observar el proceso politico, eco-
noémico y social desde la bpuesta en vigencia de la Constitucidn
de 1980, en lo'que se ha dado en llamar el periodo de "transi

chioni

Desde el primer informe realizado por un taller de
coyuntura interdisciplinario entregado en el mes de Julio de
1981, diagnosticamos una grave crisis econdmico-social con SE

rias repercusiones politicas.

Entregamos ahora el Cuarto Informe correspondien-
te al trimestre Julio-Septiembre de 1982. Ests informe no se
entrega en un solo volumen como los anteriores, sino es fas
ciculos especializados, tanto en temas politicos, econdmicos,
laborales, internacionales y en aspectos sectoriales como agri

cultura, educacidn, salud justicia, etc.

En las prdximas semanas iremos dando a conocer es-
tos informes, los cuales, reunidos al final del trimestre,

constituirdn el total del Cuarto Informe de Coyuntura.



"Chile se encuentra tal vez en una de las crisis mas

graves que ha sufrido en este siglc. Las ideas de Milton

Friedman han sido francamente perniciosas, porque han oscu-
recido el entendimiento de los fendmenos de politica econd-
mica y las victimas son algunos paises que sufrieron en car-
ne propia la dolorosa experiencia de ponerlas en practica...
haciendo un recuento de los resultados de las politicas con-
servadoras que se inspiran en las ideas de Frit&dman, en efec-
to, han bajado las tasas de inflacidén, pero en forma simul-
tdnea han originado una fuerte recesidn, caracterizada por
las altas tasas de desempleo. En consecuencia, pienso que
constituye una politica poco efectiva, unilateral, sectaria

y el resultado de concepciones erréneas...todo lo que uno

‘podria decir en abono de estas pOlltlcaS monetarias, es que

logran triunfos efimeros"

L.Klein. Premio Nobel de Economia 1980. Revista

"Cosas" N°154, 26 de Agosto de 1982).

¢Cudl cree Ud. que ha sido el peor defecto de los

economistas?

La soberbia. Fijese que cuando en el extranjero se
hablaba del-"Milagro Chileno" la gente se refa de nosotros
en la cara, ¢{qué milagro podria haber cuando el pais se sus
tentaba en puros préstamos? Yo, como gasfiter de la economia,
puedo afirmar que a esos expertos les pasd lo mismo que a

Luis Santibafiez en el Mundial. Llend al pals de frases y



con su seleccidn no pasd nada. Soberbia, pura soberbia, nun-
ca hubo un poco de humildad para reconocer gque podrian estar

equivocados.

Entrevista a Rafael Cumsille, "Ultimas Noticias",

1l°de agosto de 1982.



BLNST S REQE R R SC I C TR0 SN

El periodo Julio-Septiembre se puede caracterizar
a través de dos hechos centrales. Por una parte, la profun-
dizacidn y agudizacidn de la crisis econdmica, lo cual se
constata a través de la caida gue en el periodo experimen-
tan la totalidad de los indicadores econdmicos. Por otra,
surge la incertidumbre en relacidén a la viabilidad del mo-
delo, 1la desconfianza en las autoridades econdmicas y la de-
sorientacidn de los agentes econdmicos. Esto, como consecuen-
cia tanto de los resultados econémicoé gque se observan como
de las medidas de politica econdémica que se adoptan para ha-

cer frente a la situacidn.



L.

PROFUNDIZACION DE LA CRISIS

Durante el periodo, los indicadores de actividad eco-

ndmica se deformaron aceleradamente y constituyen por lo tan

to, un reflejo de la profundidad de la crisis que enfrenta

el pais.
- El1 desempleo llega en septiembre a 23,9% para el

Gran Santiago, Si .agregamos el PEM, el cual alcan-
za a 4,5%, se configura una cifra cercana al 30%,
cifra gue no 5510 constituye la tasa m%s alta de
desempleo en el gobierno militar, (superando la
tasa de 19,5% en el trimestre Marzo-Mayo 1976),
sino que ademads es un indicador del vertiginoso
deterioro de la actividad econdmica. Es asi como
de acuerdo a cifras oficiales en septiembre de
1981 se observd una tasa de desempleo de 8,1%, la
mas baja del Qeriodo, aumentando a 11,2% en di-
ciembre, 15% en mayo y 19,1% en junio. El proble-
ma de la cesantfa, se ve agravado por el hecho

gue el gruesb de la desocupacidén se debe a perso-
nasrque perdieron el empleo, siendo ésta la situa-

cidon de 238.500 personas entre los meses de mayo

WA ThiL e

En relacidén al Producto Nacional, se estima una
caida de por lo menos 13% para 1982. Esto signi-

fica gque si calculamos la tasa de crecimiento pro-

medio para el periodo 1974-1982 &ste alcanza a

sdlo unl1,8 %,comparado por ejemplo con un 4,5%

promedio para la década del 60. Esta situacidn es
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atin mas seria que las estimaciones realizadas.en

el mes de julio por el Departamento de Estudios

del B.H.C. en las cuales se pronosticaba una cai-
da en el producto de 9% para este afio, de 1% para
1983 y luego un crecimiento a un promedio anual de
5% en el periodo 1984-1987. De cumpiirse los demias
prondsticos del BHC significaria que s6lo hacia 1937
el valor de la produccidn alcanzaria los niveles de
1981.

De acuerdo a datos de la SOFOFA la caida de la pro-
duccidn industrial durante el periodo enero-julio fue
de . 17,2% y la caida en las ventas industriales

de l4ﬁ2% para igual periodo.

En la agricultura, la cosecha de cultivos tradi-
cionales cae en 5,9% en la temporada 81/82 en re-
lacidn al 80/81 y la caida en la superficie sem-
brada de cultivos tradicionales para el presente

ano cae en 16,1%.

.La construccidn se encuentra eén un nivel de acti-
vidad menor al 50% de lo que fue el afio anterior.
"Por una pafte, el desempleo alcanza al 50% en el
sector y la caida en el nlimero de viviendas edifi-
cadas en 80 comunas es de un 57,5% para el primer
semestre de 1982 en relacidén a igual semestre de

1981.



- Durante el primer gsemestre, la tasa de in-
terés alcanzd niveles del 50% real anual, lo cual
no sdlec implica que a esas tasas no existe proyec-
to de inversidn rentable, sino que ademas provoca
una situacidn insostenible para las empresas endeu-
dadas las que representan la casi totalidad de em-
presas del pais. Esto significa un serio problema

para la reactivacidn de la economia.

- En los ocho primeros meses de 1982 quiebran 533
empresas, siendo el mes de agosto con 115 gquiebras
el peor mes. Cabe hacer notar gue en estos meses
las guiebras superaron al total del ano 81 (433

I

guiebras) y del afio 80 (350 guiebras).

- De acuerdo a un andlisis de sociedades andnimas con
cotizacidn bursatil correspondiente al ler. semestre
de 1982, 122 de estas empresas tuvieron pérdidas y
67 utilidades, lo gue significd una pérdida global de
$ 19.788 millones. Las pérdidas en términos de gru-
pos de empresas se dividen de la siguiente forma:
Empresas industriales, pérdidas por $ 10.498 millo-
nes ; empresas agropecuarias, forestales y mineras,
pérdidas por $ 2.190 miilones ; empresas de.servi—
cios,pérdidas por $ 8.845 millones. S&lo el sec-
tor de bancos comerciales, de fomento, bolsa de
valores y sociedades financieras,obtuvo utili-

dades de $ 1.496 millones.



La inflacidn estimada para el afo es de 15 a 20%
y el déficit fiscal estimado es de 15.000 a 17.000 millones
de pesos lo cual significa gque se revierte la tendencia de

los Gltimos dos indicadores de éxito del modelo.

Es asi como la situaciénfeconémica sufre un grave
deterioro durante el periodo, se acelera la crisis y el pais
se ve enfrentado a un serio problema financiero tanto en lo
| externo como en lo interno,todo lo cual redunda en expecta-

tivas adversas sobre' la situacidén futura.

AL EilsES e cEo i EXterng

Parrafo aparte merece el sector externo debido a la

. e . e .
relevancia gue éste tiene para la economila nacional.

