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PROLOGO

En los ultimos tres anos en Chile se han realizado
importantes esfuerzos tendientes a normalizar la
economia, dejada en un estado anarquico por el go-
bierno de los anos 1970-73. Uno de los observadores
extranjeros que ha seguido en forma mis constante
las alternativas de este proceso tendiente a reactivar
la economia, ha sido el economista norteamericano,
profesor de la Universidad de Chicago, Dr. Arnold
Harberger, quien durante este periodo visité nues-
tro pais en cuatro oportunidades, en las que dictd
diversas conferencias. En este libro, que se suma a
los anteriormente publicados del profesor Milton
Friedman y de los doctores Carlos Langoni y Af-
fonso Pastore, la Fundacion de Estudios Economi-
cos BHC, presenta los textos de estas conferencias
dictadas entre julio de 1974 y abril de 1976.

El titulo del libro indica el caricter que ha te-
nido el proceso econémico en Chile durante este
periodo, en que se ha pasado de una situacion de
desorganizacién total a otra en que estdn sentadas
las bases para un crecimiento sostenido y continua-
do. Resulta sumamente interesante revivir los dis-
tintos momentos por que ha pasado la economia a
partir de 1974, analizando con una cierta perspec-
tiva, las medidas sugeridas en cada momento y las
alternativas de la realidad.

La primera conferencia del profesor Harberger
tuvo lugar en julio de 1974, cuando Chile enfren-
taba una perspectiva optimista en el mercado del
cobre, con un precio de 87 centavos de dolar por
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libra. En ese momento la variacion del nivel de
precios (Indice de precios al consumidor) en doce
meses alcanzaba a la increible tasa de 678,19, y el
aumento en doce meses del dinero total de la eco-
nomia era de 387,79.

A pesar de que el panorama intlacionario y mo-
netario era en esa ¢€poca desolador, la exposicion
del profesor Harberger deja ver una posiciéon hasta
cierto punto optimista. En esta conferencia plantea
que la tarea prioritaria es reducir drasticamente los
miveles 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 59, o 69, mensual. Por otra parte en
esta primera conferencia se analizan las caracteris-
ticas de una Economia Socidl de Mercado, plantean-
do algunas medidas concretas que podian ser toma-
das por la autoridad para normalizar el funciona-
miento de la economia y permitir al mismo tiempo
fijar las bases de esta economia social de mercado.
Entre las medidas sugeridas en esa oportunidad,
podemos mencionar la politica cambiaria realista,
la reforma arancelaria, la implementacion de un
Mercado de Capitales, y la formulaciéon de refor-
mas tributaria y previsional.

La segunda conferencia se desarrollé en diciem-
bre de 1974, con una situacién econdmica, en lo
internacional, francamente adversa para nuestro
pais. El1 precio del cobre habfa caido de un prome-
dio de us$ 0.87 por libra en julio a us$ 0.58 por
libra en diciembre*. Esta caida del precio del cobre

*Durante 1974 el precio del cobre alcanzé un promedio
mensual méximo de vs$ 1.38 por libra en abril.

8



no solo afectd la situacion de balanza de pagos, sino
también el presupuesto [iscal, disminuyendo la dis-
ponibilidad de recursos en moneda extranjera.

A esta fecha la tasa de aumento del dinero total
en 12 meses alcanzaba a 295,59, y la variacion del
nivel de precios era, también en 12 meses, $75,99.
A pesar de que la politica de estabilizacion habia
dado algunos resultados, la inflacién atin se man-
tenia a niveles no tolerables. En esta oportunidad
el profesor Harberger centré su interés en la re-
duccion del déficit fiscal, causa principal de la alta
tasa de aumento en la cantidad de dinero, vy por
esta via de los aumentos continuos en el nivel de
precios.

Tres meses después, en marzo de 1975, el pro-
fesor Harberger dictd su tercera conferencia. El
marco econémico en ¢l que se desarrolla esta con-
ferencia no es sustancialmente dilerente al de di-
ciembre de 1974. El precio del cobre se mantenia
alrededor de sesenta centavos de délar por libra;
la cantidad de dinero habia aumentado en los 1l-
timos 12 meses en 237,99, en gran parte para fi-
nanciar un déficit fiscal aun enorme; y el indice de
precios habia aumentado, en doce meses, en 371,99,
Por otra parte, la politica cambiaria se habia con-
solidado, manteniendo un tipo de cambio realista
que permitia vislumbrar el posterior crecimiento
extraordinario de las exportaciones no tradiciona-
les.

En esta oportunidad el profesor Harberger re-
cordd los diagnosticos que habia hecho en sus visi-
tas anteriores, analizando la diferencia entre esas
apreciaciones y la situacion en ese momento. Esta

9



vez nuevamente su preocupacion bidsica es la infla-
cion, y su recomendacion es precisa y clara: no se
podrd detener el proceso inflacionario si no se re-
duce drdsticamente la tasa de aumento de la can-
tidad de dinero. Para ello es necesario una politica
fiscal que restrinja el délicit fiscal, postergando todo
gasto no prioritario.

Un ano después, en abril de 1976, se realizo la
cuarta conferencia. En esta oportunidad el periodo
transcurrido desde la exposicion anterior fue mas
largo, por lo que la nueva situacién era bastante
diferente en algunos aspectos. En primer lugar, la
persistencia de las presiones inflacionarias (aumen-
to del 1pc de 278,29, en 12 meses) se debian bdsi-
camente a los aumentos de la cantidad de dinero
(237,99, en 12 meses) provocados por la acumula-
cion de las reservas necesarias para pagar las amor-
tizaciones e intereses de la deuda externa. Vale de-
cir que en el plazo de un afo, la causa basica de
la inflacién pasé del déficit fiscal a la deuda ex-
terna.

Por otra parte, uno de los logros importantes de
la politica econémica, y que se constataba en marzo
de 1976, es la implementacién de algunas reformas
Lasicas, que Harberger ya planteaba en su primera
conferencia, tendientes a desarrollar una economia
social de mercado vigorosa, entre las que podemos
mencionar la reforma tributaria, la reforma aran-
celaria, y el desarrollo del mercado de capitales.

En esta cuarta conferencia el profesor Harber-
ger insistié en la necesidad de llevar los aumentos
de la cantidad de dinero a tasas mas razonables.
Manifesté que esto era posible incluso permitiendo
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una expansion del crédito al sector privado, lo que
aceleraria el proceso de recuperacion econdmica.
En general, esta recopilacion de articulos del
profesor Harberger permite formarse una idea clara
de cudles han sido los pasos seguidos por la econo-
mia chilena en estos primeros dos afios y medio
después del 11 de septiembre de 1973. Durante ellos
se ha sulrido vna verdadera transicion desde una
situacion cadtica a un punto en que las perspecti-
vas de reactivaciéon y crecimiento son ciertas y fun-

dadas.

SANTIAGO, julio de 1976.
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LIBRO 1

CONCEPTOS GENERALES DE
LA ECONOMIA SOCIAL
DE MERCADO

(Julio de 1974)



CONCEPTOS GENERALES DE LA ECONOMIA
SOCIAL DE MERCADO

Chile estd en este momento en el proceso de trazar
las lineas generales de una nueva estructura de po-
liticas economicas.

Si lo que sale de este proceso es un modelo bien
pensado, coherente y capaz de conducir a una adap-
tacion eficiente, flexible, a una realidad economi-
ca que no es ni totalmente previsible, representaria
un paso enormemente positivo para el futuro eco-
nomico y social del pais. Si, por otro lado, las de-
cisiones fundamentales que han de tomarse resul-
tan mal concebidas, inconsistentes entre si, o sim-
plemente inadecuadas, nacerin trabas innecesarias
para el futuro desarrollo de la economia chilena.

Estd de mas decir que la tarea de diseiiar el nue-
vo marco general de politicas econdmicas no corres-
ponde a un relator extranjero, ain menos a uno
como yo que no ha convivido los malos tiempos de
esta economia, en los ltimos anos. Este disefio tie-
ne que salir de los propios procesos de decision de
los chilenos, de la interaccion de los distintos gru-
pos e intereses socio-econdmicos, y de los consejos
de los administradores técnicos y prolesionales chi-
lenos, que tendrin la responsabilidad de poner en
marcha y hacer efectivo cualquier conjunto de po-
liticas especificas que salga como resultado del ac-
tual proceso de estudio y debate al nivel nacional
y gubernamental.

Mi papel consiste en participar a ustedes algu-
nos juicios y apreciaciones, basados en la teoria eco-
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nomica en si; en mis observaciones de la evolucion
de ésta y otras economias bajo regimenes economi-
cos distintos; y en mis propias experiencias al luchar
con problemas especificos politico-econémicos en
varios paises.

Voy a tratar, dentro de este marco general, de
escoger temas que son relevantes y de los cuales
algunos pueden ser de importancia para el proceso
decisorio chileno a que me acabo de referir,

El tema asignado a mi es “Economia Social de
Mercado”, y creo conveniente tomar como punto
de partida una breve explicacion de estos términos.

Primero, economia. Hay una definicion vieja, y
se podria decir tradicional, de la ciencia econdmica
que dice que ésta trata de cobmo hacer el mejor uso
de recursos limitados. Aunque se podria decir que
la ciencia ha sobrepasado en varias direcciones el
campo de esta definicién, el viejo concepto sigue
vialido para sintetizar la esencia de la disciplina y
ciencia econdémica. Su validez abarca todos los ni-
veles —el de la familia, de la empresa, del munici-
pio o provincia, del Estado— y atn de las entidades
multinacionales y del comercio internacional en si.

Es obvio que la meta de encontrar el mejor uso
de los recursos pone el dedo en la idea de eficien-
cia, o sea de no malgastar los recursos limitados.

Las implicaciones de esta idea a los niveles de la
familia y de la empresa son bien conocidas. En el
nivel de la economia nacional son menos evidentes
y estdn muy ligadas a las ideas del mercado (toma-
do en un sentido amplio) y de los costos y benefi-
cios sociales de una actividad.

En sintesis, la operacion del sistema de precios
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puede ser, y a mi juicio debe ser, orientado hacia
una asignacion eficiente de los recursos del pais.
El mercado en si tiende a producir este resultado,
ya que los incentivos del mercado operan para
atraer los recursos humanos y de capital fisico hasta
las actividades en que producen el mayor rendi-
‘miento.

Pero, los incentivos del mercado funcionan al
nivel privado, no social. Es decir, al capital privado
no le importa si el rendimiento que se produce en
una actividad sea alto a causa de las fuerzas del
mercado mismo o a causa de un subsidio proveido
por el Estado. En el primer caso, la utilidad pro-
viene de producir a bajo costo un bien que vale
mucho. Aqui, las {uerzas del mercado operan para
expandir la actividad. Pero, en el segundo caso, el
costo del producto en términos de recursos esti
por encima de su valor para el usuario y puede ser
que el benelicio que percibe la industria produc-
tora viene, mayormente o aun totalmente, a costa
de los contribuyentes en su conjunto, que aportan
el subsidio estatal. Este es un caso especifico en que
el saldo beneficio-costo social es distinto del pri-
vado y en que el mero hecho de que un mercado
existe y estd funcionando, no conduce a un resul-
tado Optimo social.

Hay otros dos casos semejantes que quisiera
mencionar explicitamente porque han sido tan fre-
cuentes en muchos paises latinoamericanos. EIl pri-
mero, es la exencion de distintas actividades de
tributos que conceptualmente deben tener un al-
cance general. Estas exenciones tienen el mismo
efecto que los subsidios, s6lo que en este caso la
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pérdida fiscal estd representada por un ingreso
que el Estado deja de percibir en vez de un egreso
adicional. La exencion tributaria de ciertas activi-
dades se ha llevado a cabo mayormente con refe-
rencia al impuesto a la renta de sociedades anoni-
mas; es decir, el incentivo ha afectado mayormente
la asignacion de recursos de capital. Hay dos obser-
vaciones importantes que se pueden hacer a este
respecto. En primer lugar, el abaratamiento artifi-
cial del capital que involucra la exencién ha tenido
como efecto el de sesgar las inversiones en las ra-
mas afectadas artilicialmente hacia actividades ex-
cesivamente intensivas de capital, con efectos de-
primentes en la demanda de mano de obra. En
scgundo lugar, y relacionado con lo anterior, las
decisiones a favor de una politica de exenciones,
en general han sido basadas en el supuesto que
el capital que se atrae a la nueva actividad serd
capital “nuevo”, que no existiria si no fuera por la
exencion. Este supuesto tiene poca base en la rea-
lidad. Si se trata de capital extranjero, lo que a
¢l le atrae es el rendimiento neto de impuestos, y
su entrada al pais en la mayoria de los casos hu-
biera tomado lugar de todas maneras, atn sin la
exencion fiscal, en el monto que haria el rendi-
miento neto requerido, después de pagar los mis-
mos impuestos que la gran mayoria de las indus-
trias pagan. Ademds, y entre paréntesis, uno de
los beneficios mds directos y medibles de la inver-
sion extranjera son los impuestos que paga al
Fisco. Debe ser un caso muy especial aquel en que
conviene al pais renunciar a este beneficio y poner
la inversion directa de firmas extranjeras en una



actuacion mds beneficiosa que la de la gran ma-
yoria de las empresas nacionales. En cuanto al
efecto de las exenciones sobre la inversion de ca-
pital nacional, se ha de tener por cierto que en
general el grueso de la inversion de este capital en
las actividades afectadas no representa ahorro na-
cional “nuevo”, provocado por la politica de exo-
neracion, 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 sintesis, las exenciones han tenido los
efectos de desviar la inversion hacia determinadas
actividades, de reducir la demanda global de mano
de obra y de producir una situaciéon en que las
fuerzas del mercado estin encauzadas a incurrir en
costos sociales que se podria evitar, todo esto sin
tener mayor efecto en la tasa de acumulacién del
pais en su conjunto.

El segundo caso, semejante al subsidio es el de
la proteccion arancelaria. Si uno piensa un poco
en la naturaleza de esta proteccion, se reconoce
rapidamente 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 producciéon local. Es
decir, la proteccién arancelaria involucra en si un
subsidio a la produccién local.

Asi, cuando hay aranceles muy distintos sobre
los diferentes articulos importados, significa que se
estéd otorgando subsidios disfrazados a tasas tam-
bién muy diferentes, a la produccién interna de
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estos articulos. Puede ficilmente resultar de este
proceso que si uno llega a producir un ahorro de
un délar de divisas via la produccién de trigo (que
entra libre de derechos aduaneros), uno estd gas-
tando E© 800 de recursos nacionales, mientras al
efectuar el mismo ahorro de divisas mediante la
confeccion local de un cierto producto textil, que
tiene un arancel de 509, uno usa E° 1.200 de recur-
sos internos, y finalmente con un producto electré-
nico que tiene una tarifa de 1259, el costo local de
ahorrar un délar de divisas puede llegar hasta
E© 1.800. El hecho de tener costos, en términos de
recursos locales, tan diferentes para efectuar el
mismo resultado para la economia nacional, es de-
cir, el ahorro de un doélar de divisas, es irracional
y antiecon6émico. El sentido comun y la buena teo-
ria econémica nos llevan a la conclusion de que
la proteccién arancelaria pareja a todos los pro-
ductos conduce mucho mas a la eficiencia econo-
mica que una protecciéon altamente discriminada
entre las diferentes clasificaciones de productos.
Mis adelante, voy a elaborar algo mads sobre este
tema, pero mientras tanto espero que con estos
pocos ejemplos he indicado como las fuerzas del

mercado pueden ser un aporte de suma importancia
para llegar a una asignacion mis eficiente de los
recursos nacionales. Esto ocurre cuando el marco
general de politica econémica esta bien diseiado y
da incentivos sensatos y racionales desde el punto
de vista de la comunidad total. Pero, por otro lado,
las mismas fuerzas del mercado pueden conducir a
efectos contraproducentes al interés social cuando
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la politica econémica esta mal disenada e irracio-
nal desde el punto de vista social.

Las fuerzas del mercado van a operar de todas
maneras y el esfuerzo de cada uno para mejorar
su situacion economica particular garantiza esto.
Pero el beneficio desde el punto de vista de la
sociedad, dependera primordialmente del sistema
de senales. E] diseito de éste es la gran tarea de
planilicacion y politica econémica del pais.

Aunque ya hemos tocado la nocion del interés
social al indicar su interaccion con las fuerzas del
mercado, por un lado, y el buen o mal disefio del
marco politico-econémico, por el otro, debemos in-
dicar que toda esa discusion se refirio a la meta
global del promover el uso mas eficiente de los
recursos nacionales. Hay otro sentido, de mds im-
portancia aun, de la palabra “social” en mi tema
general de hoy. Me refiero a la justicia del sistema,
en el sentido de su equidad en términos de la
distribuciéon de la riqueza, del ingreso y de las
oportunidades.

Si un sistema politico-econémico, 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 social del pafs. No es una
caricatura de los sistemas tradicionales de varios
paises latinoamericanos decir que las riendas de la
politica econémica del pais estaban en manos de
sectores pudientes, que las manejaban para promo-
ver sus propios intereses en desmedro de los demis,
usando los incentivos estatales para crear posibili-
dades lucrativas de inversion -de su dinero, cons-
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truyendo sistemas tributarios que favorecian en dis-
tintas maneras a su propio grupo y que ademais
evadian ampliamente los impuestos legales. El decir
todo esto no es ni por lejos demagogia sino una
apreciacion real y objetiva de como estos sistemas
tradicionales operaban.

Por otro lado, varios intentos de corregir estos
defectos de la politica econdmica y social han caido
en otras trampas. Al intentar controlar ciertos pre-
cios al consumidor, han quitado el incentivo de
producir los mismos productos, reduciendo la dis-
ponibilidad nacional de bienes de primera necesi-
dad. Al fijar salarios minimos mas alla de las ver-
daderas posibilidades productivas del pais han con-
ducido a una contraccion 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
benelicios no cuadran con el ingreso per cipita
del pais, han producido situaciones en que las em-
presas tienen costos artificialmente elevados de ma-
no de obra, mientras los mismos trabajadores salen
con ingresos netos bastante por debajo de lo que
podrian ser con un sistema de seguro social mas
racional, dadas las condiciones econdémicas del pais.
Y al fijar tasas exageradamente altas de tributacion
y crear condiciones de incertidumbre y temor en
el mercado de capitales, han impulsado la fuga de
capitales del pais.

La Economia Social de Mercado rechaza ambas
alternativas, tanto la tradicional por no preocupar-
se del interés social general, como los intentos de
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“solucion” de las décadas mas recientes, que cuen-
tan con una gran dosis de buena voluntad pero
carecen de un analisis y una apreciaciéon adecuados
de las consecuencias de las medidas implementadas.
La Economia Social de Mercado busca la justicia
y la equidad social y econdémica tanto como los
autores de los intentos frustrados que acabo de
mencionar, pero evitando los errores que han pro-
venido mayormente de una mala apreciacion, sea
falsa, parcial o simplemente inadecuada del fun-
cionamiento de los procesos econémicos. Una apre-
ciacion correcta de estos procesos forman la base
para construir una politica de distribuciéon de los
beneficios del sistema econdémico 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,
e€n vez (1(3 no tener nimnguna meta seria en cuanto
a la distribucion de los beneficios (la politica tra-
dicional), o tener una meta irreal y politicas 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 bisico de la
politica distributiva de una Economia Social de
Mercado. Esta seria: 1) acudir en forma seria a las
necesidades de los grupos mis pobres de la pobla-
cion; 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 —como la fuga de capitales
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o el desincentivo a la produccion agricola— que
son contraproducentes desde el punto de vista so-
cial global).

Esa es la esencia de la idea de Economia Social
de Mercado. En el camino hemos también ctado
varios ejemplos de como funcionaria una politica
econdémica basada en esa idea, al enfrentar ciertos
problemas o casos especificos. En lo que sigue voy
a tratar de dilatar algo mas en este sentido, refi-
riendome a cuatro grandes rubros:

1) La politica comercial y cambiaria.

2) La politica monetaria y crediticia.

3) La politica tributaria.

