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libra. En ese mon&ifo la v f i t i b n  del nivel de 
precios (Indice de precios al consumidor) en doce 
meses alcanzaba a la increíble tasa de 678,1% y el 
aumento en doce meses del dinero total de la eco- 
nomía era de 387,T%. 

A pesar de que el panorama inflacionario y mo- 
netario era en esa época desolador, la exposición 
del profesor Harberger deja ver una posición hasta 
cierto punto optimista. En esta conferencia plantea 
que la tarea prioritaria es reducir drásticamente los 
niveles inflacionarios, lo que debe lograrse a través 
de disminuciones sucesivas de la tasa de aumento 
de la cantidad de dinero, hasta llegar a niveles no 
mayores al 5% o 6% mensual. Por otra parte en 
esta primera conferencia se analizan las caracterís- 
ticas de una Economía Socidl de Mercado, plantean- 
do algunas medidas concretas que podían ser toma- 
das por la autoridad para normalizar el funciona- 
miento de la economía y permitir al mismo tiempo 
fijar las bases de esta economía social de mercado. 
Entre las medidas sugeridas en esa oportunidad, 
podemos mencionar la política cambiaria realista, 
la reforma arancelaria, la implernentación de un 
Mercado de Capitales, y la formulación de refor- 
mas tributaria y previsional. 

La segunda conferencia se desarrolló en diciem- 
bre de 1974, con una situación económica, en lo 
internacional, francamen te adversa para nuestro 
país. El precio del cobre habfa caído de un prome- 
dio de us$ 0.87 por libra en julio a u%$ 0.;68 por 
m a  hi diciembre*. Esta caída del precio del cobre 

* m m t e  1974 el precio del cobre alcanzb un promedio 
areabual márimo de us$ 1.38 por libra en abril. 



también ek presqmesto fiscaf, alaminqen& h itlflc’ 
ponibilidad de recums en manada extranjiera. . 

A esta fecha la tasa de aumento del dinero total 
en 12 meses alcanzaba a 295,5%, y la variaách del 
nivel de precios era, también en i2 maes, 375,!5. 
A pesar de que la política de estabiiización había 
dado algunos resultados, la inflación aún se man- 
tenía a niveles no tolerables. En esta oportunidad 
el profesor Harberger centró su interés en h re- 
ducción del déficit fiscal, causa principal de-la alta 
tasa de aumento en la cantidad de dinero, y por 
esta vía de los aumentos continuos en el nivel de 

Tres meses después, en marzo de 1975, el pro- 
fesor Harberger dictó su tercera . conferencia. El 
marco econcimico en el que se desarrolla esta con- 

& ferencia no es sustancialmente diferehe al de di- 
ciembre de 11974. El precio del cobre se mantenía 
alrededor de sesenta centavos de dólar por libra; 
la cantidad de dinero había aumentado en los úl- 
timos 12 meses en 237,9%, en gran parte para fi- 
nanciar un déficit fiscal aún enorme; y el índice.de 
precios había aumentado, en doce meses, en 371,4%. 
Por otra parte, la política cambiaria se había con- 
solidado, manteniendo un tipo de cambio realista 
que permitía vislumbrar el posterior crecimiento 
extraordinario de las exportaciones no t’radiciona- 
les. 
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En esta oportunidad el profesor Harberger re- 
cordó los diagnósticos que haMa hecho en sus 
tas anterimes, analizando la diferencia entre 
apreciaciones y la sitnácih en ese momento. 
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una expansih de1 &it0 al sector privarE0, io que 
aceleraría el proceso de recuperación económica. 

En general, esta recopilación de artículos del 
profesor Harberger permi te formarse una idea clara 
de cuáles han sido los pasos seguidos por la econo- 
mía chilena en estos primeros dos años y medio 
después del 11 de septiembre de 1973. Durante ellos 
se ha sufrido una verdadera transición desde una 
situación caótica a un punto en que las perspecti- 
vas de reactivación y crecimiento son ciertas y fun- 
dadas. 

SANTIAGO, julio de 1976. 
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CONCEPTOS GENERALES BE LA E C O N W I A  
SOCIAL DE MERCADO 

Chile está en este momento en el fraceso de baga 
las lfneas generales de una nueva estructura & po- 
líticas ecanómicas. 

Si lo que sale de este proceso es un naodei~ k m  
pensado, caherente y capaz de c0nduci.r a una adap 
taciósi eficiente, flexible, a una realidad e d i -  
ca que no es ni totalmente previsible, representaria 
un paso enormemente positivo para el futuro eca- 
nómico y social del país. Si, por otro lado, las de- 
cisiones fundamentaies que han de tomarse r e d -  
tan mal concebidas, inconsistentes entre sí, o si=- 
plemente inadecuadas, nacerán trabas innecesarias 
para el futuro desarrollo de la economk chilena. 

Está de más decir que la tarea de d i ~ Í b ~  el nue- 
vo marco general de pdíticas económicas no cares- 
pande a un relator extranjero, aún rnmus a una 
como yo que no ha convivido 100 malos timpm de 
esta emomfa, en los últimos añus. Este dkeíh tie- 
ne que salir de los propios procesos de dNiaian de 
los chilenos, de la interaccibri de los distinta gru- 
POS e intereses sacio-econskaicm, y de los cmseji  
de las administradores técnicos y psdesioades chi- 
lenos, que tendrán la responsabilidad de poner en 
marcha y hzcs  efectivo cualquier conjunto de PO- 
líticass esptxífkas que salga G O ~ O  resultado stel ac- 
tual proceso de & d i o  y debake al mive& niw,iand 
y gmbemarmLi?ntalr. 

nas juicioe y apreciaciones, basadmi en 12 EaSwrk ?C* 

' 

Mi papel consiste en partk@sst a  wide^ 
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El nmrcads w ji tiemha @wir este -&a, 
ya p ~ l o s  ipamtiwas del ~iep~cado o p m  p r a  
atraer los Ewrm hum9rmw y d& capital f í s ig~  b8ta 
las actividadea en que produoen el Ayer endie 

- mien to. 
Pero, los incentivos del mercado €-ionan al 

nivel privado, no social. Es decir, al capital privado 
no le importa si el rendimiento que se produce tll 
una actividad sea alto a causa de las furrzas del 
mercado mismo o a causa de un subsidio proveído 
por el Estado. En el primer cam, la utilidad pro- 
viene de producir a bajo costo un bien que vale 
mucho. Aquí, las herzas del mercado opem para 
expandir la actividad. Pero, en el segundo caso, d 
costo de2 producto en tQmim de recursos está 
por encima de su valor para el ussario y puede ser 
que el beneficio que percibe la industria produc- 
tora viene, mayormente o aún totalmente, a costa 
de I& cmtribuyentes en su conjunto, que aportan 
el subsidio estatal. Este es un i2s0 específico en que 
el saldo beneficio-costo social es distinta del pri- 
vado y en que el mero hecho de que un mercado 
existe y est& funcionando, no conduce a un resul- 
tado óptimo social. 

Way otros d a  caws semejantes .que quisiera 
mencionar explíci tarnente porque han sido tan k- 
cuknm tri 'muchos paísees htiatsimericanoe. 8 EI prs 
mere, ea la exericih de distintas actividades de 
tributos conceptuzlrnente deben tea@ un ali 
caiiee p & i i :  &t& mmcwei tienen' el mfsaio 
etecm qa& la sabsi&u& sbkr, que en e& usc3 la 



P f h I d ~ &  -par un i 
el @stado deja de percibir en vez de un egtrso 

adicional. -La exa ie ih  wibutaria de ciertas activi- 
dades se ha llwado a cabo mayormente con refe 
rencia al impuesto a la renta de sociedades anóni- 
mas; es decir, el incentivo ha afectado mayormente 
la asignación de recursos de capibal. Hay dos obser- 
vaciones importantes que se pueden hacer a este 
respecto. En primer lugar, el abaratamiento artifi- 
cial del capital que involucra la exención ha tenido 
como ekcto el de sesgar las inversiones en las ra- 
mas afectadas artificialmente hacia actividades ex- 
cesivamente intensivas de capital, con efectos de- 
primentes en la demanda de mano .de obra. En 
segundo lugar, y relacionado con lo anterior, las 
decisiones a favor de una política de exenciones, 
en general han sido basadas en el supuesto que 
el capital que se atrae a la nueva actividad será 
capital “nuevo”, que no existiría si no fuera por la 
exención. Este supuesto tiene poca base en la rea- 
lidad. Si se trata de capital extranjero, lo que a 
4 ie atrae es el rendimiento neto de impuestos, y 
su entrada al país en la mayoria de los casos hu- 
biera tomado lugar de todas maneras, aún sin la 
exención fiscal, en el monto que haría el rendi- 
miento neto requerido, después de pagar los mis- 
m s  impuestos que la gran mayoría de las indus- 
trias pagan. Además, y entre paréntesis, uno de 
~ Q S  beneficios más directos y medibles de la inver- 
5j$n extcitnjera son los impuestos que paga al 
Fisco- Debe ser un cam muy especial aquel en que 
conviene al pI0 renunciar a este beneficio 
ia invm& directa de firmas extranjeras 

1- 

y poner 
en una 
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yorh de kw ezq3resas nacionales. En J 
efecto de las aenciones sobre la inversih de cia- 

pita1 nacional, se ha de tener pm cierto que en I 

general el grueso de la inversión de este capital en 
las actividades afectadas no representa ahorro na- 
cional “nuevo”, provocado por la política de -Q- 

neración, sino capital que de otra manera hubiera 
sido invertido de todos modos, sea en la misma 
actividad o en otras. El eFecto principal es simple- 
mente que el Fisco deja de percibir el tributo nor- 
mal. En síntesis, las exenciones han tenido los 
efectos de desviar la inversión hacia determinadas 
actividades, de reducir la demanda global de mano 
de obra y de producir una situación en que las 
fuerzas del mercado están encauzadas a incurrir en 
costos sociales que se podría evitar, todo esto sin 
tener mayor efecto en la tasa de acumulación del 
país en su conjunto. 

El segundo caso, semejante al subsidio es el de 
la protección arancelaria. Si uno piensa un poco 
en la naturaleza de esta protección, se reconoce 
rápidamente que es lo mismo tener un arancel de 
X por ciento, por un lado, o alternativamente, te- 
ner un impuesto de X por ciento sobre el consumo 
total del bien afectado, y al mismo tiempo un sub- 
sidio de X por ciento a su producción local. Es 
decir, la protección arancelaria involucra en sí un 
subsidio a la producción local. 
Así, cuando hay aranceles muy distintos sobre 

los diferentes articuios importados, significa que tie 
est4 otorgando subsidb disfrazados a 
M& muy diferentes, a h produEcibn 

tasas tarn- 
interna de 

Btl 
,. . 
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esto~ articuhs.’ 3Plbede- ~fíkilmmte multar & este 
p m m  que di unas iiega a pdac ir  un ahom de 
un dólat de divisas via la producción de trigo (que 
entra libre de derechos aduaneros), uno está gas- 
tando Eo 800 de recursos nacionales, mientras al 
efectuar el mismo -ahorro de divisas mediante la 
confección local de ‘un cierto producto text$ que 
tiene un arancel de SO%, uno usa EO 1.200 de recur- 
sos internos, y finalmente con un producto electró- 
nico que tiene una tarifa de 125%, el costo local de 
ahorrar un dólar de divisas puede llegar hasta 
Eo 1.800. El hecho de tener costos, en términos d 
recursos locales, tan diferentes para efectuar el 
mismo resultado para la economía nacional, es de- 
cir, el ahorro de un dólar de divisas, es irraciona 
y antieconómico. El sentido comdn y la buena t 
ría económica nos llevan a la conclusión de qu 
la protección arancelaria pareja a todos los 
ductos conduce mucho más a la eficiencia ec 
mica que una protección altamente discrimin 
entre las diferentes clasificaciones de product 
Más adelante, voy a elaborar algo más sobre es 
tema, pero mientras tanto espero que con estos 
p c o s  ejemplos he indicado cómo las fuerzas del 
memado pueden ser un aporte de suma importancia 
para llegar a una asignación más eficiente de los 
r.ecursas nacionales. -Esto ocurre cuando el marco 
general de polkica económica está bien disefiado y 
da incentivos sensatos y racionales desde el punto 
de e t a  de la cornwidad total, Pero, por otro lado, 
-hs miiaoaas fuereas del mercada-puden p d u c i s  a 
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maneras y el eafuazo de cada unQ para mejwar 
su situación eccuaómica prticuiir  garantiza é&. 
Pero el beneficio desde el punto de vista de la 
sociedad, * I  dependerá primordialmente del sistema 
de señales. El diseño de éste es la gran tarea de 
planilica+5n y política económica del país. 

Aunque ya hemos tocado la noción del interés 
social al indicar su interacción con las fuerzas de1 
mercado, por un lado, y el buen o mal diseño del 
marco político-económico, por el otro, debemos in- 
dicar que toda esa discusión se refirió a la meta 
global del promover el uso más eficiente de los 
recursos nacionales. Hay otro sentido, de más im- 
portancia aún, de la palabra "social" en mi terna 
general de hoy. Me refiero a la justicia del sistema, 
en el sentido de su equidad en términos de la 
distribución de la riqueza, del ingreso y de las 
oportunidades. 

Si un sistema político-económico, por muy efi- 
ciente que sea, carece de justicia social, no se puede 
justificar ese sistema ante el pueblo en general. 
Efectivamente, tal sistema simplemente no opera 
para promover el interés sock1 del pais. No es una 
caricatura de los sistemas tradicionales de vari~s 
.países latinoamericanos .decir que las riendas de la 
política qconómica del país estaban en manos de 
sectores pudientes, que las manejaban para prrwio- 
var sus pr~pbs intaws en deyedro  dt: b? demás, 
usanda: áo9 in~~&7rogi estatales- p a  creq pa%;ioiii- 
d a h  lasptavas & in~ero;ibn v. d M r o i  . ~ o n ~ -  



fmmxian en dis- 

R amflffrmente 10s impriestoa legales. ¡El decir 
toda esto no es ni por lejos demagogia sino una 
apreciación mal y objetiva de cómo estos sistemas 
tradicionales operaban. 

For otro lado, varios intentas de corregir estos 
ddectos de la política económica y social han caído 
en otras trampas. Al intentar controlar ciertos pre- 
cios al consumidor, han quitado el incentivo de 
producir 10s mismos productos, reduciendo la dis- 
ponibilidad nacional de bienes de primera necesi- 
dad. Al fijar salarios mínimos mis allá de las ver- 
daderas posibilidades productivas del país han con- 
ducido a una contracción artificial en el empleo de 
mano de obra en las industrias afectadas y a un 
aumento consecuente del desempleo y/o el sub- 
empleo. 
Al establecer sistemas de seguro social, cuyos 

beneficios no cuadran con el ingreso per cápita 
del país, han producido situaciones en que las em- 
presas tienen costos artificialmen te elevados de ma- 
no de obra, mientras los mismos trabajadores salen 
con ingresos netos bastante por debajo de lo que 
podrían ser con un sistema de seguro social más 
racional, dadas las condiciones económicas del país. 
Y al fijar tasas exageradamente altas de tributacih 
y mar condiciones de incertidumbre y temor en 
el memdo de capitales, han impulsado la fuga de 
capioa3a del pals. 
La Emnomh Social de Mercado rechaza ambas 

afwntaiab, tanto la tradicional pop no prmupar- 



“soluciW de las d¿cs&i más recieniq que cwn- 
tan con una gran dosis de buena voluntad pro 
carecen de un análisis y una apreciación adecuadm 
de las consecuencias de las medidas implementadas. 
La Economfa Social de Mercado busca la justicia 
y la equidad social y económica tanto carno los 
autores de los intentos frustrados que acabo ae 
mencionar, pero evitando los errores que han pro- 
venido mayormente de una mala apreciación, sea 
falsa, parcial o simplemente inadecuada del fun- 
cionamiento de los procesos económicos. Una apre- 
ciación correcta de estos procesos forman la base 
para construir una política de distribución de los 
beneficios del sistema económico y de su cargo 
tributario que es eficaz y realista y que realmente 
produce una mejor equidad distributiva. 

La idea es tener una meta realista, que se logra, 
en vez de no tener ninguna meta seria en cuanto 
a la distribución de los beneficios (la política tra- 
dicional), o tener una meta irreal y políticas mal 
concebidas que no llegan a este blanco sino a otro 
(los intentos frustrados de que acabo de hablar). 

Ahora voy a resumir el contenido básico de la 
política distributiva de una Economía Social de 
Mercado. Esta sería: 1) acudir en ,forma seria a las 
necesidades de los grupos más pobres de la pobla- 
ción; 2) dar igualdad de oportunidades a todos 
para surgir dentro del sistema, y 3) hacer que la 
carga tributaria sea realmente efectiva (es decir, 
que los contribuyentes realmente la paguen), justa 
(en el sentido de concordar las capacidades de pago 
de los distintos grupos) y realista (en el sentido de 
no provocar reacciones -corno la fuga de capitales 

25 



I) La pditica comerqia1 y cambiaria. 
r 2) politics &etaria y erediticia. 

5 3) La psfítict tributaria. 
4) La polítita de distribución dc íngreoos. 



. 
POLITICA COMERCIAL Y C A M B ~ A R Z A  

ción ar;lacelda debe ser m8s hien pareja en vez 
de ser muy diferente, según c b e o  de prductos. A 
esto quisiera agregar algunos puntof adklsprales. 

a) El arancel general debe gravar tanto los insu- 
mos de materias primas, de productos intermedios, 
y de bienes de capital, como los productsei finales. 
Al no hacer esto, está dando una protección exa- 
gerada a las etapas Einales de producción local. Si 
se tiene un producto final que vale 100 en el mer- 
cado externo y tiene una protección aduanera del 
40 por-ciento, esto quiere decir que el costo total 
del bien, tal como sale de su fábrica nacional, pue- 
de llegar hasta 140 (incluyendo un rendimiento 
normal al capital invertido). Si se hace el producto 
nacional usando exclusivamente factores de pro- 
ducción nacionales, esto representa una protección 
del 40 por ciento a la actual economía nacional. 
Pero si el producto nacional incorpora insumos 
importados de un valor de 60, que entran sin de- 
rechos aduaneros, el hecho de tener un arancel de 
40 por ciento al producto find implica una p m  
tección mucho mayor que el 40 por ciento a la 
actividad de transformar los insumos importados 
en el producto final. En este easo, Ea que llama- 
mos la protección efectiva sería del I 00  por ciento, 
ya que al producir una unidad del p-ducto uno 
está. ah0mad-o damente 40 de. diwioar. (la COB. 



't&t 'd p d u c t o  final impmado t p ~ a a  60 
q ~ * t b *  r n l r ~ r a d  st wigpen * d a ,  en 
divi=, para los insumos importados), mientras 5: 

pohfa  gasta hasfa 80 de recursos internos en el 
procéso de e h h c i 6 n  y todavía ve* d produc- 
to nacional al p c i o  mundial (100) aumentado 
por le mrifa aduanera aplicable (40y0). Para evi- 
tar incentivos muy diknntes entre las distintas ac- 
tividades nacionales, según la fracción de insumos 
importados que uwn, la iinica política eficaz es 
hacer que bs insumos paguen más o menos el mis- 
mo arancel que los productos finales (en el ejem- 
plo dado, si los insumos pagan una tarifa del 40% 
el costo de ellos para la empresa nacional no va a 
ser 60 sino 84). Ahora el margen disponible para 
el uso de factores nacionales en el proceso de trans- 
formación es de 56 (le0 de precios interno del 
producto menos 84 de costo de los insumos impor- 
tados), lo que representa exactamente el ahorro 
de divisas involucrado en el proceso de transfor- 
mación nacional, aumentado en 400/,, el margen 
de protección general al uso de los recursos nacio- 
nales. Solamente asf se puede garantizar una pro- 
tKción racional, equilibrada y sensata a las activi- 
dades de elaboración nacional -actividades que 
Wuentemente han sido favorecidas con grados de 
proteccibn efectiva tan exagerados (llegando a ser 
medidas en centenares en vez de puntos) como pa- 
ra tircraar unpliamente el califiativo de ridículas. 

b) A veces surgen casas en que se justifica el 
estPb2ecjrnicntu de  ai^ actividad de producción na- 



cianil a hac de motivos ermeamc%mUtrrs, pm 
ejemplo de seguridad o de defensa; nac@nal, 

En estos casos, la Economía Social .de Mamido 
no debe responder diciendo que los 6nicos crivriog 
válidos son los económicos. Debe aceptar de ante- 
mano que otros criterios entren en juego de deci- 
siones y que los otros objetivos en algunos casos 
van a tener suficiente peso como para justificar una 
actividad que involucra pérdidas económicas na- 
cionales. Pero, reconociendo esto, hay dos puntos 
importantes a señalar. Primero, cuando el saldo 
del balance netamente económico es negativo, es 
importante aceptar esto como un hecho y no usar 
medidas artificiales para hacer parecer que real- 
mente no es así. Segundo -y relacionado con el 
punto anterior- en estos casos de actividades jus- 
tificadas por razones extraeconómicas apremiantes, 
la solución más indicada es un subsidio directo y 
abierto del Estado a la producción nacional del 
bien y no el subsidio disfrazado involucrado en una 
tarifa aduanera significativamente superior a la ge- 
neral. Proceder de otra manera y usar un arancel 
superior como la medida que estimula la produc- 
ción nacional con los mismos usuarios del produc- 
to, lo que no calza bien con el hecho de que ellos 
podrían satisfacer su demanda a menor costo en el 
mercado internacional, bajo tratamiento arancela- 
rio normal. Si la razón por tener la industria es 
una de interés nacional, el costo adicional involu- 
crado en su instalación y mantención en territorio 
nacional debe ser sufragado por el Fisco (es decir, 
por el conjunto de contribuyentes del país)& 
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C) h h . d ~ s  WWB, al penw en la idea de un 
arancel parejo y moderado, d industHal se asusta 
viendo que con el tipo de cambio vigente y un 
arancel reducido no puede competir con el pro- 
ducto importado. Este planteamiento pasa por en- 
cima de un efecto muy importante de un programa 
de racionalización arancelario. A medida que éste 
involucra la reducción de restricciones a la im- 
portación, se produce un aumento en la demanda 
de divisas (para importar), lo que a su vez pro- 
duce un aumento en el tipo de cambio en relación 
con el nivel de costo y precios internos. Esta a 
del tipo de cambio tiene el efecto de sustituir 
protección arancelaria (que se está reduciendo) p 
una protección cambiaria, que llega a todas las 
tividades de producción nacional. Así que la 
dustria que ve que su arancel baja de 100% a 
40% va a ver que el precio interno del mismo pro- 
ducto importado de otros pafses no cae de 200 ; 
140, sino quizás solamente a 170. La diferencia 

: 

1 

proviene del hecho de que el tipo de cambio su 
como consecuencia de la liberalización arancelari 

d) Esto nos lleva a otro punto muy important 
que es el efecto nocivo de las restricciones m 
altas -tanto tarifarias como no tarifarias-, de i 
portaciones, que estuvieron de moda en Latinoa - ~ 

rica especialmente durante la década de los 1950. 
Como cokecuencia de estas restricciones los tipos 
de cambio de los pafses en cuestión estaban muy 
por debajo del nivel que les cormponderia bajo 
una polltica m%s sana. Esto significó que las indus- 
trias de mporfación (en general tenían que conver- 

; 
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tfr !Rw*mw d i ? ~ . Q w b ~ ' e a  d awn?aaIo:r>f*l, 
sin alaerct p!mi* 
para expandir y que m v w  ind 

pnah ma Ea mrte  de las in- 

impWEcibn de psiiEclra mcesidad, hi que gerra~ 
r a h n t e  entraban sin derecha adwanem o 608 UZKI 
muy peqizeh. L a  sitwacib sa p e d e  describir co- 
mo URO en que el product~~ de un mutiáiiiéo de 
importaciones muy protegido recibía Ep 1.600 o 
Eo 2.000 por Wlar ahamdo de importacib sus- 
tituida, mientras el productor del bien no pro. 
tegido (de primera necesidad) recibía solamente 
Eo 800 pbr dólar sustitu5do. A,l mismo tiempo, las 
industrias orientadas hacia k expmtacih recibían 
también solamente Eo 800 por d b h  p r d w i b  por 
esa vía. Esta estructura de incentivos es altameate 
irracional, cow que ha sido recoliocida pulatina- 
mente por 103 países y constatada par h organiza- 
ción de UNCTAD para reorientar más la estrategia 
de los países menos desarrollados hacia la expor- 
tación. 

