CUATRO ENFOQUES

CRECIMIENTO, RECESION Y MERCADO"

Juan Andrés Fontaine

Con frecuencia las crisis economicas profundas, como la que hoy
vive Chile, llevan a cuestionar el modelo econédmico y social vigen-
te, sostiene e articulo. Asi, en el debate publico que ha levantado la
actual recesion se percibe un cierto acuerdo en que en €l libre merca
do —la expresion de las decisiones econdmicas de consumidores,
ahorrantes, trabajadores y empresarios— se encuentra la principal

causa de nuestros males. Curiosamente, advierte el articulo, estaidea
es compartida, al parecer, por ciertos gobiernistas y por los oposito-
res. los unos, porque defienden las politicas aplicadas; los otros,
porque desconfian de un model o de desarrollo basado en el mercado.

El presente articulo elabora una vision diferente. Plantea que el

problemaactua esciclicoy no estructural. El pronunciado ciclo que
ha experimentado |a actividad econémica no se debe a unafala de
los mercados libres, sino a determinadas deficiencias de | as politicas
macroecondémicas —cambiaria, monetaria, salarial— que deben
orientar las decisiones de los agentes econdmicos. Se sefiala que €l

rol macroeconémico del Estado es cuidar que los precios claves de
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laeconomia no se separen de sus trayectorias de equilibrio, y nuestra
reciente experiencia es prueba de lo grave que puede ser un desem-
pefio inadecuado de dicho rol. En consecuencia, € autor concluye
sugiriendo una estrategia de reactivacion que haga al Estado asumir
cabalmente su rol macroeconémico. Dicha estrategia constituye un
respaldo para € modelo de desarrollo que el Gobierno ha estado
construyendo desde 1974, e cua —pese a la inestabilidad ma-
croeconémica imperante— le ha ofrecido a pais una tendencia cen-
tral de crecimiento més ata que aquella que habria obtenido del
modelo tradicional, bajo las desfavorables condiciones internaciona-
les del periodo.

“Probablemente, nada ha hecho tanto dafio a la causa liberal como larigidainsis-
tencia de algunos liberales en ciertas toscas reglas rutinarias, sobre todo en €
principio del laissez-faire...”

“Ninguna persona sensata debiera haber dudado que las toscas reglas en las que se
expresaron los principios de la economia politica del siglo XIX eran sélo un co-
mienzo; que teniamos mucho que aprender ain y que todavia quedaban inmensas
posibilidades de avance sobre las lineas en que nos moviamos (...). Existian mu-
chas evidentes tareas, tales como €l manejo del sistema monetario, la evitacion o el
control del monopolio y alin otras muchisimas més, no tan evidentes, pero dificil-
mente menos importantes, que emprender en otros campos, las cuales proporciona-
ban, sin duda, a los gobiernos enormes poderes para €l bien y para el mal; y era
muy razonable esperar que con un mejor conocimiento de los problemas hubiéra-
mos sido capaces algiin dia de usar con buen éxito estos poderes’.

Friedrich Hayek*

uizas € mayor costo de las crisis econdmicas no esta en sus

efectos inmediatos (y transitorios) sobre las personas y las empresas. La

experiencia indica que | as recesiones graves suelen generar presiones desti-

nadas a alterar indiscriminadamente el curso de la politica econémica y

social. La depresion de los afios treinta, por ejemplo, habria probablemente

causado en Chile males menos duraderos si no hubiera alentado el abando-

no del modelo de economia libre y abierta, entonces, prevaleciente, y su
sustitucion por el esguema gque nos gobernd hasta 1973.

La onda recesiva que ha golpeado a la economia chilena es, sin

duda, muy severa en la escala internacional. En 1982 la magnitud de la

* F. A. Hayek, 1944, Camino de Servidumbre, edici6n espafiola de Alianza Editorial,
1976 (32ed.), pags. 45y 46.
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caida del producto geografico bruto y de la tasa de desempleo —14,1y 20
por ciento, respectivamente— son semejantes a las observadas en Estados
Unidos medio siglo antes —14,6 y 22,9 por ciento, respectivamente—,
cuando se vivia e momento critico de la Gran Depresion®. Aunque en la
comparacién debe tenerse presente que la crisis de los afios treinta se pro-
longd con virulencia por varios afos, es preciso recordar que dicho fené-
meno marcd con un sello tragico la historiamundial contemporanea.