4) La politica de distribucién de ingresos.
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POLITICA COMERCIAL Y CAMBIARIA

Ya hemos indicado las razones porqué la protec-
cion arancelaria debe ser mas bien pareja en vez
de ser muy diferente, segin clases de productos. A
esto quisiera agregar algunos puntos adicionales.

a) El arancel general debe gravar tanto los insu-
mos de materias primas, de productos intermedios,
y de bienes de capital, como los productos finales.
Al no hacer esto, se estd dando una proteccion exa-
gerada a las etapas finales de produccion local. Si
se tiene un producto final que vale 100 en el mer-
cado externo y tiene una protecciéon aduanera del
40 por ciento, esto quiere decir que el costo total
del bien, tal como sale de su fabrica nacional, pue-
de llegar hasta 140 (incluyendo un rendimiento
normal al capital invertido) . Si se hace el producto
nacional usando exclusivamente factores de pro-
duccion nacionales, esto representa una proteccion
del 40 por ciento a la actual economia 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 final implica una pro-
teccion mucho mayor que el 40 por ciento a la
actividad de transformar los insumos importados
en el producto final. En este caso, lo que llama-
mos la proteccién efectiva seria del 100 por ciento,
ya que al producir una unidad del producto uno
estd ahorrando solamente 40 de divisas (100 cos-
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taria el producto final importado menos los 60
que de todas maneras se siguen gastando, en
divisas, para los insumos importados), mientras 52
podria gastar hasta 80 de recursos internos en el
proceso de elaboracion y todavia vender el produc-
to nacional al precio mundial (100) aumentado
por la tarifa aduanera aplicable (409;). Para evi-
tar incentivos muy diferentes entre las distintas ac-
tividades nacionales, segtin la fracciéon de insumos
importados que usan, la tnica politica eficaz es
hacer que los insumos paguen mis o menos el mis-
mo arancel que los productos finales (en el ejem-
plo dado, si los insumos pagan una tarifa del 409
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-
formacion es de 56 (140 de precios interno del
producto menos 84 de costo de los insumos impoi-
tados), lo que representa exactamente el ahorro
de divisas involucrado en el proceso de translor-
macion nacional, aumentado en 409;, el margen
de proteccion general al uso de los recursos nacio-
nales. Solamente asi se puede garantizar una pro-
teccion racional, equilibrada y sensata a las activi-
dades de elaboracién nacional —actividades que
frecuentemente han sido favorecidas con grados de
proteccion efectiva tan exagerados (llegando a ser
medidas en centenares en vez de puntos) como pa-
ra merecer ampliamente el calificativo de ridiculas.

b) A veces surgen casos en que se justifica el
establecimiento de una actividad de producciéon na-
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cional a base de motivos extraeconomicos, por
ejemplo de seguridad o de defensa nacional.

En estos casos, la Economia Social .de Mercado
no debe responder diciendo que los tnicos criterios
vilidos son los econdmicos. 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 econdémicas na-
cionales. Pero, reconociendo esto, hay dos puntos
importantes a senalar. Primero, cuando el saldo
del balance netamente econdmico es negativo, es
importante aceptar esto como un hecho y no usar
medidas artificiales para hacer parecer que real-
mente no es asi. Segundo —y relacionado con el
punto anterior— en estos casos de actividades jus-
titicadas por razones extraecondmicas apremiantes,
la solucion mas indicada es un subsidio directo vy
abierto del Estado a la produccién nacional del
bien y no el subsidio disfrazado involucrado en una
tarifa aduanera signilicativamente superior a la ge-
neral. Proceder de otra manera y usar un arancel
superior como la medida que estimula la produc-
cién nacional con los mismos usuarios del produc-
to, lo que no calza bien con el hecho de que ellos
podrian satisfacer su demanda a menor costo en el
mercado internacional, bajo tratamiento arancela-
rio normal. Si la razéon por tener la industria es
una de interés nacional, el costo adicional involu-
crado en su instalaciéon y mantenciéon en territorio
nacional debe ser sufragado por el Fisco (es decir,
por el conjunto de contribuyentes del pais).



¢) Muchas veces, al pensar en la idea de un
arancel parejo y moderado, el industrial 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 racionalizaciéon arancelario. A medida que éste
involucra la reduccion de restricciones a la im-
portacion, 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 relaciéon
con ¢l nivel de costo y precios internos. Esta alza
del tipo de cambio tiene el efecto de sustituir la
proteccion arancelaria (que se estda reduciendo) por
una proteccion cambiaria, que llega a todas las ac-
tividades de produccion nacional. Asi que la in-
dustria que ve que su arancel baja de 1009, a
409, va a ver que el precio interno del mismo pro-
ducto importado de otros paises no cae de 200 a
140, sino quizis solamente a 170. La diferencia
proviene del hecho de que el tipo de cambio sube
como consecuencia de la liberalizacién arancelaria.

d) Esto nos lleva a otro punto muy importante,
que es el efecto nocivo de las restricciones muy
altas —tanto tarifarias como no tarilarias—, de im-
portacioncs, que estuvieron de moda en Latinoamé-
rica especialmente durante la década de los 1950.
Como consecuencia de estas restricciones los tipos
de cambio de los paises en cuestiébn estaban muy
por debajo del nivel que les corresponderia bajo
una politica mas sana. Esto significé que las indus-
trias de exportacion (en gencral tenian que conver-
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tir sus entradas de divisas en el mercado oficial,
sin subsidio u otro premio) tenian poco incentivo
para expandir y que nuevas industrias tenian poco
interés econémico en buscar ventas en el mercado
exterior. Igualmente mala era la suerte de las in-
dustrias nacionales, sustitutivas de productos de
importacion de primera necesidad, los que gene-
ralmente entraban sin derecho aduanero o con uno
muy pequeno. La situacion se puede describir co-
mo uno en que el productor de un sustituto de
importaciones muy protegido recibia E° 1.600 o
E® 2.000 por délar ahorrado de importacion sus-
tituida, mientras el productor del bien no pro-
tegido (de primera necesidad) recibia solamente
E2 800 por ddlar sustituido. Al mismo tiempo, las
industrias orientadas hacia la exportacion recibian
también solamente E° 800 por doélar producido por
esa via. Esta estructura de incentivos es altamente
irracional, cosa que ha sido reconocida paulatina-
mente por los paises y constatada por la organiza-
cibn de UNCTAD para reorientar mas la estrategia
de los paises menos desarrollados hacia la expor-
tacion.,

Pero la estructura irracional ya descrita tenia
otra consecuencia: con la proteccién fuerte contra
la importaciéon de ciertos bienes pero no de aque-
llos de primera necesidad, se llegd a hacer que el
pais sea cada vez mds dependiente de importaciones
del exterior de los bienes mis necesarios (inclusive
los insumos requeridos para hacer marchar sus in-
dustrias) y cada vez mis autosulicientes en cuanto
a sus bienes de lujo.

Una de las consecuencias adicionales de una po-
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litica de economia social de mercado, ademas de
las ya mencionadas, seria de evitar distorsiones tan
dificiles de defender como éstas.

Otras consecuencias son: 1) Con un precio rea-
lista para la divisa, uno tiene el mejor incentivo
para fomentar las exportaciones, principalmente las
no tradicionales, tal como ha sucedido ya notable-
mente en Brasil y Colombia; 2) Una politica aran-
celaria sensata es uno de los mejores mecanismos
para controlar los precios monopolicos y aumentar
la eficiencia de la industria nacional al hacerla mas
competitiva con el extranjero; 3) Da también un
fuerte 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-
nacionales; 4) Hay que destacar que no solo se
verian favorecidas por tal politica las actividades
nacionales eficientes, sino que sus mayores benefi-
ciados serian los consumidores, quienes obtendrian
bienes de mayor calidad o menor precio.
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POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA

Bajo este rubro me permito referirme un poco
mas directamente al caso chileno, ya que la im-
portancia del fenémeno inflacionario aqui es tan
grande que seria totalmente fuera de foco tratar
de tocar este tema sin tomarla en cuenta.

a) En un ambiente tan inflacionario como el
chileno, atin con la expectativa que su futura ten-
dencia va a ser la de bajar, no hay elemento mas
importante que la politica monetaria para limitar
los efectos distorsionadores del mismo proceso. Es-
to involucra en primer lugar asegurar que el tipo
de cambio refleje la relacion real econémica entre
los precios internos y externos. Chile fue el primer
pais de Latinoamérica que adopt6 (en el afio 1965)
la politica de reajuste regular y frecuente del tipo
de cambio, de acuerdo con el movimiento de sus
precios internos. Esta politica fue bien exitosa
aqui y sus resultados han sido atin mas impresio-
nantes en el Brasil, pais que la ha’ seguldo desde
comienzos de 1968. : '

La importancia del reajuste regular del tipo de
cambio de acuerdo con la inflacién interna reside
en el papel fundamental que juega en las deci-
siones de las empresas. Para muchas de estas deci-
siones algunos costos importantes de insumos son
en divisas, pero los beneficios (ventas) son en mo-
neda nacional. Para otros, principalmente las ac-
tividades de exportacf(m, las ventas vienen en for-
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ma de divisas, mientras la mayor parte de los costos
estd denominada en moneda local.

En cualquiera de estos casos, una politica cam-
biaria que no permite reflejar el verdadero valor
econdmico de la divisa tiende a distorsionar las de-
cisiones productivas y de inversién. Es aun peor
cuando la politica cambiaria es tal (como ha sido
frecuente en el pasado en éste y en otros paises)
como para producir fluctuaciones en el precio real
de la divisa tan bruscas y tan grandes como para
dejar que los empresarios, por incertidumbre, pier-
dan interés en operaciones cuya viabilidad esta es-
trechamente vinculada a la relacion entre precios
INLErNOs y externos.

La norma general de la politica cambiaria debe
ser de frecucntes reajustes en el tipo de cambios,
en relacion con la inflacion interna. Esta norma,
sin embargo, no significa una relacion matemaitica
exacta entre indices de precios locales y el tipo de
cambio, sino que una que refleja las fuerzas fun-
damentales del mercado de divisas. Es decir, cuan-
do la mantencion de una relacién fija provoca una
acumulacion indebida de divisas, el precio de la
divisa debe subir a una tasa algo menor que la de
la inflacion interna y cuando la tendencia es una
pérdida continua de divisas ésta se debe corregir
mediante reajustes del tipo de cambio que van
algo mas alld de la inflaciéon local.

b} El segundo precio de trascendental impor-
tancia en un ambiente inflacionario es la tasa de
interés, En muchas ocasiones hemos visto tasas de
interés bancario por debajo de la tasa de inflacion
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lo que quiere decir que la tasa real de interés era
negativa. Este fenémeno carece de sentido econd-
mico y simplemente no debe permitirse. Una tasa
de interés que es positiva en términos reales puede
conseguirse mediante reajustabilidad de los présta-
mos a mediano y largo plazo y mediante una poli-
tica monetaria que asegura que las tasas cobradas
en préstamos a corto plazo sean superiores a la tasa
de inflaciébn contemporinea.

Esta politica asegura que los prestatarios paguen
un precio real por el crédito que obtienen y asi
ayuda a encauzar los fondos crediticios limitados
hacia los asuntos mas productivos.

Por otro lado, no cabe duda que existen, en un
ambiente inflacionario, canales de ahorro que per-
miten que el ahorrante gane un interés por encima
de la tasa de la inflaciéon para que sus ahorros no
pierdan poder de compra.

La reajustabilidad de las cuentas de ahorro y de
depositos a plazo es el mecanismo mas apto para
conseguir este resultado.

¢) Es de esperarse que con la disminucion de la
tasa de inflacion el monto de crédito bancario (en
términos reales) disponible para el sector privado
vaya aumentindose. Esto debe ocurrir por dos ra-
zones. En primer lugar, el monto de activos del
sistema bancario tiene que ser igual al monto de
sus pasivos. Estos ultimos (billetes, monedas y de-
pdsitos en cuenta corriente, de ahorro y a plazo)
tienden a aumentar con la disminucién de la in-
flacién, porque con menor inflacién el piblico estd
mds dispuesto a mantener mayores saldos mone-
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tarios reales. Este aumento del -pasivo del sistema
bancario permite que los Bancos coloquen mis.

Al mismo tiempo hay que reconocer que la fuen-
te principal de las grandes inflaciones, en éste como
en otros paises latinoamericanos, ha sido el finan-
ciamiento de grandes déficits fiscales con crédito
bancario. Es dificil imaginar que la tendencia in-
flacionaria se disminuya significativamente sin que
esté solucionado al mismo tiempo este problema
fiscal fundamental. Al ocurrir esto, quiere decir
que el sector publico esti ocupando una parte me-
nor de las disponibilidades crediticias del pais, per-
mitiendo que los préstamos al sector privado ocu-
pen una mayor parte de los activos bancarios.

A medida que se consigue una gradual solucién
del problema inflacionario, se puede contar con
que el sistema bancario pueda cubrir cada vez mds
a las necesidades crediticias del sector privado, pro-
veyendo al mismo tiempo un estimulo adicional a
su crecimiento. :

36



POLITICA TRIBUTARIA

Sin duda alguna, la funcién fundamental de un sis-
tema tributario es recaudar recursos para el uso del
sector publico. Pero aun cuando cumpla con esta
funcion, el sistema tributario puede ser bueno o
malo.

Un buen sistema tiene la caracteristica 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 economia
y provoca una asignaciéon antieconoémica de los re-
cursos productivos.

a) El principio general que debe regir los im-
puestos que afectan directamente al proceso de
produccion 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 andnimas), 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 produccion, el mismo principio sigue siendo vi-
lido. Esto significa 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 tradicionales de
impuesto a las compraventas, que han operado en
forma de cascadas, gravando los mismos costos
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miltiples 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 devolucion
del impuesto al exportarse cualquier producto. Es-
ta devolucion, contemplada y aprobada por el
GATT, no representa un subsidio directo a la ex-
portacion, sino un ajuste que permite que las ex-
portaciones de los distintos paises compitan en el
mercado mundial a base de sus costos reales relati-
vos. Pero sistemas de tributacion complicados, que
hacen dificil el averiguar el monto de tributacién
indirecta mvolucrado en el costo de cada bien
exporla(lo, dificultan esta devolucion en la fronte-
ra, y tienden asi a desincentivar las exportaciones.

Otro aspecto de un impuesto general al valor
agregado tiene que ver con otra parte de las mis-
mas reglas del caTr, que permiten el cobro en el
momento de la importacion de un bien, de un
impuesto igual a la que afecta la produccion local.
Este gravamen no es tarifa aduanera, sino otro
llamado “ajuste en la [rontera”, que tiene por
efecto poner en iguales condiciones de competen-
cia el producto importado y el nacional.

b) En cuanto al impuesto a la renta personal,
debe ser simple, de base amplia (es decir, sin abun-
dancia de exenciones especificas), ficil dé adminis-
trar y de tasas racionales pero que realmente se pa-
guen. La evasion ha sido siempre ¢l problema mis
grande y universal con este impuesto. Esto impli-
ca que en el diseno de sus definiciones legales y
normas de administracion se deben incorporar me-
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canismos adecuados para garantizar el cumplimien-
to debido.

c) Como punto aparte, es importame destacar
que en un medio donde la tasa de inflacién es seria,
la diferencia de la renta gravable, sea de empresas
o individuos, debe ser definida de tal manera como
para fijar como base del impuesto el ingreso real
del contribuyente. Es decir, las ganancias netamen-
te nominales, que solamente reflejan el proceso in-
flacionario, deben quedar fuera de la base tribu-
taria,

d) En cuanto a la tributacion indirecta de tipo
suntuario, es decir a bienes y servicios de lujo, es
importante notar que gravimenes basados en este
motivo sean aplicables tanto a bienes nacionales
como a los importados de igual tipo. Una de las
fuentes mas importantes de distorsion en los sis-
temas tradicionales ha sido la proteccion artificial
de la produccion nacional de bienes de lujo, que
ha resultado al imponerse altas tarifas aduaneras
sobre tales bienes, sin gravar al mismo tiempo la
produccién nacional (que tal vez en el momento
no existia pero que muchas veces nacié artificial-
mente, detrds de barreras muy altas al no tener que
pagar impuestos semejantes sobre la produccion
local) .
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POLITICA DISTRIBUTIVA

Ya hemos indicado los grandes rasgos de una poli-
tica distributiva sensata, apuntado algunos de los
errores que comunmente se han cometido en el di-
seno de politicas de este tipo. Aqui voy a agregar
otros puntos especilicos, y después haré unas obser-
vaciones generales sobre el tema.

a) Es notable cudn frecuentes han sido las politi-
cas redistributivas que reflejan una orientacion “de
arriba para abajo” en vez de lo contrario. Muchas
veces los gobiernos mismos han ofrecido condicio-
nes de empleo por encima que las justificaciones
por las condiciones del mercado de trabajo en el
pais. Este comentario es especialmente valido cuan-
do se toma en cuenta las regalias, arreglos de jubi-
lacién y otros aspectos semejantes de los empleos
en cuestion. Al crear este tipo de empleo los go-
biernos han estado muy satisfechos con si mismos
por ser, segiin su propia apreciacion, empleadores
“modelos” en este aspecto. Pero en la realidad lo
que han conseguido es crear unas “élites” dentro
de la fuerza de trabajo, que trabajan en condiciones
muy superiores a las de los demds. Es muy dudoso
que esto haya conducido a mejorar la distribucion
del ingreso del pais. Es mds, seguramente ha ope-
rado para exagerar la desigualdad de ingresos den-
tro de los niveles de calificacién de los obreros y/o
empleados afectados. Lo que es mis cierto es que
el pago de salarios y/o sueldos reales por encima
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de los del mercado involucra un alto costo fiscal,
sumas que de otra manera se hubieran podido uti-
lizar para acudir a las necesidades de los grupos
mis pobres de la poblacion.

Otro caso de una politica que pretende ser re-
distributiva del ingreso pero que también parte
“de arriba para abajo” es la de otorgar la matricula
gratis o casi gratis a los estudiantes universitarios.
El subsidio implicito en esto llega mayormente a
grupos con amplia capacidad de pago cuyos hijos
forman la mayor parte del cuerpo estudiantil uni-
versitario. Mucho mejor seria un subsidio educati-
vo que tiene el proposito directo de ayudar a los
hijos de los grupos mds pobres para darles una ma-
vor igualdad de oportunidades frente a los que vie-
nen de situaciones econémicas mds ventajosas.

También ha sido el caso de que muchas politicas
relacionadas con el sector agricola, que se justifican
sobre la base de ayudar a la gente pobre, han ter-
minado beneficiando mayormente a los grupos altos
y medianos del sector. El mismo programa de pre-
cio de sostén en Estados Unidos (que termin6 be-
neficiando a los agricultores en proporcién con sus
ventas) es un ejemplo de este tipo.

b) De todos los tipos de politicas distributivas
las relacionadas con la nutricién, la educacién y la
salud de los hijos de familias de estratos econémi-
cos bajos son las mds promisorias. Estas politicas
contribuyen directamente a la futura produccion
nacional, al crear mds capital humano en el pais,
ayudan a dar igual chance econdémica a los grupos
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mas desposeidos. A la vez conducen a una distribu-
cion de ingresos menos extrema.

¢) Es muy importante evitar la tentacion de se-
guir politicas distributivas que distorsionan el fun-
cionamiento del sistema de precios. Tales politicas
producen efectos antieconéomicos en la produccion,
y a la vez, generalmente, hacen que bastantes bene-
ficios lleguen a grupos para los cuales uno no pue-
de justificar un subsidio. Ademais, es generalmente
vialido que por cada politica econdémica que intenta
mejorar la situacion de los grupos mis pobres in-
directamente introduciendo distorsiones en el sis-
tema de precios, hay otra (o ain varias otras) que
consiguen la misma finalidad distributiva mas efi-
cazmente a menor costo mediante mecanismos di-
rectos.

d) La politica distributiva también abarca los
tramos altos de ingresos y a la tributaciéon de em-
presas. Aqui lo mds importante es tener reglas del
juego econdmico que sean firmes y duraderas. Hay
que evitar dos tipos de resultados, ambos de los cua-
les cuentan con amplios ejemplos historicos.

