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INFORME ECONOMICO

Introduccion

“Politica y Espiritu” entrega a sus lectores ‘este’ informe sobre “las politicas de
estabilizacion: sus efectos y una estrategia alternativa,

Creemos, con ello, estar haciendo un.aporte al pais., pues la politica econdmica
€s uno de los asuntos més importantes de la vida chilena actual,

Hace algin tiempo, cuando la_polémica econémica comenzé a arreciar, nuestra
revista pidié a varios técnicos altamente calificados, que elaboraran un estudio
sobre un tema que era_debatido'en diversos diarios Y revistas y por personas re-
presentativas de distintos sectores y tendencias. 3
Antes de que el lectorsinicie la lectura de este estudio es necesario precisar los
limites que han enmarcado este trabajo.

Primero: el andlisis se ha limitado a las politicas de estabilizacién del actual go-
bierno. Por lo mismo, no se plantean aqui problemas de ofra indole, que [iengcn
igualmente una enorme importancia, como son los regimenes de P'ropiedad- A
participacién ‘de los trabajadores; la gestién de |as empresas; el trato a la inver-
sién extranjera; la privatizacién de las empresas piblicas: ]’a estructura d-nv;O.
duccidn; etc:” Esperamos, en una oportunidad cercana, cntlregar a Uds otrt)spar-
ticulos ‘¢ informes que estudien estos temas. i
Segundo: el analisis de la politica de estabilizacion se ha hecho en el contexto
de la politica econdmica definida por el aciyal gobierno y, naturalmente. e oano
significa que estemos de acuerdo con ese esquema, Pero ct:a necesario re,fe "S

la politica que aplican hoy los técnicos de gobierno. Era ésg también, | ”rsf- :
forma de continuar un debate que creemos hg sido y seri pmductjv,o n:)ar]lufé?
pais.
Tercero: cabe hacer presente, finalmente, que este informe estaba redactado ¢
comienzos de junio. Necesariamente en yn PrOCESO tan cambiante c;:n;“edl ouf
se vive, estudios como éste pueden, al tiempo de sy publicacién, no haber i 7
siderado algunas nuevas medidas que se adopten. En todo caso ,ell's . Lon-
tan cambios sustantivos en la politica PIopuesta, ni tampoco r;loditfli nOIII}]PﬁE_
cios sobre las carac{erfsligas y resultadosde |a politica en aplicaciénca}r{sir?:isrilo
;va;;las de cesantia, caidas de produccion, etc. tienden a ser cada vez mads



LAS POLITICAS DE
ESTABILIZACION:

sus efectos y

una estrategia alternativa

Este documento tiene por objeto describir
y evaluar los resultados .de_la politica
de estabilizacién aplicada desde Sep-
tiembre de 1973 hasta Abrilide 1975.
Ademds, se presentan las medidas co-
rrectivas anunciadas en elimes de Abril
pasado y sus posibles,_efectos; para ter-
minar con una.resena de las principales
contradicciones de las politicas propues-
tas y las lineas gene'rales de una estra-
tegia alternativa destinadas a reducir la
inflacién» minimizando los costos eco-
némicos y sociales de la transicion hacia
la estabilidad.

Como se puede apreciar, este trabajo no
pretende hacer un cxamen sobre aspec-
tos tan importantes como son los efec-
tos de largo plazo de la aplicacién de
un esquema como el actual que de no
modificarse conduciria a una mayor con-
centracién de la propiedad y de ].OS re-
cursos financieros en grupos privados
nacionales y extranjeros. Hasta el mo-
mento no se conocen las medidas que
pudieran evitar que esta concentracion
provoque una distribuciéon permanente-

mente mas regresiva del ingreso y que,®
como consecuencia de ello, el mercado
oriente los recursos hacia la produccién
de los bienes y servicios que consumen
los sectores de mayores ingresos. Esto
lleva implicito una estructura de poder
que influird negativamente en el equi-
librio de las fuerzas sociales que el pais
ha venido buscando por décadas, para
perfeccionar el funcionamiento de la
democracia, incorporando paulatinamen-
te a la sociedad a los grupos que tra-
dicionalmente han estado marginados de
ella.

Tampoco se plantea aqui una estrategia
de desarrollo de largo plazo, para lo
cual se requiere, enire otros elementos,
una definicion sobre el papel del Es-
tado, de la iniciativa privada y de la
inversion extranjera.

En resumen, los antecedentes v proposi-
ciones que se presentan a continuacién
se refieren al corto plazo, en el con-
texto definido por los técnicos del Go-
bierno, con especial atencién en las po-
liticas de estabilizacién y en sus efectos.
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EL MODELO EN EJECUCION Y
SUS RESULTADOS

l.- Antecedentes generales

a) La orientacion del modelo
aplicado.

A partir de Septiembre de 1973 la
orientacién de la politica econémica del
actual gobierno se ha centrado clara-
mente en el uso del sistema de precios
libres como mecanismo de asignacidn
mmmmaqfﬁ de
incremento creciente del rol y autonomia
del sector_privado en la_economia, El
“sistema de precios” y elt “mercado”
son ampliamente aceptados por la gran
mayoria de los economistas, Lo que es
falso es que haya, wna, sola forma de
utilizar el mercado eomo un asignador
de recursos. Basta una sola mirada ob-
jetiva a lo que sucede en distintos paises
del mundo_paraidarse cuenta de que hay
miiltiples | alternativas de empleo  del
sistema de ‘precios y participacién esta-
tal, directa,e indirecta en la vida eco-
némica.
Loswtécnicos del gobierno han logrado
imponer un_modelo que busca a la
brevedad la_privatizacién de Ja mayor
parte de las empresas estatafEs—seyEn
posteriores o anteriores a 1970, _y [a
inimizacién de Ia intervencign indi-
recta. Ejemplos de lo dltimo son: la tota]
liberacién de la tasa de i s, el pro-
posito (realizado en escasa medida aun
debido a la baja del precio de] cobre)
de reducir drésticamente la_proteccign
a la_industria_nacional para.que “‘opere
ef—]i-b:rE juego del mercado”, y [a elimi-
nacién _del impuesto progresivo al pa-
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trimonio personal. Sin embargo, dentro
de la ortodoxfa antiestatista del modelo,
hay dos peculiaridades importantes de
destacar, Por un lado, e precio del tra-
bajo y.de la divi antenido
controlados. Por otro, subsiste de hecho
un “Estado de proporcién considerahle
Pero se le ha asignado a éste un rol
notoriamente pasivo, en un anticipo del
proceso de reduccién de Ia influencia
directa e indirecta del sector publico
sobre la economia.

El' brusco cambio en Ia orientacién de
la_politica econémica ha provocado al-
teraciones importantes en e] nivel y
sistema de precios o que induce a cen-
trar el andlisis en las consecuencias que
han tenido dichas alteraciones sobre el

crecimiento, Ja ocupacién y la distribu-
cién del ingreso,

b) La situacisn politica.

Es importante destacar el marco dentro
del cual se han llevado a efecto estos
cambios. La existencia de un control
ppllitico facilita, como es natural, la adop-
cién de medidas econémicas, fundadas
en la tesis de exigir sacrificios a diver-
508 sectores. Aquellos que pueden creer-
Se mas afectados que otrog se sienten,
asimismo, limitados en sy capacidad de
protesta o simplemente estiman que de-
ben correr con e] costo de la politica
econdmica. A su vez, |3 circunstancia de
que el poder no esté sometido a posi-
bles cambios, emanados de actos elec-



torales, es un factor mas en el sentido
de facilitar aun medidas drésticas. Los
resultados econdémicos pueden, pues, ser
esperados dentro de un ambiente de ma-
yor tranquilidad para el Ejecutivo. Por
otra parte, sin embargo, ello arroja una
carga no despreciable de responsabilidad
directa sobre los gestores de la linea
econémica. Ya que la disensién es li-
mitada (1).

¢) Las medidas aplicadas.

Una vez adoptada la medida de libera-
cidén ¢ ismos de mercado,
ésta se tradujo en una violenta alza de
precios, que puede ser explicada por la
fuerte restriccién a que estuvieron éstos
sometidos en los afios anteriores. Las
variaciones en 12 meses alcanzaron ci-
ffas de 679,5% de incremento del indice
de precios al _consumidor (IPC) (2),
< para_Oclubre, e] mes inmediatamente
“posterior a la adopci6n de estas medidas.
Después de esa correccién de los precios
| se_esperaba una_inflacion_anual de 50
4 80% para el afio 1974. En rasgos muy
gruesos, se asociaron los ritmos de cre-
cimiento del mivel de precios a la tasa
de expansién de los medios de pagos,
orientando los esfuerzos hacia una con-
tencién gradual de estos dltimos, lo.que,
suponian sus ejecutores, llevaria en
1974 a las metas de inflacion mencio-
nadas. Paralelamente se adoptaron me-
didas que pretendian reacliva}' la ?nicia-
tiva privada como elemento dinamizador
de la economia: el mecamsmo_d_e mer-
cado y la privatizacion de actividades,

2 . Los resultados

a) En materia de estabilizacion (3)

Como ya se sehalara, el reconocimien.to
por parte del actual Gobierno de presio-
nes inflacionarias comprimidas por me-
canismos de control directo durante la
Administracién de la Unidad Popular,
significé una inflacién anual superior a
600% en los tultimos meses de 1973.
Las medidas adoptadas s6lo permitieron
reducir esta tasa a un 350%, porcentaje
similar al vigente a fines del Gobierno

anterior.

segiin lo prescribe el modelo, se cons-
tituirian en el factor dinamizador.

En el sector externo se corrigid el tipo
de cambio para llevarlo a su nivel real,
esperando con ello y su devaluacion pe-
riddica fomentar las exportaciones y
frenar la demanda por importaciones.
En el sector interno se redujo el alto
grado de proteccién de que gozaban
ciertas actividades nacionales; se libera-
lizé6 el mercado de capitales; se esperd
una mayor recaudacidn tributaria por
efecto de las alzas de precios y un ma-
yor control sobre la evasion al imple-
mentarse el IVA; se redujeron.los sub-
sidios; se incentivé la renuncia de los
funcionarios a cargos publicos y se so-
metié a los que permanecieron. en ellos
a una escala Unica de remuneraciones;
se propicié la venta de empresas que
administraba CORFO. Las ultimas cua-
tro medidas buscaban la reduccién del
déficit fiscal, sin-embargo, durante los
primeros meses se cuidé especialmente
de mantener el financiamiento de obras
piiblicas y viviendas cuyos efectos sobre
la inversion y la ocupacién se conside-
raban beneficiosos.

A las remuneraciones (precio del traba-
jo), en cambio, se les sometié a diferen-
tes medidas de contencién con el propé-
sito de estabilizar los salarios a los ni-
veles reales muy deprimidos registrados
en 1973. A partir de Octubre de 1974
esta prdctica se consolidé en una poli-
tica de reajustes automaticos conforme a
la evolucién del IPC.

Sin embargo, a partir de Octubre de
1974 se aprecia una reactivacién de las
presiones inflacionarias.