En primer lugar, por el problema del endeudamiento
externo. A partir del ano 80 se produjo un aumento signifi-
cativo en la entrada de créditos externos, los cuales fue-
ron: la base del llamado "milagro econdmico" que le permitid
al pais expandir el gasto, sobre todo en bienes de consumo
importados,a niveles no conocidos anteriormente. Sin embar-
go, este fendmeno se transformd en un"boomerang"para la eco-
nomia. En el corto plazo por el hecho de la creciente bre-
cha gque se produjo en la balanza comercial,debido a que la
politica de mantener el ddlar fijo fomentd, mas alla de
todo limite razonable, la importacidén y a la vez desalentd

las exportaciones.
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En el mediano y largo plazo por-el problema del ser-
vicio de la deuda externa, la cual a julio del presente
afio era de alrededor de US$ 17.000 millones. Este
problema, se ve agravado por el hecho de gque los recursos ex-
ternos no se usaron para nuevas inversiones que permitieran
pagar la deuda a futuro, sino que en un alto porcentaje fue-
ron utilizados para financiar consumo y desarrollar negocios
de corto plazo de cardcter especulativo. A partir del ca-
so CRAV, la tendencia en el ingreso de financiamiento exter-
no se revierte y esto provoca serios trastornos para el;fuh-
cionamiento de la economia la cual tenia un alto grado de de-
pendencia del flujo de recursos foraneos para financiar el
déficit en la Balanza Comercial. Esta tendencia se acentia.
durante 1982, arno en el cual el ingreso de créditos externos
en los ocho primeros meses fue de US$ 770,9 millones, compa-
rado con US$ 1.712,3 millones en igual periodo del ano 81,

Ello representa una disminucidn de mas de un 50%. Por

otra parte,'a pesar de la politica de ajuste automatico que
tenia como objetivo disminuir el nivel de gasto,con lo cual
se pretendia cerrar la brecha en la Balanza Comercial, ésta
presenta un déficit de US$ 83 millones a julio de este afo,
Eso si gue representa un repunte si lo comparamos con el déf
ficit de USS$ 1.491 millones en igual periodo del afio anterior.
Las importaciones bajaron entre enexro y jglio de US8 3.831

millones el afio 81 a USS$ 2.356 en 1982 y las exportaciones
alcanzaron a US$ 2.273 millones.,representando una baja de

2,7% respecto a igual periodo del afio anterior.



Sin embargo, la notoria disminucidn en el ingreso de
recursos externos se refleja en la Balanza de Pagos gque tie-
ne un saldo deficitario de USS$ 685,2 millones al 15 de agos-
to, contra un superavit de USS$ 318 millones en igual fecha

del ano 1981.

Lo anterior ha provocado una pérdida de reservas de
US$ 600 millones a julio e implica un problema adicional pa-
ra el servicio de la deuda externa. En 1982, el servicio de
la deuda (amortizécién e intereses) representa un monta
aproximado de US$ 3.500 millones,de los cuales restan por pa
gar entre septiembre y diciembre US$ 1.400 millones, los
que deberan ser conseguiaos en el exterior de no usar la

reservas internacionales.

En segundo lugar, el sector externo ha jugado un pa-
pel determinante en la crisis que enfrenta el pais, debido
a la politica monetaria neutra seguida por el Banco Central.
En efecto, la cantidad de dinero en la economia se determi-
naba por los movimientos en la Balanza de Baqos. Asi, un
superavit en Balanza de Pagos significaba aumentar la canti-
dad de dinero y vice-versa. Como consecuencia del déficit
de la Balanza de Pagos la cantidad de dinero disminuyd en
términos nominales en 15,8% de enero a julior lo cual provo-
cd una falta de liquidez en la economia que hizo subir 1la
tasa de inter@s a un 50% anual real y disminuir la demanda
agregada con el consecuente impacto en las ventas. disminuyen- .

do de este modo la ya deprimida actividad econdmica.



Cuando se requeria de una politica monetaria ac
tiva, la ortodoxia y el dogmatismo del eguipo econdmico los
llevd a insistir en la aplicacidn persistente de una politi-

ca errodnea.

En tercer lugar, el sector externo constituye un
sector clave por la necesidad del flujo de recursos externos
gque requiere la economia para su funcionamiento, problema gue
se agudiza si consideramos el monto actual de la deuda exter—

na y el caradcter mayoritariamente privado de ésta.

Del total de la deuda externa a diciembre de 1981,
un 64,8 % correspondia a deudas contraidas por el sector priva
do, el cual se ve en dificultades para consegﬁir nuevos apor-
tes por la incertidumbre que existe en el exterior sobre la
economia chilena. "Hoy es dificil conseguir créditos sindica-
dos de mediano y largo plazo para el sector privado; ya gue
los bancos extranjeros estan esperando que la empresa privada
supere el actual periodo recesivo antes de conceder nuevos cré
ditos. Por eso mismo, la banca internacional prefiere diversi
ficar el riesgo prestando a las empresas del sector publico
que cuentan con la garantia del Gobierno®. (Luis Felifi, Vice-

presidente Banco Nacional, "La Tercera", 3 de Julio).

Sin embargo, Kast sostiene 1lo contrario, "la con
fianza que existe en el mercado financiero internacional so-
bre nuestro pais y las politicas gue se estan siguiendo con-

tinfia inalterable®. (tIlat Nacion'l, 28 tde Jgulie " 1582},

La realidad nos muestra que es el Estado, una vez

més, el que ha tenido que abandonar su papel "subsidiario y

w.



no discrecional" para salir a conseguir créditos directos o
a través de empresas publicas. Cabe mencionar que los resul-
tados no han sido del todo positivos. Por ejemolo, el crédi-
to solicitado en el mes de julio por el ex Ministro de la
Cuadra al Fondo Monetario Internacional por 800 millones de
délares y renegociado nuevamente por el Ministro Luders en la
reciente reunidén del F.M.I. en Canadd, atin no se concreta, '
guizds en espera por pdrte deil "Fondotgiteiel iGohdernosdeschnte

le adopte las medidas econdmicas que exige dicha institucidn.

It s abaabeE S aka @il sector externo atraviesa por un mo

mento dificil como consecuencia principalmente del monto de

la deuda externa, la cual no fue utilizada en forma inteli-

gente, disciplinada y cauta; szno que sirvido para crear el

cllma de un aparente bienestar basado en la borrachera de

un consumismo superfluo, gue ha dejado endeudado al pals sin

que practlcamente nada productlvo se haya reallzado con los

fondos, de modo. gue hublesen permitido enfrentar a futuro el

servicio de 1a deuda.

"Muchos seguramente se preguntaban cdémo era posi-
‘ble este milagro de tener supermercados mas elegantes y sur-
tidos que en los Estados Unidos, autos de todas las marcas y
modelos y cuanta chﬁcheria ingeniosa es capaz de crear la
imaginacidn, sin gue el pails hubiere encontrado de pronto
las minas del Rey Salomdn o un emirato del Golfo propio.
Pero esas dudas se perdian en la locura colectiva de las vo
ces cultas y-encumbradas que decian gue lo gue pasaba era
gue ahora estadbamos usando nuestras "ventajas comparativas"

gue por si solas eran capaces de producir tal milagro, de-



mostrando de paso que todas las generaciones pasadas que ha-

bian manejado Chile eran estlipidas, cuando no perversas.

La verdad es gue el milagro se sustentaba, finica y
exclusivamente, en un chorro de crédito externo tan irres-
ponsablemente contraido y gastado como irracionalmente otor-

gado" (Orlando Saez, Revista "Hoy", 4 al 10 de Agosto)

B. El Sector Bancario y Financiero

"Existen dos tipos de bangqueros separados tan. solo
por el ocaso del tiempo: los gue hablan con el Banco Cehtral
para saber cdmo van a ser ayudados y los que hablan con sus
Ministros sumariantes para saber cdmo van a ser juzgados".
(Sergio Contreras, Ex-Presidente del Banco-de Fomento de Val-

pariso) .

"Entender la crisis econdmica por la que atraviesa
el pais, es entender el funcionamiento del sistema financiero
durante el periodo del gobierno militar. Este sector se cons
tituyd en el pivote en tornc al cual gird toda la actividad
econdmica, con el consecuente impacto negativo sobre los Slea
tores productivos de la economia. Estos, no sdélo han debido
endeudarse a tasas de interés usureras, sino que han termi-
nado o traspasando sus activos a los bancos o endeudados a
un nivel tal que se transformaron en un "boomerang" para el

propio sistema bancario.