Si uno piensa en un sistema impositivo y otras
politicas econémicas que da el marco dentro del
cual la empresa pri\':ulzl opera, esto debe tener cier-
ta permanencia y no estar sujeto a cambios brus-
cos y arbitrarios, Cuando el capital privado se
invierte bajo estas reglas del juego, se somete al
riesgo. A veces tiene ¢éxito y después de pagar todos
los impuestos debidos queda una utilidad aprecia-
ble. A veces fracasa y produce pérdidas. El sistema
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de economia social de mercado no interfiere en nin-
guno de estos dos casos. Hay que evitar que el
Gobierno después que una actividad se ha demos-
trado viable, cambie las reglas para apropiarse de
una buena parte adicional de las ganancias. Hay
que evitar también que las empresas que por una
razon 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 acep-
tar que reglas son reglas y reconocer que irlas cam-
biando a cada rato y crear un ambiente en que la
mayoria de las inversiones resultan ser casos espe-
ciales (de un lado u otro) es totalmente contrapro-
ducente al buen [uncionamiento del sistema.

¢) Finalmente, unas observaciones generales so-
bre la politica distributiva. Se trata de un proble-
ma muy general, con amplias connotaciones mo-
rales y humanas. Gobierno tras Gobierno, a través
del mundo, han buscado soluciones faciles a este
problema, sin encontrarlas. Algunas de las politicas
adoptadas han resultado sin electos serios en la
misma distribucién de riqueza o ingreso. Otras han
terminado por “matar la gallina de los huevos de
oro”, en el sentido de quitar los incentivos que
producian un crecimiento ripido del producto to-
tal. Después de muchos afos de pensar en estos
problemas estoy totalmente convencido de que no
existe ninguna solucion simple. La tarea no es la
de buscar una o dos medidas que una vez tomadas
resolveran el problema de distribucién, sino la de
reconocer que el esfuerzo debe consistir en buscar
la equidad en multiples direcciones a la vez y con-
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tinuamente. Es decir, la justicia socioeconomica es
una meta que debe informar la formacion de poli-
ticas de toda clase. Entra en la politica educacional
y la de nutriciéon y de salud. Entra en el diseiio del
sistema tributario y atin en la definicion de sus
normas detalladas. Entra de nuevo en la adminis-
traciéon de los impuestos y de otros reglamentos gu-
bernamentales. Con un debido y continuo esfuerzo
en todas estas direcciones uno puede llegar mucho
mds alld que lo que resultaria volver a la vieja y
[rustrada busqueda de férmulas magicas.
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LIBRO II

SITUACION ACTUAL DE LA
ECONOMIA CHILENA

(Seguuda Conferencia
diciembre de 1974)



Parte 1

SITUACION ACTUAL DE LA ECONOMIA
CHILENA

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

No obstante, es una listima que no pueda de-
cir cosas semejantes acerca de las perspectivas eco-
nomicas del pais.

Empero, lo que trataré de hacer en este poco
tiempo que utilizaremos serda ubicar algunos pun-
tos claves de diagnostico de la situacién actual de
la economia chilena, mirados desde el punto de
vista de la Economia Social de Mercado, de la cual
hablé en esta misma Sala hace 5 meses.

ConNDICIONES DEL. MERCADO INTERNACIONAL

Me duele mucho que la situacion del mercado in-
ternacional —en por lo menos dos sentidos— se ha-
ya tornado tan desfavorable durante el ultimo se-
mestre.

Cuando hablé aqui, la ultima vez, el precio del
cobre estaba oscilando en alrededor de un doélar
la libra. Ahora, esta por debajo de 60 centavos.

Esa diferencia significa, para Chile, aproximada-
mente, una cantidad de 800 millones de dolares al
ano, si es que la diferencia de precio permaneciera
un aio. Eso, a su vez, representa 80 ddlares, mds o
menos, por hombre, mujer y nifio, en este pais, lo
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que signilica algo mas del 107, del Producto Bruto,
per cipita.

Esto es algo muy fuerte para la economia. Se tra-
ta de una cosa que seria dificil para cualquier eco-
nomia, en cualquier instante. Y que serfa bastante
dificil de resistir sin tener la presencia de tensiones
y dificultades de grandes dimensiones en lo que res-
pecta a su economia interna.

Pero, a mi me da pena, porque ocurre justamen-
te en el instante en que el pais esti haciendo un
cierto intento de implementar alguno de los prin-
cipios e ideas generales de Economia Social de Mer-
cado.

Por lo demis, lo que seguramente pasaria si estos
precios, esta condicion internacional se mantiene, €s
que el pueblo en general verd que estd en una
mala situacion. Quizds vera que esta en una situa-
cion peor atn que la del afo en curso, al iniciarse
1975. Y seguramente, de una situacion asi muchos
decidirfan que la culpa la tiene la Economia Social
de Mercado. Lo que seria erréneo.

'La culpa de esto es una cuestion relacionada con
el movimiento del mercado mundial en cuanto a
precios y del precio del cobre, en especial. Como
asimismo de la coyuntura internacional —en gene-
ral— que ha afectnlo negativamente a la economia
del pais.

En este caso, no importa cudl sea la politica que
sigue el pais, de todas’ marieras su situacién se veria
seriamente deteriorada a causa‘de la situaciéon del
mercado mundial. ’

Les digo esto, porque considero que la Economia
Social de Mercado necesita -defensores en estos dias

= 8
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tan diliciles, para neutralizar la critica negativa
que surja de grupos pequeiios o de conversaciones
personales, como asi también evitar el que la gente
acepte lisa y llanamente la idea de que estos tiem-
pos dificiles son culpa de la Economia Social de
Mercado, en circunstancias de que no es asi.

En realidad, se trata de todo lo contrario. La
analogia es totalmente al revés.

El caso es que por tener una economia mas agil,
mas adaptable, con menos trabas, etcétera, el pais se
encuentra en mejores condiciones para resistir las
dificultades que enfrenta.

Es algo asi como cuando cae un avion en la
cordillera y, entre los pasajeros, hay uno que
ha hecho diariamente ejercicios gimnasticos y se
encuentra en muy buen estado fisico y, en conse-
cuencia, esta en condiciones de resistir mucho tiem-
po de intemperie y las privaciones. Estd mucho
mejor preparado que los demds para resistir la
emergencia y eventualidad de un accidente de esta
naturaleza,

Y desde luego, lo estd, respecto a quienes se han
sentado detrds de una mesa durante el transcurso
del dia y se han tomado sus piscos sour durante
la noche y no han hecho nada por su acondiciona-
miento fisico.

De ahi, entonces, creo que todo lo que se ha
hecho respecto de sanear la situacién econémica de
Chile, sera util para ayudar a superar la crisis que
se puede presentar durante los dificiles dias que
estin por delante.

Pero, de todas maneras, eso no convertira el

49



problema bastante oscuro que tenemos por delante
en un panorama mais halagiieno.

DIAGNOSTICO

En consecuencia, forzosamente tendré que cambiar
un poquito algunas esperanzas que senalé durante
unas conferencias hace ya seis meses, aproximada-
mente.

En ese entonces, mdlque mi unpresmn de que
para este ano el Producto Bruto podrm estar entre
el 4 y el 59, mas arriba que el correspondiente
Producto Bruto de 1973, en términos rcales. Esto
—aparentemente—, segtin las tultimas cifras, serd lo-
grado.

Sin embargo, para el siguiente ano deberiamos
esperar un auinenio todavia mayor: quizas de 7 u

Y- Y atn —senalé—, posiblemente, de 9 6 109,
con algo de esfuerzo. Pues bien, es ahi donde ahora
tendria que cambiar la perspectiva.

Eso debido a estos cambios a los que me he re-
ferido y que han hecho su aparicién en el mercado
internacional.

Ahora, en vez de un aumento de 7 u 89, yo
propondria una baja limite de 2 6 39,

Y en vez de la idea de —jojali!— que el pais
pueda lograr un aumento de 9 6 109, yo propon-
dria como nivel satisfactorio el que Chile, simple-
mente, pudiere mantener constante el nivel del
Producto Bruto.

En eso consiste, mas o menos, la diferencia ob-
jetiva que representa este cambio en el precio
del cobre.
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Por lo demds, todo eso esti condicionado a que
esta perspectiva tomaba como base un precio del
cobre de alrededor de un doélar por libra; y, mi
proyeccion actual, mi esperanza actual —porque no
es una prediccion, en absoluto, es una “esperanza”,
una indicaciéon de lo que yo veo como posible—
es que esa diferencia es sobre la base de un precio
del cobre de alrededor de 60 centavos de dolar por
libra.

Pues bien, es triste esa diferencia. Ojald que el
precio del cobre cambie. Ojali surjan algunas otras
fuentes de buena suerte,

Sin embargo, estimo que ustedes —honestamen-
te lo pienso—, al igual que el pais entero, deben
prepararse para sulrir un lapso, quizis un ano,
que se presentard bastante duro, bastante dspero. Y
no veo escape simple del problema.

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

EMISION MONETARIA

Sobre este particular senalé que era posible lograr
que el aumento del stock de dinero llegase a ser
menor que 59, mensual, cuando se celebrase el pri-
mer aniversario del nuevo Gobierno. Esa meta no
se cumplit. Y esto se debid, en parte, al mismo
cambio de la situacion en los mercados externos.
En todo caso, no he entrado a un andlisis mis
profundo del porqué, a causa de que las noticias

51



mas recientes son algo mejores. Ocurre que esa me-
ta, aunque no se logré en septiembre, si fue logra-
da en los meses de octubre y noviembre respecto
del dinero que estaba en manos del sector privado.

Ademds, fue una meta lograda en cuanto a dine-
ro total para el mes de noviembre.

Asi es que estamos —en cuanto a la oferta de
dinero— mds o menos en la trayectoria de mis es-
peranzas que cxpresé en ju]io pasa(lo.

Ahora bien, el problema esta en tratar de man-
tener la economia ahi y evitar que se les pase la
mano de nuevo, y que brote esa emision por encima
de un tope de alrededor de 59, por mes.

Pues bien, ;cudles son las perspectivas?

Se debe tener en cuenta que los logros de los
ultimos dos meses se han obtenido por medio de
Ia venta de divisas. Esta venta de divisas se ha
hecho sobre la base de una tasa que no puede con-
tinuar por todo el resto del ano.

Por este motivo, se necesita buscar y encontrar
otra fuente de contracmision y, asi, recmplazar la
obtenida a través de la venta de divisas. Las natu-
rales, obviamente, son las que surgen por medio
del Presupuesto Gubernamental: restriccion de gas-
tos o aumentos de los impuestos.

Es cierto que a ningin gobierno le gusta utilizar
estas herramientas, porque son medidas impopula-
res tanto en el mundo de los negocios como en la
ciudadania, en general. No obstante, asi es como
debera operarse, si es que el pais se propone lograr
la meta de 5Y; a lo sumo, como tope, de aumento

de dinero mensual.
Ahora bien, ;por qué considero tan importante
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¢l que se mantenga una linea muy firme en lo
que se reliere a la emision monetaria?

En cierto modo, no s¢ por dénde comenzar.

Por un lado, estimo que es cierto que Chile seria
el primer pais que sale de esta inflacién, sin que se
presente una hiperinflaciéon y sin tener, después,
una situacion de crisis totalmente brusca.

Si Chile consigue €xito en este empeno, de ha-
cer un ‘“‘aterrizaje” suave, partiendo de una infla-
cion del orden del 4009, anual, serd el primer pais
que lo haga en la historia del mundo.

No soy de esas personas que tienen una cierta
reaccion moral en contra de la inflacion, a priori.
Considero la situacion y la miro técnicamente, co-
mo un médico analiza a su paciente. S¢ que un
pais puede vivir con inflacion. E incluso, puede
vivir bien con la inflacidén, como ha mostrado Chile
en algunas oportunidades en el pasado y por perio-
dos cortos. Y que, actualmente, es el caso de Brasil
desde 1967 hasta mds o menos 1974, lo que es un
periodo prolongado: un auge fenomenal en su
economia, consonante con una inflacién de alre-
dedor de 20, 259/ al afio. Ahora esta en una rela-
cion de 359, al ano. Entonces, mis antecedentes me
permiten ser, ante esta situacién 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-
cion de estos mecanismos destinados a permitir que
un pais viva lo mejor posible con la inflacién, de
ningtin modo hemos tenido en mente un alza por-
centual de 109}, al mes.

En estos niveles, la inflacion crea distorsiones
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propias en la economia. A pesar de toda la reajus-
tabilidad que tengamos, siempre creara distorsio-
nes: se distorsionarad el sistema de precios relativos

que es el “corazon” del sistema de Economia Social
de Mercado.

Ahora bien, ;como distorsiona la inflacion el
precio relativo?

Es algo simple. En verdad, la inllacion perfecta
no existe. No tenemos nunca una inflaciéon que to-
me cada precio y que seiale que cada dia “el precio
se movera en tres milésimos y, asi, con este ritmo de
tres milésimos cada dia, todos los precios aumenta-
ran sin distorsionar ningun precio relativo”.

Por el contrario, ocurre que hay rezagos, dileren-
cias en la tasa de inflacién. A pesar de que es
cierto el hecho de que en un periodo largo, supon-
gamos 10 meses, todos los precios suben en mis o
menos el mismo porcentaje, en el transcurso de
este periodo, unos precios van mds adelante en
el movimiento inflacionario y otros van mis atrds.

Si consideramos una inflacion de 109, mensual,
el hecho de tener el precio de un producto un
mes mas adelante, quiere decir que en vez de ser
100, este precio, en realidad estd en 110.

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

En consccuencia, tenemos una distorsion entre
esos dos precios que alcanza a 209, de precio rela-
tivo.

En este caso, un empresario ;cémo puede decidir
en cuanto a qué insumo utilizard, o qué método
de produccién utilizard, si realmente esta tratando -
de encontrar lo que sea efectivamente mds barato?,
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¢como puede actuar si observa que los precios estin
cambiando cada vez segin el ajuste diferencial al
proceso inflacionario y, a veces el rezago o el an-
ticipo no se excede ni uno o dos meses?

En estas circunstancias, no se puede esperar mu-
cho de un disenno economico.

Las senales que da la economia para atraer o
dirigir recursos hacia ciertas actividades, se presen-
tan confusas en la situaciéon que planteamos.

En cierta forma, es algo asi como mirar usando
anteojos que estan empaiados por la accion del
vapor: uno no puede ver claramente lo que mira.

En otras palabras, no se debe esperar que la
economia funcione bien en momentos en que todo
‘anteojos con vapor’.

el mundo esta con

Por eso, tiene importancia para la Economia So-
cial de Mercado salir de esta inflacion enormemen-
te exagerada, aunque requiera la presencia de sacri-
ficios y dificultades a causa de los ajustes que de-
ban ser tomados por un periodo.

En anteriores conversaciones se me ocurrié un
ejemplo, una analogia.

Se trataba de considerar que la Economia Social
de Mercado es como un jeep, muy bien construido,
flamantemente nuevo, potente. Y, por otro lado, los
demads sistemas de politicas econémicas serian como
burros viejos, débiles, mal nutridos.

Ahora bien, segin lo dicho, si uno efectia una
carrera entre el jeep y el burro por un camino
pavimentado, el jeep ganard lejos. Si la carrera es
por un camino de grava, el jeep ganara al burro.
Si corre por un camino de tierra, el jeep gana. En
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pleno pasto, el jeep gana. Si fuese en el desierto
del norte chileno, el jeep ganard.

Pero ¢por qué diablos tenemos que hacer la
carrera en un pantano?

En este caso que nos ocupa, el pantano presenta
a la inflacion de 109, al mes, con la que cualquier
sistema se hunde u opera con muchas dificultades.

En estas condiciones, es imposible que se vayan
a lucir las bondades o las ventajas' del sistema de
Economia Social de Mercado y asi mostrar la forma
€n que es mejor que otros sistemas.

Tenemos que conseguir que el campo de ejerci-
cios esté bien preparado para hacer el experimento.
Esta es una condicion muy fundamental.

PRESUPUESTO FISCAL

Por eso, mirando hacia el futuro proximo, serd
necesario un cambio dentro del Presupuesto Fiscal,
que involucrard 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-
mia con cierto detalle, comprendan que sin estos
esfuerzos es como si uno se retirara de la batalla
isin luchar!

Se da el caso de que funcionarios de alto nivel
ven que cuando ellos tratan de abrir una puerta
que permitird una solucién, simultineamente al-
guien la tratar de mantener cerrada. Entonces, ter-
minan por experimentar una frustracién casi total,
en un cargo como el que ocupan. Y es importante
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el que se entienda bien esto: esa gente no ha sido
negligente, no ha sido floja. Al contrario, ha traba-
jado mucho, ha enfrentado una realidad muy dura.

Sin embargo, yo tengo una idea que quizds pue-
de ser de alguna utilidad en la solucion del pro-
blema que nos ocupa. No se trata de una nueva
teoria, 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 mi, una muestra de cobar-
dia total, jtotal! A mi modo de ver, no hay nada
que justifique un recorte parejo.

La tnica razon sera que el jefe de ese presupues-
to —en el momento en que un jefe de seccion se le
queja y le dice: “;por qué se me ha cortado 109,?"”
—responda que el recorte lo estd sufriendo tanto un
individuo como los demis individuos. Y agregue:
“no me moleste”.

Esta aplicaciéon de un “recorte” parejo, da ese
tipo de salida ficil, ante cualquier queja, pero nada
mads.

Si uno piensa en términos de un presupuesto da-
do, deberd ubicar dénde estin las partes de ese pre-
supuesto en que el recorte es menos costoso.

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

Se trata de una modalidad importante para en-
frentar en adecuada forma una situacion de recor-
tes.

No obstante, lo que he resenado no involucra la
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idea principal que tiene que ver con un procedi-
miento de ajuste de presupuestos. Recuerdo haber
encontrado una cosa semejante en la India. Se tra-
taba de la asignacion de divisas por medio de una
autoridad de gobierno que tenia que ver con el
asunto.

Pues bien, al preguntarle a esa autoridad “:que
haria usted con mas divisas?”’, la autoridad respon-
dio:

—"“Yo le asignaria una mayor cantidad a los sec-
tores que tienen mdis alta prioridad”.

Y se le formuld otra pregunta: ;Qué haria usted
al tener que “recortar” su presupuesto de divisas
en cquis por ciento?

Y, entonces dijo: “Pues yo bajaria la asignacion
a los sectores de menor prioridad”.

Bueno, la respuesta es obvia, se le manifesto. Y
en seguida: “;Por qué no hace todo eso ahora
mismo, sin cambio en el presupuesto total?, spor
qué no traspasa ahora la asignacion correspondien-
te a la parte de baja prioridad hacia la que tiene
alta prioridad —si es que a esta parte de alta prio-
ridad atn no se le asigna el presupuesto suliciente?”

De ahi entonces, cabe sefialar que aparece una
cierta inconsistencia en esta respuesta natural dada
sobre el particular por la gente que asigna presu-
puestos.

Es decir, la respuesta clisica que se da, se apro-
xima a la siguiente: “Con mas dinero, yo se lo
asignaria a los sectores de mas alta prioridad. Con
menos dinero, yo les rebajaria la asignaciéon a los
sectores de menor prioridad”.

Lo anterior se expresa sin pensar en la posibili-

58



dad de una transaccion ahora mismo, sin cambios
en el presupuesto.
En realidad, la idea de prioridad fundamental

tiene el caricter de algo que ya debiéramos ha-
ber hecho.

El pais debe estar en una condicién —ahora, ya—
en que no conviene traspasar dineros marginales,
de un rubro a otro.

Naturalmente, si vale la pena se debe hacerlo:
jse debe haberlo hecho antes! Por lo demas, al ter-
minar haciendo lo que se debe hacer, se encontra-
ra que todos los mérgenes del presupuesto son mis
o menos iguales, y casi no se daria el caso de la
existencia de altas o bajas prioridades. Por eso, creo
que el concepto de flexibilidad seria mds util 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 mds 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
ojala 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 ordenar
los distintos rubros presupuestarios, no por concep-
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to de prioridad, sino por concepto de flexibilidad
en el tiempo.

Aqui, lo que estoy sugiriendo es que dentro de
los distintos organismos estatales, se haga eso. Se
trata de identificar en cada entidad el 109, de los
gastos que sean mdas aptos de ser trasladados en el
tiempo. Luego identificar el segundo 109,. En se-
guida, el tercero. Para no hablar de los 60 6 709
para abajo, que serian los gastos mads firmes.

Pero si a los jefes de presupuesto o a los conta-
dores, en fin, a los responsables de cada entidad
se les diera la tarea de identificar estos rubros se-
gun flexibilidad (en lugar de prioridad), serian
mucho mds utiles que la rutinaria y vieja respuesta
habitual: “Todo lo que hacemos, es de primera
prioridad”. Esa respuesta era la mds tradicional res-
pecto a la cuestion sobre “prioridades”.