Se observa que mientras €l Gobierno
logra estabilizar la tasa de expansién de
los medios de pagos a partir de Octubre
de 1974 en torno a variaciones de 200%
en 12 meses, las tasas inflacionarias se
estabilizaron en torno a un 370%. Esto
hace pensar que habria otros factores
influenciando el proceso inflacionario
ademds de la expansién de los medios
de pagos registrada por ¢l Banco Cen- &
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<Jtral (llamada oficialmente “dinero del
sector privado”); los principales han
sido el aumento de otros medios de pago
v el de las expectativas inflacionarias.
Este hecho insinta que el esfuerzo ae
contener solamente la expansién oficial
del dinero, atin cuando se logre Ilevar
la tasa oficial de expansién monetaria
a cero, no garantizaria una contencién
relativamente répida de la inflacién, a
menos que paralelamente se actde direc-
tamente sobre estas otras variables que
la influencian.

Para corroborar esta aseveracién resulta
interesante observar las cifras oficiales
para el periodo 1974-1975 en relacién
a 1973-1974. En ellas se evidencia
que el esfuerzo en términos de conte-
ner la expansién de la emisién y de los
medios de pagos ha tenido bastante m4s
éxito en el periodo 1974-1975 que en
el periodo 1973-1974. Las tasas de in-
flacién en cambio no muestran tal ten-
dencia. Es decir, mientras se reduce Ig
fasa de expansion de la emisign y de
los medios de pago oficiales, [g fnﬂg.
cién comienza a reacelerarse.

Estos antecedentes debieran obligar a1
gobierno a reconsiderar sy diagnéstico
sobre la inflacién y atacar otras varia-
bles conjuntamente con Ja de expansidn
de los medios de pagos.

b) En materia de crecimiento,

Los estudios realizados
nacionales y extranjeros indican que el
crecimiento del producto en el aio
1974 fue’ del. alrededor de 5%, Este
podria ser uin porcentaje aceotable sj se
compara con el histér.co, Pero pierde
mférlto‘ si se piensa que e] producto djs.
minuyo en 1973 v que A0eENas sg hy
vuelto a los niveles de 1972. En conge.
cuencia, la situacién registrada en 1974
se traduce, en térmings de producto peli
cépita, en un empeoramienty de] orden
de un 3% respecto de 1972 (4).

POr organismog

Los sectores dindmicos fuer
pecuario, el minero y el de
cién. Los dos tltimos Crecieron g taq

por sobre el 15%, mientrag que a?
agrop_ecuario lo hizo a tagas ]evemenf
superiores al 12%. Ep cambio, e] gec i
industrial mucho mads importame ql?;

on ¢] agro-
la constrye.
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los otros dos en conjunto, disminuyé
entre el 1 y 2%. De acuerdo a la evo-
lucién de los indices del INE, las tnicas
industrias que aumentaron su produc-
cién fueron las que abastecen de mate-
rias primas al sector de ]a construccién,
aquellas que procesan productos agro-

pecuarios, y las que satisfacen el mer-
cado de exportacién.

La primera conclusisn que se puede
extraer de estos antecedentes es que el
nivel y composicién de la produccién
durante 1974 o vio afectado -por las
condiciones de 14 demanda, ‘salvo las

€Xcepciones que se mencionan en 10S
Parrafos que siguen.

En general, 1a produccién agropecuaria
N0 se vio afectada por la disminucién
de la demanda interna, ya que dicha
produccién pudo. aumentar en desme-
dro de 1ag importaciones que habian

sqb:do considerablemente en los tltimos
afios,

La produccion minerg depende, ademis
d? ]a_‘capacidad instalada y de la orga-
Nizacién y disciplina, de ]a demanda ex-
€03, que hasta mediados de 1974 fue
bastap‘te favorable. Finalmente la cons-
fruceion se vio fayorecida por el incre-
Meno que experimentg en 1974 la in-
YeIsion del Estado en obras pblicas ¥
;W]endas’ Y por la reactivacién de 1a
fmanda priyada en la construccién que
S principalmente a través del
Sistema de Ahorro y Préstamo (SINAP)-
e o0 gran parte de la produccion
:;I'lgx:lsmal Constituye consumo o inver-
c}én S.Om.e‘snc‘a. Ademds, una propor-
i ind]gmf‘lcatwa del valor agregado de
denom?smf. corresponde a lo que S€
del 45025; Industria tradicional” (cerca
tuida °/» Cuya produccién estd consti-
& Principalmente por los bienes qué
NSumen Jog asalariados.

Ei €Omportamientq diferente de la pro-
ne;“i?:é Y venta entre Jos distintos bie-
cambig o ohales, es el reflejo de un
. Oenla composicién de Ja demanda-

ciert?;u:it-p.rmdpa! del decaimiento de
e WVidades industriales radicé en
nes del mmlo{‘ real de las remuneracio-
cajda e t;abajo' lo que provocs una
consum: E]I demanda de o5 bienes du®
fl i 1 108 asalariados, Similar situa-
estabiliva. o0 en el fallido intento d¢
1Hizacién de 1a Misign Klein-Sacks,



en 1956-58. En esta ocasion, sin embar-
go, la caida ha sido de mayor intensidad.
En efecto se estima que los sueldos y
salarios medios en 1974 fueron un 95%
del que existié en 1973 y éste a su vez
era sélo un 72% del registrado en 1970.
Por otra parte los embarques industria-
les valorados en délares de cada afio
aumentaron en un 187%, lo cual cons-
tituyé sélo un paliativo a la caida de
la demanda interna por productos in-
dustriales.

En sintesis, el dinamismo de la activi-
dad econdémica en 1974, concentrado en
unos pocos sectores, estuvo fuertemente
basado en una expansién de la inver-
sion puablica en construccién, en el
aumento de las exportaciones y en la
recuperacién de la agricultura. Estas
circunstancias no permitieron apréciar a
primera vista la fuerte tendencia al es-
tancamiento de la economia nacional,
como producto de una fuerte caida en
el poder adquisitivo de grandes sectores
de la poblacién. Al no mantenerse estos
clementos dinamizadores la tendencia al

estancamiento se ha hecho cada vez
mas evidente.

Finalmente, la tasa de desempleo ha
aumentado considerablemente, registran-
dose un 9,4% para ¢l Gran Santiago en
el mes de Diciembre de 1974, un
13,3% en el mes de Marzo y

méas de un 16% en Junio de 1975.
Légicamente que al casi triplicarse la
tasa histérica de desempleo se ha pro-
ducido una disminucién adicional del
ingreso de los asalariados y, por lo tanto,
de la demanda de los bienes que ellos
consumen.

En resumen, a pesar de que en: 1974
se dieron condiciones favorables en el
comercio exterior debido al alto precio
del cobre; que se disminuyeron los
sueldos y salarios reales reduciendo las
presiones de costo; que se aumentd la
productividad del trabajo debido a la
eliminacion de las huelgas y a la mayor
disciplina laboral; y que se redujo sig-
nificativamente el ritmo de expansién
de la ‘cantidad de dinero; no se logrd
el éxito esperado en la detencién del
proceso. inflacionario. B

—o0 00—

(1) No siempre la discusién amplia,
llevada con fines parciales puede sefia-
larse como beneficiosa. No obstante, el
punto a destacar aqui es la em:al:iglcﬁst‘éiz,;,
aj representa para Sus
%:J?ibgrfad c%n que el m_odelo adoptado ha
podido ~implementarse sin Ser sometido a
un._ enjuiciamiento publico.

(2) Utilizamos las cifras del indice
que considera los efectos de mercado negro
en la época de la Unidad Popular.

(3) Al evaluar los logros en materia de

estabilizacién de precios se pI:oduce un fe-
némeno estadistico dificil de interpretar al

tomar como indicador de tendencia la va-

riacién en 12 meses. El hecho de liberar
los precios de golpe en Octubre de 1973,
permitié la manifestacién de presiones in-
flacionarias comprimidas _artificialmente
durante la administracion U.P. Esta situa-
cién fue una de las causas determinantes
de un alza abrupta del indice en Octubre
de 1973. Mientras dicho mes esté conside-
rado en las variaciones en 12 meses, la

tasa de inflacién mostrara una gran dife-
rencia respecto a la de aquellos periodos
de 12 meses que no alcanzan a incluir
Octubre. Por ello, la tasa de inflacién en
12 meses indica una reduccién brusca en
Octubre de 1974, reduciéndose a la mitad
de la registrada en cada uno de los perio-
dos de 12 meses terminados entre Octubre
de 1973 y Septiembre de 1974. Sin embargo,
se trata exclusivamente del efecto de la
abrupta —y en gran proporcién necesaria—
inflacién del mencionado mes de Octubre
de 1973. Como se puede apreciar en el
Cuadro 2, la inflacion en Septiembre de
1973 (incluyendo el efecto de los mercados
negros) era de 350% vy en Octubre de
1974 era de 351%. Es decir, tasas practi-
camente similares.

(4) Hechos posteriores a la redaccion : de
este informe han probado la validez de
estas observaciones puesto que las téenicas
del gobierno se han visto obligadas a co-
rregir algunos de sus errores iniciales.



LAS POLITICAS DE

ESTABILIZACION

1.- El programa aplicado entre
Septiembre de 1973 y Abril de 1975

A pesar de estos antecedentes, que ha-
blan por si solos, los técnicos del Go-
bierno consideran que la principal causa
del proceso inflacionario radica en una
expansién desmedida de la cantidad de
dinero, generada fundamentalmente por
el déficit fiscal (1), que no guarda re-
lacién con el incremento de la disponi-
bilidad de bienes y servicios eén la eco-
nomia.

Como consecuencia de Jo anterior, el
instrumento de politica antiinflacionaria
por excelencia, estaria constituido por
una politica monetaria dirigida a redu-
cir la tasa de crecimiento de los medios
de pago.

a) Qué ha pasado con otros medios
de pago o con la liquidez en Ila
economia.

Como se vio en la seccién anterior, el
ritmo de expansién de la cantidad de
dinero en 12 meses que en Marzo de
1974 habia alcanzado un 328%, un
afio después habia sido reducida a
184% (2).

Por su parte, los precios presentaban
un perfil diferente. En primer lugar,
dado que el “salto” de Octubre de 1973
en el IPC fue un impacto “por una
sola vez”, pierden significacién Jas
comparaciones de inflacién que inclu-
yan dicha fecha. Al considerar las infla-
ciones (en 12 meses) existentes durante
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el periodo de la Unidad Popular, inclu-
yendo el efecto de mercados negros, re-
sulta ‘interesante notar que la inflacién
observada desde Octubre de 1974 hasta
la fecha no es sustancialmente inferior
a las regisradas durante el gobierno
anterior.

En efecto, solo en un mes durante la
U.P. la inflacién anual superé el 400%,
Y no en més de cinco meses se superd
el 300% de inflacién anual. De las ci-
fras oficiales se observa que en los dlti-
mos siete meses (Octubre 1974 hasta
Abril 1975), el alza de precios en 12

—_—

(I’) Cabe hacer notar que las causas u
origenes de la emisién son bastante mas
cqrr_lp‘le,]a.s que la sola consideraci¢n del
(](:fit:!lt fiscal. En efecto, las variaciones en
Eil()mvlel de reservas internacionales (situa-
. n de halz?nzas de pagos), el ecrédito del
)ra;fo Central al Sistema Bancario, la com-
3le ]ﬂnta neta de _bopos CAR, el déficit
4s empresas ptblicas v agencias des-
Se;n?rah;adas de Gobierno, ete. son algunos
nern?ist actores que lunto al déficit fiscal,
en explicar los cambiog en la emision.