Pero la estructura irracional ya descrita tenía 
otra consecuencia: con la protección fuerte contra 
la importación de ciertos bienes pero no de aque- 
llos de primera necesidad, se llegó a hacer que el 
país sea cada vez más dependiente de importaciones 
del exteriar de los bienes más mesarios (inclusive 
los insumos requeridos para hacer marchar sus in- 
dustrias) y cada vez más autosuficientes en cuanto 
a sus bienea de lujo. 

Una de lag consecuencias adicionalea de m a  p* 

8UStitl&th'@S de P&tOS & 
: 
* 

1 

3 



* c f e - f e a *  de 
ba p -ba8pr, sfirlp de evitar dietodoaeo tan 
difkiiep de detender como &aa. 

*a8 ~anu~cueascips s m :  1) Con un precio rea- 
lista papa la aaWiap, uno tiene el mejor incentivo 
para fomentar las exportaciones, principalmente las 
IMJ tradicionales, tal como ha sucedido ya notable- 
mente en Brasil y Cohmbia; 2) Una política aran- 
celaria sensata eo uno de los mejores mecanismos 
para contdar  los precios monopólicos y aumentar 
la eficiencia de la industria nacional al hacerla más 
competitiva con el extranjero; 3) Da también un 
fume  incentivo a industrias nacionales que en el 
pasado han tenido que proveerse de insumos a un 
costo muy por encima del de los mercados inter- 
mcionales; 4) Hay  que destacar que no sólo se 
verían favorecidas por tal politica las actividades 
nacionales eficientes, sino que sus mayores benefi- 
ciados sedan los consumidores, quienes obtendrían 
bienes de mayor calidad o menor precio. 



a) IEn un ambiente tan inflacionario como d 
chileno, a b  COR la expectativa que su fututar tchi. 
dencía va a ser la de bajar, no hay elemento más 
importante que la política momtam para Phi ta~  
los efectos distordoaadoreo del mismo pr0oc"o. Es- 
to involucra en prima lugar asegurar que el t i p  
de cambio refleje fa relación real eccmhka mtre 
los precios internos y externa. Chile fuel 
país de Latinoamérica que adopt6 (m ei aRo I%&) 
la política de reajuste regular y frecumtc del "ipo 
de cambio, de acuerdo eon el mvidento &*sus 
preciw internos. Esta pdh3ca h e  bk~- 'ex ibk 
aquf y sus resultados ban sido-adm m%s hipredo- 
narites een' el Brasil, país que la ha-se@b & d e  
comienzos de 1968. 

La impertancia del reajuste-iregrirkdel t 3 p  de 
cambio de a d o  con la inhcidm inQ- d d t ?  
en el papel fundamenta? que jb@a.:-ee br-d&- 
siones de ias empresas. Para muchas de estas deci- 
siones algunos extoa i m p w m s  dt bau=iWn 
e& divisas, pero íoe bmdiciss [ventas) r;w5 en.'- 
neiia nac-1. para otrw pidphed 
W a & s  d~ crpbslta&n; iw ~t~~+i r lcac l r -m-h 

. . . I  z L . .. 



W w m e n ~  vinculada a la rtiacióa entre precios 
ia- y externa. 

. Lar TK#IIBB genera1 de la p d t i c a  cambiaria debe 
ser de frecuentes reajustes ea el tipo de cambios, 
ea 2eIaiCiiin mn la hflacih interna. Esta norma, 

nb riignifica una relación matemática 
Micm de precia k a l o e  y el tipo de 

rqBihio; s j i ,  que una que refleja Ias fuerzas fun- 
knehíak del meraido de diviraa Es decir, cuan- 
& ki nrant+rrcián de wlíi relación fija provoca una 
auiamuhción indebida de divioas, el precio de la 
dhriJ &be subir a una t a s ~  algo mmw que la de 
la inflación interna y cuando la tendencia es una 
p&d+ bri0akb.a de diviaas &a he debe corregir 

mju- del  tip^ de cambio que van 
ta& dlb &e la infiación kaI. . 

- 1  > .  
. .  . ‘ ;. ’ , *  



tica monetaria que ayeguica cpe lqq p a s  
en pr&aqm a tmrto.plam .p smpcrkre a la tata 
de i d a c i h  cmtcmpor8nea. 

Esta política asegura que bs p t a t a z i o s  paguen 
un pxecio r e 1  pm el crédito< que obtie- y ad 
ayuda a encauzar los foadoe creditkias ltinutiados 
hacia. 1- asuntos mPs paaductivoa, 

Por otro lada no cabe duda que e s t e n ,  en ~ 3 n  

ambiente inflacionarío, canales de ahorro que per- 
miten quc el okonaate gzm UQ interés par eirpeinm 
de la tasa de la inflacih para p. sus abarrog n9 

Y dc 
depósitoe a plazo es el mecanismo d o  apC0 pa- 
conseguir este resultado. 

pierdm poder de cvpra. .  . .  
La rcsjustabitidsrd de las cuenta,& 

c) Es de esperarse que con la disminuch de la 
tasa de inflacidn el monto de crédito bancario (en 
términos reales) disponible paro .el aector privado 
vaya aumentbndose. Esto &be ocurrir por dm ya- 
zones. En prime Iugar, el monto de aciivas del 
sistema bancario tiene que ser @ai al IXXtatQ de 
sus paeivos. Esto4 Whnos (billete&, mrxedza y de- 
phitoil en cuenta mrxiente, de ahorro y a +O-) 

tiencbcn a aumentar e m  ia disminucih de la in- 
Macibsl, POQQU~ 100.1 menor infl&n el público est& 
mis dispuesto a mamtcwr m a v s  s a w  -ne- 

%# 



h m i  de Iar grim& hfkhnes, ea &e a m o  
en ma p;lires wbaxwmm as, ha sido el fiann- 
d;rmicntú de gMiideo d$€ich fiscales con crédito 
bancario. EB di#Ycil imaginar que la tmdéncia in- 
fkimaria se aimiqa significativamente .sin que 
esté solucionado al mismo tiempo este problema 
fiscal fundamental. Al ocurrir esto, quiere decir 
que el =tar pbWm esti ocupahdo ama parte me- 
nor de las disponibilidades creditidas del país, per- 
mitiendo que los @starnos al sector privado ocu- 
pen una map- parte de los activos bancarios. 

A medida que se consigue UM gradual soluci6n 
del problema inflacionario, se m e .  contar con 
4ue el s h m m  b a n d o  pueda cubrir cada vezmás . .  
a las necesidades crediticias del sector privado,' pro- 
~eyexxdo ai mimo tiempo un estfmulo adicional a 
su d d e n t o .  . ' I  

. 
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POLZTZCA TRZBUTARZA 

Sin duda aiguna, la función fundamental de un sis- 
tema tributario es recaudar recursos para el uso del 
sector público. Pero aün cuando cumpla con esta 
función, el sistema tributario puede ser bueno o 
malo. 

Un buen sistema tiene la característica de fijar 
un marco general de incentivos, que encauza los 
recursos hacia las actividades en que tienen la ma- 
yor productividad. Por el otro lado, un sistema 
malo introduce nuevas distorsiones en la economía 
y provoca una asignación antieconómica de los re- 

rsos productivos. 

a) El principio general que debe regir los im- 
uestos que afectan directamente al proceso de 

producción es el de paridad de tratamiento im- 
positivo. Cuando se grava a los ingresos provenien- 
tes del capital con un impuesto especial (por ejem- 
plo, a la renta de sociedades anónimas), este im- 
puesto debe caer sobre todo ingreso semejante, no 
importa el sector o la actividad en que se genere. 

Cuando hay un impuesto que afecta los costos 
de producción, el mismo principio sigue sienda vi-  
lido. Esto sigriifica que un .impuesto al valor agre- 
gado, que grava el uso del trabajo y del capital a 

. la misma tasa, no importa cual sea la actividad, 
es mucho mejor que los sistemas tradigionales de 
impuesto a las compraventas, que han .operado en 
forma de ascadas, gravando lae mismqs costos 

3 
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múltiples veces, a medida que los productos pasan 
de una etapa productiva a la otra. 

Un impuesto al valor agregado tiene otra ven- 
taja importante que es que facilita la devolución 
del impuesto al exportarse cualquier producto. Es- 
ta devolución, contemplada y aprobada por el 
GAIT, no representa un subsidio directo a la e 
portación, sino un ajuste que permite que las e 
portaciones de los distintos países compitan en 
mercado mundial a base de sus costos reales re1 
vos. Pero sistemas de tributación complicados, 
hacen difícil el averiguar el monto de tributac 
indirecta involucrado en el costo de cada 
exportado, dificultan esta devolución en la fr 
ra, y tienden así a desincentivar las exportaci 

Otro aspecto de un impuesto general al val 
agregado tiene que ver con otra parte de las mi 
mas reglas del GAIT, que permiten el cobro en 
momento de la importación de un bien, de u 
impuesto igual a la que afecta la producción loca 
Este gravamen no es tarifa aduanera, sino o 
llamado “ajuste en la frontera”, que tiene 
efecto poner en iguales condiciones de compe 
cia el producto importado y el nacional. 

b) En cuanto al impuesto a la renta persona 
debe ser simple, de base amplia (es decir, sin abu 
dancia de exenciones específicas), fácil de admin 
trar y de tasas racionales pero que realmente se pa- 
guen. La evasión ha sido siempre el problema más 
grande y universal con este impuesto. Esto impli- 
ca que en el diseño de sus definiciones legales y 
normas de administración se deben incorporar me- 
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canismos adecuados para garantizar el cumplimien- 
to debido. 

c) Como punto aparte, es importante destacar 
que en un medio don& la tiasa de infh&n es seria, 
la diferencia de la renta graivable, sea de empresas 
o individuos, debe s e i  de€inida de tal maws como 
para fijar como base del impuesto el ingreso ~ t ~ l  
del contribuyente. Es decir, las ganancias netarnen- 
te nominales, que solamente reflejan el proceso in- 
flacionario, deben quedar fuera de la l b s e  tribu- 
taria. 

d) En cuanto a la tributación indirecta de tipo 
suntuario, es decir a bienes y servicios de lujo, es 
importante notar que gravámenes basados en este 
motivo sean aplicables tanto a bienes nacionales 
como a los importados de igual tipo, Una de las 
fuentes más importantes de distorsión en los sis- 
temas tradicionales ha sido la protección artificial 
de la producción nacional de bienes de lujo, que 
ha resultado al imponerse altas tarifas adumera's 
sobre tales bienes, sin gravar al mismo tiempo la 
producción nacional (que tal vez en el momento 
no existía pero que muchas veles nació artificial- 
mente, detrás de barreras muy altas al no tener que 
pagar impuestos semejantes sobre la producción 
local). 



- ,  . .  r 
POLZTICA DZSTRZBUTIVA 

Ya hemore Micado los grandes rasgos de un3 pdi- 
tica distributivo senmta, apuntado algunos de 10s 
ermres que comiinmente se pan cometiclo en el di- 
seib de políticas de este tipo. Aquí voy a agrega 
osros puntos específicos, y después haré unas obser- 
vaciones generales sobre el tema. 

a) Es notable cuán frecuentes han sido las p l í t i  
cas redistributivas que reflejan una orientación “de 
arriba para abajo” en vez de lo contrario. Muchas 
veces les gobiernos mismos han ofrecido condicio- 
nes de empleo por encima que las justificaciones 
pur las condiciones del mercado de trabajo en el 
pais. Este comentario es especialmente válido cuan- 
do se toma en cuenta las regalías, arreglos de jubi- 
lación y otros aspectos semejantes de las empleos 
en cuestión. Al crear este tipo de empko los go- 
bierna han estado muy satisfechos con d mismos 
p r  ser, e @ n  su propia apreciación, empleadores 
“mudelos” en este aspecto. Pero en la realidad lo 
que k m  conseguido es crear unas “élites” dentro 
de la fmerza de trabajo, que trabajan en condiciones 
muy siiperiores a las de los demás. Es muy dudoso 
que esto haya conducido a mejorar la distribución 
del ingreso del país. Es más, seguramente ha ope- 
rado para exagerar la desigualdad de ingresos den- 
tro de los niveles de calificación de los obreros y/o 
empleados afectados. Lo que es más cierto es que 
el pago de salarios y/o sueldos reales por encima 

. .. : -, 



El subsidio impifcito en esm llegar rnaycm&m@ Q 

grupos am amplia capacidad de pago +hi+ 
forman la mayar parte del c;pierpa .sritudlatil unir 
versitario. Mucho mejor serfa un subidh ediacath 
vo que tiene el propbsito directo de ayudar BI. kw 
hijos de 10s grupos más pobres para darles uaa ma- - 
yor igualdad & oportunidades frente a los qm vie- 
nen de situaciones emnhkris más ventajosa ' *  ' 

También ha sido el caso de que muchas poli&& 
relacionadas con el sector agricola, que se justifican 
sobre la base de ayudar a la gente pobre, ham, ter- 
minado beaefkiando mayormente a los @upO%' akm 
y medianos del sector. El mismo pr&grarrta de p' 
cio de sostén en Estados Unidos (que termin6 be 
neficiando a los agricultores en prepordn C ó l i  si16 

'Y . 
ventas) es un ejemplo de es 

b) De todos los tipos de pdjticas distributivas 
las relacionadas con la nutrición, la educación y la 
salud, de los hijos de familias de estratos económi- 
cos bajos son las más promisorias. Estas políticas 
contribuyen directamente a la futura praduccidn 
nacional, al crear más capital BumicLno en el pa& 
ayudan a dar igual chaace econlirmici a L9e pp 



mbr dcspbscido9. A la vcx coizdwen a una distribu- 
ción de ingresos menos extreaia: 

c) Es muy importante evitar la tentuidn de se- 
guir pUticas Bistributivas Que distaUsiari el tun- 
ciamanieruo dei-,+tcxtw & precioa. Tala pdíticati 
producen efectos antiecanómicos ep lo pducción,  
y q la ,vez, genesaknente, hacen que bastantes bene- 
ficias lleguen a grupos para h cuales uno no pue- 
de justificar un subsidio. Además, es generalmente 
válido que por cada política ecsnhaica que intenta 
mejorar h fitilacián de los grupos más pobrw in- 
directamente introduciendo distmiones en el sis- 
rema de precios, hay otra (o aún varias otras) que 
consiguen la misma finalidad distributiva más efi- 
cazmente a menor costo mediante mecanismos di- 
rectos. 

d) La política Wributiva también, abarca los 
tramos altos de ingresos y a la tribrztación de em- 
presas. Aquí lo más importante es tener reglap del 
juego económico que Sean firmes y duraderas. Hay 
que evitar dos tipos de ~ ~ e s u l t a d o s ,  ambos de los cua- 
les cuentan con amplios ejemplos históricos. 

Si uno piensa en un sistema impositivo y otras 
p o U h  econ6Ducps que da el mara dentro del 
cual ia empresa privada opera, esto debe tener cier- 
ta permanencia y no estar sujeto a cambios brus- 
cos y arbitrarios. Cuando el capital privado BC 
invierte' bajo w a s  reglas del juego, se somete a1 
r b q p  A twces t h e  éxito y después Cñc pagar tach 
las hapuestus á&c¶os queda una utilidad aprecia- 



de econsmía sacia1 de incrcdo ho interfiere en siab 
gun0 de estos dos cam. Hay que d a r  que d 
Gobierno después que una actividad se ha demos- 
trado viable, cambie las regla6 para apwpfarse de 
una buena parte adicional de las ganancias. Hay 
que evitar también que las empresas que por una 
razón u otra tienen mala suerte busquen que el 
Gobierno les rescate de este resultado. La responsa- 
bilidad en este caso cae en ambos lados, es de aeep- 
tar que reglas son reglas y reconocer que irlas cam- 
biando a cada rato y crear un ambiente en que la 
mayoría de las inversiones resultan ser casos espe- 
ciales (de un lado u otro) es totalmente contrapro- 
ducente al buen funcionamiento del sistema. 

e) Finalmente, unas observaciones generales so- 
bre la política distributiva. Se trata de un proble- 
ma muy general, con amplias connotaciones m a  
rales y humanas. Gobierno tras Gobierno, a través 
del mundo, han buscado soluciones fáciles a este 
problema, sin encontrarlas. Algunas de las políticas 
adoptadas han resultado sin efectos serios en la 
misma distribución de riqueza o ingreso. Otras han 
terminado por “matar la gallina de los huevos de 
oro”, en el sentido de quitar los incentivos que 
producían un crecimiento rápido del producto to- 
tal. Después de muchos años de pensar en estos 
problemas estoy totalmente convencido de que no 
existe ninguna solución simple. La tarea no es la 
de buscar una o dos medidas que una vez tomadas 
resolverán el problema de distribución, sino la de 
reconocer que el esfuerzo debe consistir en buscar 
la equidad en múltiples direcciones a la vez y con- 
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-.:Es . I  decir, h &&cia e&condW es 
umi meta que debe iaformai la formación de polí- 
ticas de tada clase. Entra en la política educacional 
y la de nutrición y de salud. Entra en el diseño del 
sistema tributario y aún en la definición de sus 
normas detalladas. Entra de nuevo en la adminis- 
tración de los impuestos y de otros reglamentos gu- 
bernamentales. Con un debido y continuo esfuerzo 
en todas estas direcciones uno puede llegar mucho 
m á s  allá que lo que resultaría volver a la vieja y 
frustrada búsqueda de fórmulas mágicas. 

.. 
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Parte I 

SIT-UACION ACTUAL DE LA ECQNQMZA 
, ,CHILENA 

Me es muy grato estar de nuevo acá en Chile, país 
que tiene un paisaje tan lindo y un clima tan tem- 
plado. 

No obstante, es una lástima que no pueda de- 
cir cosas semejantes acerca de las perspectivas eco- 
nómicas del país. 

Empero, lo que trataré de hacer en este poco 
tiempo que utilizaremos será ubicar algunos pun- 
tos claves de diagnóstico de la situación actual de 
la economía chilena, mirados desde el punto de 
vista de la Economía Social de Mercado, de la Gual 
hablé en esta misma Sala hace 5 meses. 

CONDICIONES DEL MERCADO INTERNACIONAL 

Me duele mucho que la situación del mercado in- 
ternacional -en por lo menos dos sentidos- se ha- 
ya tornado tan desfavorable durante e€ Último se- 
mestre. 

Cuando hablé aquí, la última vez, el precio del 
cobre estaba oscilando en alrededor de un dóiar 
la libra. Ahora, está por debajo de 60 centavos. 

Esa diferencia significa, para Chile, aproximada- 
mente, una cantidad de 800 naillories de &lar= al 
año, si es que la diferencia de prxxio permaneciera 
UR ano. Esq a su vez, representa 80 dólaress mL O 
gqq. por hambre, m j e r  y ni@+ en qi)-e PA, 



que signilica algo más del 10% del Producto Bruto, 

Esto es algo muy fuerte para la economía. Se tra- 
ta de una cosa que sería difícil para cualquier eco- 
nomía, en cualquier instante. Y que sería bastante 
difícil de resistir sin tener la presencia de tensiones 
y dificultades .de grandes dimensiones en lo que res- 
pecta a su economía inthna. 