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

Asi nadie puede negar que haya cosas mis lle-
xibles y cosas menos flexibles en cualquier presu-
puesto.

Tomemos un ejemplo: Obras Publicas. Si uno
tiene un puente con el 909, ya construido y que-
dan los ultimos recursos del presupuesto, estamos
ante una prioridad en el tiempo.

Ocurre que por no hacerlo ahora, uno esta pos-
tergando todos los beneficios que derivardn de to-
dos los gastos empleados en la construccion del
puente. Procurar la terminacién total seria, con to-
da probabilidad, lo mas indicado.
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Pero, a su vez, si consideramos la idea de que
exista el disefio para la construccién de otro nuevo
puente, y se diga: “En vez de construir de inme-
diato este nuevo puente, a partir de junio poster-
garemos su iniciacion hasta proximo abril”. Indu-
dablemente, es algo que no tiene tanto costo.

Esta posibilidad de postergacion es aplicable en
cualquier otra institucion.

Asi, por ejemplo, se puede pensar que el nu-
mero de enfermeras en un hospital o el ntmero
de pl‘oft‘sorcs de una escuela, no es cuestion muy
flexible.

No obstante, también se puede considerar que el
Servicio Nacional de Salud o el Ministerio de Sa-
lud Publica, en fin, en el Ministerio de Educacion
en el caso de los profesores, hay programas de ex-
pansion de facilidades a través del tiempo, qué son
mis susceptibles de ser cambiados en el tiempo.

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

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

Hay un limite severo en el monto de divisas
que el pais puede vender en estas circunstancias,
y mis alli de ese limite se tendrd que recurrir al
presupuesto. Ustedes pueden notar que no estoy
mencionando la idea de recortar mis respecto al

sector privado.
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De este modo, para ir al presupuesto, se requie-
ren fuertes esfuerzos. Y espero que, con esta idea,
quizis lograrin encontrar una ayuda —por lo me-
nos—, si es que no se logra una salida del proble-
ma.

Estimo que ahora podria quedar a disposicion
de ustedes para recibir sus preguntas y comentarios.

En relacion con esto ultimo, quiero indicarles
que estoy dispuesto a responder preguntas relacio-
nadas con otros temas, no solamente con los ahora
tocados aqui, lo que podria calilicar como un “pe-
queno borrador de problemas del momento”.

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



Parte 1

FORO

PreGUNTA 1: Dentro de la politica de Economia
Social de Mevcado y considerando las dificultades
que se estan presentando en Chile, quisiera que con
el conocimiento sobre estas materias que usted tiene
a través de su profunda y dilatada experiencia, nos
dijera en la forma cémo ve el panorama de la ME-
DIANA ¥ PEQUENA EMPRESA, en Chile. Ocurre que se
han presentado dificultades en este campo, en esta
nueva etapa econémica que vivimos; y a través del
transcurso del tiempo actual, las dificultades han
provocado incluso que se llegue al cierre de algunas
empresas.

En su concepto, jeudl es el futuro inmediato y
el que viene posteriormente en relacion con esta
actividad, a través de la implantacion del Sistema
de Economia Social de Mercado?

Respuista:  Es como para decir que empezamos
con preguntas “faciles”. Veamos, :por qué es dificil
responder a esa pregunta?

En verdad, es muy ficil dar una respuesta muy
técnica y rigida. Podriamos sefialar que la Econo-
mia Social de Mercado no contempla nada sino la
no discriminacion entre las actividades econdémicas
y las empresas. En este sentido, no importa el ta-
mano, no importa que el producto sea uno u otro.

La idea basica consiste en tener incentivos igua-
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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 mds aptas
para escalas pequenas; y otras mas aptas para esca-
las grandes. Ademads, se debe considerar que con la
LEconomia Social de Mercado uno tendra una orde-
nacion de todas las actividades.

Por ese motivo, encontraremos pequenas empre-
sas empenadas en las actividades mas 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 ferreterias, y ellas tie-
nen que ser operadas por su o sus duerios.

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

Esta situacién ocurre en el pais en que la “ca-
dena” para cualquiera actividad es algo muy co-
mun.

Personalmente, estoy seguro que hay muchas
mis posibilidades de competencia real en un pais
como es Chile, en lo que se refiere a la Pequena
y Mediana Industrias, en comparacion con un pais
en el que cualesquiera de sus ciudades —dentro de
ella misma— ya tiene un mercado suficiente para
justificar operaciones en gran escala.

En tal sentido, no cabe duda de que hay un
amplio lugar de accién.
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Sin embargo, esta respuesta es muy poco tedrica
y por esta razon, no 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 verd 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
reglamentacion pertinente es tal, como para dar a
la banca un buen subsidio. Y, en general, el tamafno
de las empresas es bastante grande.

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

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

En la practica, esto ocurre cuando existe un
montén de productores de un solo tipo, junto con
un gobierno que establece una politica que favore-
¢~ tal situacién.

Un ejemplo podria ser el caso de los producto-
res-agricultores de remolacha destinada a la fabri-
cacién de azticar, que han recibido beneficios por
parte de la politica estatal. Algunos de esos agricul-
tores son muy pequefios. Otros son productores de
oran envergadura. Sin embargo, entie los beneficia-
rios, hay muchisimos pequefios productores.

" Pero, por otra ‘parte, si mira este asunto aten-
diendo el caso del almacén de la esquina o nego-
cios de cuantia similar, nos encontramos con el tipo
de pequefia industria que no es suficientemente

65



numerosa como para que cuente con una fuerza
que influya en decisiones de politica. Tampoco esti
involucrada la pequena industria en la comerciali-
zacion o produccion de un solo articulo o producto
como para ser considerada meritoria en el sentido
de serle asignada una politica de subsidio o de sub-
vencion conectada con el producto en si.

A mi me parece que en general, la gran mayoria
de las pequenas y medianas empresas en Chile, no
han sido beneficiadas por ninguna politica pasada.

Simultineamente, en el tiempo al que nos refe-
rimos, industrias y empresas de otro tamano, han
participado mis en los subsidios.

Pues bien, como conclusion, diré que estimo muy
probable que al pasar hacia la aplicacion de una
politica mas neutral que las utilizadas en el pasa-
do, la pequena y la mediana industrias y empresas
se verin positivamente beneficiadas.

T—
PreGUNTA 20 ;Considera usted que el tipo de cam-
bio actual es de equilibrio? Si Ud. considera que
no es de equilibrio, ;qué tipo de cambio considera-
ria usted que es mds realista?

La baja en el precio del cobre jpmplicaria una
politica de devaluacién del tipo de cambio en tér-
minos reale:?

La politica de reduccion arancelavia gimplicaria
devaluaciones adicionales para mantener el equili-
brio en la balanza de pagos?

En este contexto, ;qué prioridad en el tiempo le
daria usted a la politica de rebajas arancelarias?

Respuesta:  En cuanto al tipo de cambio vigente
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—y estimo que la consulta se refiere al tipo de cam-
bio real, al tipo de cambio relativo, al nivel de
precios— creo que todo el mundo opina mas o me-
nos lo mismo, en el sentido de que hemos tenido
mis trastornos en los mercados de productos prima-
rios que en ninguin otro periodo desde hace, por
lo menos, unos veinte anos.

Ahora bien, para yo saber si el tipo de cambio
es mds o menos normal, tengo que saber si el pre-
cio del cobre es mas o menos normal.

Sin el conocimiento de este dato, no puedo res-
ponder.

No obstante, lo que si puedo decir es que con
un precio del cobre de 60 centavos de dolar seria ne-
cesario efectuar una devaluacion real del escudo.

Es muy posible que mi respuesta fuese exacta-
mente al revés, si el precio del cobre —para el futu-
ro a largo plazo— fuere de alrededor de un ddlar.

También podemos decir que, quizds, estd dema-
siado por abajo el tipo de cambio con un precio
permanente del cobre de 60 centavos y, a su vez,
potencialmente estd demasiado alto al considerar
un precio permanente del cobre que sea de un
ddlar.

Tengo mads seguridad en la primera parte que
en la segunda.

Ahora bien, eso da lugar también a otro tipo de
problemas, en cuanto al tipo de cambio, en un pais
como Chile, que es monoexportador, o casi mono-
exportador. Hay perfodos de auge y periodos de de-
presion. Entonces si uno deja que el tipo de cam-
bio refleje todos los movimientos del cobre, es de-
cir, subir para restringir el gasto de importaciones
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cuando ocurren momentos de precio bajo del co-
bre; y, asimismo, bajar el tipo de cambio para des-
hacernos de todos estos dolares que no queremos,
en los tiempos de auge del cobre, cabe formularse
la siguiente pregunta:

¢Qué tipo de seniales esta dando a la industria
ese movimiento de alzas y bajas en el tipo de cam-
bios?

Y surge otra pregunta: ;No seria mejor tener un
tipo de cambio que no oscile tanto?

Lo planteado abre todo un capitulo de politica
econdmica, que solo puedo dejar senalado. No obs-
tante, la idea estd 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 estara en condiciones de
defender una politica de almacenar divisas en los
tiempos buenos para gastarlas en los tiempos ma-
los.

Con la aplicacion de esta modalidad, se conse-
guird moderar lo que de otra manera produciria
oscilaciones bruscas en el tipo de cambio.

Al mismo tiempo, se podrd dar incentivos mas
permanentes a las actividades industriales y neutra-
lizar bastante los riesgos que puedan correr en rela-
cion con el tipo de cambio y sus fluctuaciones.

Abogaria para Chile una politica de esa indole,
pero para establecerla es preciso subrayar que pa-
ralelamente se necesita disponer de muchas divisas
acumuladas.

Por eso, éste no es €l momento para tomar en
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serio esta posibilidad, porque el “stock” de divisas
no es suliciente.

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

Aqui estamos con dificultades de divisas. Al libe-
ralizar nosotros las importaciones, ;no aumentari
esta accion las dificultades de balanza de pagos?

Estimo que en un sentido, si. Pero, en otro, no.

Es correcto, porque cada liberalizacion aumenta
la demanda de importaciones automaticamente.

Si se esta pensando en términos de un tipo de
cambio fijo, aumenta la diferencia entre demanda
y olferta.

Pero si se estd pensando en términos de tipo
de cambio [llexible, la liberalizacion implica que
el tipo de cambio aumentara mads.

Y aqui cabe hacer un comentario. Siempre se
presenta un problema en este caso. Creo que la
idea mis dificil 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 liberalizacion hace mis ficil el ajuste
a causa de tener mds proteccién por parte del tipo
de cambio y asi hacer menos brusco el ajuste.

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

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

Sin duda, mirando desde este punto de vista,
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uno puede defender que éste es el momento mas
propicio para hacer la liberalizacion. No obstante,
no lo haria asi. Diria que la liberalizacion es un pa-
so propio de una politica de largo plazo. Sirve
para dar un marco general para la economia, en
relacion con un futuro largo.

Asi, si uno demora en delinir el marco general,
surgen dificultades.

Pero de todas maneras hay que ir con sensibili-
dad a la consideracion de los diferentes problemas
involucrados. La idea de buscar cualquier excusa
de corto plazo para postergar siempre mis y mas
la adopcién de una politica que defina el marco de
largo plazo, seria un error fundamental.

Precunta 3: ;No cree usted que la politica de fi-
jacion del precio del dolar esta influyendo fuerte-
mente en la tasa de inflacion?

Respuesta:  Antes de que se implantara en Chile
la politica de minidevaluacion, todo el mundo te-
nia una critica generalizada en contra de ella. El
concepto que se tenia podria expresarse algo asi
como que “con un aumento automitico en el
tipo de cambio, simplemente se anadiria lena al
fuego de la inflacion”,

Incluso, se iba mas lejos: “podria llegarse a des-
estabilizar la situaciéon y entrar en una espiral ha-
cia arriba, en forma constante”.

Sin embargo, después de plantearse ese caso, tu-
vimos por lo menos tres experiencias importantes
de estabilizacion de precios dentro del régimen de
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minidevaluacion, en las que no ocurrié nada de
lo que la critica indic6 como probabilidad negativa.

No ocurrio eso en Chile desde 1965 hasta 1967.
Ln Brasil, a partiv desde 1968 hasta un periodo re-
ciente, se veia una baja en la tasa de inflacion, al
mismo tiempo que el reajuste periddico del dolar.
Y, en Colombia, a partir de 1968, también ha ha-
bido muy poca presién inllacionaria, a pesar de
una politica de minidevaluacion periodica.

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

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

Creo que mediante el arbitrio de mantener el
tipo de cambio fijo —durante un periodo de infla-
cion interno— se puede mantener mas 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 demis, en el primer ano del gobierno de
la vr, se hizo eso. Durante ese ano se gastaron mi-
llones de ddlares de reservas, se mantuvo una in-
flacion contenida a base de un déficit que era in-
sostenible a largo plazo.

En la medida en que se tiene el dinero para
hacerlo, esti 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 balanza de pagos.

El caso es que si se mantiene el tipo de cambio
bajo y no se financia el déficit, tampoco se obtie-
nen las importaciones para hacerlo. Entonces hay
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que racionar de todas maneras las importaciones a
los limites de divisas disponibles.

Desde ese punto de vista uno ya tiene el efecto
inflacionario de la escasez de los bienes internacio-
nales. En ese caso, no hay alternativa que permita
defender —por ningiin lado— un tipo de cambio ba-
jo para utilizarlo en su efecto antiflacionario.

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

PrecuNTA 4: Considerando que el mercado chi-
leno es reducido vy, por lo tanto, de costo de pro-
duccion alto, en donde la oferta no es lo suficien-
temente gmnde como para que exista una compe-
tencia fuerte y sana, jeree usted que la prdctica de
“libertad de precios” es saludable?

REsPUESTA:  Siempre he sostenido que un pais co-
mo Estados Unidos, o en una entidad como el Mer-
cado Comun Europeo, podrian darse el lujo de te-
ner aranceles altos. Realmente no los tienen, ni el
uno ni el otro. Pero, podrian darse ese lujo, por
tener fuentes de competencia interna suficientes
para asegurar que los intereses del consumidor se
defiendan.

Ahora bien, en la medida en que el pais sea mais
chico, menor es la posibilidad de competencia inter-
na como garantfa de los intereses del consumidor.
En algunas industrias se puede aplicar. Pero, en
otras, no es aconsejable.
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En esos casos, creo que la mayor seguridad se
logra al tener una competencia internacional de-
trds de barreras aduaneras razonables, no exagera-
das. La garantia para el consumidor es que la in-
dustria interna tiene que competir —detris de esta
denominada “proteccién”— con bienes importados
provenientes de cualquier parte del mundo.

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

PReGUNTA 5:  ;Podria haber sido una solucion la
politica que se siguié en Alemania, después de la
Segunda Guerra Mundial: cambiar la moneda y en-
tregar a cada chileno determinada cantidad de esa
nueva moneda?

REspuesTA:  La respuesta tiene que ser si.

La tnica manera como han salido de inflaciones
que han tenido el nivel de la inflacién chilena ac-
tual los paises que las han vivido en ¢l pasado, fue
mediante este tipo de soluciéon que se plantea en la
pregunta.

Pero cabe dejar establecido que esa herramien-
ta se utiliz6 después de una crisis en que la infla-
cién subié mucho mds: se torné hiperinflaciéon. La
inflacion de Chile es interesante técnicamente. Es
un fenémeno sin precedente en la historia: una in-
flacion tan grande que se logre controlar y no se
convierta en “hiper”.

De ahi que estoy ciento por ciento seguro de que
si esta inflacién se convirtiera en hiperinflacion, ese
tipo de solucion es la tnica salida.
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La version mads interesante de la pregunta es que
partiendo de la situacion actual, de la perspectiva
de que se estan ya bajando la presiones intlaciona-
rias, st a pesar de esta realidad favorable, una solu-
cion de aquel tipo seria mas provechosa para el
pais.

En verdad, lo dudo. Pero, no estoy seguro.

Una cosa si puedo decir: de aplicarse esa solu-
cion, probablemente habria involucrados mis cos-
tos de ajuste.

PREGUNTA 6: ;Qué opina usted de la poiitica de
congelacion total de precios y salarios por un pe-
riodo de seis a ocho meses, con ¢l objeto de bajar
las expectativas inflacionarias, siempre que el défi-
cit fiscal de 1975 esté relativamente controlado?
Aproximadamente un aumento del 50 al 100 por
ciento de la cantidad de dinero.

RespuesTA:  Terminantemente, no, y no vacilo ni
un segundo en responder.

En el proceso inflacionario de ahora es de supo-
ner que no mas del 309, de los precios son correc-
tos, y otro 309, de los precios son anticipados en
uno o dos meses, mientras otro 309, esta rezagado
en uno o dos meses. Es decir, cuando los precios
pueden estar errados en el 109, o en el 209; o mas
en un instante dado, la idea de congelar seria lo
peor.

En otras palabras, justamente lo que se debe bus-
car es que se obtenga una situacion tal que permita
que los precios relativos reflejen con fidelidad la
oferta y la demanda verdaderas.
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El caso es que al tenerse una situacion inllacio-
naria de 109, al mes y congelar es como para pre-
guntarle al empresario: “;qué piensa usted?, usted
es el empresario que ayer, apenas, subid sus precios
en 1109

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

Y entonces, supongamos que... jpum!, jconge-
lacion!

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

“Ustedes estan en la explotacion del mismo giro
industrial, ambos lo estin. :Qué hacen, qué harin
ahora ustedes . . .2",

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

¢Permite usted —cualquiera de ustedes— eso. . .7,
¢o procura usted que haya un “bureau” nuevo del
Gobierno, para rectificar todos estos casos. . .?

Ahora bien, para rectilicar todos esos casos, te-
nemos que meternos en cada detalle de la econo-
mia. Esto ultimo, seria un malgasto de talento enor-
me.

En todo caso, ceo que todo nuestro esfuerzo
debe dirigirse a concentrarse en la fuente del mal,
y evitar emplearse en atender estos sinfomas que
estan constituidos por las alzas de precios.

Las alzas de precios son los sintomas del fenome-
no. En la parte monetaria, en la parte fiscal es don-
de tenemos la fuente.

PrecUNTA 70 Sien la metdfora planteada, en la que
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el jeep seria la Economia Social de Mercado vy los
demds sistemas econdmicos serian unos burros vie-
jos, mientras que el Estado y la economia chilena
fueran un pantano... ;por qué entonces usar un
jeep para salir del pantano, en circunstancias que
un burro lo haria mejor ...?

REsPUESTA:  Espero que eso sea un chiste, pues
nuestro jeep, tiene “four wheel drive” ...

PreGUNTA 8: Al recortar el presupuesto, se produ-
ce desempleo.

iComo resuelve usted el problema social?

Respuesta:  En primer lugar, dirfa que en el pro-
ceso de quebrar las expectativas de inflacion, se tie-
ne que contar con la presencia de un periodo de
desempleo mas amplio que lo normal.

En este sentido, agregaria para el caso chileno
que para salir de una situacion en la que se trataba
de una asignacion de los recursos casi absurda —es
decir una organizacion muy ineficiente—, y desde
esta situacion dirigirse hacia una salida mas eficien-
te, necesariamente tendrd que haber un periodo de
mayor desempleo que lo normal.

Pero, lo que senalo no quiere decir que me gus-
ta el desempleo. De ninguna manera,

Ni tampoco debe entenderse lo dicho en el sen-
tido de que la politica econéomica deba olvidarse
del fenémeno.

Pero, ;como enfrentarlo...?

Podemos sefialar que hay muchos paises mais
ricos que Chile y al enfrentar una situaciéon simi-
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lar, han solucionado el problema mediante el uso
de un “seguro social en contra del desempleo”.

Por cjemplo, en Canadi, un obrero que queda
sin empleo obtiene alrededor de 80 a 100 dolares
semanales automdticamente, por un periodo largo.

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

Pero, ademds, en muchas industrias —como la
automotriz, ahora— hay planes privados por enci-
ma de los planes publicos que aseguran a sus obre-
ros, en el caso de quedar sin empleo. Desde ese mo-
mento y por el plazo de un ano podrin cobrar el
909; de su salario normal.

Como ustedes apreciaran, jqué “vacaciones” tan
dilatadas!, es algo magnifico para ellos.

No se produce un problema social. Ellos pueden
ganar el otro 1097 regando el pasto a los vecinos,
etcétera.