Los bancos estan convertidos en cementerios de =il
fantes. Ahi estamos llegando todos los empresarios condena-

dos a dejar nuestros huesos". (Jorge Fontaine, Presidente de
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la Confederacidn de la Produccidn v el Comercio).

La preponderancia de este sector sobre el resto
de la economia, asi como su rol en conseguir financiamiento
externo ha sido tal, que el gobierno ha debido abandonar su
politica de "no discrecionalidad™ para "salvar" de la insol-
vencia en reiteradas oportunidades a los bancos vy financieras.
La sola intervencidn de varias de aquellas instituciones ha
significado hasta el momento para el Estado un deéembolso de

USS 734 millones.

iComo contrasta esta accidn del Estado con la for
ma pasiva conqgue ha reaccionado frente a los gravisimos pPro
blemas de los sectores reales de la economia, ll&mense indus
tria, agricultura, mineria o comercio. En estos se han pro
ducido innumerables gquiebras con el consecuente desmantela-
miento de empresas y remate de maquinarias e instalaciones.
Y especificamente en el sector agricola muchos empresarios,
después de estériles esfuerzos por salir adelante han termi-
nado "comiéndose las vacas" como lo sugieriera un personero

: . ~ - ]
oficialmente hace unos afios atras'

Sin embargo, no bastaron las intervenciones direg
tas para saner el sistema. Debido a la insolvencia en gue
se encontraban las instituciones financieras, en el mes de
Julio el Banco Central decidid ofrecer a éstas un convenio
para adquirir las carteras vencidas y parte de aguella gue
no estando vencidas presentaba riesgos o inconvenientes pa-
ra la estabilidad de la institucidn en cuestidn. De esta fox

ma, los bancos comerciales podra&n vender esta cartera al Ban



co Central, el cual les entregard a cambio pagarés nominati-

VOos con vencimiento a diez ahnos. A su vez, las bancos que

firmen el convenio se comprometen a recomprar la cartera tras

pasada al Banco Central en el hismo periodo de diez ahos.

La cartera vencida (compromisos no pagados después de 30
dfas de su vencimiento) representaba el 54 % del capital Vi
seévas‘de los bancos y el 6,3 % de las colocaciones del siste-
ma, existiendo pProvisiones de s6lo 1/3 de ese monto. La carte-
ra vencida aumenta en mi&s de un 105 % en el periodo abril 81 -

L]

abril 82, de $ 21.000 millones a § 44.611 millones.

Esta medida produjo revuelo en el sector bancario.
En un comienzo hubo un cuestionamiento de la medida Yy un prin
cipio de resistencia para entrar en el convenio, pues esto
significaba entre otras cosas poner en evidencia del Banco
Central las carteras llamadas relacionadas, es decir, ague-
llos préstamos del banco a empresas relacionadas con los pro-
pios directores. Sin embargo, el gobierno a través del Minis
tro de Hacienda y del Banco Central presiond al Banco de Chi
le, el que hacia de babeza en la oposicidén, a entrar en con-
venio para que firmara el acuerdo, so pena, seglin ha tras-
cendido, de que el Banco fuese intervenido sino se aceptaba
el convenio. La actitud del gobierno con el Banco de Chile
produjo un intenso debate en el directorio de &ste. Javier
Vial y su grupo, guienes se oponfan a la firma del convenio,
tuvieron que ceder frente a la posicidn del directorio. Ello
produjo la remocidn de Vial como presidente del Banco e lia
renuncia de dos miembros representantes suyos en el Directo-

B0,
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La oposicidon de Vial al convenio se debid al pro-
blema de las carteras relacionadas del Banco con el grupo
BHC. Esto deja de manifiesto la forma como han sido maneja-
dos los bancos durante el periodo del gobierno militar. Es
tos desvirtuaron en los hechos los fines propios de una ins
ticuidn financiera -ser intermediarios eficientes en el pro
ceso ahorro—invergiﬁn—, para convertirse en la plataforma
que did lugar a la creacidn y crecimiento de los grupos eco
ndomicos. Estos, al usar los bancos para sus propios intere-
.ses mediante la compra indiscriminada ée empresas y activos
a través del créditos que les otorgaba el banco, los lleva-
ron a una situacidn de insolvencia cuando las empresas en-
traron en dificultades. L.V. FPerrada sostiene en "Las Ulti-
mas Noticias" del 28 de Julio gue "las causas del problema
bancario se deben a la falta de idoneidad, habilidad y res

ponsabilidad en la administracidn de las instituciones fi-

nancieras".

Como una forma de presionar a los bancos para fir
mar los convenios de cartera vencida, el Banco Central‘algg
nos dias después de anunciada  tal disposicidn, y frente al
hecho gue las carteras relacionadas -es decir, los préstamos
de los bancos y financieras para con sus proplas empresas-
fluctuaban entre el 3,4% y el 44 % del total de colocaciones
al 30 de junio, anuncid una nueva medida mediante la cual
daba a los bancos un plazo de dos afos para gue desconcen-

traran el crédito.

Otro hecho que vale la pena destacar en relacidn
al sector bancario-financiero,es la altisima tasa de inte-

rés cobrada por los bancos durante el primer semestre. Ella



fue del orden del 50% real anual. Este hecho explica gque

el sector bancario y financiero haya sido el {inico, den-

tro de cuatro sectores de sociedades andnimas con cotiza-
cidn bursatil, que obtuvo utilidades.en el primer semestre.
Sin embargo, paradojalmente, las altas tasas de interés han
llevado a los bancos a una situacidn critica en términos de
la cartera vencida, debido a gue los fondos prestados a ese
nivel de tasa de inter&s no aseguran que las empresas puedan
hacer frente al pago de los intereses y amortizacién de la
deuda, y en general se trata de renovacidn o renegociacidn
de créditos previamente otorgados,‘por lo cual las utilida-
des del sector bancario serian contables Yy no reales. En de
finitiva, las altas tasas de interés se han transformado en
un "boomerang" para el sistema por la incapacidad gue tienen
las empresas para hacer frente al pago de tasas de'50% real

anual.

Sin embargo, durante el periodo en que el ddélar
se dejd libre los bancos realizaron excelentes negocios, con
ganancias de un 15 % a 20 % diario en la sola operacidén de
compra y venta de ddlares. Era comlin ver diferencias de has
ta 10 pesos entre el precio de compra y venta, margenes que
curiosamente eran muy similares en los distintos bancos, con
lo cual se confirma la tendencia oligopblica del sector.

De acuerdo a un ejecutivo bancario la racionalidad de tal
diferencia entre comprador y vendedor era "un colchén'proteg
tor para prevenir cualguier baja derivada de la inestabili-

dad existente".



II. CRISIS DE CONFIANZA, INCERTIDUMBRE Y DESORIENTACION

Ante la observacidn de Raquel Correa:
"Se le vé cansado, con los cjos enro
jecidos". El1 entrevistado responde:
"lo que sucede es que donde uno se
mueve hay incertidumbre, problemas,in
comprensidn...

Pablo Baraona, "El1l Mercurio", 18 de

Julio.

"El problema actual se centra en dar
credibilidad, sensacidn de manejo co-
rrecto, con metas concretas y comen-
Zar una recuperacidon. La opinidn pfl-
blica y los agentes econdmicos se
encuentran muy desorientados, hay un
problema de fuerte credibilidad".
Pablo Baraona, "El1l Mercurio!", 12 de

Agosto.

A. Anuncios Paquetes y Medidas

No hay duda gue estos meses se han caracterizado
por una crisis de confianza debido a la incertidumbre y la
desorientacidn, consecuencia &sta, tanto de hechos objetivos
en materia econdmica, como por la forma en que las autorida-

des econdmicas han enfrentado los problemas.



En el periodo han proliferado las quiebras, aumen
taron los despidos y la cesantia, asi como el endeudamiento
de las empresas con el sistema financiero. Los grupos fla-
quean, el gobierno se ve en la necesidad de intervenir la
banca. Las reservas internacionales caen a un ritmo de Uuss
1.000 millones de los fltimos 12 meses y los créditos exter
nos disminuyen a la mitad. La crisis se manifiesta en forma
simultdnea en lo externo, en lo productivo y en lo financie
ro, y la forma como el equipo econdmico enfrenta los proble-
mas objetivos provoca desconfianza en la conduccidn econdmi
ca y crea un clima de incertidumbre y desconcierto en los

agentes econdmicos.

