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Se reinen en esta seccidn de la pagina editorial los articulos de
especialistas en diversos temas que “El Mercurio” solicite a sus autores,
sin excluir ninguna tendencia o ideologia. El propdsito es proporcionar
al publico lector puntos de vista sobre los problemas nacionales trata-
dos por profesores, profesionales, ‘politicos destacados Y escritores. Los
que escriban para “Tribuna” no deberdn observar otra norma que la
de evitar polémicas personales.

Recesién Hoy, Mayor
Inflacion Mafana

Por HERNAN CORTES DOUGLAS, inge-
niero comercial de la Universidad Catolica de
Chile y profesor de Teoria Monetaria de la
Esdyela de Economia y Administracion de la
Universidad Catolica de Chile,

Existe en la actualidad un. marcado temor de parte
de algunos seciores ‘de opinion publica de que al péis no
le sea tan facil superar la recesién econémica post-elec-
toral.

Generalmente las- recesiones economicas tienen lu-
gar debido a cambios bruscos de la politica monetaria,
Asl, por ejemplo, en el afo 1067 se inicié una aguda
recesion que tuvo como origen la perjudicial disminu-
cion del ritmo de incremento de la masa monetaria y
que solo llegé a su fin durante el afo 1969,

La explicacién de estos sucesos radica en el geos-
tumbramiento inflacionario que padecen los 'paises con
algunes anos de inflacion. Este acostumbramientos in-
flacionario se manifiesta en que los distintos sectores
eX0NOmites crean mecanismos que “les pémmitan no ver
Sus Ingresos deteriorados por el flagelo inflacionista.
Las clausulas de reajuste en_los .contralos de todo tipo
Lienén ese objelivo.

Cuando en una economia, los precios, los ahorros,
los: galarios, las tasas de interés, @tc. incorporan esas
elitsulas, un cambio en su monto produce alteraciones
que se traducen inevitablemente en' desequilibrio eco-
nomico.

Una reducciénemo esperada en la tasa de aumento
de la cantidad de dinero (de 48 por ciento en 1966 a
28 por ciento en 1967, por ejemplo) hace que el poder
comprador de las{unidades econdniicas se vea reduci-
do, con lofcual disminuye la demanda global de bienes
¥ servicios, produgiéndose una baja en la produccion, las
ventas \yel empleo.

“La causdes en consecuencia una reduccion de la
t MeXpansion monetaria por debajo del ritmo has-
fecha, Evenfualmente los precios tenderdn a su-
nos que antes si la reduccidon se mantiene.

iste es el easo general que explica las recesiones: una
de la demanda ocasionada por una politica mone.
taria restrictiva.

Sin embargo, la recesion que se ohserva a partir. de

septiembre de 1970 no corresponde a esta explicacion
tradicional. 2

; ElL poder de demanda que poseen las personas en
un pais puede definirse como compuesto por el {otal
de medios de pago en el pais y el numero de veces que
éste circula. Este tltimo factor es muy estable y normal-
mente varia como conseécuencia de los efectos de varia-
ciones de la cantidad de dinero. Por esta razon la for-
ma normal en que se producen alteraciones en la de-
manda agregada por bienes y servicios es debido a va-
riaciones bruscas de la cantidad de dinero.

Sin embargo, existen variables que normalmente no
estan sujetas a cambios, pero cuando ello asi ocurre al-
tera la frecuencia de uso de la masa monetaria. Una de
ellas es la “incertidumbre”. Un aumento brusco en el
grado de incerlidumbre por parte de las personas ha-
ce que éstas deseen guardar una mayor cantidad de di
nero como reserva para emergencias, refduciendo de es-
ta manera el nimero de veces que este dinero circula, o
en la jerga técnica, disminuyendo la velocidad de circu-
Jacion del dinero. ‘

El efecto de una reduccién en la frecuencia de uso
| del dinero es exactamente equivalente a que hubiese
! menor cantidad de éste. Y, en consecuencia, refucy la
! demanda por bienes y servicios, icon lo cual caen las
2ventas y la produccién y se produce desemyleo,

Fste es el cuadro que puede observarse en Ja aftua-
idad: una reduceion de la demanda por bienes y ser-
jcios . provocada por un d_eseo de las personas de ate-
Sorar mayor cantidad de dinero que lo fiormal.