También en el Chile actual €l debate sobre la crisis parece atribuirle
€l grueso de la responsabilidad a modelo de economia libre o de mercado
que e Gobierno ha estado edificando desde 1973. Como es habitual, los
apremios de la coyuntura han nublado la vista de muchos y los hacen pasar
por alto las caracteristicas especificas del proceso de desarrollo de 1974-82
y de lacrisis actual. El presente trabajo se propone clarificar la naturaleza
de la presente depresion vy, luego, detectar si ella debe ser atribuida a la
operacion del mercado o a la administracion de determinadas politicas
economicas. El andlisis se concentra en €l fendmeno recesivo que hoy nos
agueja y en ninglin caso pretende ofrecer una evaluacién acabada de la
experienciade libre mercado en Chile.

El articulo estd organizado de |la siguiente manera. La primera sec-
cion distingue entre los problemas ciclicos y los estructurales. La segunda,
desarrolla sucintamente algunos comentarios sobre e desempefio del mo-
delo. La tercera, describe la evolucion ciclica de la economia chilena en
1974-82, destacando la sorprendente trayectoria de los tres precios claves.
Las secciones 4 a 6 discuten diferentes hip6tesis acerca de las causas del
comportamiento de, respectivamente, la competitividad de la produccién
nacional, € costo del crédito y las remuneraciones reales. La Ultima sec-
cion presentalas conclusiones del andlisis.

1. Cicloy trayectoria central

En este trabagjo utilizamos la evolucién del producto geografico bru-
to (PGB) como indicador del desempefio global de la economia®. Es cono-
cido que dicho indicador posee notorias deficiencias como medida de bien-
estar. En el periodo que nos ocupa, 1974-82, los profundos cambios
estructurales hacen particularmente confusas a las mediciones estadisticas.

1Ver Leey Passall, 1979.

2 Utilizamos el PGB total y no el per cépita, porque nos interesa andlizar e dinamis-
mo de la economia. Naturalmente, €l sentido de nuestras conclusiones no se ateraria s
adoptésemos la opcion aternativa.
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Asi, por gemplo, los cambios en la “calidad de vida’ introducidos por la
aparicion de los productos de consumo importados, la mejoriaen la calidad
de los servicios estatales, las ateraciones en la participacion relativa de los
distintos sectores productivos y las modificaciones de la distribucion de la
riqueza no son bien captadas por la variacion del PGBS3. Sin embargo,
adoptamos aqui la convencién de utilizar el PGB debido a que su evolucion
esta estrechamente vinculada a la de la actividad econémica general y que
casi cuaquier otro objetivo de politica econdmica se facilita con un creci-
miento alto del PGB

El cuadro 1 describe laevolucion del PGB, en una version trimestra-
lizada, entre 1974 y 1982°. Los criticos del modelo de mercado, cuando
observan la curva del PGB, suelen comparar sus dos puntos extremos y
concluir que el crecimiento promedio ha sido casi nulo (0,6% anual entre el
primer trimestre de 1974 y € dltimo de 1982). Sus partidarios méas entu-
Siastas responden prestamente que deben descartarse los efectos de las
recesiones internacionales de 1975-76 y 1981-82. Prefieren, entonces, com-
parar €l tercer trimestre de 1976 (cuando se inicio e Ultimo despegue) con
el tercer trimestre de 1981 (cuando se inicié la recesion actual). El resulta
do: 9,5% de crecimiento promedio anual.

Ambos planteamientos yerran. El andlisis del periodo exige distin-
guir entre la trayectoria central y e ciclo. La trayectoria central es e
resultado de la conformacién estructural de laeconomia, la cual depende de
su modelo de desarrollo. Dicha trayectoria revela mayor o menor creci-
miento seguin cuén eficiente haya sido el modelo aplicado para generar y
asignar los recursos productivos.