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

Mi receta, para una economia de recursos no
amplios, consiste en tratar de concentrar los esfuer-
zos en las partes en donde los problemas humanos,
sociales, etcétera, son mas severos.

Lo peor —como ya lo indiqué en mi exposicion
de julio pasado— es tener un Estado que esté gas-
tando millones de escudos en subsidios para casas,
mientras que en el mismo pais hay otros obreros
o personas muriendo de hambre y de frio, por no
tener un poco de arroz o de trigo, o frazadas con
qué envolverse para resistir el frio. En fin, cosas de
ese estilox
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El Gobierno tiene que tratar de enfocar bien en
donde se ubica la miseria mds extrema, antes de
preocuparse de la menos seria.

En esto, yo tengo la idea de que un plan en que
un trabajador cualquiera obtenga un salario peor
que el salario minimo por la jornada de un dia de
trabajo duro en una reparticion estatal —que seria
una actividad de resguardo en contra del desem-
pleo, una vilvula de escape para el que quede sin
comida, sin lo necesario para pagar los minimos
gastos familiares—, permitird sobrellevar la situa-
cion de emergencia.

Se trata de que el trabajador sin empleo pueda
entrar a este plan y trabajar ahi. 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 practica de un plan asi, pone un
suelo de contencién por debajo en la cuestion de
la miseria social, a un costo algo limitado. Posibi-
lita que quien disponga de otros medios de sobre-
llevar la situacién, no acuda a solicitar su inclusion
en este plan estatal.

Proporcionalmente, en general, podriamos decir
que tenemos diez casos de miseria, diez casos de cua-
simiseria y el resto estdn constituidos por gentes
que podrian superar la situacion de dificultad.

Ahora bien, cuando existe una ley sobre el par-
ticular, como la canadiense o la estadounidense, el
presupuesto federal es pagado por todos los contri-
buventes.

Ese es un lujo que podemos —quizds— soportar,
en un pais suficientemente rico. Pero que no pro-
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pondria como una salida inteligente para Chile, en
este momento.

PreGunta 9: El caso nacional no acepta reduccio-
nes en diversos grupos productivos, ya que se ha
llegado a posiciones criticas. Una reduccion, conlle-
va ¢l peligro de quiebre del sector.

éNo estima usted que una liberacion previa del
poder adquisitivo de la poblacion —afectada por
una alta tasa de desempico— mejoraria la situacion
actual del pais, para aplicar la politica por usted
propuesta?

RespuesTa:  Pues bien, hay una serie de posibles
respuestas a esta pregunta.

En general, la mayoria de las maneras de aumen-
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 senalar y deter-
minar la fuente, puedo inlerir que implicitamente
la fuente serd a través de emision.

Si la fuente es emision, ... no tengo dificultad
para responder. En estas circunstancias, aumentar
la emision para contener la inflacién no tiene sen-
tido puro.

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

Pero, en este caso, se trataria de dinero real.

En seguida, ¢qué otra fuente tenemos para obte-
ner dinefo real, si no utilizamos el vender los acti-
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vos nacionales? Pues, endeudar la nacion obtenien-
do préstamos en el exterior (lo que es casi igual,
casi semejante a vender activos nacionales), o tribu-
tacion.

Ahora bien, si es tributacion. ;Qué tipo de tri-
butacion?

Ahora, si la tributacién va a sacar el mismo po-
der de compra de un lado y lo va a trasladar hacia
otra parte... ;cuil 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 mas hacia un grupo que aho-
rra menos, es que aumenta el consumo y disminuye
la inversidn.

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

PrecUNTA 10: ;En qué medida la politica econo-
mica del actual Gobierno chileno es compatible con
las politicas de los otros gobiernos del Area Andi-
na?

REespuesta:  Esta, es una pregunta muy dificil, y
que debiera pasar por alto por causa de desconocer
yo las politicas generales de los demas paises.

Pero, en un detalle, estoy en condiciones de afir-
mar que sé algo. Y se refiere a la parte arancelaria,
que es actualmente una cosa de discusion general
dentro del Grupo Andino.

Colombia mds que ningin otro pais, tiene una
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politica mis o menos liberalizadora de importacio-
nes, semejante a la chilena.

En seguida, los demas paises estin en distintos
niveles que son algo menos liberalizadores y mis
proteccionistas.

Por lo demis, estimo que hay muchas cosas que
se deben pensar en el proceso de acercamiento hacia
un Acuerdo Andino, hacia un Arancel Comtin An-
dino.

Obviamente, ningan pais podria insistir en que
su solucion sea adoptada totalmente. Desde luego,
habra transacciones entre los intereses de los dis-
tintos paises, antes de llegarse a un acuerdo, si es
que se llega a uno.

Por otro lado, en el otro caso, lo que he dicho
acerca del arancel propuesto por Chile es que se
{rata del unico arancel que tiene una defensa in-
telectual.

Aqui se puede decir: “tenemos esta proposicion;
y €éstas son las razonmes. Y la razén primordial, es
una razéon buena”.

En los demas casos, casi se trata del caso histo-
rico chileno. “Tenemos esta norma aqui, porque
en algin instante, algiin “fulano” dijo esto y esto
otro, y se determind este decreto, y en seguida, se
paso a esta ley, se redacté y se publico”.

Entonces, se trata de un parche, nada mis. O
de una serie de parches, en que uno estd encima del
otro.

En otras palabras, con la politica actual, Chile
por lo menos estaria en condiciones de entrar en
las negociaciones con la ventaja de tener una posi-
cion bien racional, bien pensada.
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PrReGUNTA 11: ;Qué prioridad ocupa la industria
automotriz en las siguientes situaciones?:

1) cuando las divisas son escasas,

2) cuando no lo son.

REespuesta:  En primer lugar, debo decir que me
parece interesante lo que se pregunta, porque nun-
ca he pensado en esa forma, directamente.

Hace veinte anos, en Estados Unidos, planteaba
el caso de nuestros movimientos ciclicos de la eco-
nomia. Especificamente se consideraba el caso de si
uno podria adivinar un cierto papel especial de las
industrias de bienes durables.

Al mismo tiempo, se analizaba si se mereciera
un tipo de intervencion —de tipo Banco Central, o
de tipo de politica fiscal— especial con el fin de mo-
vilizar ese movimiento.

Pero, realmente, lo que tenia in mente no era
que esa idea de flexibilidad se extendiera mas alld
de lo que corresponde al presupuesto del Estado.

Por esta razon, siendo la industria automotriz
una actividad ubicada dentro del sector privado, ¢s-
timaba que estaria sometida a las mismas tasas de
interés, los mismos requisitos en cuanto a aranceles,
que son normales para la industria.

No existia la posibilidad de que el gobierno ac-
tuara en forma discriminada en contra de una de
las industrias que integrara el grupo.

De ahi, entonces, creo que dada la historia de
Chile —en cuanto a intervencion estatal y las mul-
tiples razones que han existido, sobre la base de las
cuales se han justificado estas intervenciones— ten-
dria que ser un caso extraordinariamente bien do-
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cumentado para justificar el hecho de que el Esta-
do interviniere discriminadamente en contra de las
operaciones de cualquiera de los grupos seleccio-
nados o especializados, dentro de la industria.

Lo fundamental es la idea de un tratamiento pa-
rejo, igualitario. Este concepto no se debe perder
de vista.

PrReGUNTA 12:  :Cree usted que el gobierno debe-
ria imcentivar los productos agropecuarios, para pa-
liar la erisis de divisas?

;Cree usted que seria conveniente crear un sub-
sidio a las exportaciones no tradicionales —en estos
momentos de bajo precio del cobre— con el objeto
de dar un impulso a las exportaciones no tradicio-
nales, las cuales estin en panales en Chile, dada su
historica politica de aislamiento que ha tenido el
pais en los iiltimos 20 6 30 arios?

Respuesta:  En cuanto a la industria agropecua-
ria, uno de los hechos mis [liciles de demostrar
—acerca de la historia de Chile, en las dos o tres
ultimas décadas— es que ha habido una discrimina-
cion en contra de ella.

La excesiva proteccion ha hecho que el tipo de
cambio, de mercado, estuviese bajo en términos rea-
les. La politica arancelaria era tal que permitia que
entrase al pais carne, trigo y otros productos, sin
que pagasen derechos aduaneros de ninguna espe-
cie.

Efectivamente, la proteccion a la industria agro-
pecuaria, fue negativa.

Stimese a eso, el que a veces existiesen tarifas so-
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bre algunos de los insumos de la actividad agrope-
cuaria,

En esas condiciones, la desproteccion a esta acti-
vidad se agravaba aun mas.

En suma, el efecto natural derivado de la imple-
mentacion de una politica de Economia Social de
Mercado, es que se llegari a eliminar esa discrimi-
nacion en contra de la industria o actividad agro-
pecuaria.

Una vez que se verilique este efecto florecerd
mis la produccion y aunque los datos disponibles
atn son parciales, creo que efectivamente se estan
viendo efectos importantes,

Por lo demis, si por encima de un tratamiento
neutral uno debiera conceder un subsidio especial,
preferiria no darlo, pues eso no se compatibilizaria
muy bien con el concepto general de lo que es Eco-
nomia Social de Mercado. En cambio, eliminar la
discriminacion en contra, esta perfecto.

PreGUNTA 13:  Esta pendiente una pregunta en re-
lacion con la conveniencia de crear un subsidio a
las exportaciones no tradicionales.

Respuesta:  Sobre este tema existe toda una lite-
ratura.

Es efectivo que uno puede decir que, por ejem-
plo, un arancel parejo de 309, dejaria una dileren-
cia —en incentivos— entre la produccion de un do-
lar via exportacién y el reemplazo de un dolar via
sustitucion de importaciones.

Una manera de corregir esa discriminacion seria
dar un subsidio igual a las industrias exportadoras.
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En la consideracion de este punto, preferiria decir
que me parece una cuestion interesante de debatir,
respecto de Chile.

Me parece una idea interesante para el futuro
largo, pero en este momento los costos fiscales para
subsidiar las exportaciones serian demasiado gran-
des, considerando las dificultades presupuestarias
que vive el pais.

Mis aun, en una Economia Social de Mercado se
puede llegar a defender un tipo de arancel mode-
rado para, efectivamente, desvincular en algo la
economia de la influencia del mercado mundial. Es
decir, el hecho de tener por un lado ausencia de
arancel; o, por otro lado, tener arancel con subsidio
de exportaciones, significard que tenemos un vincu-
lo entero, completo, con el mercado mundial.

Ahora bien, con un arancel moderado desvincu-
lamos en alguna proporcién a la economia de la in-
fluencia del mercado mundial.

Sin tratar de entrar en la consideracién de deta-
lles teoricos, podria decir que me parece que la uti-
lizacion de una tarifa moderada, del orden de 20,
25 6 309, podria ser justificada, basada en ese con-
cepto.

Pero, al mismo tiempo, debo seiialar que esto
seria sin contemplar los subsidios a las exportacio-

nes.

PrecuNTA 14:  ;Qué papel juega el mercado de ca-
pitales en la Economia Social de Mercado?

REespuesta:  En realidad, puede ser una pregunta
muy dificil para mi.
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El caso es que si digo que juega un papel muy
importante, da lugar a la siguiente consideracion:
“No tenemos un mercado de capitales, luego, no
podemos tener una Economia Social de Mercado™.

Lo que preferiria decir, es lo siguiente: Es posi-
ble tener una Economia Social de Mercado, no obs-
tante que existan condiciones que motiven que el
pais aun no tenga un mercado de capitales bien
organizado. Eso requiere vinculos mas directos con
el mercado de capitales mundial. Ademis, tiene
otros requisitos y dificultades, pero no son serios.

Un pais pequeiio puede realmente tener una
Economia Social de Mercado sin una estructura
muy grande de mercado de capitales.

Lo que no quiere decir que presentindose las
condiciones propicias para tener un mercado de ca-
pitales, el pais no disfrute de la circunstancia de
tenerlo.

Hay que ir etapa por etapa. En el momento en
que el pais es suficientemente grande y tiene una
economia suficientemente activa para dar la deman-
da para los servicios financieros, en ese momento
debe tenerlo.

PREGUNTA 15: Para que una Economia Social de
Mercado funcione, es necesario —entre otras condi-
ciones— que exisla:

a) libertad de precios,

b) libre competencia,

c) libertad de contratacion y de despido de em-
pleados,

d) igualdad tributaria.

Ahora bien, si falta alguna de estas condiciones
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o s5i solo existen parcialmente, ;puede salir adelan-
te el sistema?

REspUESTA: S, y es muy importante lo planteado.
Existen muchos textos en que la manera de des-

cribir lo que es la Economia casi consiste particu-

larmente en proporcionar listas de supuestos.

Pues bien, al considerar estas listas de supuestos
surge la Economia como algo cada vez mds fuera
de este mundo. Cuando uno termina con la lectura
o el andlisis de estos textos, la Economia no tiene
que ver en absoluto con este mundo.

Pues bien, no veo la Economia asi. Procuro en-
contrar cudl es lo fundamental para la economia.
Y considero que lo fundamental es que, en una tran-
saccion econémica, ambas partes ganan. Eso es lo
fundamental. Eso es lo fundamental en la Econo-
mia Social de Mercado: que ambas partes ganen.

La ganancia de uno, no es la pérdida del otro.

De ese concepto, uno construye un sistema que
conduce a la mayor libertad de transacciones.

Esto es —digamos— el teorema N? 1. Después del
principio fundamental, el resultado que se saca,
primero, es esto: ¢Por qué tener arbitrariamente
cosas o reglamentaciones o conceptos que prohiben
que los participantes en la Economia contraten li-
bremente acuerdos para su beneficio mutuo?

De ahi partimos para llegar a la idea de que es
mejor tener un tratamiento impositivo parejo, por-
que da lugar a que se produzca este tipo de tran-
sacciones.

Ahora, si es por ubicar las fallas del sistema o
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por ubicar la forma de hacerlo fallar, esto es posi-
ble desde un punto de vista negativo,

Si entramos al sistema usando cien vias posibles
de acceso exitoso, pero todas “tapadas”, el sistema
fallara. Ahora bien, si el intento final de la Eco-
nomia Social de Mercado consiste en disponer o te-
ner cien vias totalmente abiertas, ;quién diri que
no es preferible tener diez vias abiertas a tenerlas
todas tapadas? En este sentido, también se verd que
veinte vias abiertas son mejores que solo diez abier-
tas. Y noventa, son mejores que veinte... y cien,
mejores que noventa,

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

Creo que esa es la idea bdsica. Y no quiero que
quede la idea de que la Economia y, particular-
mente, la Economia Social de Mercado, esta basada
en un monton de supuestos que la llevan a una
gran distancia de la realidad.

Es al revés. La Economia tiene que ver con este
mundo. La Economia Social de Mercado tiene que
ver con este mundo. Y el tipo de provechos que
estamos buscando con este enfoque de la politica
econémica, conduce a un resultado que permite ob-
tener muchos beneficios, jaunque el sistema no sea
perfecto o no funcione en forma técnicamente per-
fecta!
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Parte 1

RECUENTO DEL PROCESO ECONOMICO
RECIENTE DE CHILE

DiAeNOsTICO DE JULIO DE 1974

Esta ocasion corresponde a la tercera oportunidad
—en el lapso de nueve meses— en que expresaré en
un foro publico mi opiniéon prolesional acerca del
estado actual de la economia chilena.

En la primera de estas oportunidades —en julio
de 1974— tracé los rasgos fundamentales del cuadro:
la INFLACION era el problema mis apremiante de
esta economia.

Su causa inmediata era la EMISION MONETARIA.

Su causa mas fundamental era el DEFICIT FISCAL,
a cuyo financiamiento se debia la casi totalidad de
la expansién monetaria que habiamos observado.

En esa ocasion, estimé que una buena meta pa-
ra la economia chilena, seria la de restringir la ex-
pansién monetaria a una tasa que no excediere al
59, mensual. Ahi podria esperarse que en el trans-
curso de pocos meses —unos seis— la tasa de aumen-
to del nivel general de precios también habria caido
por debajo de esa cifra.

Ademis, insisti en la importancia de lograr esa
meta lo antes posible y pensaba que seria factible
hacerlo, a partir de septiembre de 1974

DIAGNOSTICO DE DICIEMBRE DE 1974

En la segunda oportunidad en que comenté la si-
tuacién econémica del pais —a mediados de diciem-
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bre de 1974— no cambié¢ en nada mis puntos de
vista: ni el diagnostico, ni la meta.

Pero, debido a acontecimientos imprevistos en
¢l mercado internacional del cobre y en la econo-
mia mundial, la solucién por alcanzar se habia
puesto mucho mas dificil de obtener.

Por ejemplo, la baja en el precio del cobre (julio
a diciembre) significaba, en si, una reduccion del
orden del 109; en el Ingreso Real de Chile.

Manifesté adicionalmente que esto queria decir
que en vez de esperar para 1975 un crecimiento
normal del Ingreso Real de quizas 6 u 89, por
encima del nivel correspondiente a 1974, el pais
tendria 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 como lo habia expresado en julio, ocasion
en que estimé que con un poco de suerte, Chile
podria tener en 1975 un Ingreso Real aproximada-
mente de 109, por sobre el obtenido en 1974, hice
otra estimaciéon en mi conferencia de diciembre re-
cién pasado: seria buena suerte el obtener simple-
mente que se evitara la baja del Ingreso.

Pero no obstante los golpes externos que esta
economia habfa sufrido, insisti en la importancia
de una solucion definitiva y rapida para el proble-
ma fiscal monetario.

También, noté con agrado que en los meses de
octubre y noviembre, el dinero en manos del sector
privado habia aumentado en menos del 59;. Y que
en noviembre, el dinero total también se mantuvo
dentro de este limite.
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Sin embargo, agregué¢ que estos logros no eran
sulicientes porque sc¢ debian particularmente a la
venta de divisas, es decir, no reflejaban la presen-
cia de una soluciéon fundamental y especifica para
el problema del pEricit riscar. Por eso, no era de
esperarse que se pudiere mantener la expansién mo-
netaria por debajo del 59, mensual, si no se resol-
via enlrentar enérgicamente este problema del pi-
FICIT FISCAL,

Justamente fue en este contexto conceptual re-
cien expresado, cuando hice una comparacion en-
tre el jeep y el burro. Al parecer, esta comparacion
fue ampliamente discutida posteriormente.

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

La EcoNomia SociAL pE MERCADO, €ra como un
“jeep” nuevo, dije: flamante, fuerte, rapido y en
muy buenas condiciones para efectuar toda clase de
tareas. Inclusive disponia de traccion en las cuatro
ruedas.

A su vez, la politica economica tradicional la
consideramos comparativamente como un buiro
viejo, lento, medio ciego, con poca capacidad de
carga. En general, poco ttil. Obviamente, sin com-
paracion con el “jeep”.

Continuando con nuestra comparacion, en aque-
lla oportunidad dijimos que la Economia Social de
Mercado ganaria cualquier prucba, cualquier tipo
de carrera a la que fuere sometida en competicion
con el burro.

Aseguramos que ganaria en la autopista, en la
montana, en pleno campo, en la plaza, en la pla-
ya, en el desierto. ..y en todos estos lugares ganari
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lejos y tendra amplia oportunidad de demostrar sus
multiples ventajas.

Pero también expresamos que hacer la prueba
de la Economia Social ae Mercado en un ambiente
de Inflacion cuya tasa fuere del 4009, anual, era
como hacer la carrera competitiva entre el burro y
el “jeep” en un pantano.

En el pantano, el “jeep” gana de todas maneras.

En otras palabras, la politica econdmica tradi-
cional —que yo calificaba de politica de “parches”—
no tiene ninguna ventaja frente a la Economia So-
cial de Mercado, incluso en la extremada circuns-
tancia inflacionaria que Chile estd sufriendo hoy.

Pero lo que si ocurre —en circunstancias como
la actual— es que la gente nota mds los efectos del
ambiente mismo, es decir ¢l pantano, o sea la infla-
cién. Asimismo, nota menos los del sujeto de la
prueba: el “jeep”, en este caso representa a la Eco-
nomia Social de Mercado.

En el hecho, la Economia Social de Mercado
puede ser mirada como un conjunto de principios
que definen al marco de politica economica dentro
del cual el sector privado puede actuar libremente.
A la wvez, trazan ciertas funciones fundamentales
para el Estado.