Dr;)«; otra parte, si bien cambios de su com-
de;ulcemnl pueden tener un efecto neutro
: el punto de vista

monetario, desde
el ; sarrollo y de la
4 ngreso es j tant 3-
fud R mportante, e
funf}znlaP:tZTr;osmon del déficit, Segﬁ,n la
= a ue se B 5

contrayvendo, q esté aumentando
nul ::I‘r\?[lsmo el crecimiento de la emisifn.
(t'ziriac“' frzoide 1974 llegé a ser de 475%
hahia :;l'o|n en 12 meses), un afio después
a sido reducida g menos de la mitad.

el punto de vist
distribucion 2 el ide



meses se acerca rapidamente al 400%
anual. :

A partir del dltimo trimestre de 1974
se aprecia una reaceleracién del proceso
inflacionario, a pesar de la notoria dis-
minucién del ritmo de crecimiento de
la emisién y el dinero. Ademads, es im-
portante mencionar que no se ha obser-
vado que el crecimiento mes a mes del
dinero y los precios tienda a converger
a tasas mds o menos similares; por otra
parte, desde Marzo de 1974, con la ex-
cepcién de dos meses, el alza de los
precios ha superado con creces a la ex-
pansién monetaria.

Si bien la emisién y el dinero tradicional
disminuyeron notoriamente su tasa de
crecimiento, no se alcanzaron los nive-
les previstos por los técnicos del Go-
bierno, principalmente debido a un
errado prondstico respecto a lo que
ocurriria con posterioridad a la abrupta
eliminacién de los controles de precios,
en Octubre de 1973.

Por otra parte, el momento y la forma
en que se desarroll6 el mercado de capi-
tales, con la creacién de instrumentos
financieros de muy corto plazo, endosa
bles, con altos intereses nominales (o
reajustables) y de gran liquidez, signifi-
6 de hecho el desmantelamiento de
gran parte de la capacidad del Banco
Central para dirigir la politica monetaria.
En efecto, se permitié la emisién de muy
buenos sustitutos del  dinero (1) al
crearse las financieras privadas. Asi,
para una de las mds importantes ins-
tituciones financieras no bancarias se ha
estimado que mas. del 80% de sus cap-
taciones. eran a-menos de 30 dias, mas
del 70% lo‘eran a menos de 20 dias,
y mas del 40% de sus captaciones se
efectuaban a un plazo inferior a una

semana.

Es claro entonces que los pasivos de
estas instituciones financieras no banca-
rias, ademés de ser rentables, son de
muy corto plazo y sumamente liquidos.
Como la mayor parte de estos docu-
mentos son endasables, poséen en gran
medida caracteristicas muy similares a
los billetes y depdsitos en cuentas CO-
rrientes, es decir, al dinero sobre el cual
el Banco Central si tiene capacidad de

control.

Por ofra parte, y para tener una idea
de la magnitud e¢ 1mportancia que ha
adquirido este mercado, parece intere-
sante mencionar que en Febrero de
1975 los depdsitos en las principales
sociedades financieras no bancarias (sin
incluir el SINAP) alcanzaron a repre-
sentar cerca de un tercio del total de
depdsitos en cuenta corriente del Siste-
ma Bancario, y sus colocaciones o prés-
tamos representaron mds del 60% del
total. de las colocaciones del Sistema
Bancario.

Las cifras anteriores hablan por si ‘mis-
mas: en menos de un afio, las “finan-
cieras” llegaron a representar mas de la
mitad de todo el Sistema Bancario chi-
leno. Dadas las caracteristicas del mer-
cado, el volumen de recursos envueltos
y el plazo de las operaciones en cuestion,
es indudable que hubo una concentra-
cién de capital 'y de poder en muy po-
cas manos, que no parece tener justifi-
cacién econdmica alguna; menos atin si
se procuraba detener la inflacion.

Lo anterior es tanto mds grave cuanto
que en gran medida lo que hubo fue
un fraspaso de recursos desde los
bancos (que eran estatales) hacia las
financieras, con lo que se reducia de
hecho los ingresos ptblicos, con el con-
siguiente efecto sobre el déficit y pro-
blemas de financiamiento del sector pu-
blico, que finalmente implicarian mayor
emisién y presiones inflacionarias adi-
cionales.

Por tanto. en base a esta misma infor-
macién, si agregamos a la definicién
oficial de dinero aquél creado por el
Sistema Financiero no bancario, obser-
vamos que a Febrero de 1975 la tasa
de crecimiento del dinero, en 12 meses,
seria de un 256% y no de un 189%
como se desprende de la informacidn
aue elabora el Banco Central.

En resumen, vemos- que no sélo hubo
dificultades en reducir la tasa de creci-
miento de la emisidon y dinero tradicio-
nales, Unico instrumento que se decidi
utilizar por el Gobierno como herra-
mienta antiinflacionaria, sino que ade-
maés, debido a la forma y al momento
en que se desarrollé el mercado de ca-

(1) Documentos financieros que desempe-
fian un papel equivalente al del dinero o
que lo reemplazan.
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< pitales, sin control por parte de la auto-
ridad monetaria, significé indudablemen-
te que la liquidez relevante de la eco-
nomia fuese mucho mayor que aquella
sefialada por los indicadores tradiciona-
les; de esta manera gran parte del es-
fuerzo que el Gobierno hacia por re-
ducir la emisién, era contrarrestado por
la mayor emisién de titulos financieros
que no estaban sujetos a ningin control
por parte de la autoridad monetaria (1).

b) Otros factores que influyen sobre
la inflacion.

Si bien se ha reconocido la influencia
de otros factores que estarian determi-
nando la tasa de inflacién, no se ha
actuado sobre ellos. En particular nos
referimos a las expectativas de inflacidn
v su impacto sobre la velocidad de cir-
culacién del dinero.

Como se sabe, si la sociedad cree que
la inflacién en el mes (o ano) va a ser
X% (es decir tiene una expectativa de
inflacién de X% en el mes o en el afo),
adecuard su conducta de modo tal que,
independientemente de la politica mo-
netaria adoptada; influird para que la
inflacién sea efectivamente de X% en
el mes (o en el afio), siempre que dicha
politica no haga que cambien durante
el periodo de andlisis las expectativas
de inflacidn.

Junto con regular (reducir) el volumen
de los medios de pago. significativos, s
necesario también regular (reducir) su
velocidad de circulacién, o en otras pa-
labras, afectar simultineamente la de-
manda de' dinero. Es preciso reconocer
que dicha velocidad cambiard cuando
cambien las expectativas de inflacién, y,
en general. cuando cambie el costo de
mantener dinero. Por lo tanto, el impac-
to que cambios en la velocidad puedan
tener sobre la inflacién no serd conti-
nuo, sino sélo por una o pocas veces.
En situaciones como las existentes en

(1) No solo no se extendieron a estas ins-
tituciones los controles que se aplicaban
a los bancos y al SINAP, sino que nj si-
quiera se llevaron estadisticas sobre g]
volumen y condiciones de sus operaciones,
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Chile, con altisimas tasas de inflacidén
y grandes imperfecciones en los merca-
dos, es preciso, pues, atacar el proceso
inflacionario tratando de quebrar expec-
tativas de inflacién, en adicién a las
medidas monetarias, para asi obtener
no sélo una reduccién mds répida de la
inflacién, si no, ademds, y esto depende
de la forma concreta a través de la cual
se intente controlar las expectativas,
disminuir el costo que se pague durante
el periodo de estabilizacién (2).

Algunas cifras ilustran la evolucién de
la velocidad de circulacién. “Asi. mien-
tras que en 1970 ésta era de un poco
mas de 9 veces por afio, en 1974 la
velocidad llegd a doblar dicha cifra.
Mas interesante " atin es observar el
cambio que ha sufrido la velocidad de
rotacién_de Jos depésitos a la vista en
los Bancos Comerciales entre Enero-
Febrero'y Septiembre - Octubre de 1974,
periodo en que se elevé desde 2.5 a 5.0
Podemos ver que la velocidad se dobld
en un periodo inferior a un afio. {Cémo
explicar dicho comportamiento?

En primer lugar, la modalidad que se
adopté en el desarrollo del mercado de
capitales ha tenido un claro impacto in-
flacionario: se ha tendido a reforzar las
expectativas inflacionariags a través de
las tasas de interés cobradas y pagadas
por colocaciones y captaciones de corto
p'Iazo, que se han estado elevando per-
Sistentemente durante los tltimos meses,
lo que ha contribuido a acelerar e in-
crementar las expectativas inflacionarias.
Asi, la tasa de interés nominal mensual
cobrada por las sociedades financieras
que en Octubre de 1974 fluctuaba
enire el 10% y el 13%, en Enero de
1975 su rango de variacién fue de 11%
a 15.5%, en Febrero subig a tasas entre
el 123% y el 16.7% y en Abril llegé
al orden del 199 mensual,

En el cue}dro siguiente puede observarse
la evolucién de las tasas cobradas y pa-
gadas por el Sistema Financiero Chileno.

(2) La existencia
tribucién de este
analizan en 1
informe,

» tamafio, duracion y dis-
costo son aspectos que S
seccion IIT del presente



TASAS DE INTERES MENSUALES EFECTIVAS NOMINALES
(Porcentaje)
Cobrada Pagada

Sist. Bancario Financieras Sist. Bancario Financieras
1974
Octubre 10-13
Noviembre 10-13
Diciembre 1.7 13.5-15.0
1975
Enero 13.4-17.6 11.0-15.5 9.0-9.3 10.5-12.0
Febrero 13.4-17.6 12.3-16.7 9.5-10.0 10.5-12.0
Marzo 10.0-13.5 12.3-14.2
Abril 17.6 19 16.5
Mayo 17-22 15.3

Del Cuadro anterior se observa con cla-
ridad..que las tasas de interés han estado
subiendo continuamente en los ultimos
meses, lo que refleja expectativas cre-
cientes de inflacién de corto plazo que
seguramente explican una parte impor-
tante de los cambios experimentados por
la velocidad de circulacién (’ie-] dinero
en general y la de los depdsitos a la
vista en particular. ol

Por otra parte, los reajustes periédicos. del
délar y aquellos trimestrales de sueldos
y salarios, si bien son plenatpente jus-
tificables desde ¢l punto de vista de ’la
necesaria correcciéon monetaria_€n tér-
minos de asignacién, des, récursos, por
el lado inflacionario contribuyen a
reforzar (y no a crear) las expectativas
de inflacién, consel consiguienie aumer-
to de la velocidad de circulacién del

dinero.

¢) Las causas del fracaso del primer
intento estabilizador.

El Gobierno ha destacado dos causas
principales como determinantes de la
actual situacién econdmica. La herencia
del Gobierno anterior y la disminucion
del precio del cobre. ut

La primera es vélida para justificar al-
gunas dificultades en el proceso de
ajuste de la politica econémica, pero a
mas de 20 meses de Gobierno, su 1m-
portancia disminuye considerablemente.
Los efectos de la segunda han sido efec-
tivos ya avanzado el afo 1975 y no en
1974.

Sin desconocer la influencia de los tac-
tores indicados, nos parece que la pon-
deracién que se les da oculta otras
causas mas profundas y permanentes
que han ‘motivado el deterioro de la
situacién econdmica.

La causa principal del fracaso radica
en la aplicacién de un modelo econé-
mico 'que no estd asentado en la reali-
dad nacional y que ha sido puesto en
practica en forma dogmatica.

Las bases del modelo se sustentaban en
la creencia de que seria conveniente in-
troducir en Chile lo que los técnicos de
Gobierno han denominado un sistema
de “economia social de mercado”. Ellos
postulaban que fuera el mercado el
principal mecanismo de asignacién de
recursos, permitiendo asi, en su opinién,
la libre competencia entre los distintos
agentes productivos para satisfacer las
necesidades que los consumidores ex-
presarian en el mercado.