El ciclo esta determinado por las desviaciones del PGB respecto de
su trayectoria central. Dichas desviaciones son causadas por un sinndmero
de factores de origen tanto externo como interno. La macroeconomia—una
rama de la ciencia econémica— esta dedicada al estudio de estas perturba-
cionesy alaevaluacion de diferentes politicas estabilizadoras’.

Estadisticamente, es posible separar € ciclo de la trayectoria central
mediante e supuesto de que las desviaciones obedecen a factores aeato-
rios. Dicho procedimiento ha sido aplicado en el cuadro 1y se ha obtenido

8 Para un andlisis de algunas de las consecuencias sobre la distribucion del ingreso y
la extrema pobreza de las politicas implementadas en 1974-82, ver Foxley, 1982; Méndez,
1980, y ODEPLAN, 1981.

4 Laafirmacién del texto no pretende desconocer la relevancia del importante debate
tedrico y empirico acerca de los eventual es conflictos entre redistribucion y crecimiento.

5 Dado que no existen cifras oficiales acerca del PGB trimestral hemos debido recu-
rrir auna estimacion. Ver notas del cuadro 1.

6Ver Fontaine, 1983.
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una tasa de crecimiento de la trayectoria central del PGB de 4,3% en €l
periodo 1974-827. La magnitud de las desviaciones respecto a dicha trayec-
toria queda claramente dibujada en el mencionado cuadro y su andlisis es el
tema principal del presente articulo. Sin embargo, es Util previamente intro-
ducir algunas consideraciones respecto de la trayectoria central.

2. El modeloy € crecimiento

A primeravista el 4,3% de crecimiento promedio anual de latrayec-
toria central del PGB parece pobre. No difiere significativamente del obser-
vado entre 1950 y 1970 (4,0% anual), y es sabido que €l nuevo modelo de
desarrollo persigue objetivos mas ambiciosos®. Sin embargo, el desempefio
del modelo debe ser evaluado de acuerdo a las circunstancias internas y
externas del periodo.

En primer lugar, debe destacarse que el cdculo de la trayectoria
ignora € costo heredado del experimento sociaista de 1971-73°. Nadie
discute que la reparacion de los profundos desequilibrios existentes en
1973 exigia un severo guste, cuyo impacto sobre e PGB se hizo sentir
drasticamente en 1975. En segundo lugar, debe sefidarse que € contexto
mundial ha sido basicamente desfavorable en el periodo. El cuadro 1 pre-
senta la trayectoria central que habria seguido el PGB durante el periodo de
1974-82, si es que hubiera crecido a su ritmo histérico (1950-70), corregido
por latrayectoria reciente de la economia mundial, la cual es ejemplificada
por la norteamericana. Se observa en dicho gréafico que, mientras histérica
mente la economia chilena aventgjaba en solo 0,4% anua a ritmo de
crecimiento promedio de Estados Unidos, en 1974-82 dicha ventga se
elevd a 1,5% anual. A €llo debe agregarse que en el periodo bgjo andlisis
los términos de intercambio de nuestro comercio internacional fueron espe-
cialmente desfavorables (cayeron 21% en 1974-82 respecto a 1953-70)°.

"Ver notas al cuadro 1.

8 Las proyecciones de crecimiento asociadas a la plena y eficaz aplicacion de un
modelo de desarrollo como el que se ha estado construyendo en Chile han sido estudiadas por
el Banco Mundial, 1981; Cauas, 1980; Pifiera, 1976; y Schmidt-Hebbel, 1980.

9 José Pifiera estimo dicho costo aplicando una metodologia que calcula la pérdida de
PGB que significo el experimento socialista respecto de la trayectoria histérica. Dicho célculo
asciende acasi US$ 19.000 millones de hoy. Ver Pifiera, 1976.