Nunca como en el Gltimo tiempo se hicieron tan-
tos anuncios y se adoptaron tantas medidas en lo econdmico.
Sin embargo, las respuestas eran tardias e insuficientes, las
medidas iban detrds de las circunstancias y la din&mica de
los hechos anulaba los efectos deseados. Las medidas se su-
ceden una tras otras -muchas de ellas contraditorias entre
si-, se implementan en forma técnicamente incompleta, se
coordinan en forma deficiente y son mal explicadas a la
opinidn piblica. (Ver anexo 1, de lo que podria llamarse "“el

itinerario de la desconfianza").

Por otra parte; la descalificacidn que se hizo
de toda opinidn alternativa frente a la politica econdmi-
ca ha terminado por desfavorecer al propio gobierno. Es
asi como el cambio de polfiticas, en materias gue la propia
autoridad habia definido como inherentes al actual modelo

-dplar fijo, politica monetaria neutra y no intervencidn



del Estado-, ha provocado perplejidad, desorientacidn Ve e
sis de confianza en la palabra de la autoridad. Los hechos
llevaron a que el gobierno se viera obligado a adoptar me-
didas que previamente habian sido no s8lo descalificadas
técnicamente, sino que se habia asegurado gue nunca se adop-
tarian. E1 gobierno, por la fuerza de los hechos, ha ido
abandonando uno a uno los postulados tedricos del modelo,J

ha borrado con el codo lo que escribid con la mano, sumien-

do asi al pais en la incertidumbre y descdon ianza:

}Cémo no va a existir un sentimiento de desespe—
ranza, una sensacidn de falta de conduccidn Y una carencia
de credibilidad, cuando las personas que se guiaron por las
declaraciones oficiales han incurrido en decisiones erradas,
lo cual les ha significado un alto costo, el cual no sdlo ha

sido infitil sino ademds injustificado por decir lo menos!

Esta situacidn ha tenido un fuerte impacto sobre
las expectativas de los agentes econdmicos. Las expectati~
vas constituyen en economia un factor clave. Estas son de-
terminantes para el &xito o fracaso de las medidas de poli-
tica econémica, por cuanto son guias de comportamiento de
los agentes econdmicos; y cada medida supone un comporta-
miento racional de dichos agentes, lo que se logra sdlo en
un clima de estabilidad, no de desconcierto. En estos meses
se ha visto que las expectativas son un indicador del clima
de desconfianza y asi se explica el fracaso y la invalida-

cidn de algunas medidas adoptadas para reactivar la economia.

Por otra parte, el mercado ha demostrado reaccio



nar con gran sensibilidad y rapidez frente a las percepdio—
nes de cambio de politica y de mavor incertidumbre econd-
mica, lo cual ha contribuido a crear un mayor grado de ines
tabilidad en el sistema. Y en este clima de incertidumbre -
el rumoriadquiere una dimensiodn inusitada,llegando el gobier
no a amenazar a aquellos gue propaguen rumores, cComo Si es-
tos fueran causa de los problemas y no consecuencia de una
situacidén de falta ae credibilidad de los agentes econdmi-

cos en la palabra de las autoridades.

Frente a esta clima de desconfianza, el actual Mi
nistro Luders sostiene en su columna del diario "La Tercera"
del 21 de julio lo siguiente" "La confianza absolutamen-
te indispensable para el funcionamiento de un economia moder
na de mercado. Tengo la impresidon que la velocidad de recu-
peracidn de nuestra economia serid directamente proporcional
al tiempo gue se tome en volver a generar un ambiente en que
reine la confianza entre gobernantes, empresarios y bangueros.
La existencia de dicha confianza es un requisito para que
las medidas macroecondmicas ya tomadas y en implementacidn

puedan ser rapidamente eficaces".

El lector podra analizar el proceso de pérdida
de confianza, y de creacidn de incertidumbre y desorienta-
cidn, a través del estudio de dos hechos ocurridos en el
periodo, qgue entregamos como .indicadores de este fendmeno.
En primer lugar, en el anexo de este trabajo hacemos un a Byt
nerario del conjunto de anuncios, medidas, paquetes y decla-
raciones. En segundo lugar, en el texto se entrega un recuen

to del cambioc de la politica en relacidn al precio del délar.



El haber tenido 5 politicas de cambio diferentes en sdlo
cuatro meses, constituye no s6lo un hecho sin precedentes

en la historia econdmica de este pais, sino que ademds es un
indicador de la falta de conduccidn y manejo por parte del
equipo econdmico, con el consecuente impacto en la estabili
dad de la economia y en las expectativas de los agentes EEC0!

ndmicos.

B. El Tipo de Cambio

Hemos dejado para una seccidn especial lo sucedi
do con el tipo de cambio. El andlisis cronoldgico de lo gue
ha sucedido con la politica respecto al ddlar, explica de
manera precisa la falta de claridad en el manejo de la econo
mia. Lo anterior ha sido quizas la variable que mejor expli
ca la pérdida de confianza en las autoridades y la incerti-
dumbre y desorientacidn de los agentes econdmicos. A su vez,
esta politica ha significado un alto costo econdmico para

el pais.

En el informe del segundo semestre del ano 1981,
sefialamos la inconvenciencia de mantener la politica del
ddlar fijo vy citdbamos al General Pinochet y al ex-Ministro
de Castro, guienes sostenian gue el ddlar iba a seguir fi-

jo por muchos afios.

Sin embargo, a tres meses de la salida de De Cas
tro, se devalfia de $ 39 a $§ 46 por ddlar. ELl clima de incer

tidumbre ya se habia manifestado con anterioridad a la deva



luacidn y las expectativas en relacidn a una posible devalua
cidén llevaron a que 1la compra de divisas por particulares

en Abril y Mayo haya sido de US$ 350 millones. No obstante,
la devaluacidn no atenfia la compra de ddlares; por el con-
trario, estas aumentan de US$ 17 millones entre el 1° Vieel:5

de Junio a US$ 148 millones entre el 15 y 30 de ese mes, una
vez producida la devaluacidn. En el mes de Julio los parti
culares compran 200 millones de ddlares y la pérdida de reser

vas al 30 de Julio alcanza a USS 600 millones.

La situacidn econdmica asi como la incertidumbre
y desconfianza conduce a que los particulares compren ddéla-

res como una manera de resguardarse:frente al futuro incierto.

Esta mayor demanda de ddlares provoca el efecto
de hacer mds critica la situacidn de la economia, debido a
la politica monetaria de mantener la cantidad de dinero 1li-
gada al comportamiento de la Balanza de Pagos. Al producirse
simultaneamente una mayor demanda interna de dlares, una
menor entrada de recursos externos yun déficit en la Balan-
za Comercial, la cantidad de dinero cae en 10,7 % en térmi-
nos nominales durante el primer semestre Yy en Julio sigue
cayendo a pesar de qgue se aumenta la emisidn. Es asf como
en una situacidn recesiva donde es necesario aplicar poli-
ticas gque aumenten la demanda agregada una politica moneta-
ria neutra en un clima de incertidumbre agrava los proble-
mas. Una vez mds la ortodoxia en la aplicacidn de la poli-
tica econdmica trae un alto costo para el pals por la via
de la caida en 1la produccidn, aumento del desempleo, para

lizacién y gquiebras en los sectores productivos.



La situacidn de incertidumbre y desconfianza es
tal que se produce un "efecto perverso". Cuando el gobierno
decide aumentar la emisidn, la mayor cantidad de dinero’ no
se traduce en una mayor demanda gue a su vez generaria un
mayor nivel de actividad, sino gue esta mayor cantidad de
dinero se traduce en una mayor demanda por ddlares. Es asi
como las expectativas de los agentes econdémicos invalidan

las medidas econdmicas y se logran efectos no deseados.