El supuesto que yace trds esta concep-
ci6én es que en Chile se dan condiciones
para que funcione el mercado sin im-
perfecciones manifiestas. Si se examina
la estructura de produccién de la indus-
tria manufacturera y de la que produce
servicios bdsicos, se puede -constatar
que hay preeminencia de situaciones
monopdlicas y oligopdlicas, cuyo com-
portamiento no se ajusta a los requisitos
de la libre competencia. Por lo tanto,
es ilusorio pensar que en Chile pueda
existir el grado de competencia que se
da en paises con mercados internos de
otra dimensién y con tradicién de aper-
tura al exterior.
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dTeniendo en cuenta esta situacidn es-
tructural, el modelo de politica econd-
mica puesto en prictica planted la ne-
cesidad de una apertura mas o menos
acelerada al exterior, con el objeto de
corregir por la via de las importacio-
nes los abusos que se pudieran cometer
por las empresas monopdlicas y oligo-
pélicas. Nuevamente se cometié el error
de no considerar la realidad nacional
en cuanto a la situacidon de comercio
exterior. En efecto, si se examina la
composicion de las importaciones y de
las exportaciones, se puede constatar
que las primeras son dificilmente com-
primibles en el corto plazo, y las segun-
das son altamente dependientes de lo
que ocurra en el precio del cobre en el
mercado internacional.

Con esto no queremos decir que sea
inconveniente abrir con cautela y pau-
latinamente la economia chilena al ex-
terior. Lo que nos parece desacertado
es confiar que en el corto plazo las
importaciones pudieran convertirse en
el principal instrumento de regulacién
de los precios internos.

En resumen, tenemos pues dos elemen-
tos generales de la politica econdmica
que sin duda han atentado en .contra
del programa de estabilizacién:..en" pri-
mer lugar, la adopcién dogmaética de
un modelo basado en el supuesto de
libre competencia sin la. debida conside-
racién de la realidad-interna y externa
de la economia chilena. En segundo
lugar, y no menos grave, es haber tra-
tado de aplicar dicho modelo, que en
teoria y bajo los supuestos restrictivos
recién sefialados apuntaria al] funciona-
miento eficiente de una economia bajo
un marco monetario estable, en medio
de una situacién llena de peligrosos de-
sajustes y desequilibnios, caracterizada
por elevadas tasas de inflacién, cam-
biante distribucién del ingreso, progresi-
va 'desocupacion, etc.

En edicién a las consideraciones recién
senaladas, de tipo general, se cometie-
ron graves crrores de politica en el
campo monetario producto en gran
medida de la aplicacién “dogmaética”
del modelo de mercado libre.

Como se explicé anteriormente, la crea-
cién y desarrollo de un mercado de ca-
pitales pricticamente libre provocé un
aumento en la liquidez de la economia
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mucho mayor que el sefialado por las
cifras oficiales de emisién y dinero, y
ademds indujo un aumento importante
de la velocidad de circulacién del di-
nero, generado en parte por las mayo-
res expectativas de inflacién producto
en gran medida de una tasa de interés
totalmente libre.

Por otra parte hay evidencia que dicho
mercado presenta caracteristicas oligo-
poélicas con los consecuentes perjuicios
sobre la signacién de recursos y concen-
tracién del capital y del poder.

Por estas razones, en los términos en
que se ha planteado la existencia del
mercado de capitales ha sido, inopor-
tuna, contradictoria con los objetivos
de estabilizacién y estd contribuyendo
a una distribucién ‘mas desigual de la
propiedad y de la riqueza.

Finalmente, cabe mencionar que la ex-
periencia ha'demostrado que en el corto
plazo, no‘existe una simetria entre el
aumento de. circulante e inflacion, y
baja del circulante y deflacién. El ajus-
te en el primer caso se produce esen-
cialmente via ocupacién e inflacidn; en
el segundo, dadas las naturales rigidices
de precio, se produce primeramente, y
por un tiempo, via desocupacién y
baja en el nivel de la actividad econé-
mica, mds que en una deflacién de
precios (o menor ritmo en la tasa de
crecimiento de los mismos), Esta lec-
cién tampoco fue aprendida, y se ha
insistido en actuar sélo sobre las varia-
bles monetarias, con lo que, necesaria-
mente, el ajuste resulta muy costoso ¥y
toma mdés tiempo que el necesatio.

d) Principales conclusiones de esta
experiencia.

En resumen, podemos decir que hasta
la formulacién de la nueva politica de
estabilizacién (Abril 1975), el programa
antiinflacionario se cimentaba en un en-
foqus:‘ gradual, consistente en una re-
dqcmon paulatina de la tasa de creci-
miento de la emisién y del déficit fiscal.
El resultado de esta politica, hacia fines
de 1974, mostraba que ella habia per-
dido su dinamismo y que subsistian di-
ft?rencsas importantes en la relacién entre
dinero y precios. A partir de entonces ¥
a pesar de que la emisién siguié dismi-
nuyendo, la inflacién se reacelerd, lle-
vando al reconocimiento del completo



fracaso de la politica aplicada y a esta-
blecer la necesidad de implementar un
nuevo programa.

Las principales causas del fracaso radi-
can, como ya se ha dicho, en la aplica-
cién indiscriminada y dogmadtica, en con-
diciones de aguda inflacién, de un mo-
delo de economia de mercado que, en
el mejor de los casos, asignaria eficien-
temente los recursos para una distribu-
cién del ingreso dada en una economia
altamente competitiva, con un comercio
exterior diversificado y funcionando en
un marco monetario y fiscal estable.
Por otra parte, también influyé en el
fracaso de esta experiencia el abandono
de ciertos instrumentos de accién directa
del Estado; el otorgamiento de la facul-
tad de emisién al sistema financiero no
controlado por el Banco Central; la per-
manencia de las imperfecciones del mer-

cado interno y la imposibilidad de corre-
girlas con la competencia externa (al me-
nos en el corto plazo). Se agregan a todo
esto los rezagos existentes en el funcio-
namiento de la economia; el creciente
rol de las expectativas inflacionarias que
encontraron sustento objetivo en la in-
flacion pasada, en la tasa de interés y
en el aumento acelerado del tipo de
cambio y el consiguiente incremento en
la velocidad de circulacién del dinero,
todas ellas causas bdsicas que anularon
en gran medida los efectos, de la dismi-
nucién en el ritmo de expansidn de'la
emisién, sobre los precios.

Como consecuencia de lo anterior, a
principios de 1975 se observaba una alta
tasa de inflacién, en una economia con
claros sintomas de recesién y con aumen-
to paulatino del desempleo.

2. El programa de estabilizacion
anunciado en Abril de 1975

a) Contenido.

La agudizacion del proceso inflacionario
ocurrida en el dltimo trimestre de 1974
y las tasas de inflacién que han' ascen-
dido al orden de 20% en los meses de
Marzo y Abril de 1975 llevaron al Go-
bierno a anunciar por intermedio del
Ministro de Hacienda otro Plan de Es-
tabilizacién a mitades de Abril. e

El plan de Abril es.un reconocimiento
explicito de que la forma en que se im-
plement6 la politica antiinflacionaria ha-
bia fracasado(1). Sin embargo, :_e} plan
de Abril no®significa una revision del
diagndstico prevaleciente de inflacién ni
de Jos fundamentos de la politica anti-
inflacionaria. Como se Verd, las medidas
del plan de Abril reiteran el argumento
de que “la causa” de la inflacién estz;
en el déficit fiscal y los incrementos de
dinero. En consecuencia a pesar de la
situacién econdmica registrada en los
primeros meses de 1975, se continud in-
sistiendo en que Ja inflacion obedecia a
un exceso de la demanda._ !

Lo nuevo del plan de Abril consistio en
una magnificacién de las medidas en
curso con el objeto de lograr una con-
tencién brusca de la inf!f:\cnon. Desgle
este punto de vista, implicé que los téc-

nicos del gobierno abandonaron su tesis
de fondo que consistié en su afirmacién
de que era posible estabilizar en forma
gradual a partir de agudas tensiones y
al mismo tiempo dinamizar la economia
a través de la implementacién de un
proyecto de economia de mercado abier-
to basado en la iniciativa privada.

Las medidas del plan de Abril se orien-
tan a cumplir tres objetivos principales:

[] Crear condiciones inmediatas que de-
terminen que la oferta de dinero crezca
a una tasa insignificante en la segunda
mitad del afio. Este objetivo se lograria
a través de dos medidas principales. Por
una parte, eliminando la emisién de di-
nero asociada al déficit fiscal, a través
de fuertes reducciones en el gasto pu-
blico. Por la otra, echando pie atrds en
la politica de mercado libre a través de
la aplicacién de controles al mercado
de capitales con el objetivo de restrin-
gir una fuente de expansién del dinero

(1) El Ministro de Hacienda habia confir-
mado la continuacién del enfoque de con-
tencién gradual recién en Octubre de 1974.
Véase J. Cauas, Exposicién sobre el Esta-
do de la Hacienda Publica. Octubre 1974,
pags. 22-25.
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de gran magnitud no controlado por la
autoridad monetaria hasta la fecha (1).

[] Favorecer una reduccién en la tasa
de crecimiento del nivel de precios a
través de un aumento menos que pro-
porcional de los sueldos y salarios, o
sea, a través de una reduccidn (adicio-
nal) en las remuneraciones reales. Esta
reduccién se logra a través del reempla-
zo de la politica de reajustes trimestra-
les automaticos de acuerdo al Indice de
Precios al Consumidor vigente a la fe-
cha, por un proyecto cuya medida prin-
cipal consiste en ignorar la inflacién de
Mayo y Junio de 1975 para calcular el
reajuste que serd concedido en Septiem-
bre (2).

[] Amortiguar los efectos de la reduc-
cién de la demanda sobre el empleo de
mano de obra. Las medidas para incen-
tivar el empleo incluyen la devolucién
del costo de la previsién al sector pri-
vado, lo que equivale a una tercera par-
te del costo de las nuevas contrataciones;
la activacién de los programas munici-
pales de empleo; y la modificacidon de
la Ley de inamovilidad haciendo posible
el despido sin costo del personal recién
contratado por un periodo de 2 afios.

El anédlisis de los objetivos y medidas
del Plan de Abril sefala que lo esencial
estd en la reduccién del Gasto Publico
y el déficit fiscal.

b) Detalle de las principales
medidas fiscales.

[] Reduccién del Gasto Publico.

El programa de reduccién del Gasto Pii-
blico contempla una disminucién del
15% de los gastos nominales autoriza-
dos. del presupuesto de 1975 en la com-
pra de bienes y servicios y en la inver-
sién real y financiera en moneda na-
cional; una disminucién del 25% del
gasto en rubros similares en moneda ex-
tranjera; la reduccién de las transferen-
cias al sector descentralizado y a las
empresas publicas en los mismos por-
centajes; la no concesién de reajustes
de sueldos y salarios a los trabajadores
del sector publico en Septiembre por la
inflacién ocurrida en Mayo y Junio; 1a
revision de programas de inversién y
la paralizacién de proyectos de inversién
en marcha; la eliminacién de subsidios
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a productos tales como azicar, trigo y
leche, y otras medidas.