Aqui en Chile —en su modo de aplicacion— Ia
Economia Social de Mercado también involucra
una serie de mecanismos de ajuste, los que condu-
cen a minimizar los costos econdmicos y sociales de
la inflacion,

Tales son, por ejemplo, los reajustes frecuentes
de los sueldos y salarios, los mecanismos que garan-
tizan en el mercado de capitales una tasa de interés
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real, la politica de minidevaluaciéon (que evita que
se distorsione seriamente la relacion entre los pre-
cios de los bienes internacionales y los bienes de
produccion y consumo netamente internos).

Ademis, ofrece la ventaja de una politica tribu-
taria que evita en el mdximo posible, que se graven
ingresos ficticios y en cambio, que se concentre to-
da la maquinaria impositiva en los efectivos in-
gresos: sueldos, salarios, intereses, utilidades, ga-
nancias de capital, etcétera, definidos en términos
reales,

Y finalmente, la Economia Social de Mercado
ofrece una politica de precios de los productos y
servicios que provengan de empresas estatales: bus-
ca que éstas se reajusten también a través del pro-
ceso initlacionario, guardando asi una relacion de-
terminada con los costos reales del sector.

Lo recién detallado constituye una lista de las
maneras distintas en que la Economia Social de
Mercado puede actuar, utilizando este tipo de he-
rramientas o instrumentos de defensa y ataque,
respecto de la inflacion, tal como se presenta la
situacion coyuntural en Chile.

Aqui en Chile, la inflacién se presenta ahora en
sus peores efectos. Sin embargo, de ningin modo
podemos considerar que estos efectos peores repre-
sentan los muchos males que todavia pueden deri-
var de la inflacion.

Ahora bien, volviendo a mi analogia, puedo de-
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 mas lento, mucho mis dificil, que
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si la senda que el jeep utilizase fuese otro camino
mas adecuado.

Por eso, un camino de pantano, conduce a veces
a que la gente experimente una sensacion de frus-
tracion y desilusion.

En mi concepto, la causa principal de esta frus-
tracion no estriba en la Economia Social de Mer-
cado —que es un enloque general de la politica
economica, sino en los elementos especificos de la
politica fiscal y monetaria, que conducen a la exa-
gerada tasa de inflacion que observamos.

Estos aspectos no forman parte de la Economia
Social de Mercado en si.

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

Los puntos sefialados, en este momento, son los
mas débiles de la politica economica chilena. Lo
que mayormente determina que estamos en un
“pantano”’, ahora, es el tamano de los déficits fisca-
les financiados por expansién monetaria.

Sin duda, el jeep nos conduce a través de ese
pantano mucho mejor que cualquier otra alter-
nativa.

Pero, y éste es mi punto de vista fundamental,
ello no justifica que se ignoren las posibilidades
de reducir o eliminar el obsticulo en si, con mayor
esluerzo y disciplina, por el lado fiscal.

Lo expuesto hasta aqui, me lleva a la conside-
racion del momento actual: por tercera vez expre-
saré mi juicio sobre la situacién economica chi-
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DIAGNOSTICO ACTUAL

El diagnostico fundamental, sigue exactamente
igual :

Problema: inrracion, Modo de producirse: EX-
PANSION MONETARIA. Causa fundamental: pEFICIT
FISCAL enorme, '

Sin embargo, estoy triste al no ver los esfuer-
zos para rectificar este déficit.

Es curioso, pero me parece que no se han dado
cuenta de cuan seria esta la situacion: era mala,
en julio pasado; y aun peor en diciembre, pu-
diéndose considerar como principal causa la baja
en el precio del cobre.

En este sentido, quiero senalar que el pais no
llegarda mds alld si, simplemente, sus dificultades
las atribuye a “eventos {uera de su control”, co-
mo pueden ser por ejemplo, el caos econémico he-
redado del gobierno anterior, el alza del petréleo,
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 existencia de la situacién
actual no permite nada 1util para su resolucion.
Es preciso mirar la eventualidad que se vive, co-
mo un gran desafio.

Quiero enfatizar que las variables importantes
en la reaccién del espiritu del pais, ante este
gran desafio, constituyen las variables- que si es-
tin bajo su propio control.

Por otra parte, lo que ha ocurrido entre di-
ciembre y marzo me indica que no ha habido en
modo alguno el despliegue del esfuerzo indispen-
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sable que corresponde a la gravedad de la si-
tuacion.

Mi impresion, en este instante, es que no se
han dado cuenta de la gravedad del problema
PRESUPUESTARIO.

Incluso, creo captar que existe la impresién
dentro de los dilerentes organismos y ramas del
gobierno —Ministerios, entidades autdnomas, semi-
auténomas, etcétera— de que muchos todavia mi-
ran su “situacion de presupuesto” como mds o
menos comoda. O, quizds, ligeramente “incomoda”.

Esta actitud es impropia y no debe mantenerse.

La realidad de la situacion 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 multiples aspectos de su actividad, la estrechez
de los fondos fiscales.

A modo de ejemplo, cito a continuacién varios
aspectos que conforman la reaccion adecuada
frente al problema fiscal.

ACCION FRENTE AL PROBLEMA PRESUPUESTARIO

Se trata de algo asi como cinco puntos y cada uno
contiene dos o tres parrafos de discusion, a saber :
1) Se debe postergar todo gasto postergable.

Evidentemente, entre los gastos mds posterga-
bles figuran las compras de bienes durables, por-
que rinden sus beneficios en el lapso de una o
dos décadas.

Al ser postergados estos gastos por uno o dos
anos —periodo durante el cual la situacion finan-
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ciera y fiscal del pais se habria mejorado—, el
efecto de su demora no tendria un costo impor-
tante,

Debe considerarse, en cambio, que el ahorro
en el Presupuesto de este ano constituye el total
del valor del bien. A su vez, la pérdida de bene-
ficios significa inicamente no disponer de los ser-
vicios que hubiere rendido el bien durante el pe-
riodo clave —dos anos— de estrechez del Presu-
puesto.

Por ejemplo: un camiéon que tiene una vida
econdmica de aproximadamente diez anos, puede
aportar a la reduccion del problema de este ano
(al postergarse su adquisicion) su costo completo,
es decir el equivalente a cinco y hasta diez mil
dolares.

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

Pocos casos habra de vehiculos o cualesquier
otros bienes durables, en los que el valor de los
servicios de un solo afo se aproximasen al monto
ahorrado —en el afio— 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 pbstergados lo mds posi-
ble los gastos que, a primera vista, parécen ser no
postergables.

Lo dicho, que pareciera ser una contradiccion,
no lo es. Pero lo he expresado asi intencionalmente,
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con el fin de llamar la atencion sobre lo esencial
que es examinar cuidadosamente todos los casos.

Al igual como sucede en una familia que ex-
perimente una baja fuerte en sus ingresos con
muchos gastos que parecian 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 proximo ejercicio
por alguna entidad o por parte de sus ejecutivos,
facilmente pueden creer que ciertos gastos son real-
mente imprescindibles, y que el no contar con los
fondos suficientes para efectuarlos la entidad se
paralizarda o no funcionara. Sin embargo, sucede
que muchas veces —cuando en el hecho no llegan
los fondos pedidos— la entidad sobrevive bastante
bien. Y se da el caso, en muchas ocasiones, que
sobrevive con mucha mayor eficiencia.

3) Un principio importante, en relacion con el
manejo de presupuestos, consiste en que el recorte
optimo es rara vez proporcional.-

Es decir, cuando se mide bien la obtencion de
beneficios y la presencia de los costos de las dife-
rentes actividades, es muy poco probable que el
resultado permita indicar que se recorten todas, en
igual porcentaje.

Eso rige al nivel del Presupuesto Nacional. Por-
que en ¢l, probablemente deberan haber recortes
bastante diferenciados segin sea la entidad o el
tipo de gasto.

Asimismo, igual principio rige también en el ni-
vel mismo de cada entidad. En ellas, resulta ser
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eficaz —en muchos casos— enfrentar al directorio
con un recorte que se ha dado en el Presupuesto
total, pero dejando al directorio la eleccion de los
rubros que deberin ser recortados y cudl serd 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-
deracion que cada entidad gubernamental sienta
fuerte presion de estrechez presupuestaria.

El principio o idea de un tratamiento diferen-
te con las distintas entidades, en ningun caso de-
be conducir a una disminucion del esfuerzo total
orientado hacia el Presupuesto.

4) En la actualidad, Chile esti entrando a la
etapa de acomodamiento dentro de un nuevo es-
quema tributario mas agil, elicaz y justo que cual-
quier otro anterior.

El nuevo esquema estid disenado para que rinda
algo mis que el usado ultimamente. Pero, se ha
de tener cuidado para lograr que el proceso de
ajuste al nuevo esquema o régimen sea rapido, pues
¢ste no es el momento para admitir un acerca-
miento gradual respecto de la recaudacion poten-
cial que se conseguird 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 recaudacion de los distintos impuestos.

Por lo demds, es indispensable motivar en los
contribuyentes la comprensiéon conceptual de que
la colaboraciéon y la buena voluntad por parte de
ellos constituye un elemento muy importante para
adaptarse pronto con el nuevo esquema.
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5) Finalmente, quiero destacar que existen bue-
nas posibilidades de subir las entradas del Gobierno
mediante reajustes mas apropiados en el tiempo,
de los precios de ciertos productos: el cemento, el
acero, el petrdleo, etcétera.

A mi modo de ver —y segtin mi apreciacion de
los hechos que admito, se basa necesariamente en
inlormaciones parciales— los precios de ésas y otras
industrias nacionales tienen tendencia a subir con
algin rezago, en relacion con el nivel general de
precios. Y me estoy refiriendo a precios cobrados
por empresas del sector publico. El rezago en el
alza del precio, produce a su vez una reduccion
en el nivel de entradas de cada nuevo periodo.

El aspecto senalado constituye una fuente adi-
cional que contribuye a la creaciom vy expansion
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 podria ser reducido.

Eventualmente, poner en prictica cualquiera de
los puntos senalados puede involucrar dificultades.

No usarlos ... conduciri a la perpetuacion 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 desafio, y proceder a usar
todas estas vias para obtener una rectificacion vy
saneamiento de la situacion fiscal. No utilizarlas y
continuar con los déficits exagerados del periodo
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reciente, la responsabilidad recaerd y descansard
aqui: en el pais.

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 pais llegara a ser “de fabricacién chilena”.
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Parte 11
Fu QR 0

PREGUNTA 1: ;Qué pasaria en Chile, al aplicar la
tesis contrania de lo que usted sustenta, es decir,
emitir fuertemente, aumentar el déficit fiscal, pero
que lleve consigo un sostenido aumento de la pro-
duccion y exportacion?

Esto, bajaria la actual tension social, al menos;
pero, ¢en lo economico . ..?

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 corresponderia considerar como profesiona-
les en economia.

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 109, del
Producto Bruto y se quiere eliminar este exceso,
necesitamos un aumento de precios también del
crden de 109.

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

Pues bien, si uno mira el déficit fiscal, se dara
cuenta de que este déficit fiscal realmente es 109,
del Producto Bruto; entonces, ese mecanismo dice
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que la intlacion en Chile debiera ser del 109, de
acuerdo con el primer punto de vista.

El otro punto de vista para explicar la INFLA-
cioN, senala: “Todo se determina por la cantidad
de circulante, y cuanto de este circulante la gente
quicre mantener (como su saldo monetario) ”.

Ahora bien, si uno mira la historia de Chile,
verd que habia un punto en el tiempo durante el
cual la gente estimaba adecuado mantener en sal-
dos monetarios alrededor del 169, del Producto
Bruto anual.

Es decir, mantenia algo asi como dos meses de
ingreso, proporcionalmente.

Observando lo que ha pasado a través del tiem-
po, pal‘tiendo de los anos treinta, se puede decir
que en cuanto la INFLACION subié de tasa, la gente
“huyo” del dinero, gradualmente y procuré encon-
trar medios de economizarlo (el poder de compra
que la gente mantiene en sus manos).

Y esto, ¢por qué? Porque estd 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 inflacion (lo
que equivale a decir que el activo se derrite mis
riapidamente), 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 fluctia entre el 3 y el 4% del
Producto Bruto. Esta cifra constituye un record in-
ternacional por lo baja.
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Con el 4009, de inflacion, quiere decir que la
moneda esta perdiendo poder de compra a razon
de casi 19, al dia. Y entonces, ¢quién 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 49 del Producto Bruto,
mientras el Gobierno tiene un déficit del orden
de 109, del Ingreso Nacional (o del Producto Bru-
o), déficit que el Gobierno financia imprimiendo
mas dinero.

Pues bien, ese déficit de 109, al ano significa
algo asi como el ocho por mil al mes (poco menos
de 19, por mes), constituido por el aumento de
dinero, sobre una base igual a 49 del Producto
Bruto. Es decir, se trata de ocho por mil, sobre
una base de cuarenta por mil. Esto, signilica una
inflacion de 209, al mes.

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

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

La otra teoria, que implica un aumento de pre-
cios de 109 al ano... jesta lejos de la realidad!
Ahora bien, si uno toma la teoria ya senalada, que
cuadra con los hechos, y se pregunta: “;Qué pasa
al duplicarse el déficit?”.

La respuesta es que la tasa de la inflacion, jpor
lo menos!, se duplica. Se duplica, si el saldo mo-
netario queda constante en el 49, del ingreso.
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Pero, ademais, en esta situacion que planteamos,
la gente tendria ain mucho mis incentivo para
propender a economizar su saldo monetario, lo que
dard por resultado su disminucién hacia el 39, 6
el 2149, y la tasa de inflacion aumentara.

En resumen, esa es la receta pertecta para hacer
brotar una verdadera HIPERINFLACION en este pais.

PrREGUNTA 2: ;Cudl cree usted seva el desarvollo
futuro de la crists mundial, y cudl su repercusion
en Chile?

Fundamentalmente, me intevesa lo relativo al
atraso con que Chile saldrd de la crisis, en relacion
con los paises mas desarrollados.

Respuesta:  El caso es dificil de predecir.

Mi respuesta se limitard a utilizar los elementos
de juicio de que dispongo, seleccionindolos entre
los mas seguros.

Primero, considero que el mundo se habrd recu-
perado de la crisis, de aqui a dos anos plazo, en
¢l sentido de que los ingresos de los distintos paises,
en general, habrin llegado de nuevo a su curva de
tendencia normal. En la actualidad, estin por de-
bajo de esa curva.

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

Sin embargo, tengo el 959 de conlianza respecto
de que en el lapso de dos afios, 1a economia mun-
dial se encontrara en un buen nivel.

Ahora bien, de acuerdo con lo dicho, yo creo
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que la demanda por exportaciones de Chile —prin-
cipalmente el cobre— no demoraria mucho.

La verdad es que las instalaciones eléctricas cons-
tituyen por si mismas un factor importante en la
demanda de cobre y llegado el momento en que
se supere la crisis financiera, habra muchas empre-
sas especializadas en articulos de generacion y trans-
porte de energia eléctrica en el mundo que —te-
niendo ya los planes para hacer ampliaciones de
todo tipo— provocardn, por su lado, un aumento
en la demanda de cobre.

De ello, no tengo ni la menor duda.

De lo que si tengo dudas, es si esta situacion
involucrard 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 razén de esta conlianza se
debe a que en primer lugar, la gente que ahi paru-
cipa son expertos, escrutan todos los dias lo que
estd pasando. Ademds, es su propio dinero ¢l que
estin jugando.

Por lo tanto, cuando ellos deciden que el precio
a luturo es de 70 centavos, no soy el indicado para
negar esa prediccion, salvo que tuviere una muy
demasiado buena razon.

E incluso mds, si yo estuviera en el caso de
ustedes, preguntaria en forma algo suspicaz “:cuan-
to dinero tendria invertido este senor?”, si es que
yo negara esa prediccién., ..

PrEGUNTA 3: ;Tendrd el dolar —a breve plazo—
la posibilidad de recuperar su liderazgo entre las
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diversas- unidades monetarias mundiales, o se diri-
ge también hacia consecuencias desastrosas ¢ im-
previsibles que arrastrarian al sistema monetario
mundial?

Respuesta:  Mi prediccion sobre este particular,
es no.

El ddlar no recuperarda el lugar que ocupaba
antes, entre las monedas mundiales.

Por lo demas, es probable que ninguna moneda
llegue a ocupar ese tipo de posicion que tuvo el
délar, pues estamos en un periodo de flujo en el
sistema econdémico-monetario internacional.

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

Mi prediccion se orienta en el sentido de que
el sistema continuard, y todas las monedas im-
portantes (libra, marco, yen, délar) fluctuarin in-
distintamente una de otra. No ocurrird que haya
una moneda que pueda decirse que mantenga el
liderazgo, en su campo.

PREGUNTA 4: ;Qué le parece la politica actual de
eliminar a las empresas del sector publico, en cir-
cunstancias que al ser manejadas con adecuados
criterios de precios podrian generar dividendos ne-
tos para el Fisco?
{Por qué no venderlas con mayor vélocidad?
¢Qué sucede con las tierras de la CORA?

REespuEsTA:  En relacion con la segunda pregunta,
que tiene que ver con el proposito del Estado de
deshacerse de una variedad de empresas € indus-
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trias —primordialmente las nacionalizadas durante
el periodo de la vr—, considero que ese proposito
constituye una meta eminentemente sana.

Ademis, en un cierto sentido, conduciria en
general a la solucién de muchos problemas, si se
efectia en el menor tiempo posible.

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

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

Por eso, es muy probable que el momento mis
Optimo para la venta de la mayor parte de esas
empresas se dard de aqui a un afo y medio o dos
anos, es decir, cuando haya mas disponibilidad de
medios adquisitivos y demanda. Es decir, cuando
se pueda sacar entonces un precio mis o menos
decente, para esas empresas e industrias.

Esto significa que es importante tener, en el in-
tervalo, una politica de precios que apoye todo lo
mis posible al presupuesto gubernamental.

Por otro lado, preferiria 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 dia.

PREGUNTA 5: El punto 5 de las medidas reco-
mendadas por usted para reducir el déficit fiscal,
seniala que “se deberian reajustar en forma mds
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aproprada los precios de todos los productos cuyo
precio estd controlado por el Gobierno: cemento,
por ejempio.

¢Esta opinion incluye a los elementos bdsicos de
la alimentacion popular: pan y leche? ;Gomo se
evita el problema social —si no moral— que sig-
nificaria esta medida en la clase de bajos ingresos?

RespuesTA:  En primer lugar, debo senalar que
no mencioné en la lista esos elementos.

En segundo lugar, mi indicaciéon la hice en el
entendido de que hay una politica que se preocu-
pa de mantener algun nivel de precios de estos
bienes: pan vy leche.

Ademas, esta correcta la afirmacion de que re-
trocediendo en el tiempo un aflo y cuarto o un
ano y medio, el costo del mero subsidio entregado
para el trigo y el pan involucraba una cantidad
de dinero que alguien me manifesté una vez que
se aproximaba al equivalente al total de sueldos y
salarios del Fisco, como volumen de pagos. Por
lo tanto, era demasiado.

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

En la actualidad, no sé¢ exactamente en donde
estd el subsidio, ni me he metido en la informacién
pertinente para saber si la politica es la de tener
un subsidio general, permanente o no tenerlo.

En todo caso, considero que la pregunta no cap-
ta bien la realidad. Porque mi idea esta basada
en el concepto de que el reajuste debe ser general.
Es decir, si estamos cobrando un precio que refleja
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el costo real de producir un alimento —en este ca-
sOo— y que se hace a través de todo el proceso y en
todos los meses, segln sea precisamente el costo
real, esto quiere decir que el precio real no cambia.

Por lo demis, mi sugerencia era proceder a en-
contrar el precio correcto. Posteriormente, asegu-
rarse de que ese precio s¢ mantenga en términos
reales. Que de ningun modo ande rezagandose y
luego deba reajustarse muy rapidamente. Después,
otro rezago, para en seguida sobrevenir otro reajus-
te veloz, y asi, seguir en altibajos como podria esti-
marse ocurre con la silueta de los dientes de un
serrucho.

En mi opinion, es mucho mejor procurar un
movimiento continuo, tal como ocurre con la mi-
nidevaluacion, que es un movimiento mas conti-
nuo que la vieja politica de maxidevaluacién que
tantos trastornos ha causado en el comercio exte-
rior de este pais.