A comienzos de agosto la situacidon se hace cri-
tica. El1 clima de incertidumbre es tal gue la compra de
ddlares gque fue de 40 millones la primera guincena de Ju-
lio aumenta a 222 millones en la segunda guincena, con un
promedio diario de 18,2 millones, y los tres primeros dias
de Agostc aumenta a 82 millones, con un promedio de 27,3
millones diarios. Frente a una situacidn gue impedia por la
via de la "dolarizacidn" el aumento de cantidad de‘dinero
en la economia y gue hacia critica la situacion de pérdi-
da de reservas, el gobierno se decide por la libertad cam-
biaria. Las razones oficiales sehalan gue tal medida se
adopta debido a gque los rumores y los problemas de un pais
vecino habian conducido a una: compra inusitadamente alta
de ddolares. E1l dia 5 de Agosto se anuncia la libertad cam-
biaria'y el General Pinochet declara: "El Banco Central ya
cerrd sus puertas. Ya no sacaran mas dolares. En los fGlti-
mos 15 dias sacaron 300 millones de dolares, pero ya se ce-

rro la puerta'.

Sin embargo, a pesar de gue el dolar aumenta su

cotizacidn en 29 % el primer dia y luego llega a $§ 65 - 70,la



demanda por ddlares aumenta.

El 8 de Agosto De la Cuadra declara lo siguiente:
"el pliblico tiene que tener cuidado de perder mucho dinero
si creen que comprando divisas ahora, las podran vender pos-
teriormente mads caras. En realidad lo que les sucedera es qué
van a perder dinero". Para explicar la situacidn puso como
ejemplo la libertad de precio de la bencina, "la gue es un
comienzo produjo mucha confusidn ya que se produjeron muchas
flc tuaciones. Sin embargo, el poco tiempo el sistema se con
s0lidd y el combustible alcanzd el precio que realmente le

correspondia”.

Estd de mids sefialar que resulta al menos "ingenuo"
predecir lo gue va a ocurrir con el precio del ddlar, el cual
€S uno de los tres precios claves de la economia Yy cuyo va-
lor depende en gran medida de las expectativas, lo gque no

ocurre con el precio de la bencina.

Sin embargo, la confianza de las autoridades eco-
némicas en el ddlar libre como solucidn a los problemas iba
s alld de todo realismo. Segfin Kast: "el ddlar libre seri
la gran medida que nos permitird acabar con nuestros proble-
mas: la cesantia, el sopor de la industria y la falta de

clirculantag

La medida de dejar libre el ddlar era inconve-
niente por varias razones. En primer lugar, el precio del
délar en gran medida es funcidn de las expectativas. En se

gundo lugar, el Estado a través de CODELCO provee el 50 %



de la oferta de divisas. Por lo tanto, en el hecho tiene
un poder para influir en las fluctuaciones del precio del
délar a través de la periodicidad con que liquida sus divi-
sas. De alli que, si el Estado de todas formas va a tener
un poder regulador no aparece como conveniente la medida
adoptada. En tercer lugar, se comete nuevamente el error de
confiar en los mecanismos de ajuste de mercado en una situa-
cidén de gran inestabilidad y desconfianza, situacidn en las
cuales el mercado es un mal asignador de recursos. En cuarto
lugar y considerando el clima de incertidumbre, lo que reque
rian los agentes econdmicos eran reglas claras y precisas pa
ra saber a qué atenerse. El1 liberar uno de los tres preciés
claves de la economia sélo contribuyd, como quedd demostrado
con el correr de los dias , a crear un clima de mayor inse-
guridad, lo cual, una vez mas, invalidd la accidén prevista
de la medida, pues en vez de detener la pérdida de reservas,
la acelerd.
L]

A pesar de las declaraciones de De la Cuadra:
"aln cuando sigan comprando ddlares, esto no tiene efecto
sobre las reservas del pais ni sobre la cantidad de dinero
circulante", el Banco Central se ve en la necesidad de lici
tar cada vez una mayor cantidad de ddlares para evitar gque

el precio se dispare.

Ea asl como a cuatro dias de haberse liberado
el precio del ddlar, el Estado a través del Banco Central
y CODELCO interviene para tratar de regularizar las notables
diferencias observadas en el valor de la divisa, y se anun

cia que el Banco Central participarid regularmente en la com-



pra y venta de divisas.

La decisidn de optar por una "flotacidn sucia"
para evitar que el precio del ddlar se dispare, conduce a
que las licitaciones que realiza el Banco Central sean por
una cantidad mucho ﬁayor a las divisas provenientes de CO-
DELCO, lo que provoca una merma en las reservas, contradi-
cieﬁdo en los hechos lo sefialado por Sergio de la Cuadra,
que el 17 de Agosto afirmd: "las recientes licitaciones de
ddlares efectuadas por el Banco Central corresponden exclu
sivamente a transacciones de divisas provenientes de las
operaciones de CODELCO y no a una venta de reservas inter-

nacionales".

Entre el 10 de Agosto y la primera semana de Sep
tiembhre, el Banco Central desembolsd en promedio 13 millo-
nes de ddlares diarios para mantener el ddlar a $ 60. Sin
embargo, desde la segunda semana de Septiembre, con un aumen
to de las licitaciones a 25 y 30 millones diarios no se lo-
gra impedir que el ddlar suba, llegando a un valor de $§ 70
el 16 de Septiembre. Entre el 10 de agosﬁo y el 20 de Sep-
tiembre el Banco Central licita mds de 500 millones de ds
lares, y las entradas por concepto de CODELCo entre el 15
de Agosto y 16 de Septiembre son s8lo de 130 millones de
délares. El ritmo de aumento en las licitaciones es muy alto

como lo demuestra la siguiente tabla:



Licitaciones US$ Banco Central

1° de septiembre 10 millones
2 de septiembre 13 millones
3 de septiembre 11 millones
6 de septiembre 14 millones
7 de spetiembre : 18 millones
8 de septiembre 10 millones
9 de septiembre 30 millones
10 de septiembre 38 millones
13 de septiembre‘ 30 millones
14 de septiembre 25 millones
15 de sepiembre 35 millones

Esta situacidn se traduce en pérdidas cuantio-
sas de reservas. Al 31 de Agosto éstas eran de 2.047 millo-
nes de ddlares y al 30 de septiembre 2.726 millones de d&-
lares, lo cual significd que en s&lo 20 dfas de Septiembre
se pierden 221 millones de ddlares, es decir, una pérdida

diaria de 30 millones.

Se produjo asi un circulo vicioso: la mayor emi-
sidn del Banco Central se destinaba a la compra de ddlares,
con lo cual las reservas seguian cayendo. Ella no contribuia
pues a reactivar la economia y la libertad cambiaria no im
pedia la pé&rdida de reservas. La razdn de este circulo vicio
SO era la corrida contxza el peso por la falta de confianza
y credibilidad en la conduccidn de la economia. El precio
del ddlar se constituye asi en un indicador de la desconfian

za e incertidumbre de los agentes econdmicos.



Como una forma de enfrentar la situacidn el Ban
co Central anuncia el 17 de Sgptiembre un programa moneta-
rio y financiero con el objeto de regular las expectativas.
Se afirma qgue el Banco Central esti dispuésto a perder re=
servas hasta por 500 millones de ddlares entre Septiembre
Yy Diciembre. Se licitardn 20 millones de dblares diarios
en Septiembre y 13 millones durante Octubre, Noviembre y
Diciembre. A la vez se anuncia 1la emisién para el resto del
ano. Se pretende lograr el ajuste via la "utilizacidn mesu

rada de las reservas internacionales".

El 20 de Septiembre el Gobierno decide modifi-
car las normas cambiarias poniendo t&rmino a la venta ST
mitada de ddlares. Esta medida se adopta sdlo 3 dias des-
pués de haber anunciado el programa monetario y la razén
es el peligro que no se ¢ mplieran las metas del programa
monetario anunciando, por.cuanto las expectativas del do-
lar estaban provocando una demanda inmoderada de divisas,
lo que producia una contraccidn monetaria que ponia en ries

go el objetivo de reactivacidn.