Para cuantificar el orden de magnitud
de la reduccién del Gasto en términos
reales es necesario tener presente que
el presupuesto de 1975 ya contemplaba
un 10% de reduccién del Gasto Ptblico
en términos reales respecto del de 1974,
sobre la base de una inflacién esperada
de un 50% para 1975. Tanto la dismi-
nucion adicional de Gastos en términos
nominales como la inflacién substancial-
mente mayor a la esperada (3).disminu-
yen por si solos los gastos realés. Esti-
maciones de la disminucién del Gasto
Fiscal total con inflaciones.de un 150%,
250% y 320% para 1975 sefalan que
el Gasto Total caeria en un 25%, 34%
y 39% respectivamente: Por otra parte,
como la disminucién del gasto se con-
centra en la  adquisicion de bienes y
servicios,la reduccién afectaria en for-
ma drastica a'los gastos en bienes de
capital 'y bienes y servicios corrientes.
En efecto, estos gastos caerian en torno
al<56%, 63% y 65% en términos rea-
les respecto de 1974. En suma, con un
perfil de inflacién del orden del 250%
para 1975, el plan de estabilizacién de
Abril implicaria reducir en términos
reales los gastos fiscales totales en torno
al 25% vy los gastos de capital en aproxi-
madamente 55% respecto de 1974,

(1) Las medidas incluyen 1la fijacién de
tasas de encaje a las Financieras y AAP
por los depésitos a plazo igual al vigente
para los B:_mcos Comerciales; la prohibicién
de pagar intereses por inversiones finan-
cleras a menos de 10 dias habiles al co-
mlenzo y a menos de 15 dfas habiles a
partir de Junio; la liberacién de la tasa de
m_teres para inversiones a menos de un
ano plazo para tornar, supuestamente, mas
competitivo el mercado de capitales; y e
pProyecto de permitir al Banco Central re-
gular todo el mercado financiero,

(2) El objetivo de la reduccién de sueldos
v salar:o_s'seria disminuir el Gasto Ptiblice
v la_emlslén asociada al déficit fiscal v
contribuir a compatibilizar las medidas de-
flacionarias con las restricciones al desem-

Pleo que impone la I, ) -
sector privado, ey de inamovilidad al

(3) La inflacién acumul 3
cendié al 125,39, o



[[] Medidus complementarias dirigidas
al Ingreso Fiscal.

Las principales medidas que refuerzan
la captacién de ingresos publicos son la
eliminacién de exenciones al impuesto
al valor agregado; las sobretasas de un
10% a los impuestos progresivos a la
renta y al impuesto al valor agregado
de articulos suntuarios; el reajuste de
tarifas de los bienes y servicios provis-
tos por organismos del sector publico;
¢l reavalio de los bienes raices no agri-
colas; la agilizacién del traspaso de ac-
tivos del sector piblico al sector priva-
do; y, eventualmente, la clir_ninacic’m de
franquicias sectoriales y reglqnales con-
cedidas en Gobiernos anteriores.

La estrategia antr'inﬂc_xcionaria del
L Presupuesto Fiscal revisado de 1975.

El diagndstico de los Lécn'}cos'c‘le Gobielz.
no senala que la neutralizacion del dé-
ficit fiscal como factor de emision de
dinero elimina la ‘“‘causa” de la infla-
cién. En efecto, sobre la base de que
los demds factores que determinan la
emisién se compensan entre si (1), un
déficit fiscal nulo se traduce en una emi-
sién nula de dinero. Con el objeto de
Jograr este objetivo en la segunda 'mlt.ad
del afo, el presupuesto de 1975 mdl.ca
ecesario generar un substancial
superdvit en moneda nacional. para fi-
nanciar el déficit en _n‘loneda extran]e?.
A pesar de la reduccion programada de
un 25% en los rubros de, gasto en mo-
neda extranjera, mna estimacion de'los
requerimientos__ €n moneda _ extran;e(:}r?
para el segundo semestre sefiala un de-
ficit que bordea los 140 millones de
délares. Por lo tanto, para evitar ]prei
siones inflacionarias via déficit fiscal, e
plan de Abril contempla generar unos
700.000 millones de E° de superdvit en
moneda corriente en el seggndo semesté'e
a fin de financiar el déficit en moneda
extranjera a través del propio presu

puesto.

que €s

¢) Efectos posibles de la reduccion
del Gasto Fiscal.

Un anélisis de los costos de} las nuevgz
medidas econémicas €0 términos .
desempleo, redis{ribuc:on re%recsggn. :
ingreso, y reducciones de produ oy
sus beneficios en términos de con

de la inflacién, requiere considerar en
primer término la situacién actual.

La primera parte de este estudio destaca
que los indicadores macro-econémicos
detectan una tendencia recesiva en la
economia. Las cifras sobre desocupacidn
en el Gran Santiago sefialan que las ta-
sas de desocupacién aumentaron en los
principales sectores productivos en 1974.
Atln mds, las cifras sugieren un quiebre
en las tendencias al desempleo a partir
de Diciembre de 1974. En efecto, la
ocupacién en la industria y la construc-
cién empezé a caer en términos absolu-
tos, mientras que la tasa de produccién
industrial de SOFOFA del primer tri-
mestre de 1975 llegd cerca de un- 15%
por debajo de las de igual periodo en
1974. En consecuencia, puede afirmarse
en forma categdrica que la Industria, la
Construccién y los sectores de bienes y
de servicios mds interrelacionados con
esas actividades ya acusaban claros sin-
tomas de recesién antes de la drastica
reduccién de gastos enunciada por el
programa de Abril (2).

La coyuntura de comercio exterior por
la que atraviesa el pais es el principal
factor que obstaculiza un manejo mds
holgado de la critica situacién econdmi-
ca. Las proyecciones de Balanza de Pa-
gos para 1975 indicaban que las nece-
sidades de recursos externos ascendian
a mas de US$ 1.000 millones, sin con-
tarse con fuente seguras de financiamien-
to. A pesar de que la autoridad econd-
mica ha declarado que ‘“‘es imprescin-
dible”” obtener mayor apoyo externo para
el financiamiento de la inversién publi-
ca(3), estd por verse hasta qué punto
las condiciones politicas actuales condi-
cionan un déficit no financiable en la

(1) Para que los demas factores que de-
terminan la emision se compensen entre
si, es necesario que los Créditos del Banco
Central a empresas publicas, al sector pu-
blico descentralizado y al sector privadoe
sean equivalentes a la contraccién de di-
nero del déficit de balanza de pagos,

(2) Las tendencias recesivas se deben prin-
cipalmente a redistribuciones regresivas de
Ingreso en contra de los perceptores de
sueldos y salarios, que se examinan mas
adelante, v a las disminuciones reales del
Gasto Publico contempladas en el presu-
puesto original para 1975.

3} Exposicion del Ministro de Hacienda,
{'Zo)ktinp Mensual, Banco Central. Ne 565.

Marzo 1975, pag. 366.
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< Balanza de Pagos, lo que efectivamente

obligaria a drésticas reducciones de gas-
tos en divisas e implicaria una disminu-
cién de la produccién para hacerla com-
patible con el nivel de importaciones.
Un analisis de las caracteristicas del
plan de Abril revela una serie de efec-
tos que se destacan a continuacién:

[] EI costo excesivo de ajuste en
términos de produccidn y desempleo.

El incremento de la oferta de dinero a
tasas insignificantes permite esperar que
la tasa de crecimiento de los precios
tienda a nivelarse a mediano plazo. Sin
embargo, la evolucién de estas variables
en los ultimos dos afios confirman ple-
namente que hay importantes rezagos en
el movimiento de precios y que éstos
pueden moverse con bastante indepen-
dencia de los efectos que ejercen las ex-
pectativas de inflacién sobre la deman-
da de dinero. En consecuencia, es vital
actuar en forma activa y directa sobre
las expectativas a fin de evitar que la
disminucién en la liquidez real que pro-
viene de alzas rezagadas de precios se
traduzca en ajustes via disminucién de
produccién y desempleo. En este senti-
do, la “ortodoxia” doctrinaria’ que ins-
pira el plan de Abril lleva a renunciar
a la regulacién directa de las expectati-
vas de inflacién a través de algin es-
quema de programacién. de precios. Se
ha preferido, en cambio, influir sobre
las expectativas ‘a través de la emisidn
y el déficit fiscal que rara vez son to-
mados en cuenta por las empresas cuan-
do fijan sus precios de venta. Tal como
lo muestra en forma inequivoca la ace-
leracién de la inflacidn en estos tltimos
meses, la evolucién de la tasa nominal
de interés y del tipo de cambio son va-
riables mucho més influyentes en Ia
formacién de las expectativas del sector
privado (1).

En vez de “quebrar” las expectativas y
minimizar el proceso de ajuste, el pre-
dicamento es que “la quiebra de em-
presas es. una figura econémica clave
en la desaparicién de la inflacién” (2).
Esta forma de ajuste no sélo es inne-
cesaria en principio, sino que ademis
es sumamente costosa en términos de
cafdas en la produccién y el empleo (3).
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[] La intensidad de la reduccion del
gasto paralizard la econoima sin
justificaciones valederas.

Las reducciones del gasto afectan en
forma directa a dos componentes de la
demanda final que han aminorado el
efecto de recesiones en la economia chi-
lena en el pasado, a saber, la inversién
publica y el consumo privado. La re-
duccién de gastos fiscales en un orden
del 25% en términos reales equivale: a
liberar recursos cercano al 8% del Pro-
ducto Geografico por cuanto el gasto
fiscal representa alrededor del 30% del
Producto. La reduccién de los gastos de
capital del Fisco en un 55% compro-
mete en forma directa cerea del 45%
del Producto de la construccién. Por su
parte estimaciones preliminares indican
que la no consideracién de la inflacién
Eie Mayo y Junio para calcular el rea-
Juste se Septiembre reduce e] sueldo y
salario real promedio de 1975 entre un
8 youn'10% respecto de 1974. Las mag-
nitudes anteriores no dejan lugar a du-
das en que se trata de reducciones del
gasto sin precedentes en la economia
chilena en las dltimas décadas. Las re-
ducciones de produccién y empleo ten-
drén la misma caracteristica por cuanto
la experiencia es inequivoca en sefialar
que la mayor parte de los recursos li-
berados de la produccién no encontra-
ran empleo alternativo por la extensién
de la recesién a todo el frente de acti-
vidades que satisfacen demanda domés-
tica(4). Un prondstico del orden de
magnitud de la reduccién de la pro-
duccién que ocasionarfa la aplicacién
irrestricta del plan de Abril sefiala que
el Producto de la Construccién caeria
por lo menos en un 40% vy el Producto
de la Industria por lo menos en un 25%
ambos respecto de 1974. En consecuen-
cia, la caida de produccién de sélo estos
dos sectores ocasionaria una baja del or-
den del 8% del Producto Geografico de
1975 respecto de 1974 (5). El resultado
inevitable es una economia paralizada a
corto plazo con estabilizacién retardada
de precios. Debido a la intensidad de
contraccién del gasto puede anticiparse
ademds, que el estancamiento se exten-
derd a 1976.

Las reducciones del gasto fiscal se ca-
racterizan por contracciones parejas en
un determinado rubro de gastos en casi
toda la actividad pablica, y por dismi-
nuciones muy dispares entre rubros en



que el peso mayor recae sobre los gas-
tos en bienes. La pr.mera forma no
efectia las necesarias discriminaciones
en funcién de la conveniencia econdmi-
ca de las reducciones, mientras que las
dos tienden a tornar pasiva las funciones
del aparato publico sin reducir en forma
permanente el Gasto fiscal. Mds que de
una reduccién se trata de una “compre-
sién” del gasto de naturaleza transito-
ria. En efecto, sin una revisién de las
funciones del sector publico el préximo
ejercicio fiscal renovard con creces las
presiones por mayor gasto.