Pero, a mí me da pena, porque ocurre justamen- 
te en el instante en que el país está haciendo un 
cierto intento de implementar algudo de los prin- 
cipios e ideas generales de Economía Social de Mer- 

: *  per cápita. . - 4 . .  A 

cado 
Por lo demás, lo que seguramente pasaría si estos 

precios, esta condición internacional se mantiene, es 
que el 'pueblo en general verá que está en una 
mala situación. Quizás verá que está en una situa- 
ción peor aún que la del año en curso, al iniciarse 
1975. Y seguramente, de una situación así muchos 
decidirian que la culpa la tiene la Economía Social 
de Mercado. Lo que sería erróneo. 

da con 
el 'movimiento 'del mercado mundial en cuanto a 
precidi' y del precio del cobre, en especial. Como 
asimismo de la coyuntura internacional -en gene- 
rái- tpi'hA *ctaüo negativammte a la ecdnomii 

En este Easa, no importa cuál sea la política que 
dgwe'kl p i 4  de'tbdas*inarieras su situación se vería 
&iá&&te der&oiada a caása'de h situación del 
mercaacI rdhdial: . . 
c. d@p é&, porqtic eofisidero que h Ecoriom;lti 
Sbciail de Mercado nectsita defensores Én estos dfas 

':ILd culpa de esto es una cuestión r * . .  

deí p.6. -;, . y 3  2 '  " 
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tan difíciles, para neutralizar la aitica 
que surja de grupos pequeños o de cosive~sacione~ 
personales, como así también evitar el que la gente 
acepte lisa y llanamente la idea de que estos tiem- 
pos difíciles son culpa de la Economía Social de 
Mercado, en circunstancias de que no es así. 

En realidad, se trata de todo lo contrario. La 
analogía es totalmente al rev&, 

El caso es que por tener una economía más ágil, 
más adaptable, con menos trabas, etcétera, el país se 
encuentra en mejores condiciones para resistir las 
dificultades que enfrenta. 
Es algo así como cuando cae un avión en la 

cordillera y, entre los pasajeros, hay uno que 
ha hecho diariamente ejercicios gimnásticos y se 
encuentra en muy buen estado físico y, en conse- 
cueni;, está en condiciones de resistir mucho tiem- 
po de intemperie y las privaciones. Está mucho 
mejor preparado que los demás para resistir la 
emergencia y eventualidad de un accidente de esta 
naturaleza. 
Y desde luego, lo está, respecto a quienes se han 

sentado detrás de una mesa durante el transcurso 
del día y se han tomado sus piscos sour durante 
la noche y no han hecho nada por su acondiciona- 
mrento físico. 

De ahí, entonces, creo que todo lo que se ha 
hecho respecto de sanear la situación económica de 
Chile, será útil para ayudar a superar la crisis.que 
se puede presentar durante los difíciles días que 
están por delante. 

Pero, de todas maneras, eso no converkirá el 
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En consecuencia, hrzosaxnentt W r C  que cambiar 
u11 poquito rlgpnaa dsparnzao que Ocadé duraate 
UMS conferencias hace ya seis mercs, aproximldrr- 
mclMe8 
En em c~(~tusuxs, indiqud mi impresitin de que 

para este aiio el Producto l h o p d r í a  estar mtn 
el 4 y el 5% más arriba que el mmeqmdicnte 
Producto Bruto de 1973, en términos reales. Esto 
-aparentemente-, aqún la6 últimas cifras, será lo- 

sa9 em-, para d tigui0nt.e aíio deberíamos 
esperar UD ou.p;lmto i&iia nubor: quizás de 7 u 
ve. Y aún -señal&, posiblemente, de 9 6 lo%, 
am de duerm. Pues bien, es ahí donde ahora 
tendria que cambiar k perspectiva. 

Eso debido a estos cambios a los que me he re- 
ferido y que han hecho su aparición en el mercado 
in ternacional. 
&ora, en vez de un aumento de 7 u $%, yo 

p m p d r b  una baja límite de f 6 3%. 
Y en vez de la idea de -iojaiá!- que el país 

pueda lograr un aumento de 9 6 IO%, yo propon- 
drb a m o  nivel satisfactorio el que Chile, simple- 
mate,' pudiere mantener constante el 'nivel del 
Ffuduc* Bruto. 
' 

~n éso &mine, más o menos, ia dífemcia ob- 
jetiva que represeuta este cambio en el Ffedo 
del *. I 

@-ab. 

, .  
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Par Zo daanda, todo eaecstá t a d k i d  a qJi+ 
esta perspectiva tamriba cctmo base ua ppah del 
cobre de alrededor de un ciúiiar por libra; y, mi 
proyección actual, mi esperanza actual -porque no 
es una predicción, ee absoluto, er una “esperanza”, 
una indicación de lo que yo veo como posible- 
es que esa diferencia es sobre b base de un precio 
del cobre de alrededor de 60 centavos de dólar por 

Pues bien, es triste esa diferencia. Ojalá que el 
precio del cobre cambie. Ojalá surjan algunas otras 

Sin embargo, estimo que ustedes -honestamen- 
te lo pienso-, al igual que el país entero, deben 
prepararse para sufrir un l a p ,  quizás un año, 
que se pmsentará bastante duro, bastante áspero. Y 
no veo escape simple del problema. 

Por otro lado, mientras estamos en la considera- 
ción de las esperanzas que yo formulé hace cinco 
meses, podrfa recordarles que también hablé de la 
importancia de contener los aumentos de emisión 
monetaria. 

, 
I 

i. libra. ‘ i$ 

1 fuentes de buena suerte. 

!*- 

B 
E 

EMISION MONETARIA 

Sobre este particular seijalé que ma @Me lograr 
que el aumento del stock de dinero llcrgit.se a ser 
menor que 5% ~ ~ f n s u a l ,  ac wkbzaie ci pi- 
mer aniversario del n u m  G.obieroa Est mtl DO 
se cumplió, Y a t o  se debÉó, en parte, ai orulrPso 
cambio de la s i t uadn  em lor mercadas externos. 

En todo caso, no he entrado a M rniW rnlto 
pimfuncb del parqué, a causa de que las noticias 

p 
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bm, si @E logm- 
da. eq b m e s e s  .de octubre y noviembre respecm 
del diamaque estaha en q m s  del sector privado. 

Adem+, fue una meta lograda en cuanto a dine- 
ro toaal para el mes de noviembre. 

Ad es que'estamos -en cuanto a la oferta de 
dinero- más o menos en la trayectoria de mis es- 
peranzas que expresé en julio pasado. 

> Ahora bien, el problema est& en tratar de man- 
tener la economía ahí y evitar que se les pase la 
mano de nuevo, y que brote esa emisión por encima 
de un tope de alrededor de 5y0 por mes. 

Pues bien, (cuáles son las perspectivas? 
Se debe tener en cuenta que los logros de los 

&ltimos dos meses se han obtenido por medio de 
la venta de divisas. Esta venta de divisas k ha 
hecho sobre la base de una tasa que no puede con- 
tinuar por todo el resto del año. 
Por este motivo, se necesita buscar y encontrar 

otra fuente de Con.traemisión y, así, reemplazar la 
obtenida a través de la venta de divisas. Las natu- 
rales, obviamente, son las que surgen por medio 
del Presupuesto Gubernamental: restricción 
tos o aumentos de los impuestos. 

Escierto que a ningún gobierne le gusta 
eras herramientas, porque son medidas impopula- 
Fes: tar;ltb en el mundo de los negocios como en la 
eiudridmia, err gen@m€. No obstante, así es como 
&berrl dpemm, si es que el país se propone lograr 
la m&*& SCgr, a:€a surne C Q ~ O  tope, de aumento 
&F d 



mr un MQ, estime que e t  cierto qae Chili 
el primer país que sale de esta in€hcic5n, sin que se 
presente iana hiperinEla-.ción y sin temer, después, 
una situación de crisis totalmente brusca. . 

Si Chile consigue éxito en este empeño, de ha- 
cer un “aterrizaje” suave, partiendo de urn ink-  
ción del orden del 400% anual, será el primer país 
que lo haga en la historia del mundo. 

No soy de esas personas que tienen una cierta 
reacción moral en contra de la inflación, a priori. 
Considero la situación y la miro técnicamente, co. 
mo un médico analiza a su paciente. Sé que un 
país puede vivir con inflación. E incluso, puede 
vivir bien con la inflacihn, como ha mostrado Chile 
en algunas oportunidades en el pasado y por perío- 
dos cortos. Y que, actualmente, es el caso de Brasil 
desde 1967 hasta más o menos #1974, lo que es un 
período prolongado: un auge fenomenal en su 
economía, consonante con una inflación de alre- 
dedor de 20, 25% al año. Ahora está en una rela- 
ción de 35% al a&. Entonces, mis antecedentes me 
permiten ser, ante esta 9ltuaci6n de porcentajes, 
una persona que no es faniticamente antinflaciona- 
ria. Pero, a pesar de esto, tengo que insistir en que 
todos los que técnicamente ayudamos a la confec- 
ción de estos mecanismos destinados a permitir que 
un país viva lo mejor posible con la inflacib, de 
ningún modo hemos tenido en mente un alza por- 
centual de 10% al mes 
ER estos niveles, la inflacban crea distor~olges 
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f~* eat la ~c~raoothl. A peswde toda la mjw- 
t a b i l W  que siemprC creará distcmio- 
nes: ae disto&mará el sistema de preciog reiativos 
que es el “mazón” del sistema de Economía Social 
de Mercado. 

Ahora bien, ¿cómo distorsiona la inflación el 
precio relativo? 

Es algo simple. En verdad, la idlación perfecta 
nq existe. No tenemos nunca una inflación que to- 
me cada precio y que señale que cada día “el precio 
se moverá en tres milésimos y, así, con este ritmo de 
tres milésimos cada día, todos los precios aumenta- 
ríín sin distorsionar ningún precio relativo”. 

Por el contrario, ocurre que hay rezagos, dif l eren- 
cias en la tasa de inflación. A pesar de que es 
cierto el hecho de que en un período largo, supon- 
gamos 10 meses, todos los precios suben en más o 
menos el mismo porcentaje, en el transcurso de 
este período, unos precios van más adelante en 
el movimiento inflacionario y otros van más atrás. 

Si consideramos una inflación de 10% mensua!, 
el hecho de tener el precio de un producto un 
mes más adelante, quiere decir que en vezde ser 
100, este precio, en realidad está en 110. 

Mientras tanto, el precio de otro producto que 
va con rezago de un mes, estará en 90 en vez de 100. 

En consecuencia, tenemos una distorsih entre 
esos dos pc ios  que alcanza a 20% de precio Tela- 
tivo. 
En este caso, un empresario ¿cómo puede decidir 

en cuanto a qué insilmo utilizará, o qué método 
de producción utilizará, Si realmente está trataEadii - -. 
de cacmáar Eo ~ z 1 é  oea efettivamente m á s  barato?, 
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~ i i r e p a  pm$e aaws sj  + m a  qpz41)~ 
cambiando cada vez *XI el ajuste a-4 aJ 
proceso inflacionario y, a veces el rezap o an- 
ticipo no se excede ni uno D dos meses? 

En estas circunstancias, no se puede esperar mu- 
cho de un diseño económico. 

Las señales que da la economía para atraer o 
dirigir recursos hacia ciertas actividades, se presen- 
tan confusas en la situación que planteamos. 

En cierta forma, es algo así como mirar usando 
anteojos que están empañados por la acción del 
vapor: uno no puede ver claramente lo que mira. 

En otras palabras, no e debe esperar que la 
economía funcione bien en momentos en que todo 
el mundo está con “anteojos con vapor”. 

Por eso, tiene importancia para la Economía SO- 
cia1 de Mercado salir de esta inflación enormemen- 
te exagerada, aunque requiera la presencia de sacri- 
ficios y dificultades a causa de, los ajustes que de- 
ban ser tomados por un período. 

En anteriores conversaciones se me ocurrió un 
ejemplo, una analogía. 

Se trataba de considerar que la Economía Social 
de Mercado es como un jeep, muy bien construido, 
diamantemente nuevo, potente. Y, por otro lado, 10s 
demás sistemas de políticas económicas serian como 
burros viejos, débiles, mal nutridos. 

Ahora bien, según lo dicfio, si uno efectúa una 
carrera entre el jeep y el burro por un camino 
pavimentado, el jeep ganará lejos. Si la carrera es 

- - , p r  un camino de grava, el jeep ganará al b w o .  
Si corre por un camino de.tgrra, el jeep gana. En 



. . ' ,  . 
carrera en sn'pzihtand 

caso que nos ocupa, el pantano presenta 
a la inflación de 10% al mes, c m  la qué cualquier 
sistema se hande u opera con muchas dificultades. 
. En estas audiciones; es impoeible que se vayan 
a lucir lar. bondades o las ventaja; del sistema de 
.Enzn& Social de Mercado y así mostrar la forma 
en que es n e j w  que otros sistemas. 

Tenemos que conseguir que el campo de ejerci- 
cios ?té bien preparado para-hacer d experimento. 
Esta e5 una condición muy fundamental. 

PRESUPUESTO FISCAL 

Por em, mirando hacia el futuro próximo, será 
necesario un cambio dentro del Presupuesto Fiscal, 
que involucrará sacrificios por un lado o por otro. 
Con toda probabilidad, por los dos: por el lado de 
gastos y por el lado de entradas fiscales. 
Es preciso que, tanto el mundo de los negocios 

como particularmente la gente que opera la econo- 
mía con cierto detalle, comprendan que sin estos 
esfuerzos es como si uno se retirara de la batalla 
pin luchar! 

Se da el caso de que funcionarios de alto nivel 
ven que cuando ellos tratan de abrir una puerta 
que permitir4 una solución, simultáneamente al- 
guien la tratar de mantener cerrada. Entonces, ter- 
minan por experhentar una frustración casi total, 
en an carga coma d que ocupan. Y es importante 



el que e entienda bien2 esto: esa genre fió ha ’&tifo 
negligente, no ha sido floja. AI contrario, ha traba- 
jado mucho, ha enfrentado una realidad muy dura. 

Sin embargo, yo tengo una idea que quizás pue- 
de ser de alguna utilidad en la solución del pro- 
blema que nos ocupa. No se trata de una nueva 
teoría, no es una cosa de gran importancia. Se tra- 
ta, en parte, de unos principios de manejos presu- 
puestarios. 

Si es necesario hacer un “recorte” parejo para 
todo el mundo, es, para mí, una muestra de cobar- 
día total, itotal! A mi modo de ver, no hay nada 
que justifique un recorte parejo. 

La Única razón será que el jefe de ese presupues- 
to -en el momento en que un jefe de sección se le 
queja y le dice: “(por qué se me ha cortado lO%?” 
-responda que el recorte lo está sufriendo tanto un 
individuo como los demás individuos. Y agregue: 
“no me moleste”. 

Esta aplicación de un “recorte” parejo, da ese 
tipo de salida fácil, ante cualquier queja, pero nada 
más. 

Si uno piensa en términos de un presupuesto da- 
do, deberá ubicar dónde están las partes deese pre- 
supuesto en que el recorte es menos costoso. 

Evidentemente, una labor como la que indico 
hace que la tarea se torne mucho más dura para 
el pobre jefe del presupuesto, porque recibirá que- 
jas. 

Se trata de una modalidad importante para en- 
frentar en adecuada forma una situación de recor- 
tes. 
. Nolobstante, lo qúe he reseñado no involucra la 
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miento de ajuste de_presupuesaos. Recuerdo haber 
encontrado una cosa semejante en la India. Se tra- 
taba de la asignación de divisas por medio de una 
autoridad de gobierno que tenía que ver con el 
asunto. 

Pues bien, al preguntarle a esa autoridad “(que 
haría usted con más divisas?”, la autoridad respon- 
dió: 

. -“Yo le a-aria una mayar cantidad a los sec- 
tores que tienen más atta prioridad”. 
Y se k formuló otra pregunta: ¿Qué haría usted 

al tener que “recortar” su presupuesto de divisas 
en equis por cienid 
Y, entonces dijo: “Pues yo bajaría la asignacih 

a los sectores de menor prioridad”. 
Bueno, la respuesta es obvia, se le manifestó. Y 

en 6eguida: “{Por qué no hace d o  eso ahora 
mismo, sin cambio en el presupuesto total?, (por 
que no traspasa ahora la asignación correspondien- 
te a la parte de baja prioridad hacia la que tiene 
alta prioridad -si es que a esta parte de alta prio- 
ridsip aún no se le asigna el presupuesto suficiente?” 

. - -  De ahí entonces, cabe señalar qve aparee una 
cierta hamsistencia en esta respuesta natural dada 
sobre el particular por la gente que asigna presu- 
puest. 
Es decir, 4 respuesta clásica que se da, se apro- 

xima a la siguiente: “Con más dinero, yo se lo 
a&piría a los sectores de más alta prioridad. Con 
menus @hego, yo les rebjqría Ia asignación a los 
cao?y8 ~ r :  mmm p&ric~l(i’*. 



- 
dad una ,pwccibq a b r u  m b q  
en el presupuesto. 

En realidad, la idea de prioridad €vdamgntal 
tiene el carácter de algo que ya deba'krcsmos ha- 
ber hecho. 

El país debe estar en una condición -ahora, ya- 
en que no conviene traspasar dineros marginales, 
de un rubro a otro. 

Naturalmente, si vale la pena se debe hacerlo: 
¡se debe haberlo hecho antes! Por lo demás, al ter- 
minar haciendo lo que se debe hacer, se encontra- 
rá que todos los márgenes del presupuesto son más 
o menos iguales, y casi no se daría el caso de la 
existencia de altas o bajas prioridades. Por eso, creo 
que el concepto de flexibilidad sería más iitil que 
el de prioridad, en estos casos. 

Cuando se trata de un presupuesto dado, supon- 
gamos que en cuanto a prioridad fundamental es- 
tamos asignando nuestro presupuesto, para tener 
beneficios más o menos iguales provenientes del es- 
cudo marginal en cada uso. Pero, de todas maneras, 
eso no quiere decir que todos los rubros del presu- 
puesto son candidatos igualmente aptos para hacer 
recortes, en el momento de tener o experimentar 
una insuficiencia de fondos. Especialmente cuando 
se trata de la presencia de una insuficiencia que 
no es permanente, sino transitoria. 

Por ejemplo, para cambios transitorios -como 
ojalá pueda ser el caso del precio del cobre-, de- 
biéramos pensar en la flexibilidad de traspasos de 
gastos en el tiempo. Uno debe pensar en Qrdenar 
los distintos rubros presupuestaiiim- nn nor concep- 
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dt prioridad, sino por mncepío de flexiMl 
en el tiempo. 

Awf, b que estop mgiriendo es que dentro de 
l a  distimos organismos estatales, se haga eso. Se 
trata de identificar en cada entidad el Jvo de las 
gasta que sean más aptos de ser trasladados en el 
tiempo. Luego identificar el segundo 10%. En se- 
guida, el tercero. Para no hablar de los 60 6 7v0 
para abajo, que serían los gastos más firmes. 
Pero si a los jefes de presupuesto o a los canta- 

dores, en fin, a los responsables de cada entidad 
8e les diera la tarea de identificar estos rubros se- 
gún flexibilidad (en lugar de prioridad), serían 
mucho más útiles que la rutinaria y vieja respuesta 
habitual: “Todo lo que hacemos, es de primera 
prioridad”. Esa respuesta era la más tradicional res- 
pecto a la cuestión sobre “prioridades”. 

En cambio, la flexibilidad es una herramienta 
más neutral. La idea de flexibilidad consiste en que 
a veces una puede bajar y otras puede subir por 
encima de lo presupuestado. 

Asf nadie puede negar que haya cosas más fle- 
xibles y cosas menos flexibles en cualquier presu- 
puesto. 
, Tomemos un ejemplo: Obras Públicas. Si uno 
tiene un puente con el 9vo ya construfdo y que- 
dan los últimos recursos del presupuesto, estamos 
ante una prioridad en el tiempo. 

Qcurre que por no hacerlo ahora, uno está pos- 
tergando todos los -hneficio~ que derivarán de to- 
dos l a  gastos empleadas en 1á cmstruccih del 
pmte. Procurar la temthiacih total serla, con to- 
da phbiEMad, b m b  indica&. 



Peso, a su vso, U 6 0 m i W m ~ s  h & qw 
exim el dise& para la amsairucci6a de OQ-Q nuevo 
puente, y se diga: “En vez de construir de inme- 
diato este nuevo puente, a partir de junio poster- 
garemos su iniciación hasta próximo abril”. Indu- 
dablemente, es algo que no tiene tanto costo. 

Esta posibilidad de postergación es aplicahle en 
cualquier otra institución. 

Así, por ejemplo, se puede penssir que el nú- 
mero de enfermeras en un hospital o el número 
de profesores de una escuela, no es cuestión muy 
flexible. 
No obstante, también se puede considerar que el 

Servicio Nacional de Salud o el Ministerio de Sa- 
lud Pública, en fin, en el Ministerio de Educación 
en el caso de los profesores, hay programas de ex- 
pansión de facilidades a través del tiempo, que son 
más susceptibles de ser cambiados en el tiempo. 

Por estas razones que he señalado, pienso que 
viendo el modo de cortar el presupuesto estatal y de 
las entidades paraestatales de esta manera, se po- 
dría, quizás, encontrar la clave para superar la di- 
ficultad que mencioné hace un momento. 

Dificultad que consiste en encontrar los pun- 
tos de contraemisión para suplir lo de vender di- 
visas, porque no es una fuente permanente de in- 
gresos para todos los meses del año entrante. 

Hay un límite severo en el monto de divisas 
que el país puede vender en estas circunstancias, 
y más allá de ese límite se tendrá que recurrir al 
presupuesto. Ustedes pueden notar que no estoy 
mencionando la idea de recortar más respecto al 
sector privado. 