PrReGUNTA 6: Usted se refirio al principal proble-
ma de la economia chilena: la INFLACION, causada
por la expansion monetaria, producto del déficit
fiscal.

Dentro de este contexto, ;qué importancia le
atribuye usted a las expectativas inflacionarias, co-
mo causantes de inflacion, en el momento actual?,
iqué medidas podria tomar el Gobierno, para ami-
norar los efectos de las expectativas?

REspuesTA: Bueno, las expectativas, seguramente,

existen en todo momento. Y especialmente existen
cuando uno vive una inflacién como la chilena.
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En Chile, todo el mundo esti enterado del caso
y de la situacion econémica que vive el pafs.

Quiero poner un ejemplo clarificador. ;Qué di-
ria un chileno al mostrarle un “plan financiero”
mio, que parta de la base de un supuesto bisico
especifico?: “No habrda mas inflacion, en Chile, a
partir del proximo mes de mayo”,

Pues bien, este chileno (y cualquier ciudadano
de este pais) diria que este tipo de “plan finan-
ciero” es tonto. Mas bien, no tonto: jestupido! |y
mas que estipido! j:Como podria ser, algo asi?!
Como podria uno vivir, en este pais, |y no saber
que habri inflaciéon, en estos meses!

Por lo demis, esas expectativas deben ser con-
sideradas como resultados de una experiencia de
décadas de inflacién, mas que causa fundamental
de inflacion. \

En verdad, no son causa. Son rellejos.

Crean dificultades. Crean dificultades, en el sen-
tido de que cuando se esta frenando, duda un poco
y esta sensacion dura hasta que la gente se da cuen-
ta de que este proceso sea real y duradero.

Pero, una vez que la gente se da cuenta, se deci-
den a aumentar sus saldos monetarios. Cuando ocu-
rre esta situacion, realmente le dan a la politica
monetaria una yapa.

Es decir, permiten aumentar el saldo monetario.
Y al aumentar este saldo desde 49, a 5 6 69, se
consigue que no obstante haber tanta emision, ha-
ya un monto menor de inflacion.

En otras palabras, si el saldo real aumenta de
49, a 59, 6 a 69, esto significa que el “efecto in-
flacionario” del déficit gubernamental iniciard una
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reduccion, bajando a 99;, a 89;. Sin duda, se tra-
taria de algo muy bueno. Seria un muy buen efecto
el que las expectativas actuasen en el sentido de
tener una inflacion menor.

Sin embargo, después de muchos ainos 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 f{un-
damental que debe ser usada primeramente. Muy
por el contrario. En mi opinion, hay que tener los
naipes en la mano. En este caso, los naipes repre-
sentan una solucion 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 situacién. Aparte de este lapso de tiem-
po, las expectativas no crearan ninguin otro pro-
blema.

Al final, como dije ya, aportaran una “yapa”.

PREGUNTA 7: A su juicio, jcudles deben ser las
medidas econémicas que permitan el resurgimien-
to de la actividad industrial?

Considerando que la politica monetaria —en la
prictica— producird una fuerte baja en la deman-
da, jen qué plazo se produciria esa recuperacion?

Respuesta: A veces, me da la impresion que pa-
ra ustedes todas estas discusiones sobre Teoria Mo-
netaria entregadas a un nivel medio-popular, deben
ser algo asi como charlas sobre brujeria o algo por
el estilo.

114



Pero, sencillamente, recordando lo que les dije
hace un momento, quiero senalar que al frenar la
inflacidon, al reducir el déficit fiscal, el monto de
dinero en este pais crecera de 4 ¢ 39 del Producto
Bruto,a'6;'6; 7,8, 9,°W%.

Aun podria crecer mas alla del 109, del Pro-
ducto Bruto.

Pero, pongamos la cifra de 109.

Pues bien, ese aumento significa que el monto
de crédito que puede ofrecer el sistema bancario ha
aumentado de 39, a 109, 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 correccion del problema de-
licitario, ayuda en dos sentidos.

En el primer sentido, ayuda para reducir el elec-
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 ¢l primer paso, gana
dos resultados.

PreGUNTA 8: En las actuales condiciones de de
ficit, jcree usted posible y/o conveniente la implan-
tacion de una politica de estimulos tributarios des-
tinada a fomentar ¢l ahorro vy la inversion?



Respuesta:  Debo decir, en primer lugar, que no
he estudiado muy a fondo los elementos de la nue-
va ley tributaria.

Sin embargo, por lo que he visto y por lo que
s¢ de sus antecedentes y propositos, considero que
esta ley es algo que deberda ser modelo entre los
paises de este hemisferio y, posiblemente, de los
paises de otras partes del globo.

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

Ante esta positiva realidad, no pretenderia colo-
car “parches” en un edificio bien disenado 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 mas, o un
incentivo en que el Fisco recaude menos.

Reaccionando mds directamente respecto de la
pregunta, diria que en general, no estoy mal dis-
puesto a incentivos. Pero, siempre que no cuesten
ni una chaucha al Fisco, y produzcan dinero.

Este tipo de incentivo consiste en que uno tie-
ne que pagar mas impuesto, para el Fisco, con el
fin de no hacer lo que uno pens6. No usa el di-
nero, lo ahorra.

PrEGUNTA 9: ;Qué opina usted sobre el sistema
chileno de las asociaciones de ahorro y préstamos,
de su respaldo por parte del Estado, y de su cfecto
inflacionario al obligarse ¢l Banco Central a emitir
para respaldarlo?
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RESPUESTA: A mi parecer —y seré [ranco— se tra-
t6 de un problema previsible, y creo que incluso
en algunos circulos fue previsto.

Lo lamentable es que no se actué sobre la base
de esa prevision, para corregir la situacién por pro-
ducirse, antes de que se produjera.

En el hecho, hubo una circunstancia en que el
rescate del sistema del siNAp ha costado una mayor
emision monetaria del orden de 25 a 509, del stock
en si, lo que es una emision bastante seria.

El caso ha agudizado seriamente la presiéon in-
flacionaria.

Esta situacion se produjo, pese a que, a mi pa-
recer, todo estaba dispuesto como para ser evitado:
las ideas apropiadas para evitarla, estaban dando
vueltas alli dentro de la mdquina, pero no llegaron
a cristalizarse en el momento oportuno, al punto
adecuado en que debe llegarse a una toma de deci-
sion de conveniencia crucial.

Por estas razones, y con la demora para reaccio-
nar ante ese problema, el caso desemboc6 en un
costo bastante alto para lograr una solucién.

PREGUNTA 10: Considera usted que un tratamien-
to de “shock” para la economia chilena, basado en
los siguientes puntos, seria un método efectivo para
detener la inflacion desde el 300 a 409, por aiio,
por ejemplo:
1. Cambio de la unidad monetaria: creacion de
una nueva moneda.
2. Rectificacion del déficit fiscal.
3. Restriccion en politica monetaria: crecimien-
to mensual no superior al 59,.

117



4. Un riguroso, pero al mismo tiempo, racional
control de precios y remuneraciones, por un
cierto periodo.

5. Crear la expectativa de confianza en una eco-
nomia de inflacion controlada: no mds de
$0%;.

En otras palabras, una sintesis entre una Econo-

mia Social de Mercado y una economia de emer-
gencela.

Respuesta:  El cambio de unidad monetaria, no
importa tanto. Pero, habra que cambiarla, pues
de otra manera tendremos demasiados ceros.

El cambio es una cosa que tendrd que pasar,
puesto que la unidad tiene un valor disminuido.

Si consideramos que un délar ticne un valor de
casi E° 4.000, por lo menos estamos acercando el
momento de hacer un cambio. Pero a este hecho
no le atribuyo ningtin efecto decisivo. No hay nada
magico que se obtenga con el cambio.

Ahora bien, la rectificacion del déficit fiscal:
jtundamental!, es fundamental.

La restriccion de la politica monetaria: creci-
miento mensual no superior al 59,. Eso es justa-
mente lo que he dicho y sigo diciendo en todas
mis visitas a Chile.

No es que sea el 59, una cifra mdgica. La ver-
dad es que considero que con la obtencién del 5%,
mensual saldriamos de este “campo desconocido de
inflaciéon atroz y sin precedente”, y llegariamos a
un “campo que conocemos’; estariamos en un
“mundo que conocemos” y en el que tenemos bas-
tante experiencia.
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Estariamos en un mundo semejante al que tuvo
el Brasil en su periodo de despegue, y estariamos
en condiciones de utilizar una seric de otras he-
rramientas.

Por eso, este nivel de 5%, me gusta.

Veamos otro punto. “Un riguroso pero, al
mismo tiempo, racional control de precios y remu-
ncraciones por un cierto periodo”.

Absolutamente, no!

La verdad es que se torna increiblemente dificil
cualquier control de precios en un ambiente de in-
flacion muy fuerte.

Aun mds, es preciso destacar que el control de
precios es dificil, incluso sin inflacién.

Ahora bien, cuando existe inflacion, todo se
pone mucho peor en relacion con el control de
precios.

Cuando no hay inflacién, crea dificultades.

Porque el precio que hoy es el precio mas o me-
nos adecuado o correcto, mafniana no lo es.

Cabe preguntarse en este momento: ;Vamos a
tener un reajuste diario de los precios?

¢Quién controlard el reajuste de los precios?,
¢quién averiguara?

Debe tomarse en cuenta que es suficientemente
dificil para un empresario el saber cudles son sus
costos de produccion, en general. Peor es asignarles
costos a todos los bienes que produce.

A continuacién, vendra el control de estos mis-
mos costos en todas las ramas de la produccién y
el comercio por medio de unos insuficientes con-
tralores, que no estdn realmente enterados de to-
dos los casos.
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Por lo demds, si el funcionario esta realmente
enterado del caso, ¢l, seguramente, debiera estar
trabajando en la empresa y no empleando sus co-
nocimientos y su tiempo en hacer controles. Tal
como ocurriria con un ingeniero agrénomo.

En este caso, es mucho mds importante y mejor
que ¢l agronomo esté en el campo preocupindose
de obtener produccién agropecuaria, en vez de que
esté haciendo un avalio de propiedades agricolas
para apreciar si un terreno o un campo deberd
ser expropiado o no.

- Por otra parte, el 5° punto de la pregunta, dice:
“Crear la expectativa de confianza en una econo-
mia de inflacion controlada: no mas de 409;".

Esta proposicion se logra automdticamente al

obtenerse el cumplimiento de los puntos Nes: 2y 3.

PrREGUNTA 11: jPuede “frenarse” wuna inflacion,
cuando cualquier persona aprecia que le resulla
mds comodo vender su industria, o su casa, 0 su
taxi, y colocarlo en una financiera en donde le pa-
gardn de inmediato el 129, mensual?

(Donde colocan las financieras el dinero recibi-
do para que, a su vez, al colocarlo a mayor interés
no aumenten la inflacion?

RespuEsTA:  Las financieras constituyen una par-
te del sistema de reajustes y resguardos. Las finan-
cieras forman parte del sistema economico chileno
diseiiado para enfrentar a la inflaci6n.

Cierto, las financieras también tienen sus proble-
mas.

Veamos, si fuera ejecutivo de una financiera, en
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este momento estaria feliz de prestar dinero por
dos o tres meses con un interés del 129, mensual.

Por otra parte, si fuese un hombre de negocios,
también estaria feliz y contento de pagar ese inte-
rés.

Pero, cuando el olfato dice que la in!laciéon baja-
rd al 5%, mensual —y uno estd pagando 129, men-
sual, nominal, de intereses—, la diferencia significa
79, real de interés en contra, el asunto no “anda”.

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

PreGuNTA 12: Cuando usted habla de “postergar
todos los gastos postergables”, ;se vefiere solo al sec-
tor publico, o también al privado?

iEsto significa posponer la importacion de bie-
nes de capital?

REespuesta: No. Me releria solamente al sector
publico: estaba hablando del déficit fiscal.

Por lo tanto, en cuanto a hacer importaciones
—si es que el estado de la balanza de pagos lo per-
mite, por una parte el organismo especifico facilita-
ra las divisas y, en este caso, el gobierno recibird
derechos aduaneros, en general, sobre los bienes.

Con eso, atiin se aportara ayuda al linanciamien-
to del déficit.

En consecuencia, esto de apretar o postergar to-
do, constituye una meta para el sector publico, en
el momento que vive el pais.
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PrEGUNTA 13: En un mercado relativamente chi-
co —como el chileno—, con una poblacion escasa,
con poder de compra aun mds escaso, con proble-
mas crénicos de balanza de pagos, ges posible im-
plantar una Economia Social de Mercado, cuyo
motor principal es la libre competencia?

La experiencia actual chilena dice, al respecto,
que esta libre competencia no se produjo aun. Y
la interrogante es: jllegard a funcionar?

Respuesta:  No sé¢ exactamente en qué direccion
“andar”, aqui, porque en el hecho, hemos tenido
diferentes casos de paises de distintos niveles de
desarrollo, que han tenido bastante éxito con pro-
gramas bien pensados de lo que aqui se llama
Economia Social de Mercado.

Uno de los ejemplos que quizis mds merece es-
tudio, es el de Malasia.

Se trata de una economia pequeia, con poder
de compra reducido, que tenia problemas con su
balanza de pagos —en una oportunidad, y al igual
que Chile, tiene una situaciéon de monoexportador
en cierto modo. Ha logrado un buen crecimiento
con una politica liberal, mds o menos de mercado
libre.

Todo lo anterior, a pesar de no recibir mucha
ayuda externa. :

Mucha gente dice que la razén por la cual otros
ejemplos —como Israel, o como Taiwin, o como
Corea— han podido sobresalir de dificultades con
este tipo de politica econémica, se deberia a la
intervencién de ayuda masiva que estos paises re-
cibian en ciertos periodos.
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Owuo caso es Singapur, pais atin mas pequeio,
situado en la misma parte del mundo.

Asimismo, si miramos dentro de nuestro propio
hemisferio hacia las economias centroamericanas,
veremos también que se han logrado resultados de
bastante crecimiento econdmico, utilizando unas
politicas que, a pesar de no ser netamente de Eco-
nomia Social de Mercado, son, en todo caso, mucho
mas semejantes a ella que a la politica econdémica
tradicional chilena.

Y en relacién con esto —no sé si todos ustedes
lo saben—, el record de crecimiento de este hemis-
ferio durante las tiltimas dos décadas, lo tiene Pa-
nama.

PrREGUNTA 14: El saneamiento fiscal, requerird de
un despido masivo de trabajadores.

Como actualmente la tasa de desempleo es de
109, ihasta qué limites se puede aumentar dicha
tasa?

REespuesTA:  Es dificil para mi fijar un limite. A
mi no me gusta la tasa de desempleo del orden
de 109.

Si pudiera idear una salida del cajén en que
nos encontramos, colocaria siempre una menor ta-
sa, en vez de mas desempleo.

En general, mi posicién referente a politica de
empleo en paises no muy ricos, propenderia a tra-
tar de ofrecer, por parte del Estado, empleo para
todo el mundo.

Pero, no la idea de empleo permanente: empleo
para evitar que el tipo muera de hambre. Para
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evitar cosas muy malas: evitar los -efectos humanos
mas serios derivados del desempleo.

De alli, entonces, pensaria una oferta abierta de
empleo, para cualquier persona que se presente a
solicitarlo, pagéndole dos tercios del salario mini-
mo y manifestindole que ése no es empleo perma-
nente.

Se trata de no otorgar incentivo a la persona pa-
ra que se quede en el empleo, sino qile se trata de
que la persona quiera buscar otro empleo.

Pero, este tipo de oferta abierta tiene por fina-
lidad servir de resguardo financiero para la perso-
na durante el lapso que dure su desempleo en su
actividad habitual,

En esto consistiria mas o menos la politica que
he propuesto e impulsado en otras partes y que
probablemente también serviria aplicarla aqui.

PREGUNTA 15:  (Es efectivo que el precio de dete-
ner la inflacion, es lo que podriamos llamar una
cierta cantidad de cesantia y que st insistimos en
mantener una baja tasa de cesantia pueden hacerse
cronicos los problemas de inflacion vy restriccion,
stendo la unica solucion una alta tasa de cesantia,
por ejemplo 259, durante seis w ocho meses para
permitir el despegue?

REespuesTA: Creo que no. La cifra de 25% me
parece totalmente exagerada. Y estoy seguro de gue
las maneras de evitar ese tipo de cifras se encontra-
rin y estdin a mano.

En cuanto a la baja tasa de cesantia, preferiria
proceder en la linea que mencioné antes: poner un
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sueldo por debajo del salario que uno podria ga-
nar y, asi, asegurar trabajo a la altura de ese nivel.

Lo malo ocurre, porque los gobiernos siempre
quieren ser “empleadores modelos”: quieren pagar
mucho, dar muchos benelicios, etcétera.

En cambio, la idea que senalo, que es un tipo
de resguardo en contra el desempleo, es totalmen-
te opuesta a esa manera de pensar de los gobiernos.

La idea, mds precisamente, es no tener benefi-
cios, tener sueldos malos, empleo malo, pero de re-
muneracion suliciente para ayudar a la gente en el
momento de peores dificultades, ayudarlas a supe-
rar estas dificultades, y facilitarles que encuentren
un empleo de productividad estable y permanente,
con el salario o sueldo que verdaderamente le co-
rresponda a cada cual, segin su capacidad vy eficien-
cia.

PrecunTaA 16: Usted indica —dentro del punto 4
de su exposicion— “un mejor aprovechamiento del
actual sistema tributario”.

{Podria usted senalar especificamente a qué se
refiere con esa indicacion?

Respuesta:  En realidad, se trata de una cosa des-
tinada a incluir, dentro de esta charla, mencionar
el gran logro que implica esta reforma tributaria.

Cualquier economista que haya trabajado aqui,
a través de los ultimos veinte afos, en lo relaciona-
do con la cuestién fiscal, probablemente aplauda
la implantacion de esta reforma al considerar sus
calidades y bondades técnicas.

Pero también llevaba implicito de que todo sis-
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tema nuevo requiere un periodo de acomodacion.
Y muchas veces ha ocurrido qua al cambiarse un
sistema tributario, transcurre un lapso entre seis
meses y un afio para que el nuevo sistema produzca
el rendimiento de dinero 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.

PREGUNTA 17:  ;Cree usted que la Economia Social
de Mercado no ha rendido los frutos esperados, de-
bido a la mentalidad y poco conocimiento de los
objetivos sociales que persigue este enfoque econd-
mico, por parte del sector industrial chileno?

REespuesta:  En general, no.

La verdad es que resulta muy dificil para mi —a
pesar de conocer bastante bien la economia chile-
na (mejor que la mia)— al llegar aqui, traido por
una serie de visitas cortas, el tratar de ponderar
calibradamente si detrdas de todo el proceso de re-
gularizacion ha habido una situacién en la que el
sistema de Economia Social de Mercado no ha pro-
ducido lo que esperaba.

En lineas generales, al observar la situacion en
cada campo de la actividad, me parece que en cuan-
to a politica cambiaria se estd haciendo exactamen-
te lo debido.

En cuanto a la politica de tasa de interés, me es
muy dificil.

Sin embargo, la idea de la Economia Social de
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Mercado seria de que toda tasa de interés fuere po-
sitiva en términos reales.

Pero, positiva en términos reales a una tasa de
intlacion de 4009, al ano, crea una barbaridad de
choques y otro tipo de cosas.

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

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

Por owro lado, en general, la produccion agro-
pecuaria ha mostrado una recuperacion bastante
satisfactoria.

Creo que en una parte del sector industrial pue-
de haber la permanencia de ciertos hédbitos de pen-
sar, que concuerdan mas con la vieja politica de
parches que con la politica de Economia 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 Economia 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
del precio del cobre y en otros factores, pero prin-
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cipalmente del precio del cobre en si, surge una
explicacion para saber que el INGRESO, este ano, no
sera significativamente mayor, probablemente, que
el del afio pasado; y cuando analizo que eso de
mantenerse en el precio, es correspondiente a al-
canzar un progreso equivalenté al 109, —si no fue-
ra por la baja—, me parece que es legitimo consi-
derar que la experiencia ha sido bastante buena:
no hay razéon para pensar que ha fracasado en su
influencia general y total la politica de Economia
Social de Mercado, jde ningin modo! '

Precunta 18: ;Usted considera que la aplicacion
completa e inmediata del esquema de Economia
Social de Mercado era —o es— la mds adecuada pa-
ra Chile, después del quebrantamiento total en que
se encontraba nuestra economia?