El Costo Social.

La reduccién adicional del sueldo y sa-
Jario de 1975 abre interrogantes de atn
mayor significado. Una reduccién (de re-
muneraciones) del orden del 10% res-
pecto de 1974 implica una caida cerca-
na a un 18% respecto de los sueldos y
salarios reales promedio de 1973, y de
alrededor de un 40% respecto de 1970.
Estas contracciones no solamente ajbren
la interrogante de la distribucion justa
del costo de la estabilizacion entre gru-
pos sociales. Las reducciones en los sue!-
dos y salarios reales del plan de Abril
van aparejadas a un desempleo mucho
mayor que el 13,5% registrado en Mar-

20 (6). Ademads es necesario considerar el
efecto que tienen redistribuciones de esta
magnitud sobre la composicidn de la de-
manda y las posibilidades de produccién
de importantes sectores de la industria,
la construccién y otros estrechamente
relacionados. Esto es particularmente se-
rio para la produccién de aquellas ramas
cuyas demandas son mds postergables y
que justamente encierran mayores posi-
bilidades de crecimiento en condiciones
normales, pero que a su vez acusan el
mayor impacto en situaciones recesivas.
Por otra parte, redistribuciones regresi-
vas del ingreso de la envergadura exa-
minada deprimen por si mismas el sec-
tor industrial y otros sectores inmediatos.
Si a esto se agrega el efecto depresivo
de las reducciones del Gasto Fiscal del
plan de Abril, resulta que-las caidas en
la produccién y el empleo y el “‘quiebre
de empresas” se-deberd’ mds que nada
a problemas de demanda efectiva y
cambios en la composicién de la deman-
da y no a'razones de ‘‘eficiencia” eco-
némica (7).

En consecuencia, no solamente se trata
de un plan que encierra altos costos de
producci6én y empleo a corto plazo. Ade-
mas, favorece condiciones particularmen-
te poco propicias para que la economia
crezca en una etapa posterior. B

—000—

t1) En realidad se necesita ser un “exper-
zo” para desentranar la complejidad de las
interrelaciones  financieras entre el Ere-
supuesto y la cantidad de dinero. El “ve-
redicto” del mercado financiero en Mayo
es que la inflacién en los préximos 3 me-
ses no .serd inferior al 54% a pesar de
qué el plan de Abril ha prometido reduc-
ciones sustanciales en la tasa de inflacion

a partir de Julio.
(2) “El Mercurio”, 24-5-75, pag. 3.

os ultimos afos la tasa
de crecimiento de los precios ha'es.tado
muy por encima de la tasa de crecimiento
de la cantidad de dinero, 10 hay razones
convincentes para esperar qué los aumerll-
tos de precios converjan a la par de la
cantidad de dinero a corto plazo.

(3) Puesto que en 1

ocurra seria mnece-
los precios dejaran
la mayor parte
educirse en

(4) Para que esto no
sario no solamente que I
de crecer sino que ademas,
de los precios empezaran a I

términos absolutos apenas se
sintomas de excesos de oferta.

presentan

(5) Un pronéstico optimista de la reduc-
cién del Producto Geografico de 1975 res-
pecto de 1974 sefiala un 10% de caida sin
considerar el efecto negativo de la baja
del precio del cobre sobre el Producto. Re-
ducciones de esta magnitud ponen en duda
la viabilidad del Plan de Abril tal como se
ha anunciado.

(6) Las cifras recientes indicarian que la
desocupacién superaria el 16% en el mes
de Junio.

(7) El propio Ministro de Hacienda sefia-
16 en Octubre de 1974 que: “el costo social,
en términos de pérdida de produccién, em-
pleo e ingresos de... una violenta reduccién
del gasto fiscal, tanto corriente como de
capital... Una reduccion drastica del eré-
dito al sector privado.. seria altisimo y
estamos seguros que la mayoria de los
chilenos no estaria dispuesto a pagarlo.
Exposicién sobre el Estadg de la Hacienda
Pdblica, Octubre 1974, pag. 22.
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LINEAS DE UNA POLITICA
ALTERNATIVA DE ESTABILIZACION

1.- Consideraciones generales

Hay dos posiciones extremas que se pre-
sentan como recetas para detener la in-
flacién. Una consiste en la congelacién
de precios y la otra en la congelacién
de la expansién monetaria. Ellas relegan
a un lugar secundario la consideracién
de otras variables que influyen sobre el
nivel de precios. Estas recetas constitu-
yen visiones notoriamente simplistas de
la realidad y representan dos extremos
dentro de la amplia gama de alternati-
vas posibles para detener la inflacién.
Por su mayor actualidad concentrémonos
en la segunda de las recetas.

Esta receta no es novedosa. Es de anti-
gua data en la literatura bésica econé-
mica. Su principal exponente, en su ma-
tiz mas extremista, es Milton Friedman,
Este enfoque afirma que la estabilidad
s6lo se puede lograr.a costa de un in-
tenso desempleo, la reduccién de la pro-
duccién, y la disminucién del poder ad-
quisitivo de los asalariados. En la prac-
tica, todas estas caracteristicas negativas
acomparfian. a la aplicacién de la receta
monetarista. La realidad es, no obstan-
te, \que la estabilizacién puede lograrse
tanto con un costo alto como con uno
reducido, y sus resultados pueden ser
duraderos o transitorios.

Los efectos de un esfuerzo de estabili-
zacién dependen fundamentalmente, por
una parte, de la capacidad de controlar,
en forma simultdnea, cada una de las
variables que influyen de manera im-
portante sobre el nivel de precios. Por
otra parte, dependen de la coyuntura de
la cual se parta.

Variables cuyo control es importante
para lograr reducir en forma eficaz la
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inflacién son, entre otras, la situacién
presupg?staria, la balanza de pagos, la
expansion monetaria registrada por las
vias fiscal, del comercio exterior y cre-
diticia; los precios de los servicios pu-
blicos; las remuneraciones; y las Ilama-
das ‘‘expectativas de inflacién”. El én-
fasis desmedido en algunas variables en
desmedro de otras influye sobre el peso
soportado por distintos grupos en el
costo del esfuerzo estabilizador, asi como
sobre la magnitud de los costos (y be-
neficios) de la estabilizacién. De igual
manera, la incapacidad para regular al-
guna variable importante puede signifi-
car la imposibilidad de estabilizar. A
mayor eficacia y coordinacién del control
de las diferentes variables, menor sera
el costo en términos de desocupacién y
mdés probable serd la persistencia de la
estabilidad.

Las caracteristicas especificas de la co-
yuntura determinan la rapidez con que
se logre la estabilizacién, y el efecto
sobre el nivel del producto nacional y
su distribucién. Por ejemplo, si el pro-
grama se inicia en una situacién de de-
manda excesiva, con plena ocupacidn,
altos indices de produccién, un fuerte
déficit de balanza de pagos, y remune-
raciones elevadas, es probable que la es-
tabilizacién tenga que provocar una re-
duccién de la actividad econémica y una
compresién del poder adquisitivo de los
asalariados. En este caso particular, que
no constituye el dnico cuadro inflacio-
nario posible, la conclusién de los pro-
pugnadores de la receta monetarista es
acertada, aun cuando su receta de con-
trolar en forma unilateral la cantidad
de dinero sea insuficiente.,



Sin embargo, cuando la coyuntura es
distinta, la conclusién acertada respecto
de las consecuencias de estabilizar puede
ser exactamente la contraria. En efecto,
si e] plan de estabilizacién se inicia en
una situacién de baja actividad econd-
mica (por cuellos de botella originados
en el sector externo y un inadecuado
control de precios, y por el desaprove-
chamiento de capacidad productiva pro-
vocado por huelgas, fallas de organiza-
cién y disciplina) y de remuneraciones
que se han quedado atrds frente a una
brusca aceleracién del ritmo de infla-
cién, es perfectamente viable lograr la
estabilizacién con un incremento del ni-
vel de actividad, aumentos de la pro-
duccién y recuperacién del poder adqui-
sitivo de los asalariados. Salvo por erro-
res técnicos o por falta de viabilidad
politica, no hay razén alguna para que
en estas circunstancias el control de la
inflacién acentte el deterioro de la ac-
tividad econémica y de las remunera-
ciones. En sintesis, el proceso de norma-
lizacién de los precios debiera estar
acompaiiado de la norma_!izac:c’m de la
produccién, inversién € Ingreso de los
asalariados. e

La situacién coyuntural también 1nflu_yle
sobre el camino que recorra !a estabili:
zacién de los precios. Por ejemplo, si
inicialmente acontece gue la mayor pat-
te de las variables refleja un marcado
desequilibrio, suele ser inevitable que
para lograr la estabilidad se feguleéa
pasar, brevemente, por un periodo de
mayor inflacién en que S€ reccir.loz_rcan
las presiones reprimidas 'y s€ elgmnén
desequilibrios graves de la economia. En
consecuencia, ~€l hecho de que exista
una inflacién “reprimida” exige Sopor-
tar un costo inicial, consistente en una
alza de los precios que han fstadc:’cqrq:
primidos. Pero, nétese,’ el. costo” ini
cial es en términos del indice de precios.
Costo en términos de_acn_wdad glcono-
mica, por ejemplo. €s inevitable So'ci en
una economia inflada, como la chilena
a fines de 1971. En, cambio,slo contrario
era posible en 1973, en queé la u(liflac]g;ll
estaba acompanada de una Pro uccl
deprimida.

La inevimbflidadh
no significa que haya U L
de refxlizarla. El camino pu!f’:de consust:i
en una ‘“inflacién regulada’™, en queon-
conjunto de variables import'antes Si{ gter—
trola para que apunten hacia unad a2
minada tasa (o rango de tasas) de

de esta etapa inicial
na sola manera

flacidn, o una “inflacién abierta™ o “no
regulada” en la que una o sélo algunas
causas son controladas. Los efectos eco-
némicos y distributivos difieren radical-
mente de una alternativa a otra.

Por consiguiente, los resultados y con-
secuencias de un plan antiinflacionario
dependen, esencialmente, de cémo se
estabilice y en qué circunstancias se
realice. Cualquier programa requiere un
reajuste de los precios que se hayan que-
dado atrds. No obstante, en circunstan-
cias como las vigentes en el tercer tri-
mestre de 1973, no hay razén alguna
para que los ingresos de los asalariados
hayan debido perder poder adquisitivo
y la redistribuciéon del ingreso se haya
volcado abruptamente en su contra. Si
ello ha sucedido, es resultado exclusivo
tanto de errores técnicos como de la na-
turaleza concentradora del modelo adop-
tado.