“De e-aihodo, pm ir ai presupuesto, se q u i ~ -  
fuertes esfuerzos. Y espero qut, am esta idea, 

qhizás lograrán encontrar una ayuda -por lo me- 
nos-, si es que no se logra una salida del proble 
ma. 

Estimo que ahora podría quedar a disposición 
de ustedes para recibir sus preguntas y comentarios. 

En relación con esto último, quiero indicarles 
que estoy dispuesto a responder preguntas relacio- 
nadas con otros temas, no solamente c m  los ahora 
tocados aquf, lo que podría calilficar como un “pe- 
queño borrador de problemas del momento”. 

Asimismo, pueden pedirme, si ustedes desean, 
impresiones sobre la economía mundial, la econo- 
mía de Estados Unidos. También estoy dispuesto a 
responder todo eso. 



F O R O  

PREGUNTA 1: L h t r o  de la @Mica de Ecwaanok 
Social de Mercado y cmSít€ermcbo has dificultades 
que se esun  preserrtmdo dn Ckilc, q u k k a  +e c m  
ei corrocimiento sobre eshis Snrraterias que Usttrl tiene 
a tssVés de su profunda y dilatda e x p r h d a ,  nos 
dijera en k fwma cdmo ve el fmrrorama de la ME- 
DIANA y PBQUEÑA m m u ~ ~ ,  en Chile. Ocurre que se 
han $wesenfatdo difimltades en este campo, en esta 
n u m  etapa mondmica que viwineos; y a trads del 
transcurso del tiempo actual, las dificddades han 
provocado incluso que se llegue a,? cierne de al@nIar 
empresas. 

En su m e e p t o ,  d ~ u á l  es el future hamediato y 
el que viene pcrtteriormmte cm relúci¿n eon este 
actividad, a t m d s  de la implantacidrr del Sistema 
de E m o m l a  Socid de Mercado? 

RESPUESTA: Es como para decir que empezamos 
con preguntas “fáciles”. Veamos, {por qué es difícil 
responder a esa pregunta? 
En verdad, es muy fácil dar una respuesta muy 

tCcnica y rígida. Podríamos señalar que h Econo- 
mía Social de Mercado no contempla nada sino la 
no discriminación entre las actividades econdmicas 
y las empresas. En este sentido, no importa el ta- 
maño, no importa que el producto sea una u otro. 

La idea básica consiste en tener incentivos @a- 
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les para todos, dejar que la gente compita en con- 
diciones absolutamente libres, Ahora ,bien, dentro 
de eso, hay ciertas actividades que son más aptas 
para escalas pequeñas; y otras más aptas para esca- 
las grandes. Además, se debe considerar que con la 
Economía Social de Mercado uno tendrá una orde- 
nacióln de todas las actividades. 

Por ese motivo, encontraremos pequeñas empre- 
sas empeñadas en las actividades más aptas para 
ellas. Del mismo modo, encontraremos empresas 
grandes en actividades de amplio esfuerzo empre- 
sarial. 

Sobre este particular, indudablemente tenemos 
bastante ,experiencia sobre ejemplos pertinentes. En 
Estados Unidos no se ha encontrado una manera 
de armar una “cadena” de .ferreterías, y ellas tie- 
nen que ser operadas por su o sus dueños. 

Es cierto que tenemos “cadenas” de ferreterías, 
en un cierto sentido. Pero se trata de asociaciones 
de ferreterías en la que cada una tiene un propie- 
tario: su dueño. 

Esta situación ocurre en el país en que la “ca- 
dena” para cualquiera actividad es algo muy co- 
mún. 

Personalmente, estoy seguro que hay muchas 
más posibilidades de competencia real en un país 
como es Chile, en lo que.se refiere a la Pequeña 
y Mediana Industrias, en comparación con un país 
en el que cualesquiera de sus ciudades -dentro de 
ello rniana- ya tiene un merpdo suficiente para 
justificar operaciones en gran escala. 
En tal sentido, no cabe duda de que hay un 

amplio lugar de acción, 



Sin embargo, esta repuesta es muy poco te6Jli i4m 

y por esta razón, eo me gusta. 
Por otro camino, podemos considerar un hecho. 
Si uno mira los incentivos fiscales que se han 

otorgado en Latinoamérica a distintas actividades, 
uno verá que en general existen muchos destinados 
a coadyuvar en las actividades de industrias y sus 
grandes operaciones. 

No obstante en muchos paises la naturaleza de la 
reglamentación pertinente es tal, como para dar a 
la banca un buen subsidio. Y, en general, el tamaño 
de las empresas es bastante grande. 

En Chile, por ejemplo, la minería del hierro ha 
recibido enormes exoneraciones tributarias y esa ac- 
tividad no es de pequeñas empresas. 

Ahora bien; pasando al lado de lo que conside- 
ramos, uno ve que ha habido discriminación res- 
pecto de ciertas pequeñas empresas. 

En la práctica, esto ocurre cuando existe un 
montón de productores de un solo tipo, junto con 
un gobierno que establece una política que Eavore- 
c- tal situación. 

Un ejemplo podría ser el caso de los producto- 
res-agricult6i.es >de remolacha destinada a la fabri- 
cación de azúcar, que han recibido beneficios pm 
parte de la política estatal. Algunos de esos agricul- 
tores &n muy pequeños. Otros son productores de 
#an envergadura. -Sin embargo, entie los beneficia- 
rios, hay muchísimos pequeños prcdudtorS3s. 

* Pero,' pór ot2a 'parte, si mira este asunto aten- 
diendo el 'caso d'el silmath dé la e3quba SO n'%+ 
cios de cuantía similar, nos encontramos con el tipo 
de pequefm industria que no es mficientemmte 



~láawcrarp, e0ma:paa-a quo: cziehrp cahp m a  fuerza 
que iduya em decidahe gk!pdltica. Tampaco est4 
h i r m a  la peque* Industria efi la comerckili- 
z a c h  o pradumióm de t.m solo artículo o prodticto 

para ser considerada d t m i a  en el seutido 
de d e  asignada una política de subsidio o de sub- 
vención csnectada con el producto en sí. 

A mí me parece que en general, la gran mayoría 
de las pequeñas y medianas empresas en Chile, no 
han $ido beneficiadas por ninguna política pasada. 

Simultáneamente, en el tiempo al que nos refe- 
rimos, industrias y empresas de otro tamaño, han 
participado más en los subsidios. 

hes.bien, como conclusión, diré que estimo muy 
probable que al pasar hacia la aplicación de una 
política más neukal que las utilizadas en el pasa- 
do, la pequeña y la mediana industrias y empresas 
se verán positivamente beneficiadas. 

Pásci~nr~ 2 iComi&ra usted que el tipo de ca 
bio actual es de eqtdibrio? Si Ud. camsidem q 
no es de equilibrio, iqut! tipo de cambio consider 
rt4 UStGci que ei  mds realista? 
La baja en el precio del cobre @#dtcglria una 

Wtb ik duwaluacidn del tipo de cembio en dr- 
mkiQo mlcs?'  
. ' h d r  fdíb redutctdn mwm&r;Sr (inrplrcada 
t k d k d m m  &ioropies para pcanténer el cqtaili- 
brio en. áS bslirrrsa c8c'ikzgasr 
-'- EB cisn#erta, -2 pdmidtzd m si titm)cb le 

\ 

. .  

a r id  a j, ~Mica'da-r&i#is mi&cida~W 
I .  ,: . . r t a -  .. . .. I ,  - -- 1 

*. . . - .  
. t  

mi: a*b ti@ ci& tigtnt;, 



lo menoo, UWM veinte a h .  
Ahora bien, para yo saber si el tipo de cambia 

es más o menos normal, tengo eve saber si el pre- 
cio del cobre es p i s  o m m s  R-.? 

Sin el conocimiento de este dams no p u d o  res- 
ponder. 
No obstante, lo que sí puedo decir es que con 

un precio del cobre de 60 centavos de dólar sería ne- 
cesario efectuar una devaluación real del escudo. 

Es muy posible que mi respuesta fuese exacta- 
mente al reves, si el precio del cobre -para el futu- 
ro a largo plazo- fuere de alre&dor de un a la r .  

También podemos decir que, quizás, está dema- 
siado por abajo el tipo de cambio con un precio 
permanente del cobre de 60 centavos y, a su vez. 
potencialmcnte está demasiado alto al considerar 
un precio permanente de1 cobre que sea de u i  
dólar. 

Tengo más seguridad en h primera parte que 
en la segunda. 

A k a  bien, eso da lugar tambih a otro tipo de 
problemas, en cuanto a1 tipo de cambio, en un país 
corm W i e ,  que es ná<~latxprnkd~, O casi m3~10- 

expostador. Hay .periodse de abge y p r W m  de &c. 
pmábri.. ~ a m c c s  si  tmp deja que GI t i p  cie 
b k  refleje toda loa movimientos del c h ,  eb de- 
ck p a .  d de ilqxm- 



cwmb acumen xmmerirtoo de precio bajo del eo- 
&; y, asimismo, bajar el tipo de ~ i ~ i b i ~  para des- 
bbcemoE de t a b s  estos dólares que no queremos, 
en km tiempos de auge del cobre, cabe formularse 
la siguiente pregunta: 

(Qué tipo de señales está dando a la industria 
ese movimiento de alzas y bajas en el tipo de cam- 
bios? 
Y surge otra pregunta: (No serfa mejor tener un 

tipo de cambio que no oscik tanto? 
Lo planteado abre todo un capitulo de polftica 

económica, que sólo puedo dejar señalado. NO obs- 
tante, la idea está orientada en el sentido de que 
teniendo nosotros cierta perspectiva acerca del pre- 
cio normal y siendo nosotros capaces de tener la 
disciplina para no gastar el dinero cuando viene, 
en los tiempos buenos, se estará en condiciones de 
defender una polftica de almacenar divisas en los 
tiempos buenos para gastarlas en los tiempos ma- 
los. 
Con la aplicación de esta modalidad, se conse- 

guirá moderar lo que de otra manera produciría 
oscilaciones bruscas en el tipo de cambio. 

AI miqno tiempo, se podrá dar incentivos más 
permanentes a las actividades industriales y neutra- 
lizar bastante los riesgos que puedan correr en rela- 
ción con el tipo de cambio y sus fluctuaciones. 

Abgaría para Chile una polftica de esa índole, 
pero pzra aiabkcerh es preciso subrayar que pa- 
rdehipente se'newita disponer de muchas divisas 
mmulii&ps. 
fúr 880, &te 116 ea d lmmtmenm parsi. tmmw en 



serio 

_-  - - - --.- 

esta pocbilidad, porque ed Cae r i i v h  
no es suficiente. 

En cuanto a la liberación o liberalizacidn de las 
importaciones, entiendo que la pregunta plantea lo 
siguiente: 

Aquí estamos con dificultades de divisas. Al lhe- 
ralizar nosotros las importaciones, ¿no aumentará 
esta acción las dificultades de balanza de pagos? 

Estimo que en un sentido, sí. Pero, en otro, no. 
Es correcto, porque cada liberalización aumenta 

la demanda de importaciones automáticamente. 
Si se está pensando en términos de un tipo de 

cambio fijo, aumenta la diferencia entre demanda 
y oferta. 

Pero si se está pensando en términos de tipo 
de cambio flexible, la liberalización implica que 
el tipo de cambio aumentará más. 
Y aquí cabe hacer un comentario. Siempre se 

presenta un problema en este caso. Creo que la 
idea más difícil de vender es el hecho de que existe 
una contrapartida en la baja de aranceles, que con- 
siste en un alza del tipo de cambio real. 

En este caso, una parte contrarresta a la otra. 
Ahora bien, en un nuevo sentido, cuando ya hay 

una tendencia de aumento en el tipo de cambio 
real, hacer la liberalización hace más fácil el ajuste 
a causa de tener más protección por parte del tipo 
de cambio y así hacer menos brusco el ajuste. 

De ahí, entonces, que parece un poco favorable 
el momento. 

Pues bien, yo diré solamente mi preferencia en 
relacihn con esto. 

Sin duda, mirando desde este punto de vista, 
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uno puede defender que é~te es el momento más 
propicio para hacer la liberalización. N o ob tan te, 

no lo haría así. Diría que la liberalización es un pa-
o propio de una polüica ele largo plato. Sirve 

para dar un marco general para la economía, en 
relación con un futuro largo. 

A í, si uno demora en clelinir el marco general, 
surgen dificultades. 

Pero ele todas maneras hay que ir con sensibili­
dad a la consideración de los diferentes problemas 
ilwolucrados. La idea ele buscar cualquier excusa 

de corto plazo para postergar siempre más y más 

la adopción de una política que defina el marco de 
largo plazo, ería un error fundamental. 

PRECU1 TA 3: ¿X o cree usted que la pollti a de fi- , 
ja ión del precio del dólar está influyendo fuert e­
mente en la tasa de inflación? 

RE ·p !:.STA: Antes ele que se implantara en Chile 

la política de minidev, luación, todo el mundo te­

nía una crítica generalizada en contra de ella. El 

conc pto que se tenía podría expresarse algo a í 

como que "con un aumento automático en el 

tipo ele cam 1)ÍO, simplemente e añadiría leña al 

fu ego dt: la inflación". 

Incluso, se iba mis lejos: "podría llegar e a des­

e tabilizar la situación y entrar en una espiral ha­

cia arriba. en forma con. tante". 

Sin embargo, después de plantearse ese caso, tu­

Yimos por lo menos tre experiencias importantes 

de e l3bilización de precios dentro ele! régimen de 
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ivai 
en wile &esde 1965 haw 2967. 

En Brasil, a’ partir des& lwi8 hasta un peripdo re- 
ciente, se veía una baja en la tasa de iqfkuón, al 
mismo tiempo qpe el reajuste periódico del ,dólar. 
Y, en Colombia, a partir de 1968, también ha ha- 
bido muy poca preslón inflacbaria, a pesar de 
una politic4 de minidevaluacibn periódica, 

Por lo tanto, sobre. la base de la experiencia, 
sabemos que eso no imposibilita la estabilización. 

Ahora bien, la otra consideración que puede 
plantearse es si un tipo de cambio fijo podría ayu- 
dar. 

Creo que mediante el arbitrio de mantener CA 

+o de cambio fijo -durante un período de infla- 
ciún interno- se puede mantener m á s  bajo el ni- 
vel de precios que de otra manera, siempre y cuan- 
do se tengan las reservas necesarias para emplearlas 
en gastar. 

Por lo demás, en el primer año del gobierno de 
la UP, se hizo eso. Durante ese año se gastaron mi- 
llones de dólares de reservas, se mantuvo una in- 
flación contenida a base de un déficit que era in- 
sostenible a larga plazo. 

En la medida en que se tiene el dinero para 
hacerlo, está bien que se haga. Pero, obviamente, 
en términos reales, no es normal para un pais tener 
esa forma de herramienta como fuente usual para 
alimentar un déficit de su balaqza de pagos. 

iEl caso m que si se mantiene el tipo deacarnbio 
bajo y-ao se financia e1 ddficit, tampoco se obtie- 
nen las importaciones para hkcerb. Entonces hay 

NQ ocurrió, 



q*e s maneras Pas i T € *  a 
Eos fhnites de divias disponibles. 

Des&! ese punto de vista uno ya tiene el efecto 
inflacionario de la escasez &e los bienes internacio- 
nales. En ese caso, no hag alternativa que permita 
deknder -por ningún l a d e  un tipo de cambio ba- 
jo para utilizarlo en su efecto antiflacionario. 

El único caso positivo posible se da cuando exis- 
ten divisas para gastar. Y este es .un recurso transi- 
torio. Es algo así como una píldora que estimula el 
cuerpo por un período, pero que no es muy salu- 
dable en el largo plazo. 

PRECUNTA 4: Considerando que el mercado chi- 
‘ h o  es’wducido y, por Is tanto, de costo de pro- 
duccidn alto, en donde !a oferta no es lo suficien- 
tmente  grande a m o  fmm que exista urn compe- 
tentia fuerte y sana, p e e  usted que Ea )r&tica de 
“libertad de peciof‘  es satudabld 

&PUESTA: Siempre he sostenido que un país co- 
mo Estados Unidos, o en una entidad como el Mer- 
cado Común Europeo, podrian darse el lujo de te- 
ner aranceles altos. Realmente no los tienen, ni el 
uno ni el otro. Pero, podrían darse ese lujo, por 
tener &entes de competencia interna suficientes 
para asugurar que los intereses del consumidor se 
defiendan. 
Ahora bien, em la medida en que el país sea más 

chico, menor es la posibilidad de Competencia inter- 
na como garantía de los intereses del consumidor. 
En algunas industrias se puede apIicar. Pero, en 
otras, no es aconsejable. 
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das. La pr in t fa  para el  conartm~idm es hue áa 
dustria .in tenia tiene que eornpetk .-dkt&s ’de iceit 

denominada “protección”- con bienes importdm 
proveniences de cualquier parte del mudo. 

Esa modalidad, por lo menos limita el punto has- 
ta que una empresa interna pueda fijar los precios 
monopólicos. 

’ \-, 
PREGUNTA 5: iPodria haber sido una soletción la 
fiolitica que se siguió en Alemania, despds de la 
Segunda Guerra Mundial: cambiar la moneda en- 
regar a cada chileno determinada cantidad de esa 
urna moneda? 

PUESTA: La respuesta tiene que ser sí. 
a Única manera como han salido de inflaciones 

e han tenido el nivel de la inflación chilena ac- 
tual los países que las han vivido era R% ~ s a d u ,  fue 
mediante este tipo de sohción que se plantea en la 

Pero cabe dejar establecido que esa herrarnien- 
se utilizó después de una crisis en que la infla- 

ción subió mucho más: se tornó hiperinflacibn. 
inflación de Chile es interesante técnicamente. Es 
un ifenómeno sin precedente en la historia: una in- 
flación tan grande que se logre controlar y no se 
convierta en “hiper”, 

De ahí que estoy ciento por ciento sepro  de que 
si esta inflación se cmvirtiera en hiperinffación, ese 
tipo de solución es la ‘xihica sil%. - .) ” * 



Lp neni6p siso io- at la pqpm eo que 
plpuewdo de la situación .- de la peqpectiva 
áe qw se ya bai;incao k praianbs i&wi&- 
r k ,  si a pesar de ata realidad favorable, una soh- 
& de aquel t ip mía más p v e a  para d 
pais. 
En verdads lo dudo. Pero, RO estoy seguro. 
Una cosa sí puedo decir: de aplicarse w solu- 

ción, probablemente habría involucradoo m á s  cos- 
tos de ajuste. 

PREGUNTA 6 :  &d opina usted de la parítica de 
congelación total de pwcios y salarios por un pe- 
ríodo de seis a ocho meses, con el objeto de bajar 
Ins expec6éctiwrs iqflacaonarias, siempre que el ddfi4 
cit fiscal de 1975 esté relativamente controlado? 
Aproximadamente un aumento del 50 al 100 por 
ciento de la caniidad de dinero. 

RESPUESTA: Terminantemente, no, y no vacilo ni 
un qundo en responder. 
En el proceso inflacionario de a b r a  es de supo- 

ner que no más del 30% de los precios son correc- 
tos, y otro 30% de los precios son anticipados en 
uno o dos meses, mientras otro 30% está rezagado 
en u00 o dos meses. Es decir, cuando loa precios 
pueden estar errados en el 10% o en el 20% o más 
en ua instante dada, la idea de congelar sería lo 
. p r *  

En otras palabras, justamente lo que se debe bus- 
car es que* 0btuag-a udlil duación tal 
que ior p&s relativos rdlejen con fidelidad la 
oferta y la d d  v e d a d a  



El aro cegad d terrerr m a  dí i&xiiñ 
saria de 10% al y ¿aqi@atr es carin0 para. pre- 
guntarle al empresario: “tqut piensa usted?, usred 
es el empresario que ayer, apenas, subit5 SUI precios 
en 10%”. 

Ahora bien, y por otro lado, tendríamos a otro 
empresario que hoy iba a subir sus precios. 

Y entonces, supongamos que.. . ipum!, lconged 
laciónl 

Supongamos también que ambos empresarios se 
aplican al mismo rubro de trabajo industrial, y les 
decimos: 

“Ustedes están en la explotación del mismo giro 
industrial, ambos lo están. (Qué hacen, qué harán 
ahora ustedes. . 2’’. 

Pues bien, evidentemente.. . uno de ellos quie- 
bra en un mes. 

¿Permite usted -cualquiera de ustedes- eso.. .?, 
¿o procura usted que haya un “bureau” nuevo del 
Gobierno, para rectificar todos estos c a w .  . -? 

Ahora bien, para rectificar todos esos casos, te- 

nemos que meternos en cada detalle de la econo- 
mía. Esto último, sería un malgasto de talento enor- 
me. 

En todo caso, creo que todo nuestro esfuerzo 
debe dirigirse a concentrarse en la fuente del mal, 
y evitar emplearse en atender estos sitatornas que 
están constituidos por las alzas de precios, 

Las alzas de precios san los sírstomm del fen&- 
no. En la parte monetaria, en la parte h a l ‘ e s  d b  
de tenemos la fuente; I 

PRSECGTNTA 7: Si 073 la rnetdfwa  plan&^&^> rn ila q a ~ e  

’ 

* 

I 
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a jayti Jrdb br aicrtnwmh Socid. da M#mAudc3 y los 
sistemas ecolo&8licut serlrcn twos bums  viem 

@s, mientras que el Estado y la m m m i a  chilena 
fucran ut0 pantano ... &or q d  entonces usar un 
jeep para salir del pantano, en circunstancias que 
uu burro lo haria mejor. .  .? 

RESPUESTA: Espero que eso sea uti chiste, pues 
nuestro jeep, tiene “four wheel drive” . . . 
PREGUNTA 8: AL recortar el presupuesto, se produ- 
ce desempleo. 

iCómo resuelve usted el problema social? 