10En 1981-82 €l deterioro de los términos de intercambio se hizo dramético. Asf, por
ejemplo, de acuerdo a CEPAL, en 1981, éstos fueron 59% inferiores a los de 1970. El
incremento de la deuda externa en afios recientes se explica en buena parte como una compen-
sacion ante una caida transitoria de los términos de intercambio.
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CUADRO 1 EVOLUCION DEL PGB TRIMESTRALIZADO
INDICE
PGB
TRIMESTRAL
140
TRAYECTORIA
130 EFECTIVA

120 < [TRAYECTORIA
| CENTRAL

110

"
T
TRAYECTORIA
HISTORICA
CORREGIDA

100

90

80

70

TRIMESTRES

12341234123412341234123412341234123324
74 75 76 7 78 9 80 81 82

Trayectoria Efectiva: Muestra la evolucién del producto geogréfico bruto en forma trimestral.
No se publican en Chile cifras oficiales del PGB trimestral, por lo que para el periodo 1974-79
se usaron las estimaciones de Gutiérrez (1981). Dicha estimacion fue empalmada con una
estimacion provisoria del Departamento de Cuentas Nacionales del Banco Central.

Trayectoria Central: Muestra la tendencia del producto geogréfico bruto trimestral entre 1974
y 1982. La tendencia fue estimada mediante minimos cuadrados ordinarios y dio como resul-
tado una tasa de crecimiento de 4,3% anual, significativa al 99,95% de confianza. La regre-
sion explica, sin embargo, sdlo un 55,3% de la varianza total de la serie debido a los ciclos
que muestra el periodo.

Trayectoria Corregida: Muestra la tendencia del PGB en base a su comportamiento histérico,
corregida por la trayectoria reciente de la economia mundial, gjemplificada por la de Estados
Unidos. La metodologia empleada consistio en la estimacion, de acuerdo a minimos cuadra-
dos ordinarios, de la tendencia del PGB chileno en e periodo 1950-70, para lo cua se
utilizaron cifras anuales oficiales. El resultado de la regresién mostr6 un crecimiento de 4,0%
anual. El mismo procedimiento fue empleado para el célculo de la tendencia del producto de
Estados Unidos, en igua periodo, la cual crecié a una tasa de 3,6% anual es decir, 0,37%
anua inferior a crecimiento observado en la economia chilena. Para la estimacion de la
trayectoria histérica chilena corregida, se suma a la tendencia mostrada por € producto
trimestral de Estados Unidos entre los afios 1974 y 1982 (2,69% anual, estimada también por
minimos cuadrados ordinarios) la sefidlada ventaja histérica de 0,37% del crecimiento de la
tendencia chilena sobre la norteamericana. La trayectoria asi calculada, y que es representada
en el gréfico, refleja una tasa de crecimiento de 3,1% anual. Dicha tasa representa una estima-
cién aproximada del desempefio del modelo chileno histérico (1950-70) en las condiciones
internacionales de 1974-82.
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A laluz de las dos observaciones anteriores puede concluirse que €l
4,3% anual de crecimiento de la trayectoria central del PGB es un buen
resultado. Sin embargo, se ha sostenido que el crecimiento del periodo no
fue “genuino” 1, por cuanto: a) no habria estado sustentado en un verdade-
ro esfuerzo de ahorro interno y de inversion, sino en un “boom” de deuda
externa, y b) no se habria basado sobre la expansion de la produccién
industrial, sino de los servicios de comercializacion y financiamiento.

Escaparia alos propositos del presente trabajo proceder aun andlisis
detenido de las criticas mencionadas. Nos limitamos, en consecuencia, a
enunciar brevemente algunos comentarios a respecto. Es efectivo que €l
débil esfuerzo de ahorro e inversion efectuado en el periodo abre interro-
gantes acerca de la permanencia a futuro del ritmo de crecimiento observa-
do. Pero esto no le quita mérito a los avances logrados. El crecimiento del
periodo 1974-82 ha estado esencialmente basado en un mejor aprovecha
miento de los recursos productivos existentes y ello puede resultar —du-
rante un tiempo— més €ficiente que la acumulacion de nuevos recursos. En
todo caso, la tendencia creciente del ahorro y lainversién hasta 1980 refle-
jaban que progresivamente se iban estableciendo las bases para un creci-
miento alto y sostenido®?.

Una de las maneras en que se ha manifestado la mejoria en la
asignacion de los recursos es en la formalizacion de mercados que anterior-
mente operaban —ineficientemente— de modo clandestino o paralelo. En
las cifras del PGB €llo se hareflegjado en € sector financiero y la actividad
comercial. En el caso del primero, es evidente que su ato crecimiento
(15% anual en promedio) se debe a la expansién del sistema bancario, lo

1Ver Ffrench-Davis, 1982.