En 1973 se pasé por la etapa de una
inflacién aguda, provocada por los ajus-
tes relacionados con la tasa cambiaria,
las tarifas de servicios publicos y los
precios (internos de materias primas im-
portadas. que estaban artificialmente re-
primidos. En efecto, en el cuarto tri-
mestre. se registré una inflacién de
108%, porcentaje muy superior a la in-
flacién efectiva en el trimestre anterior
que fue de 58%, (incluido el efecto de
los mercados negros). Luego de ese gol-
pe inflacionario, sin embargo, no habia
razones objetivas para que subsistieran
las tendencias previas. A una aprecia-
cién idéntica puede obedecer la previ-
sién hecha por las autoridades de que
la tasa anual de inflacién se situaria
entre 50 y 80% en 1974, superdndose,
sin embargo, €l aumento de precios pre-
visto para todo el afio en el breve lapso
transcurrido hasta Abril de aquel ano.
Desde un comienzo se produjo una in-
flacién que no fue arrastrada ni por el
tipo de cambio, ni las tarifas piblicas
ni los salarios ni la cantidad de dinero,
sino que por los precios que pudieron
ser fijados libremente por las empresas
privadas. Como se ha demostrado en
la seccién anterior, éstas, ante una in-
flacién abierta, en lugar de una regulada
que les ofreciese una pauta a la cual
cefiirse, guiaron su fijacién de precios
por expectativas inflacionarias basadas
en el pasado inmediato.
Periédicamente se ha producido en el
mercado el alza “‘anticipada” de precios,
que después ha sido seguida por el rea- b
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< juste de tarifas, tipo de cambio, remu-
neraciones y gasto fiscal, que ha dado
apoyo al circulo inflacionario a posterio-
ri. De acuerdo al modelo tedrico en que
se basa la actual politica econdmica,
que es extremadamente simplista y me-
cénico, este circulo no podria producir-
se. Al anticipar alzas de precios, se afir-
ma, los empresarios no encontrardan
compradores para sus productos, por lo
cual rdpidamente reaccionarin reducien-
do sus precios a niveles de equilibrio.
Esto puede ser verdad cuando un em-
presario aislado, en una situacién de
estabilidad en la economia nacional,
sube arbitrariamnte sus precios; en
particular, si hay competencia podria
verse rapidamente obligado por el mer-
cado a suspender su alza. Sin embargo,
en las circunstancias vigentes no se
trata de un productor aislado, sino de
muchos que actiian simultineamente,
elevando sus precios de acuerdo a las
expectativas que cada uno posea. Al
hacerlo elevan los costos de operacién
del resto, incluidas las empresas priva-
das y publicas, el fisco, el comercio ex-
terno, y el costo de la vida de los asa-
lariados. Sin embargo, para romper el

circulo exclusivamente por la via mo-
netaria seria necesario, y ellos constitu-
ye un aspecto central del modelo vi-
gente, frenar la expansién de los medios
de pago de manera tan dréistica que las
expectativas inflacionarias sean quebra-
das por la desocupacién masiva de ma-
no de obra y la subutilizacién d= la
capacidad instalada de produccién.

En todo caso, si tuviera éxito en su
propdsito de reducir la cantidad de di-
nero, disminuyendo hasta el extremo la
actividad del sector publico y en con-
secuencia del sector privado,.las. expec-
tativas se quebrarian sélo en ‘el extre-
mo del proceso instante en que hubieran
cafdo en falencia una cantidad de em-
presas de todo tamafo y se-hubiera au-
mentado el desempleo a niveles social-
mente no permisibles.. Esto significarfa
la mayor crisis de produecién y empleo
que el pais haya visto desde los afios
treinta.

Un programa. de estabilizacién alterna-
tivo deberia\ poner su atencién precisa-
mente en los elementos que puedan evi-
tar los costos tan altos como innecesa-
rios. que implica la aplicacién dogmi-
tica_de las medidas enunciadas en Abril.

2.- Lineas generales de
una estrategia alternativa

a) Libertad o regulacion'de precios.

Este es un tema en el que facilmente
también se adoptan posiciones excesiva-
mente dogmdticas. Un enfoque pragmai-
tico debe considerar a nuestro juicio el
grado de inestabilidad y de competen-
cia que caracterice la economia nacio-
nal. Una economia altamente inestable,
como es el caso de Chile en el presente,
requiere inevitablemente de alguna for-
ma de control de precios. No hacerlo, o
controlar sélo las remuneraciones, im-
plica el camino costoso de estabilizar
con recesién de la actividad econémica
y con redistribucién regresiva del ingre-
50.

El control de precios cumple la funcién
de modificar las expectativas inflacio-
narias, dando “sefiales” econdémicas di-
rigidas cuyo objetivo es precisamente
reducir la inestabilidad. Asi, por ejem-
plo, si tanto la tasa de interés como el
tipo de cambio se calculan mensualmente
como si la inflacién en el afio fuera a
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ser 500%, los precios libres tenderdn a
fijarse anticipando esa tasa de inflacién
y haciéndola de ese modo efectiva. Para
romper este circulo, se hace inevitable
frenar las expectativas regulando no
s6lo el tipo de cambio, sino también la
tasa de interés y los precios claves en
la economia. No se trata de controlar
todos los precios, sino el de los produc-
tos lideres que sirven de gufa al resto.
La selectividad de los productos que se
controlen facilita la tarea administrativa.
Plantear una politica de este tipo en
una situacién de alta inflacién no es
Tevivir recetas afiejas del pasado. Quien
haya observado las politicas econémicas
Implementadas tanto en los Estados
Unidos como en Europa Occidental
ante la reciente ola de inflacién mun-
dial, concluird que todos estos paises
recurrieron a algiin tipo de control de
precios cuando la inflacién interna su-
peré el 10% anual. En Chile con tasas
més de 30 veces que aquéllas, esta va-
riable ha sido descartada como un com-



ponente importante de un programa de
estabilizacién, por razones dogmaticas,
provocando los enormes costos que han
debido soportar en general el pais y
particularmente los asalariados.

En una situacién como la actual el
quiebre de las expectativas debe ser
rapido, lo que dificilmente se consigug
actuando solamente sobre la cantidad
de dinero. Ese camino conduce por un
tiempo relativamente largo a pagar un
alto costo en término de disminucion
de la produccién y desempleo. Sin per-
juicio de controlar los factores de ex-
pansién de la cantidad de c_imero, es
preciso corregir las otras varl.:ables que
influyen en la velocidad dt_e circulacidn
y provocar un brusco cambm_ en la ten-
dencia de los precios, hasta niveles com-
patibles con el resto de la_s vqua_bles
que, ademds de lo monetario, inciden
en las presiones inflacionarias.

Seria necesario fijarse una meta interna
de alza probable de precios en los me-
ses siguientes a la puesta en practica de
politica alternativa. Desde luego se pro-
cederia a un control de precios de
productos claves que influyen en el sis-
tema y se fijarian pautas para f;l resto.
En sintesis, para atenuar o eliminar los
costos innecesarios del proceso de esta:
bilizacion se requiere frenar las expec-
tativas. Su quiebre por la via mo_neta_zga
es costoso y regresivo. Su’regu_larlzam n
directa es viable, mds agn si hay u[}
Ejecutivo con plenos poderes. El ‘contrlo—
de precios de productos o, SCIVICIOS cla
ves es determinante en: ese proceso, gn
que el nivel de esos precios sirve ¢e
pauta de orientacién para su fé]'aclon
por las empresas pequenas y m?. laqgs.
Mientras més sesdemore la aplicacion
de una politica de esta‘naturalega, m?-
yor serd el costo que mnecesarmn}aeq?
pagaran -los desocupados, ]_os asa a{lgs
dos y-las empresas queé quuepre]n. 2
linicos gue se beneficiardn seran 0s qra
tienen la capacidad financiera pade
comprar empresas valiosas a precios <3
liquidacién, y los que s¢ organizan }:‘tan
captar ahorros a cierto interes y pre
esos fondos a mayor precio.

b) Politica financiera.

En secciones anteriores se€ sefialaba q:e
habia dos hechos, ligados al 'rgle%ca g
de capitales, que habian qu'mltm osu
agravar la inflacién y a dificu gr o
control. Uno es el reforzamiento de ia

expectativas inflacionarias a través de
las tasas de interés, el otro, el debilita-
miento del Banco Central y traspaso de
funciones de creacién de liquidez a las
financieras. Una politica eficiente re-
quiere deshacer los errores cometidos.
La tasa de interés debe volver a ser
controlada por la autoridad monetaria,
sin trabas que limiten su autonomia
mientras perdure una alta tasa de infla-
cién (1). Debe procurar mantener una
tasa real, superior a la tasa de inflacidn.
Sin embargo, esa tasa no debe ser fi-
jada de acuerdo a las expectativas pre-
sentes del mercado, sino que de acuerdo
a la inflacién programada por la auto-
ridad econémica. De esta manera, la
tasa de interés, que constituye'un pre-
cio clave en la economia, contribuiria
a formar expectativas compatibles con
el Plan de Estabilizacién.

La cantidad de dinero 'es obviamente
una variable determinante de la deman-
da agregada. Paradojalmente, una poli-
tica monetarista, como la vigente, ha
cometido errores incluso en aspectos
bésicos de. politica monetaria.

Los - técnicos gubernamentales se han
referido, en forma sistematica, al dinero
como aquél formado por la suma de
billetes y monedas y depdsitos en cuen-
ta corriente. Esta es la definicién tradi-
cional de dinero. Sin embargo, éste no
es ahora todo €l dinero, porque, la pro-
pia autoridad econdmica se ha encar-
gado de crearle adiciones a través de
Jos mecanismos financieros incorpora-
dos al mercado de capitales de corto
plazo. Esto es, la forma que se eligid
para “desarrollar” el mercado de capi-
tales ha provocado resultados contra-
producentes sobre la variable que el
mismo sector econdémico del Gobierno
consideraba como la clave de la infla-
cién. Resulta obvio pues, que la liber-
tad extrema concedida en un comienzo
a las financieras obedecia a la aplica-
ciébn de una receta, mecanica como
toda receta y alejada de consideraciones
pragmaticas.

La conclusién que fluye de este anéli-
sis es que la politica monetaria debe
actuar no sélo sobre lo que tradicional-
mente se ha definido como dinero sino
también sobre los otros medios de pago
creados por las instituciones financie-

(1) Por ejemplo, en el pasado el Banco
Central sélo podia modificar la tasa de
interés una vez por semestre.
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qras. Sélo después de muchos meses, la
fuerza de los hechos ha llevado a reco-
nocer el manifiesto error, pero hasta
ahora se han establecido sdlo algunos
controles sobre las operaciones de esas
instituciones.

En sintesis como medida prioritaria en
este terreno resalta la necesidad de
frenar la emisién “‘disfrazada” que se
realiza por estas instituciones, retornan-
do esta funcidon al Banco Central y sis-
tema bancario.

c) El Sector Externo.

Mientras subsista un precio del cobre
inferior al normal, es necesario recurrir
a créditos externos que permitan man-
tener un nivel de importaciones que no
actie como factor restrictivo de la pro-
duccién. Ademds, estos créditos trans-
formados en importaciones permitirian
paliar los efectos de expansién moneta-
ria originados en el déficit del sector
publico. En este sentido es importante
destacar que gran parte del déficit fiscal
corresponde al presupuesto en moneda
extranjera; por lo tanto, la situacidn
ideal seria obtener un crédito en moneda
extranjera de libre disponibilidad en
favor del fisco. Las posibilidades de
realizar una negociacién externa.de en-
vergadura se ve obstaculizada por la
imagen politica que el Gobierno'de/Chile
tiene en el exterior. Dada la situacién
interna, Chile no sélo_necesita de coope-
racién internacional, sino que una buena
voluntad que va més alld del comporta-
miento tradicional de los paises presta-
mistas. Estos antecedentes dan la di-
mensién del problema y ponen de ma-
nifiesto (la‘ urgencia y la profundidad
del cambio de politica externa aue se
requeriria «para alterar la actitud que
existe frente a Chile desde el exterior.
Envel intertanto, se ha contraido un
elevado volumen de deudas de corto
plazo, que crean una peligrosa situacién,
y una permanente necesidad de renovar
créditos.