El clima de incertidumbre y desconfianza que ha
generado la erratica politica cambiaria es sefialado por LRI
Mercurio" del 22 de Septiembre: "Las numerosas medidas cam
biarias,_diferentes Yy contrapuestas entre si, conocidas des
‘de el 14 de Julio, cuando se termind con el tipo de cambio
fijo a 39 pesos, parecian no haber dado los resultados espe
rados. A la luz de lo anterior, resulta cada vez mis claro
que el problema de fondo es el restablecimiento de la con-

fianza en una politica econdmica estable y coherente. Si di



cha confianza ya no se restablece, cualgquier medida, por

adecuada gue parezca en un comienzo, puede terminar fraca-

sando".
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AEILILR A MODO.DE CONCLUSION

EL FRACASO DEL MODELO Y LA EXIGENCIA DEMOCRATICA

l. La crisis ha servido para dejar de manifiesto el fra-

caso del modelo y ‘es asi como se han ido abandonando, uno por

uno, los postulados tedricos de la politica econdémica -ddlar
fijo, politica monetaria neutra, no discrecionalidad del Es=-
tado, presupuesto fiscal equilibrado- y a la vez han comen-
zado a caer los mitos en que se sustentaba el modelo. El mi-
to de que la creacidén de un mercado de capitales libres iba

a constituir la clave del desarrollo porque iba a incremen-
tar el ahorro que se traduciria en inversiones rentables v
productivas;..'El'mito de gue la economia puede crecer sobre
bases ficticias de manejo y especulacidon financiera, deposi-
tos a 30 dias, pagarés y empresas de papel, sin que se incen-
tive el desarrollo del aparato productivo, razdon de ser de to
da actividad econdmica... El mito de que el pfoblema del de-
sempleo radica en el costo del trabajo ¥ gue al bajar dicho
costo el empleo aumentaria en forma automitica... El mito de
que para aprovechar las ventajas comparativas sdlo se necesi-
ta abrir totalmente la economia al exterior, sin considerar
la vulnerabilidad de ésta frente a las fluctuaciones e ines-
tabilidad externa, y sin usar mecanismos para proteger a ni-
vel adecuado las actividades productivas nacionales... El mi-
to de que no es necesario el ahorro interno si se cuenta con
recursos externos, los que se creyd gque iban a llegar en for-
ma creciente e ilimitadé_.. en fin, el mito de que se podia
crecer en forma sostenida al 8% anual sin ahorro nacional v

sin inversidn productiva.
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2. La mitologia se desarrolld rapidamente gracias a un
p g

medio en el cual la voz oficial de los economistas era la tUni-

ca voz. Sin parlamento, sin partidos politicos, sin libertad

sindical, sin juicio plblico y sin prensa libre, los econo-
mistas de gobierno terminaron por creer en sus propios mi-
tos, y de tanto escucharse a siumismos‘liegaron a decir gque
los productores chilenos éran ineficientes y por tanto las
quiebras eran un buen sintoma, gue no tenfa importancia el
endeudamiento externo siempre qde‘la,deuda fuera privada,
gue el Estado no debfa intervenir,-qﬁe habia gue mantener

el ddélar fijo y asi el ajuste automitico solucionaria los
problemas, que las altas tasas de interés atrafan el ahorro
externo y que asi iban a disminuirllas tasas, que habia que
crecer primero y distribuir despu@s, que el problema del de-
sempleo se solucionaria a través del-mercado una vez que és-
te hubiese asignado los recursos en forma &ptima y gque la.

libertad econdmica era requisito para la libertad politica.

3. Sin embargo, una vez mas, la realidad se ha impues-

to a los mitos y la crisis que enfrenta el pais ha demostra-
do tanto lo errado como lo soberbio de lo gque se dijo, y de
paso ha servido para reivindicar lo gue tanto se ha critica-
do y tratado de desprestigiar: un sistema democratico, con
parlamento, con partidos politicos, con libertad sindical,

con juicio publico y con prensa libre.

4. Una de las lecciones mas importantes que se pueden

extraer de' la actual experiencia es la falacia de gue un sis-

tema autoritario seria, al menos en lo econdmico, mids efi-
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ciente gue un sistema democratico. La sola comparacidn de la

realidad actual con el pasado democrétipo de este pails seria
suficiente para demostrar cuan falsa ha sido la disyuntiva

que por tantos afnos se le presento al pais.

Es asl como, si comparamos el Chile de 1982 despuds de =
9 afios de gobierno militar en el cual el "experimento econd-
mico" ha podido ser aplicado sin ninguna restriccion, con el ~
Chile de la década del 60, observamos lo siguiente:En el Chi-
le actual existe un 30% de desempleo, una deuda externa de
17.000 millones de délares, una tasa de crecimiento negati-
vo para este afio de 13% -1lo que significa un promedio de cre-
cimiento para el periodo del gobierno militar de s6lo 1,8%-.
Existe una situacidn en la que los sectores productivos de
la economia estd@n paralizados y quebrados, Y un sentimiento
de frustacidn que'ha sumido al pais en una crisis de confian-
Za, la cual unida a la crisis econémipa es de una magnitud
gquizds sbélo conocida el afio 30. En cmabio, en la década del
60 el pais crecid a una tasa promedio de 4,5%, el desempleo
no superaba el 5%, la inflacidn era en promedio inferior a un
30% anual, la inversion era en promedio un 18% del producto;
Y, en términos cualitativos, todo esto se logrd en democra-
cia y libertad, lo que contribuyd a gque los beneficios se
distribuyeran en forma mas equitativa Y que se avanzara ha-
cia una sociedad mds justa a través de un proceso creciente

Yy continuo de igualdad de oportunidades.

Estos hechos demuestran por si solos la falacia de que
un sistema democratico es "ineficiente" y que en consecuen-
cia se requiere de gobiernos autoritarios para gue los paises

se desarrollen.
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5. Frente al fracaso del actual modelo se requieren rec-

tificaciones profundas, no sdlo en los aspectos econdmicos,

sino que en primer lugar en lo politico. Por cierto no se
trata del problema de si estamos en una etapa de transicidn

o de normalizacidn. Se trata de un cambio politico gue res-

tituya la democracia para hacer posible una politica de con-

senso sobre la base de un pacto social amplio. ¥ sobre esta

base en lo econdmico se requiere de un didlogo abierto, libre

y profundo sobre las lecciones del modelo... y si bien hemos

sefialado reiteradamente los aspectos negativos del modelo, es
importante sefialar tambi&n que en &1 hay elementos importan-
tes para una estrategia de desarrollo en democracia gue sea
capaz de conciliar crecimiento con distribucidn.

Entre &stos, cabe destacar el establecimiento del mer-
cado como uno de los principales instrumentos de asignacidn
de recursos;la iniciativa privada como elemento imprescindi-
ble en una estrategia de desarrollo;una economia abierta al
exterior gue permita hacer un uso optimo de las ventajas com-
parativas, etc. Sin embargo, estos elementos basicos para
una estrategia de desarrollo se han desvirtuado por el mane-
jo dogmatico e inflexible de la politica econdmica, por la
accidn preponderante del sector bancario y financiero en des-
medro de los sectores productivos de la economia;por una con-
centracidon del ingreso, la propiedad y la riqueza, que condu-
ce a una polarizacidn social en la cual se hace cada dia més
dificil la buUsqueda de un consenso démocrético y por una ji-

barizacidn del papel y tamafio del Estado.
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6. En definitiva, para entender lo ocurrido durante esg-
tos ahos quizas basten las palabras de L.Klein, Premio Nobel

de Economia:

"En el Siglo XX hemos aprendido que para disponer de po-
liticas de liberalizacidn, se requiere de una vigorosa paf-
ticipacidén del Estado y no la falsa dicotomia del sector pi-
blico versus el sector privado. Es un error confiar en los
ciegos automatismos del mercado. Lo mas paradojal de lo que
ha aprendido la ciencia econdmica durante el presente siglo
es qgue para qu; los actores en el mercado tengan una liber-
tad razonable se requiere que las autoridades intervengan en
distintas formas. Hemos aprendido también gue las politicas
macroecondmicas no funcionan si no estan apoyadas en politi-
cas especiales aplicables a sectores especificos. Otra ver-

dad gue hemos asimilado es reconocer la importancia del dia-

logo politico democratico. Deben existir las condiciones que

permitan a las fuerzas de oposicidn hacer presente sus pun-
tos de vista. Esto obliga a las autoridades a argumentar, es-
clarecer y persuadir. En dos palabras, a movilizar a la po-

blacidn de manera racional y consciente”.