Respuesta:  Si. Creo que si. No obstante, quiero
agregar algo mas, en esta ocasion.

En mi concepto, la Economia Social de Merca-
do, como un conjunto de politicas, no involucra
metas relativas a qué tasa debiéramos bajar la in-
lacion.

Es decir, la Economia Social de Mercado consiste
en tener un sistema tributario justo, que conduce
hacia la eficiencia, que permite la obtencién de re-
cursos para el gobierno sin distorsionar la econo-
mia, que tiene unos vinculos con el mercado mun-
dial que son sanos para la economia y que extraen
de la economia su mayor productividad y, en fin,
cosas de ese estilo.

Ahora bien, en cuanto a la inflacion, la Econo-
mia Social de Mercado involucra el disponer de las
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medidas para “vivir” con la inflacién, para conse-
guir evitar que la inflacién distorsione atin mds
el problema.

Sin embargo, la Economia Social de Mercado, en
si, no dispone de algo como una “cldusula” dentro
de ella misma, que nos diga: cudl debera ser la tasa
o la meta de inflacién, 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 Fconomia
Social de Mercado no precisara.

No obstante, quiero insistir en un topico: el he-
cho de hacer lo que he recomendado, en este caso:
reducir la tasa de emisién monetaria por debajo
del 59, mensual jlo antes posible! (esta reduccion
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-
flacion.

De ningin modo es gradualismo.

No soy partidario de “salir” de una inflacion
del orden de 209, mensual a través de la via del
gradualismo.

Los costos de tener este tipo de inflacién son de-
masiado altos. En consecuencia, habria que termi-
nar rapido con ellos.

Considero que la meta de 59, por mes es una
meta bastante apropiada para Chile. Quiero de-
cir que en Estados Unidos esta meta seria escanda-
losa. Pero, en Chile, esta meta suena bien.
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LIBRO 1V

CAMBIO DEL DIAGNOSTICO

(Abril, 1976)



Antes de entrar en lo estrictamente econdémico,
quiero comentar rumores que me han llegado. Se-
gun algunos —que han circulado tanto en el exte-
rior como en Chile—, he ejercido un papel de gran
importancia en la formulacién y disefio de las po-
liticas economicas de Chile en los tiltimos dos anos.
No exagera mucho decir que me atribuyen —con
un total de menos de 30 dias de estada en el pais
acumulados durante estos dos afnos— una influencia
sobre la politica econémica excedida solamente por
la de mi colega Milton Friedman, que estuvo me-
nos de una semana en su primera y Gnica visita a
este pais, hace un ano, aproximadamente.

El hecho es que mi papel, tal como el de Fried-
man, ha sido el de un observador y no un consul-
tor. Mis observaciones han sido compartidas con
ustedes y con el publico en general, mediante char-
las y dos o tres entrevistas con la prensa. No ha
habido recomendaciones de politica economica mais
alld de lo que ustedes pueden leer en las versiones
escritas de estas conferencias y entrevistas. De los
documentos se puede fdcilmente desprender cudn
minimo ha sido mi papel.

Ahora bien, entrando en materia, mi mensaje
principal en cuanto a la politica econdmica del
momento no ha cambiado nada a través de mis
visitas. Ese mensaje era, y es, que no se puede espe-
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rar que una economia [uncione bien con tasas de
mllacion del 10 o atun 209, por mes. Habria que
reducir la tasa de expansion monetaria a algo co-
mo 59, por mes ‘para bajar la tasa de inflacion
a un rango conocido, en que sabemos como convi-
vir mas o menos adecuadamente con el fendmeno
intlacionario.

Lo divertido de todo esto —por no decir triste—
es que aun no se ha logrado esa meta. Entre junio
y diciembre de 1974 el dinero total aumento a una
tasa acumulativa de alrededor del 129, por mes. En
el primer semestre de 1975 esta tasa fue del 10,59,
por mes, y en el segundo semestre alrededor del
12,59, por mes. Para dinero del sector privado las
cilras correspondientes son: 9,59, en el segundo sc-
mestre de 1974, 99 en el primero de 1975 y 13,59,
en ¢l segundo semestre de 1975.

El escenario para el primer trimestre de 1976
parece algo mejor —una tasa del 69, por mes— en
cranto a dinero en manos del sector privado, pero
no en cuanto a dinero total, que aparentemente si-
gue expandiendo a una tasa de mas del 109, men-
sual.

Ojala que de aqui a fin de ano fuera posible
mantener una tasa de expansion monetaria del 5

O 69, mensual.
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CAMBIO DEL DIAGNOSTICO

La situacion economica de Chile es bastante dife-
rente hoy que hace un afo, a pesar de lo poco que
ha bajado la tasa de expansion monetaria. En el
hecho, el diagnostico ha cambiado, y a la vez se ha
puesto mas complicado.

El viejo panorama era uno en que la causa prin-
cipal de la inflacién tan exagerada era un déficit
fiscal enorme —alrededor del 109, del producto
bruto— financiado por la creacion de nuevos me-
dios de pago. La parte de este déficit que proviene
de las cuentas del Fisco en moneda nacional, parece
que se ha eliminado.

De ahi surge automiticamente la pregunta, ;por
qué han continuado la emision, la expansion mone-
taria y la inflacion? Una respuesta detallada co-
mentaria sobre cosas como las continuas necesida-
des de apoyar al siNap, y la dificultad en llegar a
controlar los déficits de las entidades auténomas y
semiautonomas del sector publico. Pero cuando
uno trata de fijarse en los factores mds bésicos, mds
fundamentales, esto del sinap y de las entidades
auténomas resulta ser de una importancia secunda-
ria. El factor principal es, sin lugar a dudas, los in-
tereses y pagos de amortizacion de la deuda exter-
na. En el afio 1975 estos pagos para el pais entero
llegaron a unos 800 millones de délares, y la parte
correspondiente al Fisco fue casi us$ 500 millones.

Una parte de esta ultima suma se pudo finan-
ciar con el saldo de los ingresos y egresos normales
del Fisco, en moneda extranjera. Pero, al final de
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las cuentas, el déficit fiscal en moneda extranjera
lleg6 a casi us$ 450 millones en 1975, frente a una
situacion de equilibrio casi completa en el presu-
puesto en moneda nacional. Y de esta suma casi
las dos terceras partes fueron obtenidas del Ban-
co Central,

Esta entidad, en su turno, se endeudo, en térmi-
nos netos, alrededor de 150 millones de délares,
mayormente por el uso de giros petroleros del Fon-
do Monetario Internacional. Pero la compra de
dolares, en el transcurso de las operaciones norma-
les del Banco Central, fue la fuente mas importan-
te de divisas, y a la vez, la causa mas importante
de la expansion monetaria durante el ano. Toman-
do cambios entre los promedios de diciembre de los
dos afos, tenemos:

Aumento de dinero total 3.143 millones de pesos

Emision total 2.900 o Al i
Emisién por concepto de

operaciones de cambio 2.318 W iy
Aumento de dinero sector

privado 1.878 it e

Es decir, la emisién efectuada mediante opera-
ciones de cambio representa el 809, de la emision
total, el 749, del aumento de dinero total, y el
1239, del aumento de dinero del sector privado.
Aqui sin lugar a dudas, tenemos la causa principal
de las presiones inflacionarias percibidas durante
el afio especialmente durante la segunda mitad de
1975 después de la solucién a partir de mayo y ju-
nio del problema presupuestario en moneda na-
cional.
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Ahora cabe preguntar, ;qué se puede decir acer-
ca del ano 19767 :No vamos a tener este afo el
mismo problema que el aifio pasado? Sino, ¢cudles
son los ingredientes de la situacion que hayan cam-
biado o estan por cambiar, para producir un resul-
tado diferente?

Seguin las proyecciones de la balanza de pago, la
cilra de costos de interés y amortizacion de la deu-
da publica sigue en alrededor de los us$ 800 mi-
llones, pero la participacion del Fisco en esto (se-
gun las proyecciones del presupuesto) se reduce de
unos usy 500 millones a vs$ 200 millones.

Una parte de esto seguramente serd financiada
con nuevos préstamos obtenidos en el exterior, lo
que dard lugar a necesidades muy inferiores a las
del ano pasado de financiamiento fiscal via la ruta
inflacionaria.

Asi que puede facilmente resultar una necesidad
de financiar, via la emision de nuevos pesos, algo
como 15 millones de ddélares por mes, en lugar de
casi el doble de esta suma el ano pasado. Esta suma
significaria a comienzos de marzo de 1976 algo co-
mo unos $ 150 millones, lo que representa aproxi-
madamente el 57, del dinero del sector privado, el
897 de la emisién (base monetaria) y apenas el 2,69
del dinero total del mes de febrero. .

Se puede notar que ahora, con estas cifras, la
meta de una expansion monetaria del orden de 5%,
o quizds 69, por mes no parece tan utdépica como
el afio pasado. Ain mis, con bastante probabili-
dad, esta meta para la tasa de expansion del dine-
ro se puede alcanzar y a la vez permitir una expan-
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sion sensible en el crédito bancario al sector pri-
vado.

Con las cilras que acabo de presentar se puede
ver qué posibilidad “aritmética” habria para la ex-
pansion del crédito bancario al sector privado. Un
aumento del 69, por mes en el dinero total repre-
sentaria para marzo, casi 350 millones de pesos. La
contrapartida de esto en el balance del sistema mo-
netario consolidado, podria facilmente incluir 150
millones de obligaciones del Gobierno (contrapar-
tida de los dolares comprados y usados para pagar
servicios de deuda) mds 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 1.850 millones de pesos en febrero, las co-
locaciones bancarias (en moneda corriente) podrian
aumentar en algo mas 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 mas
obvias de la estructura del sistema monetario-finan-
ciero en Chile en este momento es la carencia de
crédito para el sector privado. Esta escasez se nota
no solo en las relaciones estadisticas bancarias,
—donde Chile asigna mds del 80 por ciento de su
crédito bancario al sector piiblico—, un record mun-
dial, sino también en tales indicios como la tasa de
interés real, rubro en el cual Chile probablemente
otra vez gana el campeonato mundial.
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PANORAMA PARA 1976

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

1) Si se aumenta el déficit del Fisco, o el de las en-
tidades descentralizadas, el resultado es una reduc-
cidén peso por peso en el aumento del erédito banca-
rio al sector privado que se puede otorgar y al mis-
mo tiempo mantenerse dentro del limite fijado para
la expansion monetaria. La relacion aqui es tan ob-
via como para no merecer mayor discusion.

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 necesitaria
los créditos de ese Banco, con los cuales en el ejerci-
cio anterior, proyectamos que compraria las divisas.
Asi es que, por lo menos hasta un monto de alrede-
dor de los us$ 15 millones por mes, mayores entradas
de ddlares 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 de su
activo. Para el sistema monetario en su conjunto
esto podria reflejarse en un aumento en la compra
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neta de divisas, o en la expansion de crédito al sec-
tor privado, o cualquiera combinacion de estas dos
operaciones que sume el monto en cuestion.

3) La tercera posibilidad es que el sector privado
mismo traiga mas dolares; sea via mayores exporta-
ciones, sea via nuevas entradas de capital. En este
caso, el Banco Central se ve lorzado en primer lugar
de comprar estos dolares, ocupando asi una parte del
hueco en el activo total del sistema monetario que
antes asignamos al aumento del crédito al sector pri-
vado. Asi, para permitir que simplemente se man-
tenga la misma cifra de colocaciones al sector pri-
vado que antes, habria que buscar una manera de
deshacerse de todos esos dolares nuevos (“excesivos”).

Asi se desprende de que una venida mayor de
dolares tendra diferentes resultados, segiin 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 asi se deja lugar para una
expansion de otros activos, Adn si todo ello fuera
destinado a acumular divisas, no seria necesario re-
ducir nuestra proyeccion del aumento de crédito al
sector privado.

Pero en el caso en que las divisas vienen por cuen-
ta del sector privado, no reducimos en nada las ne-
cesidades de endeudamiento del gobierno con el
sistema monetario, pero esas divisas ocuparan par-
te del hueco antes “reservado’” para crédito al sec-
tor privado, salvo en el caso en que el cien por
ciento de las nuevas divisas (adicionales) se puedan
vender nuevamente en el mercado.

A mi parecer, seria prudente tener un plan de
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accién para una contingencia en la cual vendrian
por cuenta del sector privado mas dolares de lo
proyectado. La manera mas natural de enfrentar
tal situacion seria permitir que baje algunos pun-
tos el tipo de cambio en términos reales. Esto daria
un estimulo 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 rigido, es im-
portante destacar que esto no implica el abandono
de la politica cambiaria. Esta es una politica que
utiliza el tipo de cambio como un instrumento im-
portante para guiar la asignacion de recursos, y
que lo hace de una manera pareja para las distin-
tas actividades sean de exportacion, de importacion,
o de movimiento de capitales.

Tampoco estoy pensando en la posibilidad de
una baja severa o brusca en el tipo de cambio real.
Mis bien tengo en mente la posibilidad de que, a
través de un periodo de varios meses, el reajuste
del tipo de cambio sea inferior del aumento de pre-
cios en quizds uno por ciento por mes, hasta llegar
a un nivel quizis 5 6 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 reactivacion
del crédito bancario al sector privado.

Una pregunta que queda, en cuanto a la expan-
sion del crédito bancario al sector privado, es ;c6mo
organizarlo? Obviamente hay multiples maneras de
hacer esto... segtin las clases de instrumento, des-
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tinos del crédito, regiones, actividades, etc. Pero la
manera que a mi me parece mids indicada en las
circunstancias actuales de Chile es una reduccion
en la reserva técnica de los bancos. Esta reserva en
su nivel actual, implica que de 100 que llegan en
forma de nuevos depdsitos un banco puede libre-
mente prestar entre cero y 18, segun el tipo de de-
posito. (Esta por cierto que no es una manera efi-
caz de 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 mercado (evi-
dencia de lo cual se ve justamente en las tasas altas
de interés real que rigen alli), creo que la solucién
prioritaria seria permitir que el crédito bancario
preste su funcién normal de “lubricar” a la econo-
mia —luncién que requiere de una amplia libe-tad
de asignacion de los fondos disponibles en forma
descentralizada. Para este propdsito, la reduccion
paulatina de la reserva técnica me parece el vehicu-
lo mis apto, mds consistente con un mercado [lui-
do de fondos, y mas conducente a una transicion
suave entre la situacion actual de escasez muy anor-
mal de crédito bancario a una de largo plazo en
que la relacién entre demanda y oferta sea cerca-
na a un equilibrio de largo plazo.

Cabria mencionar que el hueco que hemos sena-
lado, que permitiria un aumento de algo como 167
mensual en el crédito bancario para el sector pri-
vado, también puede ser llenado en otras formas.
Por ejemplo, si el Gobierno decidiera reducir el
monto de sus pagarés u otras obligaciones que cir-
culan en el mercado, esto seria totalmente consis-
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tente con las posibilidades que hemos previsto. Lo
unico que hay que reconocer es que tales pagos de
deuda reducen en igual monto la expansion 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 expansion
de crédito bancario al sector privado también ten-
dria que reducirse en 100 millones, durante el pe-
riodo correspondiente.

El pancrama total, que se puede desprender de
este analisis, es algo como el siguiente: de aqui
(abril) a diciembre de 1976, debe ser posible man-
tener la expansion monetaria dentro de un limite
de 5 a 6 por ciento por mes. Esta meta sirve para
dinero del sector privado, dinero total, y aun para
cuasi dinero, aunque seria 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 podrda aumentar el crédito ban-
cario al sector privado en algo como 15 6 16 por
ciento por mes, aliviando la gran escasez crediticia
que existe en este momento, y asi proveyendo ma-
yor estimulo para la recuperacion de la actividad
economicil.,

Yo esperaria que, con un poco de suerte, la eco-
nomia podria lograr, entre diciembre de 1975 y di-
ciembre de 1976 un aumento del 10 por ciento en
la produccion industrial, junto con un aumento
del 7 por ciento o mis en el nivel de empleo. Jun-
to con esto, esperaria 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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nos reales, se van a acercar a cifras mas ‘“‘norma-
les” y que no seran, para lnes de este afno superior
en mds de 2 a 3 por ciento por mes a la tasa de
inflacién promedio de los ultimos 3 6 4 meses.
Asi, mi expectativa es de una recuperacion sen-
sible de la ucdnomia, entre ahora y diciembre. ..
no un milagro econémico ni por lejos, sino un
avance sano y continuo y hacia una situacion de
equilibrio mas “normal” y mas durable (en el sen-
tido de no contener distorsiones o brechas que au-
tomaticamente desencadenan una serie de reaccio-
nes y ajustes dentro de la economia) de lo que se
han visto en Chile hasta ahora en esta década.
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A modo de post-scriptum, quisiera agregar algunos
comentarios sobre aspectos mas generales de la po-
litica economica. A mi modo de ver, han habido
adelantos muy signilicativos, de una importancia
que no ha sido generalmente reconocida. Concre-
tamente, me refiero a la politica cambiaria, la aran-
celaria, la tributaria y la de prevision.

Las politicas cambiaria y arancelaria deben ser
miradas como un conjunto, a medida que la con-
trapartida de la reduccion del proteccionismo adua-
nero exagerado, ha sido el alza del tipo de cambio
real. En lugar de estimulos “artificiales” y exage-
rados a determinadas actividades, se ha implemen-
tado, via politica cambiaria, un estimulo general y
sano para la produccion nacional —no importa si
sea con efectos de sustitucion de importaciones o
de aumento de exportaciones. El fruto de esta po-
litica ya se estd mostrando en los aumentos impor-
tantes de exportaciones no tradicionales que se han
observado en el ano pasado, y que, seguramente,
continuarin en el futuro.

La reforma tributaria también es de un alcan-
ce inusitado en la experiencia de otros paises. Esta
reforma tiene muchos elementos en comun con las
recomendaciones de la Royal Commission Ta-
xation (el llamado “Carter Report”) de Canadi,
que seguramente es el informe gubernamental mas
prestigiado en circulos técnicos, de nuestra época.
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Pero sin lugar a dudas, un mayor porcentaje de
estas ideas han sido puestas en practica en Chile,
que aun en Canadd.

Lo mas destacado de la reforma tributaria chi-
lena es la integracion del impuesto a la renta de
empresas, con el impuesto a la renta de individuos.
La meta aqui es un tratamiento impositivo igual
de los ingresos provenientes de c;lpi[zll, no impur-
ta cual sea su fuente. Estos ingresos incluyen tam-
bién las ganancias de capital, en términos reales,
aspecto en el cual la nueva legislacion chilena tie-
ne que estar entre las mas avanzadas del mundo.

Ademis de los adelantos casi sin precedentes en
materia de impuesto a la renta, la reforma tributa-
ria chilena incorpora la racionalizacion de la tri-
butacion 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 significativos de
un sistema de imposicion a muy diferentes tasas de
distintos tipos de propiedad, hacia una mayor uni-
formidad de tasas y de definicion de la base im-
positiva.

En cuanto a la reforma del sistema de previ-
sion, hasta ahora no ha llegado a concretarse tan-
to como la cambiaria, la arancelaria y la tributaria.
Pero segin la informacion que me ha llegado hasta
este momento, promete ser de un alcance y una im-
portancia comparable con las otras tres. Como us-
tedes saben, los aportes previsionales han sido enor-
mes en relacion al salario o sueldo, y los beneficios
globales ni por lejos suficientes para justificar la

146



contribucion, a pesar de que un numero reducido
de contribuyentes ha tenido la suerte de-salir de
esta “loterfa” con el premio de una casa. El siste-
ma ha requerido de una reforma fundamental des-
de hace mucho tiempo, y atin me acuerdo perso-
nalmente de varios intentos de hacerlo, que se hun-
dieron en el torbellino politico que siempre ha ro-
deado esta cuestion. Espero y confio en el éxito del
actual intento, y que vamos a ver un nuevo siste-
ma que quite mucho menos en cuanto a contribu-
ciones, y dé casi iguales, sino mayores, beneficios
totales que el sistema viejo. Ademds, confio que el
nuevo sistema va a reducir las serias distorsiones
existentes en el mercado de trabajo, agilizando éste,
y contribuyendo asi a un mayor nivel de empleo.
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