Tanto la politica cambiaria como la
arancelaria han sido, hasta el momento,
politicas heterodoxas dentro del modelo
libremercadista. El tipo de cambio ha
permanecido controlado por el Banco
Central. En la politica arancelaria, por
otra parte, ha habido anuncios de reba-
jas drésticas para reducir sustancialmen-
te la proteccién a la industria nacional.
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Afortunadamente, las dificultades de
balanza de pagos han atenuado su ve-
locidad. A grandes rasgos las reduccio-
nes arancelarias efectuadas hasta hoy
dia son adecuadas, pero los propdsitos
expuestos por los técnicos de Gobierno
son exagerados al exigir una ‘‘desusti-
tucion” de importaciones significativa
y en un plazo breve. Ello indudablemen-
te crearia dificultades a la produccion
de muchas industrias. De paso se crea-
rian conflictos con el Pacto Andino.

Un camino alternativo eficiente seria
no pasarse de un extremo proteccionis-
mo a un extremo liberalismo. Los ajus-
tes que se hagan deben ser muy gra-
duables, pues nadie se.beneficia con el
cierre de industrias a corto plazo. La
necesaria reestructuracién ~de muchas
industrias debe ser efectuada en con-
junto con los pafses andinos, pues ello
permitird lograr un mayor intercambio
y mercados mds amplios (5 veces el de
Chile) que le ofrezcan a las empresas
mayores posibilidades de especializacién.

d) La politica fiscal
y el nivel de actividad.

La atencién de las autoridades econémi-
cas se ha centrado de preferencia en la
reduccién del gasto piblico. Esta posi-
cién se ha amplificado por ciertos me-
dios de comunicacién que pretenden
crear la imagen a los chilenos de que
todo lo que hace el Estado es malo y
que lo que hace el sector privado es
bueno.

Hasta el momento no se ha proporcio-
nado a la opinién pdblica una informa-
cién objetiva que muestre el crecimien-
to real del sector publico en relacién al
experimentado por el producto nacional.
Es evidente que la estatizacién descon-
trolada provocada durante el Gobierno
de la Unidad Popular, sin consideracién
alguna acerca de la eficiencia del pro-
ceso, requerfa de una revisién de las
funciones del Estado, pero eso de nin-
guna manera puede justificar la venta
indiscriminada de los activos piiblicos.
Esto, en los peores momentos, tanto
d_esde el punto de vista de la concentra:
cién del poder privado en grupos cada
vez més reducidos, como de la posibili-
dad de vender esos activos a un precio
que no signifique una transferencia de
capital en perjuicio de los intereses del
Estado.



Un segundo aspecto que requiere ser
aclarado es el crecimiento relativo de las
distintas actividades del Estado, para
ver si se justifica su crecimiento y para
poder determinar con mayores elementos
de juicio las funciones que deberian
disminuir o las medidas que pudieran
contribuir a su financiamiento.

De acuerdo con la escasa informacion
reunida en relacién con esta materia,
los gastos que han experimentado un
mayor crecimiento son (entre otros), las
transferencias a las empresas publicas
y las amortizaciones de la deuda publica.
Por lo tanto, proceder a una reduccién
indiscriminada de los gastos publicos,
provocard efectos negativos injustifica-
dos en el desarrollo de actividades prio-
ritarias, tanto en el campo social, como
econdmico.

Es preciso reconocer que recientemente
se han introducido cambios importantes
en el sistema tributario y, a juzgar por
las declaraciones oficiales aparecidas en
la prensa acerca de las mayores recau-
daciones, pareceria de toda convenien-
cia hacer una nueva evaluacion presu-
puestaria, con el fin de asignar los ma-
yores ingresos por sobre los calcu!.ados
a actividades de inversion que pudieran
atenuar la pronunciada caida del produc-
to y del empleo. R
Sin embargo, otro calculo muy prelimi:
nar indicarfa que el producto pueg’e
experimentar una disminucion de 10%
en el afo 1975 en relacion, con el que
existia en 1974. Esto, tendria,un efecto
negativo en las recaudaciones  fiscales.
En efecto, si se stipone,un producto
equivalente a 10:000 millones dr; déla-
res y éste se_reduce en 1.000 millones,
la pérdida de ingresos fiscales puede al-
canzar aproximadamente 3 200 millones
de délares en un afio. Este ejemplo estd
indicando la importancia que tendria
en  las recaudaciones fiscales €l hecho
de-evitar esta reduccién en el producto.
Otro recurso que podria ut)h;arse para
no reducir la inversién pdblica en la

proporcién propuesta 'e(r;_ el pl_a‘n gz
i ia la rapida disminucion
Abril, seri p nuclos o

; ; e
la velocidad de circulacion, €n
un cambio abrupto de expectativas prf;
vocado por la introduccion de la reg
lacién de precios.
Como ya se ha expres o
de circulacién ha aumentado 1? rg;)ses'
en un periodo de menos de 12 o
Si ésta disminuye en forma ragonable
puede mantener un aumento ra

ado, la velocidad

de la cantidad de dinero sin efecto in-
flacionario, ya que al disminuir ese fac-
tor multiplicador del dinero se puede
aumentar aquél sin afectar la,liquidez
total. En el supuesto de que la velocidad
de circulacién se redujera en e] segundo
semestre de 1975 en un 15%, se podria
incrementar la caniidad de dinero en el

mismo lapso  aproximadamente en

500.000 millones de escudos sin alterar

la liquidez relevante para financiar el

nivel del producto actual a precios

constantes.

Si esa suma de recursos se aplicara se-

lectivamente a proyectos de inversion

de alto contenido de mano de obra.y

de insumos nacionales, se podria.dismi-

nuir considerablemente el desempleo di-.
recto originado en la inversion piblica,

estimular la producciéneagregada y mi-

nimizar el efecto inicial scbre las im-

portaciones.

Se puede argumentar que éste es un ex-

pediente que.puede utilizarse por una

sola vez y, por lo tanto, se estaria man-

teniendo un nivel de inversion sin un

financiamiente’ adecuado para el afo

1976." Si bien esie argumento es par-

cialmente vilido, cabe preguntarse si el

mismo problema no se presentaria y en

peores condiciones si se produjera una

violenta caida en el producto y como

consecuencia de ello sobreviniera una

reduccién en los ingresos fiscales. No

parece l6gico pensar que el nivel de in-

versién ptiblica para el ano 1976 se

puede mantener en términos reales al

mismo nivel de 1975, o sea un 60%

mas bajo de lo que fue en 1974, espe-

cialmente si se cumplen los prondsticos

de una caida de 10% en el producto

de 1975 y de una tasa de desempleo

superior al 15%.

Otro factor de reactivacién econdmica,

diferente de la acccién fiscal, radica en

la posibilidad de aumentar los sueldos

y salarios reales. Esto estd condicionado

por la evolucidn de los precios a partir

de Julio. El reajuste de 71% que se

otorgara a fines de Junio, no compen-

sard, como hemos ya dicho las alzas de

precios ocurridas en Mayo y Junio, pero

sin duda mejorard las remuneraciones

reales del mes de Junio, fecha en que

alcanzaran su punto mas bajo en el pre-

sente ano. Para que este reajuste se

convierta en un aumento de la demanda

real significativo, se reqluiere que se

produzca en el mes de ‘]uho y siguientes

una dréstica disminucién en el ritmo dep
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qalza de precios y que en los meses res-
tantes la tasa de inflacién sea decre-
ciente. He aqui la importancia de am-
pliar la gama de bienes y servicios a los
cuales se aplique control de precios y
fijar pautas de alzas promedios que
guien las expectativas de los empresa-
rios en la determinacién de los precios
de los productos no controlados.

Una politica como la propuesta puede
evitar la caida excesiva del producto y
del empleo sin alterar la regulacién mo-
netaria necesaria para garantizar una
estabilidad mds permanente.

c) Resumen de las recomendaciones.

En el supuesto.de que las medidas adop-
tadas por el Gobierno permitan contro-
lar la expansién de la emision en el se-
gundo semestre de 1975 en un porcen-
taje compatible con una dristica dismi-
nucién de la tasa de inflacién en el pre-
sente afno, sin considerar cambios en la
velocidad de circulacidn, el aspecto més
importante a resolver seria el de acele-
rar el quichre de las expectativas sin
que sea necesario pagar el costo previo
de una brusca caida en la produccién y
el empleo.

Para conseguir este objetivo se reco-
miendan las siguientes medidas:

1.— Determinar una lista de productos
a los cuales se les controlaria el precio,
por ser monopolios o constituir produc-
tos cuyos precios son lideres en la de-
terminacién de otros precios.

Fijar pautas de precios, maximos para el
resto de los productes. Esto se podria
hacer convocando a-los dirigentes indus-
triales y del comercio por ramas de
actividad, para hacer que ellos asumie-
ran la responsabilidad del control del
cumplimiento de la pauta. Como es po-
sible que se produzcan situaciones espe-
ciales. ellas podrian presentarse a la
autoridad administrativa sélo después
de ser considerado y debidamente jus-
tificado a nivel empresarial, quienes
cerfan  responsables de llevar dichos
casos a la instancia administrativa.

2 — Regularizacion de los medios de
pagos que se constituyen sustitutos del
dinero de manera que, por esta via, no
se produzcan presiones o expectativas
adicionales.

3.— Fijacién (no congelacién) de la
tasa de interés por la autoridad admi-
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nistrativa durante el periodo de transi-
cion, para evitar que esta se constituya
en un indicador (o precio) contradicto-
rio con la inflacién esperada.

4.— Programacién de las variaciones
del tipo de cambio en funcién de la
inflacion esperada, tratando de regular
dichas variaciones en forma tal que con-
tribuyan a crear una expectativa de-
creciente de los precios.

El otro aspecto fundamental es el que
se refiere a la inversién piblica. Es in-
dispensable reducir la magnitud de la
rebaja propuesta en la inversién ptblica,
especialmente en los proyectos que ‘dan
mis empleo y que son estimulantes de
produccién en actividades. deprimidas.
P'ara. lograr este objetivo se propone lo
siguiente:

9.— Reprogramar (el presupuesto en
funcién de 1qs mayores’ ingresos recauda-
dos en relacidn con los presupuestados.
En las estimaciones juega un papel im-
portante la tasa de crecimiento o de
disminucién esperada del producto.

6.— Transferir al Fisco el margen de
¢xpansion que crea la disminucién de
la. velocidad de circulacién.

7.— Reservar al Estado, durante el pe-
riodo de transicidn, la emisién de docu-
mentos de corto plazo para utilizar esos
recursos en programas especificos para
mejorar el empleo. ‘

8.— Finalmente, es esencial obtener los
créditos externos que permitan cerrar
la brecha de la balanza de pagos. Esta-
mos convencidos de que si esto atin no
se ha logrado es debido a que no se han
removido los obstaculos internos de ca-
récter politico que hacen dificil, si no
imposible, la cooperacién de los paises
que han sido tradicionalmente amigos
de Chile.

Este informe completo ha debido ela-
porarse con muchas limitaciones de
informacién, sin embargo, creemos que
de ¢l se desprende con claridad que
existen marcadas diferencias de crite-
rios técnicos y politicos con el progra-
ma que estd siendo aplicado, pero al
mismo tiempo proporcionamos una al-
ternativa perfectamente factible para
abordar el problema de la inflacién,
especialmente en lo que se refiere a evi-
tar los altos costos de la estabilizacién

que los técnicos de Gobierno han plan-
teado como inevitables. m