LA

Anuncios, Medidas, Paquetes y Declaraciones

(o,cuando estas no bastan para superar la crisis y devolver

la confianza perdida). $

El periodo inmediato a la devaluacidn de junio se carac-
terizd por el anuncio de sucesivos paguetes de medidas, por
viajes al exterior de importantes personeros del equipo eco-
ndmico para gestionar créditos externos, por la critica y cli-
ma de rebeldia en la SOFOFA, ASIMET y Confederacidn de la Pro-
duccidn y del Comercio, por el anuncio de que el dinero cayo
en 10,5% en el primer semestre, pér la caida en el Tndice de
produccidn de la SOFOFA en 16% si se compara al primer semes-
tre de este afio con el del afio 81, por un incremento del de-
sempleo a niveles de la crisis del afio 30, por la inestabili-
dad del sector financiero, por la vuelta a los acuerdos con
el F.M.I., por el fuerte aumento de las tasas de interés real

eGlcn et ern Luego, observamos la siguiente revelacidn:

3 de julio:Cﬁmsille en declaraciones al diario "La Tercera"
senala:"se impone que el Gobierno tome directamen-
te cartas en el asunto de las deudas, disponiendo
un reestudio general sobre los intereses y plazos

de las deudas vigentes".

En el mismo mes, José Pifiera E. en reunidn de ASI-
MET sostiene:"es necesario alejar la politica eco-
némica de los dogmas y la falta de realismo gque la
ha caracterizado desde gue se puso en marcha el

ajuste automatico".
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13 de julio:Se anuncia la compra de carteras vencidas de los
bancos por el Banco Central, el programa de des-
concentracidn de la cartera relacionada, y 1la el}
minacidon de depdsitos sobre créditos externos y

de plazos para cubrir las importaciones.

14 de julio:Luis Prieto, Presidente de la Asociacidn de Ins-
tituciones Financieras, declara en "Las Ultimas
Noticias" que el 54% del capital y reservas de los
bancos y financieras estd comprometido en las

carteras vencidas.

Martin Costébal, Director de Presupuesto, sostie-
ne en el Diario "La Segunda" que el déficit fis-
cal para el ano sera de 16 a 20 mil millones Qe
pesos, lo gue representa entre el 1 y 1,5% del
P.G.B. Esto significa que otro de los ‘indicado-
res de éxito del modelo, el equilibrio fiscal, ha

desaparecido.

Sergio de la Cuadra, Ministro de Hacienda, sostie
ne en el seminario de Gé&mines que "la politica
mas eficiente en periodos de crecimiento es tam-
bién la mas eficiente en periodos de recesidn".
Con lo cual desconoce e invalida el aporte de Key

nes a la ciencia econdmica.

Semana del 5 al 21 de julio:Un alto personero oficial anuncia
gue "un alto ejecutivo bancario podria ser expul-
sado del pais si persiste en sus catastrdficas

’
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predicciones sobre el supuesto deterioro progre-

sivo de la economia del pais".

La SOFOFA se pronuncia frente a la medida gque po-
ne término a los plazos de cobertura sefialando
que "provoca mayor desconcierto porque revierte
la tendencia que la autoridad habia venido mar-

cando".

22 de julio:Se cambian las normas recientemente adoptadas so-
bre créditos externos, aplicandose un depdsito

uniforme de 5%.

Nuevos Presidentes en los Gremios Empresariales.
Jorge Fontaine asume en la Confederacidn de la

Produccidn y del Comercio y Ernesto Ayala en la
SOFOFA. Ambos manifiestan su &dhesién al gobier-
no militar y al modelo econdmico, sin embargo,

critican la politica econdmica del délar fijo y
el ajuste automatico, y plantean gue hay que lo-
grar gue las empresas vuelvan a ser rentables en
Chile, para lo cual se debe reducir el costo del
dinero, restablecer la confianza y respetar el

esfuerzo del productor naciopnal.

23 de julio:El Banco de Chile firma convenio de traspaso de
carteras vencidas con el Banco Central. La deci-
sidén fue adoptada por el Directorio del Banco de
Chile a pesar de la oposicidén del Presidente Sr.
Javier Vial. Segln declaraciocnes, la decisidn fue

adoptada en conjunto con otras medidas tendientes
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‘a prevenir una posible crisis financiera dentro
del grupo de empresas BHC. Trasciende a la opi-
nidén plblica que el dia 20 de julio, el Directo-
rio del Banco de Chile con excepéién de Javier
Vial, fue citado al despacho del Ministro de Ha-
cienda en donde se intercambiaron ideas en tor-
no a la conveniencia de traspasar la cartera ven
cida al Banco Central e incluso &e tocs el tema

de una intervenciodn.

28 de julio:A través de declaraciones al diario "La Tercera"
de un "alto personero del sector econdmico" sa-
le a la luz publica el conflicto entre grupos
econdmicos y el equipo econdmico. "Los grupos es-
tan peleando para sacar al equipo econdmico. Hay
una presidn muy grande de los grupos por deses-
tabilizar a las actuales autoridades econdmicas".
Y calificd la situacidn presente como "muy difi-
cil", expresando que "cualguier preocupacidn gque
pudiera legitimamente existir sobre los diversos
indicadores econdmicos y financieros ha pasado
a un segundo plano frente a esta accidon desesta-

bilizadora".

29 de julio:Angél Fantuzzi, Vice-presidente de ASIMET, sefia-
la en "E1l Mercurio" la necesidad de establecer
aranceles, aumentar la emisidn, implementar una
politica econdmica de emergencia y la necesidad
de una moratoria general para todo el sector pro-
ductivo, asi como la conveniencia de "caras nue-

vas" en la conduccidn econodomica.
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30 de julio:El General Pinochet anuncia préstamos por

.$ 10.500 millones para los sectores productivos.

1° de agosto:Cumsille en "Las Ultimas Noticias" senala: "E1l
Estado tiene que intervenir para garantizar la
estabilidad de las empresas. Tiene gue interve-
nir para salvar las empresas que integran, entre
otros, 300.000 comerciantes, agricultorés, trans-
portistas. <Por gqué el Gobierno no puede contra-
tar un crédito externo por unds mil millones de
délares y a un plazo extra de 5 afios a los afec-
tados para que paguen sus actuales deudas? Si
los bancos tienen 10 afios para sanearse, a los

sectores gue menciono, les bastan 5 afos".
5 de agosto:Se decreta el "ddlar libre".

113 ae agosto:Rolf Luders renuncia a su cargo de Vicepresiden-
te Ejecutfvo del Grupo de Empresas BHC. Esta re-
nuncia obedece a su discrepancia con el presiden-
te del conglomerado, Javier Vial, basadas en di-
ferencia de opiniones respecto a la forma en gue
deben llevarse a cabo las negociaciones que se
sostienen con el Banco de Chile. Luders seiala
en su carta renuncia a Vial:"se estan dilatando
innecesariamente las gestiones, al pPdhecarta]
espera de obtener un mejor precio para las accio-

nes gue el Grupo BHC posee en el Banco de Chile".

15 de agosto:Jorge Fontaine en entrevista de Raquel Correa en
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"El Mercurio" afirma:"Es muy importante fortale-
cer la unidn entre todos los gue apoyan a este
gobierno. Me ha sorprendido ver tanta polariza-
cidn entre los que luchamos juntos en la época de

drat s Prsits

18 de agosto:Nuevo paguete de medidas. El General Pinochet
anuncia gue "el Gobierno se encuentra estudiando
una serie de medidas para reactivar la economia,
terminar con la cesantia y volver a un ritmo de

crecimiento similar al registrado antes de 1982".

19-25 de agosto:Nada se sabe del paquete de medidas que estu-
dia el Ministro De la Cuadra. Se rumorea cambio
de Gabinete debido a la falta de acuerdo sobre
las proposiciones en estudio. Mientras tanto, los
sectores financieros manifiestan su incertidumbre
y descontento por los "pagarés Kast". En efecto,
el Banco Central habia otorgado un ddlar prefe-
rencial ($ 50 por US$ mas UF) para los deudores
en dolares. Estos serian provistos a los bancos

a través de pagaredi a un afio plazo. Pero para gue
opere el sistema, estos pagarés deberian ser acep-
tados por los acreedores del exterior, lo gue im-
plicaba una renegociacidn con los bancos extran-
jeros. Sin embargo, estos se muestran renuentes

a aceptar una fdrmula de tal naturaleza.