RESPUESTA: En primer lugar, diría que en el pro- 
ceso de quebrar las expectativas de inflación, se tie- 
ne que contar con la presencia de un período de 
desempleo más amplio que lo normal. 
En este sentido, agregaría para el caso chileno 

que para salir de una situación en la que se trataba 
de una asignación de los recursos casi absurda -es 
decir üna organización muy ineficiente-, y desde 
esta situación dirigirse hacia una salida más eficien- 
te, necesariamente tendrá que haber un período de 
may= desempko que lo normal. 

Pera, lo que señalo no quiere decir que me gus- 
ta el desempleo. De ninguna manera. 
Ni tampoco debe esawnderae lo dicho en el sen- 

tido & we la polftica económica deba olvidarse 
t b l  

Pero, ¿cómo enfrentarlo. . .? 
Pademas-seí3alar que hay muchos países más 

w- que ’Chik y al enfrentar uwi situación simi- r 



lar, han miucionada el problema m&iaa$e el uso 
de un “seguro social en contra del desempleo”. 

Por ejemplo, en Canadá, un obrero que queda 
sin empleo obtiene alrededor de 80 a 100 dólares 
semanales automdticurnente, por un período larga \ 

Asimismo, en Estados Unidos, hemos tenido des- 
de hace mucho tiempo un seguro en contra del de- 
sempleo. 

Pero, además, en muchas industrias -como la 
automotriz, ahora- hay planes privados por enci- 
ma de los planes públicos que aseguran a sus obre- 
ros, en el caso de quedar sin empleo. Desde ese mo- 
mento y por el plazo de un año podrán cobrar el 
9Q% de su salario normal. 

Como ustedes apreciarán, ¡qué “vacaciones” tan 
dilatadas!, es algo magnífico para ellos. 

No se produce un problema social. Ellos pueden 
ganar el otro 10% regando el pasto a los vecinos, 
etcétera. 

Pero, existen otras partes del mercado en que 
hay más problemas, y se tiene que identificar. 

Mi receta, para una economía de recursos i o  
amplios, consiste en tratar de concentrar los esfuer- 
zos en las partes en donde los problemas humalaos, 
sociales, etcétera, son más severos. 
Lo peor -como ya lo indiqué en mi exposición 

de julio pasado- es tener un Estado qu4 esté gas. 
tando millones de escudos en subsidios para asas, 
mientras que en el mismo país hay otros obreros 
o personas muriendo de hambre y.& &río, por no 
tener un poco de arroz o de trigo, o frazadas coni 
qué mvolverw para resistir el frío. Ea fin, msaS de 
ese estila 



El Grsiano rieare q b ~  tratas de educar Em m 
d6ncie te ubica 3ail e i a  e% anta & 
preocuparse de lip menas seria. 
En esto, yo tengo lo idea de que rrn plan en que 

un trabajador cualquiera obtenga un salario peor 
qw el salario mínimo por la jornada de un d h  de 
trabajo duro en una repartición estatal -que sería 
una actividad de resguardo en contra del de-. 
pleo, una válvula de escape para el que quede sin 
comida, sin lo necesario para pagar los mínimos 
gastos familiares-, permitirá sobrellevar la situa- 
ción de emergencia. 

Se trata de que el trabajador sin empleo pueda 
entrar a este plan y trabajar ahí. La idea es que no 
sea un empleo atractivo, ni que sea bien remune- 
rado. No. Debe ser mal remunerado, pero siempre 
imponible. 

La puesta en práctica de un plan así, pone un 
suelo de contención por debajo en la cuestión de 
la miseria social, a un costo algo limitado. Posibi- 
lita que quien disponga de otros medios de sobre. 
llevar la situación, no acuda a solicitar su inclusión 
en este pian estatal. 

P r o p a i u d a t e ,  en general, podríamos decir 
que tenemos diez casos de miseria, diez casos de cua- 
s h k r i a  y el resto e s t h  constituidos por gentes 
que pdrfaq +emu la situación de dificultad. 

Ahora bien, cuando existe una ley sobirc el par7 
tinilmi, corno h candieme o la estdmnidenae, el 
presupncb federal ti pagado por todas loo contri, 
bupnter, 

a air Wjo qui podeilmos -qurzs5e-’ ooposÍarr, 

en un país suficientemeslte rico. Pera que iw pas( 



PREGUNTA 9: El caso nacional no acepta reducczo- 
nes en diversos p p o ~  productivos, ya que se ha 
llegado a posiciones criticas. Una reducción, c o d e -  
va al peligro de quiebre del sector. 

 NO estima usted que una libercscidn previa del 
poder adquisitivo de la poblacin -afectada por 
una alta tasa de desempleo1 mejoraria la -situación 
actual del pais, para aplicar Ea politiea por usted 
propuesta? 

RESPUESTA: Pues bien, hay una serie de posibles 
RSpueStas a esta pregunta. 

En general, la mayoría de las maneras de aurnen- 
tar el poder de compra de esa gente, involucra en- 
contrar una fuente de dinero para este fin. - 

Y si se hace la pregunta.. . sin señalar y deter- 
minar la fuente, puedo inierir que implícitamente 
la fuente será a través de emisión. 

, Si la fuente es emisión,. . . no tengo dificultad 
para responder. En estas circunstancias, aumehhr 
la emisión para contener la inflación no tiene sen- 
tido puro. 

Por otro lado, si uno pensara -por ejemplo, y 
para hacer un chiste- en vender Magalianes a los 
argentinos y con ese dinero dar el poder -de com- 
pra (que en este caso se trataría d i  un poder de 
compra real para esa gente) 'ya sMa otra cosa. 

Pero, en este caso, se trataría de dinero real. 
En seguida, {qué otra fuente tenemos pira  obt& 

ne$ di+tet!o rail, *si i~o-utíl ízari~ el *rider loa itcti- 



vim mw5ím?ales? Pues, a#qdar la nac ih  obtenien- 
do préstamos en el exterior (lo que es casi igual, 
casi semejante a vender activos nacionales), o tribu- 
tación. 

Ahora bien, si es tributación. &&.~t! tipo de tri- 
butación? 

Ahora, si la tributación va a sacar el mismo PO- 
der de compra de un lado y lo va a trasladar hacia 
otra parte.. . {cuál es el provecho que lograre- 
mos.. .? Puede ser que haya diferentes propensio- 
nes marginales de ahorrar por parte de los distin- 
tos grupos. 

Pero, en general, lo que pasa al trasladar desde 
un grupo que ahorra más hacia un grupo que aho- 
rra menos, es que aumenta el consumo y disminuye 
la inversión. 

Así es que hay una serie de problemas que ope- 
ran al tratar de especificar más la pregunta. 

PRECIINTA 10: iEn qué medida la política econó- 
mica del actual Gobierno chileno es compatible con 
las politicas de los otros gobiernos del Area Andi- 
YUaP 

RESPUESTA: Esta, es una pregunta muy difícil, y 
que debiera pasar por alto por causa de desconocer 
yo las políticas generales de los demás países. 
Pero, en un detalle, estoy en condiciones de afir- 

mar que se algo. Y, se ,refiere a la parte arancelaria, 
que es actualmente una cosa de discusión general 
c€@mtmdelGrupoAgdino. . 
.: C m  @s que n h g b  otro pais, t i e  una 



niveles qué son dgo men- Mmrah 
proteccionistas. 
Par lo h á s ,  estino que hay mu.Chas w.q) 

se deben pensar en el process de &e-gcstmiqnto M 
un Acuerdo Andino, hacia un Arancel Camún An- 
dim. 

Obviamente, ningún p i s  podría insistir a que 
su solución sea adoptada totalmente. De& luego, 
habrá transacciones entre los intereses de hs di+ 
tintas países, antes de llegarse a un acuerdo, s i  es 
que se llega a una. 

Por otro lada en el otro caso, io que he dicho 
acerca del arancel propuesto por Chile es que ge 
irata del único arancel que tiene una defensa in- 
telectual. 

Aquí se puede decir: “memos esta pqosicióm; 
y éstas son las razones. Y la razón primordial, es 
una r a z h  buena”. 

En los demás cam;casi se trata del caso hiiad- 
rico chileno. “Tenemos esta norma aquí, porque 
en algún instante, algún “fulano” dijo esto y esto 
otro, y se determinó este decreto, y en seguida, se 
pasó a tsta ley, se redactó y se pttblicó”. 

Entonces, se trata de t ~ p l  parche, nada mis. O 
de una serie de parches, en que UIWZ está encima del 
otro. 

. ,  . . - ^ . - A  - 

En otras palabras, con la política actual, 

las negmiaciwes ,coli b wnqja da tener una posi- 
ción bien r a d a ! ,  bien 
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ecmmia de la RQmerxia def memada nmumciial. És 
decir, al kecho de tener paz m lado áwblpcjr. de 
arancel; o, por wo &ado, mer m e e l  cglp 
de exportaciones, significant qw kemmos un vi.mcu- 
lo eIijtera, 

&ma him, ~ o s r  M aranae l .dedo  desvimm- 
lamos en alguna proporción a k ecommla da: la Ea- 
fluencia &I m k r d o  miilandiol. 

Sin tratar de entrar ea la conskkraeidn de daa- 
lks tedrieos, p d k  decir que me pare- qcw 12 uti- 
l izackh de m a  tarifa moclaada, dal orden de 2% 
25 ó 30%, podría ser justificada, basada en e~ cm 
cepto. 

Pero, a1 mismo tiempo, debo señalar p e  esto 
serk sin contemplar h wbsidim a las exgortacb 
nes. 

h, M)n el mwc* m u w e  

RESPUESTA: 
i~try'4iUeil p i a  mt. , " 

En realidad, puede ser una pregutlta 
* I  - , .  







prritstailuu.dr. * h a 4 a d a W S ~ r n  
wc deoQe UR pun- de vieta q p t i v o .  

Si atr;rraos al siarteaaa usado den vías psibks 
dR: :- 
fa&&. Ahwa h,, U d hiteato final de k Eco- 
nada iF.ocirl de4MeKa80 d g t e  en disponer o te- 
ner Cien vías Mita-limete abisrhs, , p i h  diri que 
no es p e f d b l  tener dice vías abiertas a tenmias 
todare tapadas? Ea a t e  aerttiólo, tairntsibn se vcri que 
vciaptR vías abiertes 9c#1 mejores que sólo diez abier- 
tas, Y Powmta, son mejora que veinte.. . y Cien, 
mejores que noventa. 

De d o  que de lo que se trata es limpiar el ca- 
mino de barreras, para agilizar la posibilidad de 
hacer operaciones que son de mutuo beneficio. 

Creo que esa es la idea básica. .Y no quiero que 
quede la icka de que la EconoJnia y, particular- 
mente, la Economía Social de Mercado, está basada 
en un montón de supuestos que la llevan a una 
gran distancia de la realidad. 
Es al revés. La Ecqnomía tiene que ver con este 

mundo. La Economía Social de Mercado tiene que 
ver con este mundo. Y el tipo de provechos que 
estamos buscando con este enfoque de la política 
económica, conduce a un resultado que permite ob- 
tener iriuchos beneficios, launque el sistema no sea 
perfecto o no funcione en farma t&nIcawtnte PCX- 
feetat 

pero t;odru “tapdad’, d siauma 
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RECUENZO DEL PROCESO ECONOMICO 
RECIENTE DE C H I U  

DIACN~STICO DE JULIO DE 1974 

Esta ocasión corresponde a la tercera oportunidad 
n el lapso de nueve meses- en que expresaré en 
foro público mi opinión profesional acerca del 

En la primera de estas oportunidades -en julio 
1974- tracé los rasgos fundamentales del cuadro: 
INFL.QCI~N era el problema más apremiante de 

Su causa inmediata era la EMISION MONETARIA. 

Su causa más fundamental era el DEFICIT FISCAL, 

tad0 actual de la economía chilena. 

cuyo financiamiento se debía la casi totalidad de 
expansión monetaria que habíamos observado. 
En esa ocasión, estimé que una buena meta pa- 

ra la economía chilena, sería la de testringir la ex- 
pansión monetaria a una tasa que no excediere al 
5% mensual. Ahí podría esperarse que en el trans- 
curso de pocos meses -unos seis- la tasa de aumen- 
to del nivel general de precios tambih ha’brfa caído 
or debajo de esa cifra. 

Además, insistí en la imptancia  de lograr esa 
eta lo antes post’bk y pensaba que seria’$aadtible 

cerlo, a partir de septiembre-& 19?4 - 4 .  - 

. DIAGNOSTICO DE D I C I ~ R I E ’  D i  , .  1974 , 
- 6  

Ea* la segiwch +tussidad en q e  
tuación económica del país -a-diadtw 

Irr & 
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haz de 1974- ne cad&& áli nada m i s  puntos de 
vista: ni el diagnóstico, ni la meta. 
k~, WW:a~ac~rrEermirlnieAupk ‘impevistos en 

el mercado internaicmd Bef &e y en la econo- 
mfa mundial, la solución por alcanzar se había 
puesto mucho m á s  difícil de obtener. 
Por ejemplo, la baja en el precio del cobre (julio 

a diciembre) significaba, en sí, una reducción del 
orden del 10% en el Ingreso Real de Chile. 

Manifesté adicionalmente que esto quería decir 
que en vez de esperar para 1975 un crecimiento 
normal del Ingreso Real de quizás 6 u 874, por 
encima del nivel correspondiente a 1974, el país 
tendría que aceptar acomodarse -a menos que el 
precio del cobre aumente sustancialmente- a una 
expectativa de Ingreso Real menor, en 1975, a la 
que se obtuvo en 1974. 
Y tal corno lo había expresada en julio, ocasión 

en que estimé que con un poco de suerte, Chile 
porlria tener en 1975 un Ingreso Real aproximada- 
mente de 10% por sobre el obtenido en 1974, hice 
Otra estimación en mi conferencia de diciembre re- 
cién pasado: seria buena suerte el obtener simple- 
mente que se evitaru la baju del Inpeso. 
Pero no obstante los golpes externos que esta 

ecatn~la había sufrido, insistí en la importancia 
& sducidw de#inioiva y rápida para el proble- 
xna fiscal moZrcm&j, 
También, noté con agrado que en los meses de 

octubre y noviembre, >e1 dinero en manos del sector 
privado hzMa aumentado en menos del 5%. Y que 
em **he, d dinmi ráll tipnlwtki W _ ~ X S ~ U V U  

* _  

\ a&ríaor*a+Sac I**. * 4 



netaria por debajo del 5% menma& si .no se resal- 
vía. enlrentw endxgicament,e este problema del ~ i -  

Jugtamentg fue en este contexto mriceptir;sl se- 
cién expresad$ cundo hice w w  cctmparacióa en- 
tre el jeep y el burro. AI parecer, e s i  amaparación 
fue ampliamente discutida posaeriorwnte. 

En realidad, quiero aprovechar esta oportunidad 
para aclarar la comparación controversial. 

La EWNOM~A SOCIAL DE M E ~ ~ A D ~ ,  era como un 
“jeep” nuevo, dije: flamante, fuerte, rápido y en 
muy buenas d ic iaabes  para dectuar toda clase de 
tareas. Inclusive disponía de trscei6n en las cuatro 
ruedas. 
A su vez, la politics eeondmica tradicional la 

consideramos compara tivamate como un. burro 
viejo, lento, medio ciego, (XWL poca capacidad de 
carga. En’general, poco útil. Obviamente, s m  eom- 
paración con el “jeep”. 

Continuando m n  ntítestra comparación, en aque- 
lla oportunidad dijimos que la EconoPnh Scxial.de 
Mercado ganaría cua5qttiler prueba, cualquier tipo 
de carrera a la que fuere sometida en coznptición 
con el burro. 

la 
momaíia, en pleno carnpq en lb, plaza, w la pia- 

FWlT FISCAL. 

Aeeguramue que ganarfa en la autopista, 



-- , 
idad delimum- sus leiopY.==M* 

m l i r w  wema*.+ 
expmmtw que haam la p m b a  

de h Meícdio ei ua amiaienta 
<pE Inflación cuya rasa h e m  cid a& era 
comahaam h camera ccmptitwa eatre el b u m  y 
el “jeep”Jsn un pantano. I 

En el pantma el ‘‘jep- gana de t d a s  maneras. 
En otras palabras, la política económica tradi- 

~ierral --t.pe yo eaiilicirtba de pblítica be “‘parched’- 
no tiene nistguna vata ja  frente a la Economía So- 
cial de M~Pc&, mehuso en la extremada circuns- 
tancia influcianark que Chik estsi sufi-kncb b y .  

Pero lo que sí ocurre -en circunstancias corno 
la actual- es que h gente nota más los afecto& del 
ambiente mismo, es decir el pantano, o sea la intla- 
tih. hianismo, nota mmos los del sujeto de la 
prueba: el “jetq$’, en este cam representa a la Eco- 
námia Social & Mercado. 

En el hecho, la Economía Social de Mercado 
puede ser mirada como un conjunko de principios 
que definen ad marco de pdftica económica dentro 
dcl cual el secta privado puede actuar libremente. 
A In vez, trazan ciertas funciona firrndunenEailes 
para el Estado. 

Aquí en Chile -n su d o  de aplirnickh- la 
E c m d  Social de Merc;ds 6ambién invalucra 
m a  m e  & mecanismos & aguate, lor que Gondu- 
mn a minimizar IQS ~ ) o a o s  eoonómiccls y socides de 
la inflación. 

Tda m, por ejSmPs0, lap iwj- kucsntes 
de 1Qs-ddm y sa&ria, tm rnecamismos que gmm- 
tirarr UI el R ~ O  ¿e crpitafes una m a  dc interés 

1 ‘  1 1  < 
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Wij Iu @tia éc aai3Mtlrksl&&&a (que que 
se distorsione seriamente la relación 
c i a  de b lnenesb hmpaci0aaksb y los bien& de 
produccih y conmmo net-wmnwrinm). .  ~ 

Además, ofrece la ventaja de m a  polftica.saéibu- 
taria que evita en el ~á~~ imopmib le ,  que se pawen 
in@esos ficticios y en cambio, que se concentre te 

da la maquinaria impositiva en #&os efectivos in- 
gresos: suelbs, salarios, intereses, utilidades, ga- 
nancias de capital, etcétera, Uiinidos en t é a i n w  
reales. 
Y finalmente, la Ecormrnta Social de Mercado 

ofrece una política de precios de los productos y 
servicios que provengan de empresas estatales: bus- 
ca que éstas se reajusten también a través del pro- 
ceso inflacionario, guardando así una relación de- 
terminada con los costos reales del secéor. 
Lo recién detallado constituye una lista de las 

maneras distintas en que la Ecoriomia Social de 
Mercado puede actuar, utilizando este tipo de he- 
rramientas o instrumentm de defensa y ataque, 
respecto de la inflación, tal c m 0  se presenta la 
situación coyuntural en Chile. 

Aquí en Chile, la inflación se presenta ahora en 
sus peoaes efectos. Sin embargo, de ningún modo 
podemos considerar qwe estos efectos peores repre- 
sentan los m w h s  males que t&vba pueden den‘- 
va7 de la inflación. 

Ahora bien, volviendo a mi analogía, puedo me- 
cir que estos mecanismos ayudan: que el jeep haga 
progresos al pasar por el “pantano”. 

Pero realmente, el ritmo del paso de ese pro- 
greso es mucho más lento, mucho más difícil, que 



asadwe -a . v w s  

#ad?& y-dgi?usibi. 
Ealnti la saw principal de bus- 

tración n~ estriba en bi. Esonomía Social de Mer- 
cado -que es un enifoqare ‘ p e r a l  tie la poutica 
eambimka, sino en los elemam específicos de la 
palftica fiscal y nmhetaria, que conducen a la exa- 
gerada tasa de inflación que observamos. 

-as aspec%w no fisman parte de la Eyxmmía 
Soual de Mercado en sí. 

La verdad es que tienen que ver con el tamaño 
del déficit fiscal y con su mudo de financiamiento. 

Loo puntos oeñalados, en este momento, son los 
más débiles de la política económica chilena. Lo 
que mayogmmte determina que gtamos ‘en un 
“pantaw”, duw, es el tanaño de los daicits fisca- 
les financiadois por expansión monetaria. 
Sm duda, el jeep no8 d u c e  a través de ese 

pantano mukho mejor que cualquier otra alter- 
nativa. 
- Pero, y éste es mi punto de vista fundanrental, 

ello no justi€ica que se i g n m n  las posibilidaks 
de @tack o elinurrar d obdculo  en d, ~ o s m a y ~ r  
d w m  y diwiplbr, 
Lo expuesto hasta aquí, me &va a la catside- 

d 4 ~  del ammento actual: por tercera vez expre 
d* mi juicio sobre la situación económica chi- 
Ienar. 

I 

el 1Asl-o iiscal. 

, 



El diagdstko fundaranmral, s i p  emctamente 
igud : 

Problema: INFLACI~N. Modo de paodmk: EBL 

PANSIÓN MONETARIA. Causa fund;rs;nemtaI: DABXCI‘L“ 
FISCAL enorme. 
Sin e m h g u ,  estoy triste al no ver los eatwr- 

zos para rectificar este déficit. 
Es curioso, pero me parece que no se han dado 

cuenta de cuán seria está la situación: era mala, 
en julio pasado; y aún peor en diciembre, pu- 
diéndose considerar como principal causa la baja 
en el precio del cobre. 

En este sentido, quiero señalar que el pais 
llegará más allá si, simplemente, sus dificultades 
las atribuye a “eventos fuera de su cmtroil”, co- 
mo pueden ser por ejemplo, el caos económico he- 
redado del gobierno anterior, el alza del petróleo, 
ia baja del precio del cobre. 