Esta reduccion de la dcmand_a ha'a_lfectado fL13:'Fe-
ente las ventas de bienes no alimenticios, en especial
rables. Las industrias de la construeeion, eléctrita ¥
piliario han sobrellevado un fuerte impacto.

La Direccion

La medida de incrementar la cantidad de dinero pa-
ra proporcionar el poder comprador necesario ha teni-
do limitado efecto, por cuanto se esia traduciendo ma-
yormente en aumento de los precios de los bienes cuya
demanda no se ha reducido, como &s el caso de los ali-
mentos. Por lo demds, debido a que la incertidumbre
no parcciese ser breve, ha afectado Ia inversion y la
produccion de manera que lleva latente un impacto infla-
cionista adicional.

Es decir, el mayor aumento de la emision no ha
incrementado la demanda de los sectores deprimidos,
basicamente porque el aumento se ha canalizado a fra-
vés de créditos al Fisco y sectores que no constituyen
demandantes de bienes durables.

Las dltimas cifras monetarias disponibles seiialan
un incremento de la cantidad de dinero de 54 por cien-
to en los diez primeros meses. Esta cifra es la mas al-
ta de los ultimos quinee anos y sélo puede comparar-
se con las correspondientes al periodo 1954-1955 en el
cual la inflacion alcanzé dérdenes de 70 por cienlo. Has-
ta el momento el peligro de una inflacion de ese orden
no es visible debido principalmente a que el factor in-
certidumbre ha mantenido. gran parte de ese poder
comprador retenido por el publico en la forma de sal-
dos liquidos., Sin embargo, en la medida que este fac-
tor sea transitorio, ese poder de compra asi ecreado se
voleara hacia los bienes y servicios disponibles que se-
ran ineficientes para satisfacer esa demanda incremen-
tada, con lo cual la inflacién alcanzara niveles ya olvi-
dados.

No debe olvidarse que la emision tiene efectos re-
tardedos sobre los precios., Los estudios disponibles se-
nalan una demora promedio de cuatro meses, de manera
que de desaparecer los factores enunciados, este in-
cremento sustancial de la emision haria visibles sus
efectos a fines de 1970 y comienzos de 1971, a menos
que se dispusiesen medidas para retirar este circulante

al paso que el atesoramiento se redujese.

Las autoridades monefarias poseen :imitados instru-
mentos para lograr un control cuantitativo del dinero, de-
bido principalmenfe a las siempre crecientes necesidades
de financiamiento fiscal., En la medida que €l programa
de gasto piblico sea ambicioso, el arbifrio més factible
para reducir e] circulante es a través de ventas de mo-
neda extranjera por parte del Banco Central de manera de
absorber los escudos en circulacion. Para ello seria ne-
cesario un programa audaz de liberalizacién del comercio
exterior, de manera de abrir la economia al comercig
internacional,

Si no se lleva a cabo esta liberalizacion mno: sera po-
sible evitar una sustancial inflacion, y, para no lesionar
lag exportaciones, debera aumentarse al mismo tiempo el
tipo de cambio de manera similar a lo ejecutado en Ia
administracion pasada. Naturalmente tal medida no es
compatible con el deseo de que no contintien “las escan.
dalosas devaluaciones del escudo”,

A su vez, este ritmo inflacionario exigird reajustes
de remuneraciones de manera que éstas no pierdan po-
der adquisitivo, Debe recordarse que cada punto (19)
de reajuste equivale a E° 75 millones, el cual si es finan-

- ciado mediante emisiones monetarias implica casi un
1 por ciento de inflacion adicional,

De lo anterior se desprende que el cuadro econg-
mico actual presenta una recesién hoy y mayor: infla-
cion manana. Para evitar estos problemas ‘deben arbi-
trarse medidas que incrementen la demanda de Ilos bie-
nes de los sectores deprimidos en sus ventas ¥ produc-
cion en la gctualidad; al hacerlo asi, es preciso tomar
en -consideracion que esas medidas pueden acarrear
mayor inflacién futura a menos que en el momento apor-
tuno se recoja el circulante emitido, La tnica forma
viable de hacerlo €s a través de una liberacion del co-
mercio exterior,