26 de agosto:El General Pinochet le pide la renuncia a todo

el Gabinete.
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29 de agosto:Juan Ignacio Varas, Decano de la Facultad de
Economia de la Universidad Catdlica, en una en-
trevista de Raquel Correa en "El Mercurio" sefia-
la:"Durante el comienzo del Gltimo cambio de Ga-
biﬁete, aparecia como cabeza visible del equipo
econdémico uno de los Ministros militares, des-
Pués se supo que la cabeza era De la Cuadra.
Cuando el pais se empieza a. confundir respecto
a cual es la orientacidn y qui&n es la cabeza de
la conduccidn técnica -en un problema dificil co-
mo el actual- se crea el panico. Cada dos semana%

hemos estado con anuncios, anuncios de anuncios,

rumores y chismes".

30 de agosto:Se anuncia el nuevo Gabinete, en el cual se nom-
bra a Rolf Luders como Bi-Ministro de Economia y
Hacienda. Dicho nombramiento sorprende a la opi-
nién plblica, pues entre los posibles nombres gue
habfan circulado en los dias previos (Luis Macke-
nna, Jorge Cauas y Fernando Léniz, entre otros)
nadie daba el nombre de Liuders. Al respecto cabe
hacer notar que se habld con insistencia del
"alessandrismo" como la fdrmula para el nuevo Ga-
binete,\ con Luis Mackenna a cargo de la conduc-
cidén econdmica. Sin embargo, de acuerdo a lo que
trascendidé a la opinidn p@iblica, los alessandris-
tas "le habian exigido al General Pinochet otras
carteras (Interior y Relaciones Exteriores) como
condicidn para asumir lo econdmico. Frente a es-
ta situacidn, gue significaba desde el punto de

vista del General Pinochet, ceder una cuota im-
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portante de poder, &ste optd por descartar dicha
alternativa y buscar otra fdérmula. Segln tambié&n
trascendid, a Luders le fue ofrecido el Ministe-
rio el mismo dia lunes, frente a la negativa de
otras personas a las cuales se les habia ofreci-
do el caréo en los dias previos. El nombre de
Luders habria sido sugerido por personas ligadas
a la Corporacidn de Estudios Nacionales, insti-
tucidn que organizd en el mes de mayo un semina-
rio privado sobre la situacidn econdmica con la
participacidon de economistas gue no trabajaban
con el gobierno, entre los cuales, se contd con

la presencia de Luders.

En relacidn al cambio de Gabinete llama la aten-
cidon la salida "sin pena ni gloria" de los Minis-
tros Militares del sector econdomico, Generales
Danfis y Frez. Tal como lo sefialamos en un infor-
me anterior, la inclusidn de los generales Da-
nlils vy Frez en Hacienda y ODEPLAN, significaba a
nuestro juicio una institucionalizacidn a nivel
del Ejército de la conduccidn econdmica. Esto,
frente a los problemas de la economia y la difi-
cultad de solucionarlos en el corto.plazo, le
creaba al General Pinochet una situacidn deli-
cada por cuanto perdia érados de libertad en el
cambio de estos Ministros. No era lo mismo, a
juicio nuestro, remover a De Castro gue a los
ministros militares. Y aln removiéndolos, esto

le podria acarrear problemas al interior del
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ejército. Sin embargo, los ministros militares
abandonaron sus cargos sin ningin costo, por 1lo
menos hasta el momento, para el General Pinochet.
Ello, a pesar de la molestia manifestada publi-
camente por el General Frez al abandonar ODEPLAN.
Este dijo en su discurso de despedida que la ofi-
na carecia de mistica, que los funcionarios no
se habian adecuado al ritmo de trabajo de &1 y
que no se habia entendido que el trabajo debfia

Ser por equipos y no por grupos.

En relacidén al cambio de Gabinete, Domingo Duran

sostiene, en reunidn-entrevista de "E1 Mercurio"

del 5 de septiembre, lo siguiente:"Los agricul-
tores que yo represento estamos realmente atoni-
tos por decir lo menos con la solucidn que se ha
dado a la crisis ministerial...lo que se esta pro
yectando en el pais es mas gue un "chicago boy",
un "Vial boy". Agui tenemos un biministro gue su-
cede que‘es, junto contigo, despuds de ti, (se di
rige. a Javier Vial, otro de los participantes en
la reunidn-entrevista)' el mas importante accionis
ta de una serie de sociedades gue son las sobrevi
vientes del grupo BHC y'entonces, no obstante es-
tar peleados, tli apareces en una amarra con gl y
ambos aparecen debiéndole al Banco de Chile

$ 12.000 millones...entonces lo gue a mi me pare-

Ce es gue esa imagen no es buena'.

2 de septiembre:Renuncia de Miguel Kast a la Presidencia del

Banco Central.
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Inflacidn de agosto:3,2%, lo que da un acumulado de 5,7% pa-

ra los primeros 8 meses del afio.

Cambio en la politica de ddlar preferencial ($50
+ UF) para los endeudados en ddlares. El1 Banco
Central anuncia que procedera a entregar las di-
visas al contado y no mediante pagarés. Se tuvo
en consideracidn para adoptar el cambio, la preo-
cupacidn de la banca extranjera por el sistema

de pagarés a un afio plazo.

7 de septiembre:El General Pinochet €xpresd, seglin "El Mercu-
rio", su confianza en la reactivacidn del pais y
asegurd que el gobierno va a seguir su curso por-
que "tengo el apoyo no sblo de las Fuerzas Arma-

das, sino tambi&n de la ciudadania".

Rolf Luders manifiesta que va a aplicar una poli-
tica gue mantenga el respeto a la propiedad pri-
vada, la apertura al exterior y a la libertad de
precios. El énfasis estard en los problemas del
desempleo, ahorro y el de asegurar una rentabi-
lidad interesante para las exportaciones. Agrega

gque la deuda externa no es problema.

13 de septiembre:Alvaro Barddn es nombrado Subsecretario de
Economia. Al preguntdrsele a Domingo Durdn sobre
dicho nombramiento, expresd:"confio en gue se tra
te de un alcance de nombre". Para muchos sectores,
el nombramiento de Luders y Barddon no es favora-

ble para devolver la confianza. Se preguntan sobre
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: la independencia de la politica econémica dirigi-
da por dos personas que pasan de la Presidencia
de bancos privados (Morgan-Finansa y Concepcidn)
al Ministerio de Hacienda y Economia. Adem&s, en
el caso de Luders existen los agravantes de ha-
ber dejado sdlo pocos dias atras la Vicepresiden-
cia del Grupo BHC y, segfin ha trascendido, de ser
el aval y codeudor solidario de las cuantiosas

deudas del Grupo.

17 de septiembre:Segfin la agencia EFE, Milton Friedman decla-
ra en Madrid que no es responsable de la politi-
ca econdmica chilena:"es imposible gue las teo-
rias econdmicas de la Escuela de Chicago puedan
llevarse a cabo totalmente con el régimen actual,
Ya que un sistema liberalizado no es compatible
con un régimen autoritario de tipo militar...

en un ré&gimen de libre mercado las o6rdenes las da
el consumidor, mientras, gue en un régimen militar
se obedece al general superior...yo no soy respog
sable de la politica econdmica de Chile, ni en
ninglin momento he sido consejero econdmico del Go
bierno de Pinochet...en el caso de una apertura
democratica del ré&gimen chileno, las préacticas eco
ndomicas que se estdn desarrollando .en aguel pais
daradn resultados mucho mas espectaculares, ya que
ain con un régimen rigido, se ha notadoc en los al
timos afios un fuerte aumento del nivel de vida de

los chilenos".
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Alvaro Barddn le responde a Friedman sefialando

gue "é&ste no conoce Chile".

El recién nombrado Presidente del Banco Central,
Carlos Cécereé, seflala a la prensa:"El servicio
de la deuda externa para 1982 es de USS$ 3.500
millones, de los cuales se pueden pagar los inte-
reses y en relacidon a la amortizacidn, confia en
gque la banca internacional concedera a Chile 1la

posibilidad de renegociacidn".

Por otra parte, sefiala que el Gobierno no estima
necesario llegar a medidas extremas tales como
conceder una moratoria general al sector priva-
do para gue pague las deudas gue mantiene con el
sistema financiero. Anuncia gue la politica mo-
netaria dejara de ser pasiva y se emitira de
acuerdo al programa monetario anunciado, ya que
la inflacidn prevista para el afio es de 15 a 20%,

ya que no es posible reactivar sin inflacidn.

20 de septiembre:El Gobierno modifica las normas cambiarias
poniendo t&rmino a la venta ilimitada de ddlares,
frente al peligro de gque no se cumplieran las me-

tas del programa monetario.