Se trata sin duda de eventualidades “fuera del 
control” de este gobierno. No obstante, culpar a 
esas circunstancias de la existemcia de la &&ón 
actual no permite nada útil para su resolución. 
Es preciso mirar‘ la e.ventw&hd que se vive, CO- 

Quiero enfatizar que las. yarialdes izhpottantes 
en la reaccúón d 4  espíritu elel. pai~,~...aa#k este 
gran desafio, constituyen ia5 variaMes- e si es4 

Por otra parte, lo que ha ocurridoi :ea@ df- 
ciembre y marzo me i dea  qaih-m*ba+W& en 

mo un gran dedio .  . . .  .. 

t in  bajo su propio CaatlrQl. 

WrXb a & p W  el d t ? q a ~ ~ ~ ~  k d i  

I .  
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sable que corresponde a h gravedad de la si- 
tuacaln. 
. Mi impresión, en este instante, es que no se 
han dado cuenta de la gravedad del problema 

Incluso,. creo captar que existe la impresibn 
dentro de los diferentes organismos y ramas del 
gobierno -Ministerios, entidades autónomas, semi- 
autónomas, etcétera- de que muchos todavía mi- 
ran su “situación de presupuesto” como más o 
menos cómoda. O, quizás, ligeramente “incómoda”. 

Esta actitud es impropia y no debe mantenerse. 
La realidad de la situación actual, indica que 

cada unidad y entidad debe comprender que vivi- 
mos un presente doloroso. 

Cada entidad debe sentir en carne propia y en 
los múltiples aspectos de su actividad, la estrechez 
de los fondos fiscales. 

-A mudo de ejemplo, cito a continuación varios 
aspectos que conforman la reacción adecuada 
frente al problema fiscal. 

P;IIgSUPUESTAW07 

AGCIÓN FRZNTE AL PROBLEMA PRESUPUESTARIO 

Se trata de algo así como cinco puntos y cada uno 
contiene dos o tres párrafos de discusiórn, a saber: 

1) Se debe postergar todo gasto postergable. 
Evidentemente, éntri los gastos más posterga- 

Mes f i p a n  las COanpraS de bienes durables, por- 
que rinden sus beneficios en el lapso de una o 
¿b dkadali 

Al’ &r ’postqcEos eSt& gastos par -uno o dos 
a#i-m Lperfuüo Elorlm%e- el c b l  la ’sit-ióh- €&an* 



1 ciera y f isc4 del pa41 fie 3ial-t~ka mejcmdQ-, sl 
efecto de su demora no terkdría un cwaoto impor- 
tante. 

Debe considerarse, en cambio, que el ahorm 
en el Presupuesto de este año constituye el total 
del valor del bien. A su vez, la pérdida de bene- 
ficios significa únicamente no disponer de los ser- 
vicios que hubiere rendido el bien durante el pe- 
ríodo clave -dos años- de estrechez del Presu- 
pues to. 

Por ejemplo: un camión que tiene una vida 
económica de aproximadamente diez años, puede 
aportar a la reducción del problema de este año 
(al postergarse su adquisición) su costo completo, 
es decir el equivalente a cinco y hasta diez mil 
dólares. 

Esa cifra es el aporte al Presupuesto. al proble- 
ma fundamental. Sin embargo, el costo específico 
en este año lo constituye solamente el no disponer 
del uso de ese vehículo durante el año. 

Pocos casos habrá de vehículos o cualesquier 
otros bienes durables, en los que ef valor de los 
servicios de un solo aña se aproximasen al monto 
ahorrado -en el año- al postergar la compra. 

Esto indica la necesidad y urgencia de mirar 
con mucha cautela todo gasto destinado a bienes 
durables, ya sean de origen nacional o extranjero. 

2) También deben ser posteqados lo más posi- 
ble los gristos que, a primera vista, parecen ser no 
postergables. 
' Lo dicho, -que pareciera ser- una contradidón, 

no- 10 ,cs. P+ro lo he expresado asi_iute.ciormalnaen.te, 

. .  



can el fin de llamar la atención sobre lo esencial 
que es examinar cuidadosamente todos los casos. 

AI igual como sucede en una familia que ex- 
perimente una baja fuerte en sus ingresos con 
muchos gastos que parecían necesarios, se descu- 
bre -con la dura experiencia- que eran prescin- 
dibles. 

Precisamente, de esto' se trata respecto de los 
gastos gubernamentales: en el momento de pedir 
fondos presupuestarios para el próximo ejercicio 
por alguna entidad o por parte de sus ejecutivos, 
fácilmente pueden creer que ciertos gastos son real- 
mente imprescindibles, y que el no contar con los 
fondos suficientes para efectuarlos la entidad se 
paralizará o no funcionará. Sin embargo, sucede 
que muchas veces -cuando en el hecho no llegan 
los ifondos p e d i d o  la entidad sobrevive bastante 
bien. Y se da el caso, en muchas ocasiones, que 
sobrevive con mucha mayor eficiencia. 

3) Un principio importante, en relación con el 
manejo de presupuestos, consiste en que el recorte 
óptimo es rara vez proporcional.. 
Es decir, ruailido se mide bien la obtención de 

beneficios y la presencia de los costos de las dife- 
rentes actividades,-es muy poco probable que el 
resultado permita indicar que se recor;ten todas, en 
igual porcentaje. 
Eso rige al nivel del Presupuesto Nacional. Por- 

que en él, probablemente deberán haber recortes 
bastante diferenciados según sea la entidad o el 
tipo de gasto. 

Asimismo, igual príncipio rige también en el ni 
vel mismo de cada &idad. En ellas, resulta ser 
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eficaz -en muchos cam- enfrentar al directorio 
con un recorte que se ha dado en el Presupuesto 
total, pero dejando al directorio la elección de los 
rubros que deberán ser recortados y cuál será el 
monto del recorte en cada uno de los rubros. 

A pesar de lo recién dicho, es muy importante 
que en el caso actual de Chile se tome en consi- 
deración que cada entidad gubernamental sienta 
fuerte presión de estrechez presupuestaria. 

El principio o idea de un tratamiento diferen- 
te con las distintas entidades, en ningún caso de- 
be conducir a una disminución del esfuerzo total 
orientado hacia el Presupuesto. 
4) En la actualidad, Chile está entrando a la 

etapa de acomodamiento dentro de un nuevo es- 
quema tributario más ágil, eficaz y justo que cual- 
quier otro anterior. 

)El nuevo esquema está diseñado para que rinda 
algo más que el usado últimamente. Pero, se ha 
de tener cuidado para lograr que el proceso de 
ajuste al nuevo esquema o régimen sea rápido, pues 
éste no es el momento para admitir un acerca- 
miento gradual respecto de la recaudación poten- 
cial que se conseguirá con el nuevo sistema. El nue- 
vo sistema debe producir su pleno rendimiento, en 
el menor tiempo posible. Esta necesidad representa 
una gran tarea para aquellas oficinas que adminis- 
tran la recaudación de los distintos impuestos. 

Por lo demás, es indispensable motivar en los 
contribuyentes la comprensión conceptual de que 
la colaboración y la buena voluntad por parte de 
ellos constituye un elemento muy importante para 
adaptarse pronto con el nuevo esquema. 



, 
3) finalmeate, quiero deittxar qts; existen hue- 

Bas posibilidades de subir las entradas del Gobierno 
mediante reajustes más apropiados en el tiempo, 
de los precios de ciertos productos: el cemento, el 
Acero, el petrdleo, etcétera. 

A mi modo de ver -y según mi apreciación de 
los hechos que admito, se basa necesariamente en 
informaciones parciales- los precios de ésas y otras 
industrias nacionales tienen tendencia a subir con 
algún rezago, en relación con-el nivel general de 
precios. Y me estoy refiriendo a precios cobrados 
por empresas del sector público. El rezago en el 
alza del precio, produce a su vez una reducción 
en el nivel de entradas de cada nuevo período. 

El aspecto señalado constituye una fuente adi- 
cional que contribuye a la creación y expansión 
de los déficits fiscales. Esta clase de fuente, puede 
y debe ser corregida, lo antes posible. 

La anterior, es solamente una lista breve que 
sugiere varios mecanismos por medio de los cuales 
el déficit presupuestario podría ser reducido. 

Eventualmen te, poner en práctica cualquiera de 
los puntos señalados puede involucrar dificultades. 
No usarlos.. . conducirá a la perpetuación del 

déficit fiscal actual, con su correspondiente tasa de 
INFLACION totalmente exagerada. 

A mi parecer, no hay otra alternativa sensata 
que la de aceptar el desafío, y proceder a usar 
todas estas vías para obtener una rectificación y 

. 

- 
saneamiento de la situación tiscal. No utilizarlas y 
continuar con los déficits exagerados del período 

1 



reciente, la reqmnsabilidad recaerá y descansará 
aquí: en el país. 

Y es en este sentido que uno puede decir: si se 
prolonga mucho en el tiempo, obtener las reaccio- 
nes correctivas pertinentes, el problema deficitario 
de este país llegará a ser “de fabricación chilena”. 

fO3 



P O R O  
- ,  

. .  , 

FmmWzum~ 1: &d pQsarWr eta G&ile, ret q l i car  L 
t~sk co)rtrar#r de la q t ~  wtdd swienta, es decir, 
emitir fuertemente, aumentar al d¿ficit fiscal, pero 
que Ueue consigo un sostenido aumento de' la pro- 
dwcidn y expmdtleidn? 
fib, bajaría 'Ea actual tensión social, al menos; 

pero, p a  lo económico.. .? 

RESPUESTA: No podré evitar ser un tanto técnico 
al abordar la respuesta, pero' trataré de responder 
en una forma tal, que pueda ser entendido por una 
concurrencia compuesta por un grupo heterogéneo 
de ciudadanos interesados en estas materias y a los 
que no correspondería considerar como profesiona- 
les eil economía. 

El problema de la INFLACION ha sido mirado des- 
de dos puntos de vista, por parte de diferentes per- 
sonalidades entendidas. 

Uno de estos puntos de vista estima que cuando 
hay exceso de demanda del orden del, 110% del 
Producto Bruto y se quiere eliminar este exceso, 
necesitamos un aumento de precios también del 
orden de 10%. 

En otras palabras, el ciento de bieqes se transa 
al precio de 1.1, en vez de transar 110 de bienes 
a un precio unitario. 

Pues bim, si uno mira el déficit fiscal, se dará 
cuenta de que este ddficit discal rezlrnente es 10% 
del Producto Bruto; entonces, ese mecanismo dice 



que h inflación en Chile debiera ser del Im, de 
acuerdo con el primer punto de uista. 

El otro punto de vista para explicar la INFLA- 

CION, sefiala: “Todo se determina por la cantidad 
de circulante, y cuánto de este circulante la gente 
quiere mantener (como su saldo monetario)”. . 

Ahora bien, si uno mira la historia de Chile, 
verá que había un punto en el tiempo durante el 
cual la gente estimaba adecuado mantener en sal- 
dos monetarios alrededor del 16% del Producto 

Es decir, mantenía algo así como dos meses de 
ingreso, proporcionalmente. 

Observando b que ha pasado a través del tiem- 
po, partiendo de los años treinta, se puede decir 
que en cuanto la INFLACION subió de tasa, la gente 
“huyó” del dinero, gradualmente y procuró encon- 
trar medios de economizarlo (el poder de compra 
que la gente mantiene en sus manos). 
Y esto, {por qué? Porque está perdiendo poder 

de compra todo el tiempo. 
¿Quién quiere mantener un activo que se derri- 

te con el tiempo? 
Cuanto mayor ha sido la tasa de inflación (lo 

que equivale a decir que el activo se derrite más 
rápidamente), menor ha sido el monto de saldos 
monetarios que la gente ha querido mantener 
consigo. 

Asi llegamos a la actualidad, en que los chile- 
nos mantienen como saldo monetario real una 
cifra que ahora fluctúa entre el 3 y el 4% del 
Producto Bruto. Esta cifra constituye un record in- 
ternacional por lo baja. 

, Bruto anual. 

-, 



Con el 400% de inflación, quiere decir que g l i a  
moneda está perdiendo poder de compra a razh 
de casi 1% al día. Y entonces, {quien quiere man- 
tener un saldo, un activo, en estas condiciones? 
INadie! 

Por eso, la gente ha restringido hasta el limite 
el monto de saldo que mantiene. 

En este momento, el saldo monetario global de 
Chile oscila alrededor del 4y0 del Producto Bruto, 
mientras el Gobierno tiene un déficit del orden 
de 10% del Ingreso Nacional (o del Producto Bru- 
to), déficit que el Gobierno financia imprimiendo 
más dinero. 

Pues bien, ese déficit de ~lOyo al año significa 
algo así como el ocho por mil al mes (poco menos 
de ly0 por mes), constituido por el aumento de 
dinero, sobre una abase igual a 4% del Prodpcto 
Bruto. Es decir, se trata de ocho por mil, sobre 
una base de cuarenta par mil. Ssto, signif’ lica una 
inflación de 200/, al mes. 

Lo expuesto corresponde aproximadamente a 
lo que en el panorama económico observamos con 
exactitud. 

O sea, podemos decir que esta teoría cuadra 
con los hechos. 

La otra teoría, que implica un aum 
cios de 10% al año..  . !está lejos de la realidad! 
Ahora bien, si uno toma la teoría ya señalada, que 
cuadra con los hechos, y se pregunta: “<Qué pasa 
al duplicarse el déficit?”. 

La respuesta es que la tasa de la inflación, por 
lo menos!, se duplica. Se duplica, si el d d o  mo- 
netario queda constante en el 4% del ingreso. 



Peró, ’además, en esta situación que plantearnos, 
la gente tendrá aún mucho más incentivo para 
propender a economizar su saldo monetario, lo que 
dará por resultado su disminución hacia el 3% ó 
el 2y‘%, y ia tasa de inflación aumentará. 

En resumen, esa es la receta perfecta para hacer 
brotar una verdadera HIRERINFLACION en este país. 

PREGUNTA 2:  &uál cree usted serti el desarrollo 
fUtUTO de la crisis mundial, y cuál su repercusión 

- Fundamentalmente, me intelaesa lo relativo al 
atraso con que Chile saldrd de la crisis, en relación 
con los países mds desarrollados. 

5 en Chile? 

caso es difícil de predecir. 
Mi respuesta se limitará a utilizar los elementos 
juicio de que dispongo, seleccionándolos entre 

Primero, considero que el mundo se habrá recu- 
isis, de aquí a dos años plazo, en 

el sentido de que los ingresos de los distintos países, 
en general, habrán llegado de nuevo a su curva de 
tendencia normal. En la actualidad, están por de- 
bajo de esa curva. 

Lo que no sabemos es precisar con exactitud 
cuándo se empezará a subir hacia la curva de ten- 
dencia normal, cuando vamos a “hit bottom”, como 
decimos en inglés. 

Sin embargo, tengo el 95% de confianza respecto 
de que en el lapso de dos años, ia economía mun- 
dial se encontrará en un buen nivel. 

Ahora bien, de acuerdo con lo dicho, YO creo 



q~ h demanda pa0 expt;t l imes de Chile optin- 
upahmte el cobre- na demorará mucho. 

La verdad es que las instalaciones eléctricas eons- 
tituyen pos si mismas un factor importante en la 
demanda de cobre y llegado el momento en que 
se supere la crisis finanuera, habrá muchas empre- 
sas especializadas en artículos de generación y trans- 
porte de energía eléctrica en el mundo que -te- 
niendo ya los planes para hacer ampliaciones de 
todo tipo- provocarán, por su lado, un aumento 
en la demanda de cobre. 

De ello, no tengo ni la menor duda. 
De lo que sí tengo dudas, es si esta situación 

involucrará un aumento importante en el precio 
del cobre. 

Tengo mucha confianza en cuanto al mercado a 
futuro (de Nueva York o de Londres) del cobre o 
de cualquier bien. La razón de esta confianza se 
debe a que en primer lugar, la gente que ahí parti- 
cipa son expertos, escrutan todos 10s días lo que 
está pasando. Además, es su propio dinero el que 
están jugando. 

Por lo tanto, cuando ellos deciden que el precio 
a ;futuro es de 70 centavos, no soy el indicado para 
negar esa predicción, salvo que tuviere una muy 
demasiado buena razón. 
E incluso más, si yo estuviera en el caso de 

ustedes, preguntaría en forma algo suspicaz “¿cuán- 
to dinero tendrá invertido este señor?”, si es que 
yo negara esa predicción.. . 

PSU”.JNTA 3: & h d r . 6  +.el,+dólpr -A Breve #az+- 
c& m a # w ~ r s v  ii4erazgQ entre lar 

* * I  



diwrms, miihdes mtmekrk mundi&ir, e se di+ 
ge tarnbi4-m hacia consecuencias desastrosas ,e im- 
previsibles que awstrardan at sistema monetario 
mundial? 

RESPUESTA: Mi predicción sobre este particular, 
es no. 

El dólar no recuperará el lugar que ocupaba 
antes, entre las monedas mundiales. 

Por lo demás, es probable que ninguna moneda 
llegue a ocupar ese tipo de posición que tuvo el 
dólar, pues estamos en un período de flujo en el 
sistema económico-monetario internacional. 

Actualmente, este sistema tiene tipos de cambio 
flexibles entre las monedas principales. 

Mi predicción se orienta en el sentido de que 
el sistema continuará, y todas las monedas im- 
portantes (libra, marco, yen, dólar) fluctuarán in- 
distintamente una de otra. No ocurrirá que haya 
una moneda que pueda decirse que mantenga el 
liderazgo, en su campo. 

PREGUNTA 4: iQué le parece la política actudl ae 
eliminar a las empresas del sector fniblico, en cir- 
cunstancias que al ser manejadas con adecuados 
criterios de precios podrían generar dividendos ne- 
tos para el Fisco? 

iPor que no venderlas con mayor vdlocidad? 
&u' sucede con las tierras de la <x)RILiz 

RESPUESTA: En relación con la sépnda pregunta, 
que tiene que ver cod el propósito del Estado de 
deshacer& de una variedad de. empresas e indu9- 



d .@ado de da UP-, s u n d m  que ese pmp68jto 
c~nstitniye una meta eminentemente sanab 

Además, en un cierto sentido, conduciría en 
general a la solución de muchos problemas, si se 
efectúa en el menor tiempo posible. 

Sin embargo, efectivamente, si tomamos en cuen, 
ta el hecho de la presencia de la recesión mundial 
y local, no hay en este momento mucho mercado 
para la veata de esos bienes. 

Creo que cualquier gobierno correría un riesgo 
político bastante serio al vender esas industrias -o 
cualquier otra parte de su patrimonio- en up pre- 
cio que fuere obviamente apreciado como un regalo 
de oferta. 

Por eso, es muy probable que el momento más 
óptimo para la venta de la mayor parte de esas 
empresas se dará de aquí a un año y medio Q dos 
años, es decir, cuando haya más disponibilidafl de 
medios adquisitivos y demanda. Es decir, cuando 
se pueda sacar entonces un precio más o menos 
decente, para esas empresas e industrias. 

Esto significa que es importante tener, en el in- 
tervalo, una política de precios que apoye todo Io 
más posible al presupuesto gubernamental. 

Por otro lado, preteriría no comentar por aho- 
ra lo relativo- al estado de los terrenos que son 
de tenencia de CORA, actualmente, porque se trata 
de un tema en el cual no estoy al día. 

e 1  



C ' L P  
8 facm el G o ~ w ~ Q :  m e l i b ,  

ióia inclubye a .los elmerados ,b&kas de 
ión po#mkr: pan y leche? &2.ho se 

evita'el problem social -si no moral- que sig- 
nificaria esta medida en h clase de bajos inngresosf 

RESPUESTA: En primer lugar, debo señalar que 
no mencioné en la lista esos elementos. 

En segundo lugar, mi indicacih la hice en el 
entendido de que hay una política que se preocu- 
pa de mantener algún nivel de preciis de estos 
bienes: pan y leche. 

Además, está correcta la afirmación de que re- 
trocediendo en el tiempo un año y cuarto O un 
año y medio, el costo del mero subsidio entregado 
para el trigo y el pan involucraba una cantidad 
de dhero que alguien me manifestó una vez que 
se a'proximaba al equivalente al total de sueldos y 
salarios del iFisco, como volumen de pagos. Por 
lo .tanto, era demasiado. 

Pues bien, ese tipo de subsidio (que influía en 
el déficit fiscal) se ha eliminado o reducido a tra- 
vés del tiempo. 

En la actualidad, no sé exactamente en d6nde 
está el subsidio, ni me he metido en la informacidal 
pertinente para' saber si la política es la de tener 
un subsidio general, permanente o no tenerlo. 

En todo caso, considero que la pregunta no cap  
ta bien la realidad. Parque mi idea est& basad@ 
en el concepto de que él reajuste debe ser $ p e a l ,  
Es .decir,. si. &tamm cakmdo un. precio w e  r&fk@ 

p o r  .ejimpis. 

. 





y &a la k i w u i s h  ,aconálrnioa q& wixa :d- .@I. 
Qukm poner un ejezziplo da 

ría un chileno al mostrarle un: ‘‘ 
mío, que parta de la h e  de un swpuesto básico 
espacifiaG?: .“No habrá más inhción, en Chile, a 
partir del prhirno mes de mayo”. 
Pues bien, este chileno (y cualquier ciudadana 

de este país) diría que este tipo de “plan fhan- 
ciero” es tonto. Más bien, BICI tonto: jestúpido! ly 
más que estúpido! .fcCó”mo podría ser, algo así?& 
Cómo podría uno vivir, en este país, ¡y no sabes 
que habrá inf lac ik  en estos mesesi 

Por lo demás, esas expectativas deben ser con- 
deradas como resultados de una experiencia de 
écadas I de inflación, más que causa ’fundamental 

de inflación.:. 9:;; :I. 3 ; ~  I. 

En verdad, no son causa. Son reflejos. 
Crean dificultades. Crean dificultades, en el sen- 

tido de que cuando se está frenando, duda un poco % 

f y esta sensación dura hasta que la gente se da cuen- 
ta de que este proceso sea  real y duradera. 

Pero, una vez que la gente se da cuenta, ae dtxi- 
den a aumentar sus saldos monetarios. Cuando QCU- 

rre esta situación, realmente le dan a la política 
monetaria una yapa. 
Es decir, permitem aumentar el saldo monetario. 

Y al aumentar este saldo desde 4%, a 5 6 6%, se 
consigue que no obstante haber tanta emisión, ha- 
ya un -to denor de inflai6n. 
En otras palabrae, si d sal& Mal mamenta de 

4% a &.% 6 a v0, eat0 significa que el “sfeta in-. 
flacionario” del déficit gubernamental iniciWb una 



rpicaucJntllr,’hrja& a :ver a 8%. $in dada, ‘se tra- 
taría de algo muy bna:S&a un m y  buen efecto 
el qme las expectativas actuasen en el sentido de 
tener una i n tk ión  menor. 

Sin embqo,  después de muchos años de mirar 
el asunto, estoy muy distante de ser partidario de 
cualquier idea que tienda a “trabajar” con la ex- 
pectativa, como si ésta fuera. una herramienta fun- 
damental que debe ser usada primeramente. Muy 
por el contrario. En mi opinión, hay que tener los 
naipes en la mano. En este caso, los naipes repre- 
sentan una solución del problema deficitario. 

Teniendo los naipes, no importan las expecta- 
tivas. 

Puede darse el caso de que transcurran dos o 
tres meses para que se logre el acomodamiento a 
la nueva situación. Aparte dc cste lapo de tiem- 
po, las expectativas no crearán ningún otro p r e  
bkma. 

Al final, como dije ya, aportarán una “yapa 

PREGUNTA 7: A su juicw, icudles deben ser las 

medid@ económicas que permitan el resurgimien- 
to de la actividad industrial? 

Considerando que la politica monetaria -en la 
práctica- producirá una fuerte baja en la deman- 
da, den qué plazo se produciria esa recuperación? 

RESPUESTA: A veces, me da la impresión que pa- 
ra ustedes todas estas discusiones sobre Teopía Mo- 
netaria entregadas a un nivel medio-popular, deben 
~ i e ~  algo así como charlas sobre brujería o algo por 
el estilo. 



Pero, sencillamenee, recordando Ecs que iee~ elija 
hace un momento, quiero senalar que al frenar la 
inflación, al reducir el déficit fiscal, el monto de 
dinero en este país crecerá de 4 6 3% del Producto 
Bruto, a 5, 6, 7, '8, 9, 10%. 

Aun podría crecer más allá del 10% del Pro- 
ducto Bruto. 

Pero, pongamos la cifra de 10%. 
Pues bien, ese aumento significa que el monto 

de crédito que puede ofrecer el sistema bancario ha 
aumentado de 3% a 10% del Producto Bruto, que 
se ha triplicado. Se trata, entonces, de un enorme 
apoyo, para la industria privada. 
Y esto es particularmente cierto y eficaz, cuando 

el Estado no acapara esta disponibilidad para fi- 
nanciar su propio déficit. 

En consecuencia, la corrección del problema de- 
ficitario, ayuda en dos sentidos. 

En el primer sentido, ayuda para reducir el efec- 
to directo, monetario. 

Finalmente, una vez que haya un aumento en 
la demanda de saldos monetarios reales, se produce 
-como efecto- un aumento de la posibilidad de 
crédito para el sector privado, sin que se cambie el 
monto financiado del déficit gubernamental. 

Es decir, el Gobierno, con el primer paso, gana 
dos resultados. 

PREGUNTA 8: En las actuales condiciones de dé- 
ficit, p e e  usted posible y 1 0  conveniente b implan- 
tación de una política de estímulos tributarios des- 
tinada a fomentar el ahorro y la inwersidnt 

115 



he- * 

v a ~ b y & t a r h  , . I  . I  

‘Buy a fmdQ k3R $gitlim” de la ow 

Sin embargo, por 10,- he visto y por lo quc 
sé de sus-antecedentes y propósitos, considero que 
esta ley es algo que deberá ser modelo entre los 
países de este hemisferio y, posiblemente, de loo 
países de otras paritesdel globo. 

Se trata de una ley modelo, a nivel mundial. 
Puede ha& otros modelos de igual calidad, pero 
no muchos. 

Ante esta positiva realidad, no pretendería colo- 
car “parches” en un edificio bien diseñado y recién 
construido. 

En segundo lugar, hay incentivos en dos sen- 
tidos. 

Se puede dar el caso de que uno disponga de 
un incentivo en el que el Fisco recaude más, o un 
incentivo en que el Fisco recaude menos. 

Reaccionando más directamente respecto de la 
pregunta, diría que en general, no estoy mal dis- 
puesto a incentivos. Pero, siempre que no cuesten 
ni una chaudia al Fisco, y proxuzcan dinero. 

{Este tipo de incentivo conbiste en que uno tie- 
ne que pagar más impuesto, pwa el Fisco, con el 
fin de no hacer lo que uno pensó. No usa el di- 
nero, lo ahorra. 



k % P W T A I  -Y 
r6 dt? an ~~~ parev-ioibk,. y mm qw. i a d w m  
cn algunos círculos fue prevista 

Lo lamentable es que QO se act& s o h  la base 
de esa prsvisich, para corregir la eituacih por pro- 
ducirse, antes de que se produjera. 

En el hecho, hubo una circunetancia ea que el 
rescate del sistema del SINAP ha catado una mayor 
emisión monetaria del orden de 215 a 50% del wclc 
en sí, lo que es una emisión bastante seria. 

El caso ha agudizado seriamente la presión i ~ -  
flacionaria. 

Esta situación se produjo, pese a que, a mi pa- 
recer, todo estaba dispuesto como para ser evitado: 
las ideas apropiadas para evitarla, estaban dando 
vueltas allí dentro de la máquina, pero llegaron 
a cristalizarse en el momento oportuno, al punto 
adecuado en que debe llegarse a una toma de deci- 
sión de conveniencia crucial. 

Por estas razones, y con la demora para reaccio- 
nar ante ese problema, el caso desembocá en un 
costo bastante alto para lograr una solución. 

PREGUNTA IO: Corandera usted que un tratarnien- 
to de "shoclt" para la econmia chilewa, basado em 
los siguientes puntos, sería un d t o d o  eftfctiub 
detener lo inflacih desde d 300 w: 4% $W año, 
por ejemplo: 

1. Cambio de h unidad rnoPlebtsrk.ereackh de 

2. RecbifiMtióa del d d f ~ d  fkd. 
3. Restrict$& cIc fiolltiisiá rnrnt~~is: meimim= 

~ to *&sual no superior at 5%. 

I 

urn nueva ~ M G & .  

' - 



i?itMo $m’o&. L/-. I 

4%. 

- ,9. -cm* Eú a*ctatiwa di? coaflienza tin m a  eco- 
. -fc@& de ilpilación controlada: no mrÁF & 

. . EQ dms $wkdmw, m a  sintesis endre una Econo- 
mica Social de Mmca@o y .una e m o m í a  de emer- 
gem-a. . .  

RWUEST~: I El cambio de unidad monetaria, no 
importa tanto. Pero, habrá que cambiarla, pues 
de otra. manera tendremos demasiados ceros. 

El cambio-es .una m a  que tendrá que pasar, 
puesto que la unidad tiene un valor disminuido. 
. Si consideramos que un dólar time un valor de 
casi EO 4.000, por lo nenos estamos acercando el 
mornehto d e  haoer un cambio. Pero a este hecho 
no le atribuyo ningún efecto decisivo. No hay nada 
niágim que se obtenga.con el cambio. 
. Ahora bien, la rectificación del déficit fiscal: 
I fundamntall, es fundamental. 

La restricción de la política monetaria: creci- 
miento menmal n~ superior al 5%. Eso es justa- 
mente io que’he $tho y sigo diciendo en todas 
mis \ntsita$ a Chile. 
* Na qm sea el 5% \osa cifra adgica. La ver- 
dad es que considero que con la obtención del 51% 
% h s u a l  ddrfainis Ide estk ‘‘campo descmocido de 
inflación atroz y sin predente“, y llegarhmos a 
un “C~IIZPO qak tlq~fiuceho~”; waxianto~ en- un 
-3akwh pah axmsmofl .y ep d que .tenm~s .bas- 
tante e!Xprien&.’ fr. -. .-:’- ’ . ’ , .  

- : > - +  I 



.htaíamslei en win. rninndo. semejan= al que b v o  
el Brasil en su gedod~.de  despegue, y esa&-& 
en cqndicianes de utilizar una serie de otms-b 
rramientas. 

Por eso, este nivel de 5% me gusta. 
Veamos otro punto. “Un riguroso pero, al 

mismo tiempo, racional control de precios y remu- 
neraciones por un cierto periodo”. 

Absolutamente, p o l  
La verdad es que se torna increíblemente dificil 

cualquier control de precios en un ambiente de in- 
flación muy fuerte. 

Aún más, es preciso destacar que el control de 
precios es difícil, incluso sin inflación. 

Ahora bien, cuando existe inflación, toda se 
pone mucho peor en relación con el control de 
precios. 

Cuando no hay inflacibn, crea dificultades. 
Porque el precio que hoy es el precio más o IIIR- 

nos adecuado o correcto, mañana no lo es. 
Cabe preguntarse en este momento: ¿Vamos a 

tener un reajuste diario de los precios? 
¿Quién controlará el reajuste de los precios?, 

{quién averiguará? 
Debe tomarse en cuenta que es Suficientemente 

difícil para un empresario el saber cuiles son sus 
costos de producción, en general. Pear es asigniriiéS 
costos a todos los bienes que pmduce. I . 

A continuación, vendrá el contrQl de estos mis- 
mos costos en todas las ramas de la p r d u c c i h  y 
el comercio p91c medio de unm * insuficientes ton- 
tralores, que no están realmente enterados de 80. 
d o s . . b - ~ s ,  . . r .  . . I  . *  

. I  . . I  . . e  



-trab$mdo:ul ht empresa y. no rmeenda sus co- 
nocimientos y su tiempo en hacer contrdes. Tal 
como ocurriría con-un ingeniera agrhrno. 
En este caso, es mucho m8s impadtante y mejor 

QYK el &norno estd‘en d campo preocupiindose 
de obtener produccih agropecuaria, em vee de que 
esté haciendo un avalúo de propiedades agrícolas 
pzsa apreciar si un terrkno o m campo deberá. 
ser expropiado o no. 
* 

Por otra parte, el 59 punto de la pregunta, dice: 
“Crear la expectativa de confianza en una econo- 
mía de inflación controlada: no mhs de ,O!%’’. 
Esta proposiadn se logra automáticamente al 

obtenerse el cumplimiento de los puntos N m -  2 y 3. 



, .- - .. “ 

&r: tb -* TeR! día! prirstav d 
o tres &*ti cdn un ’interéi :ti& 12% 

Pow 0h-a pa*, ‘Si fue&! -tzñ mbre &’b&-&d&, 
m m b b  atarfa feliz y cbntmtb de ’paga% ‘ese M e -  
I t s ,  

Pero, cuando el olfato dice que la inflacih baja- 
rá al 5% mensual -y uno está pagando 18% men- 
sud, nominal, de in tereses-, Ia diferehcia significa 
7% real de inter& en contra, el asunto no ‘%da”. 

En estas condiciones de posibilidad, es necesario 
que esas empresas procedan con bastante cautela 
para no enmntrar=m “apretadas” por dificultades 
imprevistas. 

. > .  

PREGUNTA 12: Cuunuo usted habla de “postergar 
todos los gastos postergabks”, jse refiere sóto al sec- 

iEsto significa posponer la importación de . bie ‘t 
tor ptiblico, o tambikn al privado? 

nes de capital? 

RESPUESTA: No. Me refería solamente al sector 
público: estaba hablando del déficit fiscal. 

Por lo tanto, en cuanto a hacer importaciones 
-si es que el estado de la balanza de pagos la per- 
mite, por una parte el organismo especifico facilita- 
rá las divisas y, en este caso, el gobierna reC;ibirá 
derechas aduaneros, en p r a l ,  m h  loo bienes. 

Cos esu, aún se a p t w r i  ayda d f b i o c i a t r ~ i ~  
to del d&kA. 

En emnmcuencia, m e  de apretaw o p W = p  

el momento que vive el pi&. ’ 



‘ug @w?@ad@ ~~~~~~~~ di- 
- c m o  d cki&m-= c a m  u~ poblrarián escaJa, 

coa p&r de comprcp aún,ds eseaso, con p r d l e -  
mas crószicw de! baknza de pagos, des posible ira- 
pbatar u m  Economia Soccal de Mercado, CUYO 

motor pirinciwl as la libre competencia? 
La experiencia actual chilena dice, al respecto, 

que esda libre eornfwtelecia ira0 se produjo a h .  Y 
In interrogante es: iuegará a funcionar? 

RESPUESTA: No sé exactamente en qué dirección 
“andar”, aqui, porque en el hecho, hemos tenido 
diferentes -Casos de países de distintos niveles de 
desarrollo, que han tenido bastante éxito con pro- 
gramas bien pensados de lo que aquí se llama 
Economía Social de Mercado. 

Uno de los ejemplos que quizás más merece es- 
tudio, es el de Malasia. 

Se trata de una economía peque&, con poder 
de compra reducido, que tenía problemas con su 
balanza de pagos -en una oportunidad, y al igual 
que Chile, tiene una situación de monoexportador 
en cierto modo. Ha logrado un buen crecimiento 
con una política liberal, más o menos de mercado 
libre. 

Todo lo anterior, a pesar de no recibir mucha 
ayrida extérna. ., 

.Hi&ía gente dice que Ia Tazón por la cual o m  
+mplos -como SeríEel, o corno Taiwán, o como 
Corea- han podido sobresalir de di6cultades CM 

este tipo de pcdítiu eadmica, se. d&xda il la 
ytky*,h a w - m a e a .  que eetos piths re 
cibírn en ciertos períotbp.: . : . -.. 



Otro caso es Singqwr, pis ah@ .wáis psqwfh 
situado en la m i s m a  parte del m w d a  

Asimismo, si miramos demaro de nuestro propio 
hemisferio hacia las ecmomias centroamericanas 
veremos también que se han logrado resultados de 
bastante crecimiento económico, utilizando unas 
políticas que, a pesar de no ser netamente de Eco- 
nomía Social de Mercado, son, en todo caso, mucho 
más semejantes a ella que a la política económica 
tradicional chilena. 
Y en relación con esto -no sé si todos ustedes 

lo saben-, el record de crecimiento de este hemis- 
ferio durante las últimas dos décadas, lo tiene Pa- 
namá. 

PREGUNTA 14: El saneamiento fiscal, requerirá de 
un despido masivo de trabajadmes. 

Como actualmente la tasa de desempleo es do 
I q 0 ,  dhasta que limites se puede aumentar dicha 
tasa? 

RESPUESTA: Es difícil para mí fijar un límite. A 
mí no me gusta la tasa de desempleo del wden 

Si pudiera idear una salida del cajón en que 
nos encontramos, colocaría siempre una menor ta- 
sa, en vez de más desempleo. 

En ge-al, mi posiciógl mtfkrense a pditka de 
empleo en paises nu muy &XN, ppencisrria,a. trit- 
-tar de ofrecer, pof: parte del Estada. empleo para 
todo el mundo. I 

; ' 'Fern, no la. idea de .empko .petmamníl%r empleo 
parx.'ev$ar, p e  el' ,@O m 1 1 a  & .ha3lo'$irá+..ijaarr 
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.al cambiarse un 
imma t r íh ta r iq  tranmme un lapso entre eeis 
meses y m  aiao para que el nuevo sistema prbduzca 
el rendimiento de dinem calculado para su tasa 
potencial. 
Y en ese punto 4 procuré insistir sobre la impor- 

tancia que existe en conseguir reducir a cero ese 
periodo. 0 

c 

PREGUNTA 17: iCree úSted que la Economia Social 
de Mercado no ha rendido'tos frutos esperados, de- 
bido a la mentalidad y poco cunocimiento de los 
objetivos sociales que persigue este enfoque econci- 
mico, por parte del sector industrial chileno? 

ESPUESTA: En general, no. I" La verdad es que resulta muy difícil para mí -a 
pesar de conocer bastante bien la economía chile- 
na (mejor que la mía) - al llegar aquí, traído por 
una serie de visitas cortas, el tratar de ponderar 
calibradamente si detrás de todo el proceso de re- 
gularización ha habido una situación en la que el 
sistema de Economía Social de Mercado no ha pro- 
ducido lo que esperaba. 

En líneas generales, al observar la situación en 
cada campo de la actividad, me parece que en cuan- 
to a p l i t i c a  wmbiaria se est4 haciendo exactamen- 
te lo debido. 
En cusmm a la p l i k  de b u  de inter&, me es 

muy diiicil. 
Sin embargo, €a- idea de h E m n d a  Social de 
f- 



Pero, positiva en t w i n o s  reales a uña tasa de 
inflación de 400% ai año, crea una barbaidad de 
choques y otro tipo de cosas. 

De modo que estamos conviviendo esta expe- 
riencia, teniendo tasas de inteds no enormemente 
negativas. 

No sé si estudiando el asunto bien, probable- 
mente abogaría por tasas de interés mucho más al- 
tas de las que tenemos ahora. Y especialmente si 
la expectativa es a la baja, en cuanto a la infla- 
ción.. ., y que es mi esperanza. 

Por otro lado, en general, la produccih agro- 
pecuaria ha mostrado una recuperación bastante 
satisfactoria. 

Creo que en una parte del sector industrial pue- 
de haber la permanencia de ciertos hábitos de pen- 
sar, que concuerdan más con la vieja política de 
parches que con la política de Economía Social de 
Mercado. 

Pero tengo conocimiento de que existen numero- 
sos casos de operaciones industriales que han logra- 
do mejorar en muchos grados su eficiencia, debido 
a la amenaza de una competencia extranjera prove- 
niente del mercado mundial. 

Ese tipo de competencia es la herramienta de 
disciplina para ser aplicada en contra del monopo- 
lio, en el sistema de Economía Social de Mercado; 
y es, al mismo tiempo, un estimulo fuerte para ob- 
tener progreso y eficiencia. 

En~otras palabras, cuando puedo ver que dentro 
Jp1 precio del cobre y en otros factbres. aero prin- 



mantenerse en d psip,  es a al- 
mqw un prop* aqujvaienie ai l~~ -si no’he- 
ra pw la bu@-. rae parea qpe es k&.tinao coasi- 
derar que Ía experiencia ha sido bastante be-: 
np hay razón para pensar que ha frqcasado ea su 
influencia general y &oral h política d,e4Emnomía 
S~cia l  de Mercado,  de ningún raadol 

PR~RCUNTA IS: iVstcB cünsidera qtie ta áplimcton 
cotnplek G inmediata dé1 esquema d t  Economía 
SolcML &e Merca& ‘era -o es- !a d s  adecuada pa- 
m Chile‘, désputrs del qwbtantamientb total en que 
se encontraba nuestra economia? 

MPU~STA: .U. Creo que si. No obstante, quiero 
agregar ako mb, en esta misión. 
En mi concepto, la Eamomiía Smial de Merca- 

do, como un conjunto de políticas, no ~ v d u c r a  
metas rqiativas a qué $am .de€$%ainos bajar b r i n -  
Uacióri. 

.Qs decir, la Ecoaomia Social de Mercado comiste 
en, tener un sistema tribvtario justo, que d u c e  
hacia la eficiencia, que pBraPíRe la obtención de re 
cars06 parz el @iems, sin dimsicmar la ccCIp10- 

da, quc tiant rkiculm c s ~ l  d mencado mun- 
la econoda y que extraen 

ck la ecx~amfr su mayor prabtkidud y, en tin, 
cosas de eee ostilo. , s t  * 

pda $orid de m a h t n d a r c r v t  d dirponcr de b 

I 

i 

‘ w m  bian, CUP%& 8 h bfkkkl, h’ ECltX’lO- 

6\ 



medidas para “vivir” con la inflación, para conse- 
guir evitar que la inflación distorsione aún más 
el problema. 

Sin embargo, la Economía Social de Mercado, en 
sí, no dispone de algo como una “cláusula” dentro 
de ella misma, que nos diga: cuál deberá ser la tasa 
o la meta de inflación, en cualquier momento dado. 
Salvo el aspecto de que no debe ser una tasa alta, 
al final. 

Pero el pretender saber con exactitud qué tra- 
yectoria debemos trazar, es algo que la Economía 
Social de Mercado no precisará. 

No obstante, quiero insistir en un tópico: el he- 
cho de hacer lo que he recomendado, en este caso: 
reducir la tasa de emisión monetaria por debajo 
del 5% mensual 110 antes posible! (esta reducción 
la necesitamos “anteayer”), el hacer y obtener esto 
como meta, mantener esta meta para un futuro bas- 
tante largo y sostener el “nivel” alcanzado durante 
mucho tiempo. Bueno, conseguir esto pronto, lo 
califico como un tratamiento de “shock” de la in- 
flación. 

De ningún modo es gradualismo. 
No soy partidario de “salir” de una inflación 

del orden de 20% mensual a través de la vía del 
gradualismo. 

Los costos de tener este tipo de inflación son de- 
masiado altos. En consecuencia, habrá que termi- 
nar rápido con ellos. 

Considero que la meta de 5% por mes es una 
meta bastante apropiada para Chile. Quiero de- 
cir que en Estados Unidos esta meta sería escanda- 
losa. Pero, en Chile, esta meta suena bien. 
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Antes de entrar en lo estrictamente económico, 
qui- comentar rumores que me han llegado. Se- 
gún algunos - q u e  han circulado tanto en d ex*- 
rim como en Chile-, he ejercido un papel de gran 
kiportancia en la £ormulacih y disefio de I r s  poi 
líticas econhicas de Chile en los últimos dos afios. 
No exagera mucho decir que me atribuyen -cm 
un total de menos de 30 dfas de estada en el pais 
acumulados durante estos dos años- una influencia 
sobre la política económica excedida solamente por 
la de mi colega Milton Friedman, que estuvo me- 
nos de una semana en su primera y bita visita a 
este país, hace un año, aproximadamente. 

El hecho es que mi papel, tal como el de F ~ d -  
man, ha sido el de un observador y no un cainsul- 
tor. lMis observaciones han sido compartidas con 
ustedes y con el público en general, mediante char- 
l a  y dos o tres entrevistas con la prensa. No ha 
habido remznendaciaea de polftica económica m á s  
allá de lo que ustedes pueden leer en las versiones 
escritas de estas conferencias y entrevistas. De los 
documentos se puede fácilmente desprender cuán 
minimo ha sido mi papel. 

Ahora bien, entrando en materia, mi mensaje 
principal en cuanto a la polftica econbzriaica del 
momento no ha cambiado nada a través de mis 
visitas. Ese mensaje era, y es, que no se puede cape- 



. ' ir que un2 economk funcione bien con tasas de 
~aflzuda del 810 o aún 20% por mes, Habría que 
zxducir la tasa de expansión monetaria a algo co- 
mo 5% p o ~  mes para bajar la tasa de inflación 
a un rango conocido, en que sabemos cómo convi- 
vir más o menos adecuadamente con el fenómeno 
infl;Ccippario. , 

b I R i y r t i d o  & todo eeto -por no &ir t r i s t e  
eti que a h -  no se $lo logrado esa meta. a t r e  junio 
y diciembre. de 1974 el dinem m a l  aumentó a una 
rasawurnuktiwa de alrededor del 12% poa: mes. En 
el primer semestre de U75 esta tasa £tie del 103% 
por mes, y en d segundo 8uriestre alrededor del 
42,5% por mes. Para dinero del sector privado las 
c i h s  correspondientes mn: 9,5% en d atitgundo se- 
mestre de 1974, v0 en el primero de 1975 y 13,5% 
en el segun&.semestre de ,1975. 

El escenario para el, primer trimestre de 1976 
parece a l p  mejor -una tasa del 6% por mes- en 
cilanto a dinero en maww del sector privado, pero 
no en cuanto a dinero total, que aparentemente si- 
gue expandiendo a una tasa de m á s  del 10% men- 
mal. 

Ojalá que de aquí a fin de año fuera posible 
manbener una ai~ea 'dq expanti6n 'mometaria del 5 
6 6% xueauuit 

. .  



CAMBIO DEL DIAGNOSTICO 

La situación económica de Chile es bastante dife. 
rente hoy que hace un año, a pesar de lo poco que 
ha abajado la tasa de expansión monetaria. En ef 
hecho, el diagnóstico ha cambiado, y a la vez se ha 
puesto más complicado. 

El viejo panorama era uno en que la causa prin- 
cipal de la inflación ran exagerada era un déficit 
fiscal enorme -alrededor del 10% del producto 
bruto- financiado por la creación de nuevos me- 
dios de pagd. La parte de este déficit que proviene 
de las cuentas del Fisco en moneda nacional, parece 
que se ha eliminado. 

De ahí surge automáticamente la pregunta, (por 
qué han continuado la emisión, la expansión mone- 
taria y la inflación? Una respuesta detallada co- 
mentaría sobre cosas como las continuas necesida- 
des de apoyar al SINAP, y la dificultad en llegar a 
controlar los déficits de las entidades autónomas y 
semiautónomas del sector público. Pero cuando 
uno trata de ?fijarse en los factores más básicos, más 
fundamentales, esto del SINAP y de las entidades 
autónomas resulta ser de una importancia secunda- 
ria. tEl factor principal es, sin lugar a dudas, los in- 
tereses y pagos de amortización de la deuda exter- 
na. En el año 1975 estos pagos para el país entero 
Ilegaron a unos 800 millones de dólares, y la parte 
correspondiente al Fisco fue caei US$ 500 millones. 

Una parte de ata Última suma se pudo finan- 
ciar con el saldo de loa ingrew y egresos normales 
del Fisco, en moneda extranjera. Pero, al final de 



b cum- el d U t  firtil ea rmmda extroajm 
lkg6 a cad ~ $ 4 5 0  mif2oner cn t9W. knot a una 
situación de equilibrio casi completa en el presu- 
puesto en moneda nacional. Y de esta suma casi 
las dos terceras partes fueron obtenida del Ban- 
c8 central. 

Esta entidad, en su turno, se endeudó, en térmi- 
nos netos, alrededor de 150 millones de dólares, 
mayormente por el u80 de giros petroleros del Fon- 
do Monetario Internacional. Pero' la compra de 
dólares, en el tramcurso de las operaciqnes norma- 
les del Banco Central, fue la ifuente más importan- 
te de divisas, y a la vez, la causa más importante 
de la expansión monetaria durante el año. Toman- 
do cambios entre los promedios de diciembre de los 
dos años, tenemos: 

Aumento de dinero total 
Emisión total 2.900 ,, 
Emisión por concepto de 
operaciones de cambio , 2.318 " 

Aumento de dinero sector 
privado 1.878 " 

3.143 millones de pesos 
11 PS 

9 9  P J  

1 s  J P  

Es decir, la emisión efectuada mediante opera- 
ciones de cambio representa el 80% de la emisión 
total, el 74% del aumento de dinero total, y el 
123% del aumento de dinero del sector privado. 
Aquí sin lugar a dudas, tenemos la causa principal 
de las presiones inlflacionarias percibidas durante 
el liE0 especialmente durante la segunda mitad de 
1875 después de la 
nio dd problema 
cianál. 
1 

ib6 

mlución a partir de mayo y ju- 
presupuestario en moneda na- 



Abra mbe ad a@ 
ca del año 19763 <No yamos a tener este a&$ el 
mismo problema que el año pwado? Sinto, ~ & s  
son los ingredientes de la situación que hayan cam- 
biado o están por cambiar, para producir UP r e d -  
tad0 diferente? 

Según las proyecciones de la balanza de m u ,  la 
cifra de costos de interés y amortización de la deu- 
da pública sigue en alrededor de los us$ NO mi- 
llones, pero la participación del Fisco en egto [se- 
gún las proyecciones del presupuesto) se reduce de 
unos us$ 500 millones a us.$ 200 millones. 

Una parte de esto seguramente será financiada 
con nuevos préstamos obtenidoe en el exterior, lo 
que dará lugar a necesidades muy inferiores a las 
del año pasado de financiamiento fiscal via la ruta 
inflacionaria. 

Asf que puede fácilmente resultar una necesidad 
de financiar, vfa la emisión de nuevos pesos, algo 
como 15 millones de dólares por ‘mes, en lugar de 
casi el doble de esta suma el año pasado. Esta suma 
significarfa a comienzos de marzo de 1976 algo CO- 

mo unos $ 150 millones, Io que representa aproxi- 
madamente el 5% del dinero del sector privado, el 
3% de la emisión (base monetaria) y apenas el 2,6% 
del dinero total del mes de febrero. ; 

Se puede notar que ahora, con estas cifras, la 
meta de una expansión monetaria del orden de 5yQ- 
o quizás 6% por mes no parece tan.ut6pica carno 
el año pasado. Aún más, con bastaate probabili- 
dad, esta meta para la tasa de expmsibn del h e - ,  
ro se puede alcanzar y a la vez pFmitir una expan- 
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con las cifras que acabo de presentar’ se puede 
ver qué posibilidad “aritmética” habría para la ex- 
pansión del crédko bancario al sector privado. Un 
aumento del 6% por mes en el dinero total repre- 
sentarla para marzo, casi 350 millones de pesos. La 
cmtrapartida de esto en el balance del sistema mo- 
netario consolidado, podría fácilmente incluir ,150 
dlones de obligaciones del Gobierno (contrapar- 
tida de los dólares comprados y usados para pagar 
servicios de deuda) más algo entre 150 200 millo- 
nes de obligaciones del sector privado. 

Si se piensa en el cuasidinero bancario, también, 
un aumento del 6 por ciento permitiria un alza de 
150 millones de pesos adicionales (en base a febre- 
ro) en las colocaciones a favor del sector privado. 
Esto quiere decir que a partir de su base de alre- 
dedor de 1.8550 millones de pesos en febrero, las co- 
locaciones bancarias (en moneda corriente) podrían 
aumentar en algo más de 300 millones por mes, o 
a una tasa superior al 16 por ciento mensual. 

Esta es una perspectiva ampliamente alentado- 
ra, porque a mi parecer una de las debilidades más 
obvias de la estructura del sistema monetario-finan- 
ciero en Chile en este momento es la carencia de 
cr6dito para el sector privado. Esta escasez se nota 
no sblo en Ias rehciones estadísticas bancarias, 
-donde Chile asigna más del 80 por ciento de su 
crédito bancario al sector público-, un record mun- 
dial, sino ambfén en tales indicios como la tasa de 
i n t d s  real, r u b  en el cual Chile probablemente 
otra vez p n a  el campeonato mundial. 



PANORAlMA PARA 1976 

Se ve que poco a poco, al esbozar el panorama rno- 
netario para 1976, se sienten brisas alentadoras. Algo 
diferente, algo mejor, parece estar dentro del rango 
no sólo en lo posible sino de lo probable. Pero antes 
de despertar nuevas esperanzas, deberíamos hacer 
frente a la posibilidad de distintas contingencias a& 
versas. 

1) Si se aumenta el déficit del Fisco, o el de las en- 
tidades descentralizadas, el resultado es una reduc- 
ción peso por peso en el aumento de1 crédito banca- 
rio al sector privado que se puede otorgar y al mis- 
mo tiempo mantenerse dentro del límite fijado para 
la expansión monetaria. La relación aquí es tan ob- 
via como para no merecer mayor discusión. 

2) Si se aumenta el precio del cobre, o alternativa- 
mente los créditos que el gobierno puede obtener en 
el exterior, el gobierno no tiene que obtener esas. 
divisas del Banco Central. Y a la vez, no necesitada 
los créditos de ese Banco, con los cuales en el ejerci- 
cio anterior, proyectamos que compraría las divisas. 
Así es que, por lo menos hasta un monto de alrede- 
dor de los us$ 15 millones por mes, mayores entradas 
de dólares al Fisco, sea por cuenta corriente o por 
cuenta de capital, traen un alivio para el Banco Cen- 
tral, que le permiten expandir otros rubros ck! SU 
activo. Para el sistema monetario en su conjunto 
esto podría reflejarse en un aumento en la cmpra 
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Reta dé divisas, O en h cxpanSóei & crddito’al a. 
c ~ a l q t r h  copsbiaiaüb de estas dos 

operaciones que sume el monto en cuRzti6n. 

3) La tercera p&ibilidnd es que el sect6r privado 
niism~ uVga más dólares; sea vía mayores exporta- 
ciones, sea vía nuevas entradas de capital. este 
casoc el Banco Central ee ve forzado en primer lugar 
de comprar estos dólareo, ocuparado zsi una parte del 
luMM ~n &activo total del oiateni;~ monetario que 
antes asignamos al aumento del crédito al sector pri- 
vado. Así, para permitir que simplemente se man- 
tenga la misma cifra de colocaciones al sector pi-  
vado que antes, habría que buscar una manera de 
deshacerse de todos esos dólares nuevos (“excesivos”). 
Así se desprende de que una venida mayor de 

dólares tendrá diferentes resultados, según si viene 
por cuenta del Fisco o por cuenta del sector priva- 
do. En el primer caso evita la necesidad de présta- 
mos bancarios al Fisco, y así se deja lugar para una 
expansión de otros activos. Aún si todo ello fuera 
destinado a acumular divisas, no serfa necesario re- 
ducir nuestra proyección del aumento de crédito al 
sector privado. 

Pero en el caso en que las divisas vienen por cuen- 
ta d~l~sector  privado, no reducimos en nada las ne- 
cesidades de endeudamiento del gobierno c m  el 
sistema monetario, pero ewdivifas  ocuparán par- 
te del hueco antes “reservado” para c f i t o  al sec- 
tqr privado, calvo em el caso en que el cien por 
cien& de Ire nuevas divisas (adicionala) se puedaa 
veoider nuevamente en el mercada 

A igi parecer, =ria prudwite tener un plan de 

P I i V d o ,  



ia en la sual vcmir 
por cuenta del =tor privado más dólares de lo 
p y e c t a d o .  La manera más natural de enfrentar 
tal situación sería permitir que baje algunos pun- 
tos el tipo de cambio en términos reales. Esto darla 
un estímulo parejo a todas las actividades afectadas 
para acelerar el uso (demanda) y postergar la ve- 
nida (oferta) de divisas. 

Al hablar de la posibilidad de tener un tipo de 
cambio real que no sea totalmente rígido, es im- 
portante destacar que esto no implica el abandono 
de la política cambiaria. Esta es una política que 
utiliza el tipo de cambio como un instrumento im- 
portante para guiar la asignación de recursos, y 
que lo hace de una manera pareja para las distin- 
tas actividades sean de exportación, de importación, 
o de movimiento de capitales. 

Tampoco estoy pensando en la posibilidad de 
una baja severa o brusca en el tipo de cambio real. 
Más bien tengo en mente la posibilidad de que, a 
través de un período de varios meses, el reajuste 
del tipo de cambio sea inferior del aumento de pre- 
cios en quizás uno por ciento por mes, hasta llegar 
a un nivel quizás 5 ó 6 por ciento por debajo del 
actual. Y esto solamente en el caso en que la ve- 
nida inesperada de divisas a la ventanilla del Ban- 
co Central amenace con poner en peligro a la me- 
ta de crecimiento monetario o la de la reactivación 
del crédito bancario al sector privado. 
Una pregunta que queda, en cuanto a la expn-  

sión del crédito bancario al sector privado, es {cómo 
organizarlo? Obviamente hay múltiples maneras de 
h e r  esto.. . @n la clases de ins'trumento, des- 
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4kl @$&#te, &$iir&adiCa, 
i m m a  qme a mi me parece m&s indicada en las 
&cunsranci;hs actuales de Chile es una reducción 
en la r e m a  técnica de los bancos. Esta reserva en 
9 2 ~  ~tivel actual, implica que de 100 que llegan en 
forma de nuevos depósitos un banco puede libre- 
mente prestar entre cero y -18, .según el tipo de de- 
pósito. ¡Esta por cierto que no es una manera efi- 
caz dc organizar un mercado de capitales! Dada la 
poca flexibilidad que hay en este momento, y dadas 
las necesidades apremiantes de capital financiero 
adicional en muchos segmentos de rhercado (evi- 
dencia de lo cual se ve justamente en las tasas altas 
de interés real que rigen all€), creo que la solución 
prioritaria sería permitir que el crédito bancario 
preste su función normal de “lubricar” a la econo- 
mía -1unción que requiere de una amplia libe-tad 
de asignación de los fondos disponibles en forma 
descentralizada. Para este propósito, la reducción 
paulatina de la reserva técnica me parece el vehícu- 
lo más apto, más consistente con un mercado ilui- 
do de fondos, y más conducente a una transición 
suave entre la situación actual de escasez muyanor- 
mal de crédito bancario a una de largo plazo en 
que la relación b t r e  demanda y oferta sea cerca- 
M a un equilibrio de largo plazo. 

Cabria mencionar que el hueco que hemos seña- 
lado, que permitiría un aumento de algo como 16% 
mensual en el crédito bancario para el sector pri- 
vado, también pirede sei: llenado en otras formas. 
Por ejemplo, si el Gobierno decidiera reducir e3 
monto at su5 pagarés u otras obligaciones que cir- 

R d mercado, esto serfa totalmente consis- 
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tente con  la^ pooi&lida8e~ que hema prevleja. 
único que hay que reconocer es que tales pagos de 
deuda reducen en igual monto la expansión del 
crédito bancario que hemos indicado. Por ejemplo, 
si se reduce el monto de pagarés en 100 millones 
de pesos, esto significa que la meta de expansión 
de crédito bancario al sector privado también ten- 
drá que reducirse en 100 millones, durante el pe- 
ríodo correspondiente. 

El panorama total, que se puede desprender de 
este análisis, es algo como el siguiente: de aquí 
(abril) a diciembre de 1976, debe ser posible man- 
tener la expansión monetaria dentro de un límite 
de 5 a 6 por ciento por mes. Esta meta sirve para 
dinero del sector privado, dinero total, y aún para 
cuasi dinero, aunque sería posible que las propor- 
ciones cambiaran a favor del cuasi dinero mientras 
el total de los dos aumente a la tasa indicada. 

Dentro de esta perspectiva monetaria, es bastan- 
te probable que se podrá aumentar el crédito ban- 
cario al sector privado en algo como 15 Ó 16 por 
ciento por mes, aliviando la gran escasez crediticia 
que existe en este momento, y así proveyendo ma- 
yor estímulo para la recuperación de la actividad 
económica. 

Yo esperaría que, con un poco de suerte, la eco- 
nomía podría lograr, entre diciembre de 1975 y di- 
ciembre de 1976 un aumento del 10 por ciento en 
la producción industrial, junto con un aumento 
+el 7 por ciento o más en el nivel de empleo. Jun: 
to con esto, esperaría que las tasas de interés real, 
algunas de las cuales han llegado a topes recientes 
del 8, del 9 o del 10 por ciento por mes, en térmi- 
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* 
MP 7 qae WD prrr h t e s  de ate a#& q x r b r  
en más de 2 a 3 per ciento pri6r mes a la tam dt 
i * w  pdi??dio* b dltirnap 3 d 4 mcJcs. 

Ad, mi expectativa e, de una recuperad6n sen- 
sWe de la ~ ~ í a ,  entre ahora y diciembre ... 
no un milagro económico ni por lejos, sino un 
avance sano y cotitinuo y hacia una situación de 
equilibrio más “normal” y más durable (en el‘ sen- 
tido de no contener distomimes o brechas que au- 
toxnáticame3m desencadenan una serie de reaccio- 
nes y ajustes dentro de la economia) $e lo que se 
han visto en Chik has@ ahora en esta dkada. 



A modo de fmsk-ripburn, quisiera agegar dlgwtsr 

nnacntarios sohe aspectos mas generah de h p- 
l í t iu ecmumicz. A mi modo de ver, ham habida 
adelantos muy signilicarlvos, de una ixqmrtancia 
que no ha sido generalmente reconotida. Corrcrr- 
taniate, me refiero a la política cambiaria, la aran- 
celaria, la tributaria y la de previsih. 

Las polfticas cambiaria y arancelaria deben ser 
miradas como un conjunto, a medida que la em- 
trapartida de la reducción del proteccioníma adm- 
nero exagerado, ha sido el alza del tipo de cambio 
real. En lugar de estímulos “artificiales” y exage- 
rados a determinadas actividades, se ha ixnplenaen- 
tado, vía política cambiaria, un estimulo general y 
sano para la producción nacional -no importa si 
sea con efectoe de sustitucibn de importaciones o 
de aumento de exportaciones. El fruto de esta po- 
lítica ya se está mostrando en los aumentos impor- 
tantes de exportaciones no tradicionales que se han 
observado en el año; pasado, y que, seguramente, 
continuarán en el futuro. 

La reforma tributaria también es de un alcan- 
ce inusitdo en la experiencia de otros p k s .  Esta 
reforma tiene muchios elementos en c o m b  can las 
recmwndauones de Ea Rayah Ommi* Ta- 
x a t h  (el IIamsdo “Carcicr R-7 ck t h d &  
que seguramente es el hfo-msio pbmam&Rta1 
prestigiado en e i r m l ~  W c a e ,  de nuestra @oca 



6~ 1 % ~  B dudas, vn niaylar pxcentajs de 
estas ideas han sido puestas en práctica en Chile, 
que aún en Canadá. 

Lo mk destacado de la reforma tributaria chi- 
lena es la inaegración del impuesto a la renta de 
empresas, con el impuesto a la- renta de individuos. 
La meta aquí es un tratamiento impositivo igual 
de los ingresos provenientes de capital, no impor- 
ta cual sea su fuente. Estos ingresos incluyen tam- 
bién las ganancias de capital, en términos reales, 
aspecto en el cual la nueva legislación chilena tie- 
ne que estar entre las más avanzada{ del mundo. 

-4demás de los adelantos casi sin precedentes en 
materia de impuesto a la renta, la reforma tributa- 
ria chilena incorpora la racionalización de la tri- 
butación indirecta de bienes (donde una gran va- 
riedad de impuestos a compraventa, transacciones, 
etc.. . ., fueron sustituidos por un solo impuesto al 
valor agregado) y de los impuestos a la propiedad, 
donde se han tomado pasos muy signilficativos de 
un sistema de imposición a muy diferentes tasas de 
distintos tipos de propiedad, hacia una mayor uni- 
formidad de tasas y de definición de la base im- 
positiva. 
En cuanto a la reforma del 'sistenia de previ- 

sión, hasta ahora no ha llegado a coGcretarse tan- 
to como la cambiaria, la arancelaria y la tributaria. 
Pero según la información que me ha llegado hasta 
este momento, promete ser de un alcance y una im- 
portancia comparable ron las otras tres. COW US. 
tedes saben, 10s aportes previsionides han sido enor- 
mes en rehción al salario Q sueldo* y los beneficios 
tll0b;iies ni por kjm suficientes para justificar la 



erte d e  salir de 
a casa. El siste- 

ma ha requerido de una refmum fundamental da- 
de hace mucho tiempo, y aún me acu& 
nalrnente de varios iptentos de hacedo, que se hug- 
dieron en el torbellino político que simpre ha - 
deado esta cuestión. Espero y confío en ei éxito del 
actual intento, y que vamos a ver un nuevo siste= 
ma que quite mucho menos en cuanto a cont6h-  
ciones, y dé casi iguales, sino mayores, beneficios 
totales que el sistema viejo. Además, confío que el 
nuevo sistema va a reducir las serias distorsiones ~ 

existentes en el mercado de trabajo, agilizando éste, 
y contribuyendo asf a un mayor nivel de ehpleo. 

I 