12 E| extraordinario dinamismo de las exportaciones en 1974-80 es quizés e mejor
indicador de la potencialidad de crecimiento del modelo de desarrollo. Sin embargo, se ha
sostenido (Vignolo, 1982) que la expansion de las exportaciones forestales, fruticolas, mineras
y pesqueras, obedecio en buena medida a inversiones anteriores, efectuadas o amparadas por
el Estado. Al respecto, cabe sefidar que: a) es un mérito de la politica econémica del periodo
haber dispuesto las medidas cambiarias y de otro orden destinadas a maximizar los frutos de
dichos esfuerzos anteriores, y b) las inversiones realizadas durante 1974-82 llevan alainvesti-
gacion sefialada a proyectar —bajo condiciones macroeconémicas propicias— un crecimiento
de las exportaciones de dichos sectores a saludable ritmo de 6,3% a afio durante la presente
década. La respuesta del mercado en materia de plantaciones fruticolas (Ia superficie plantada
crecié un 47% entre 1973 y 1981) y de plantaciones forestales (en promedio las plantaciones
anuales de 1974-82 cubrieron una superficie 4,5 veces mayor alas de 1960-70) es una muestra
de su sorprendente capacidad de reaccion ante politicas apropiadas. El hecho [lamala atencion
s se recuerda que normamente se ha considerado que la modernizacién de la agricultura es
un proceso lento (Schultz, 1964). Ademas, demuestra que el mercado es capaz de emprender
inversiones de largo plazo y, en consecuencia, carece de la “miopid’ que a veces se le
atribuye.
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cual obedece a la formalizacion de un mercado de capitales que antes
estaba reprimido’®. La expansion del comercio en los Gltimos afios esta
influida también por los saludables efectos de la liberacion de precios, del
blanqueamiento de los mercados y del aumento de las importaciones. Sin
duda que los efectos mencionados no pueden elevar la tasa de crecimiento
del PGB en forma permanente, pero son ellos los que explican los acelera-
dos “ despegues’ que han experimentado durante diez afios 0 més |os paises
que han introducido un modelo de desarrollo de libre mercado.

En la seccion anterior sefialamos que la trayectoria central del PGB
es un resultado del modelo econémico en aplicacién y puede utilizarse para
juzgar su desempefio. Sin embargo, es necesario advertir que en €l caso que
Nos ocupa no es riguroso suponer que dicho indicador refleje los resultados
del nuevo modelo de desarrollo. Ocurre que la construccidn de un modelo
€s un proceso. Sus resultados deben ser, entonces, juzgados una vez que ha
transcurrido suficiente tiempo como para que: a) la obra esté concluida en
sus partes esenciales, y b) se aprecien nitidamente sus virtudes y defectos.

La economia chilena ha experimentado un marcado virgje en su
modelo de desarrollo entre 1974 y 1982. Sin embargo, buena parte de las
transformaciones mas importantes concluyeron en los Ultimos afios del pe-
riodo, cuando la recesién ya se avecinaba. Asi, por geemplo, la desgrava-
cién arancelaria termind en junio de 1979, las medidas mas decididas de
apertura financiera se adoptaron en 1980 y la reforma previsional en 1981.
En verdad, aunque algunos economistas califiquen a la economia chilena
del periodo como de “liberal”, “modelo extremo de economia de mercado”
o “ultra-liberal”, lo cierto es que la estructura econémica naciona ha sido
esencialmente mixta'®. Pese al esfuerzo privatizador, el Estado retiene to-
davia un poderio econdmico que, aunque inferior a del experimento socia-
lista, supera en muchos campos al observado en la década del sesentat®.

13 Algo semejante se ha observado en otras economias que han alterado su modelo de
desarrollo en el mismo sentido que Chile (McKinnon, 1981). Acerca de las restricciones que
reprimian a mercado de capitales en Chile, ver Cruzat, 1969.

14 El efecto reasignacion de recursos se refleja en los andlisis de fuentes de crecimien-
to en un alto “componente no explicado” del crecimiento. Ver Cauas, 1980, Schmidt-Hebbel;
1981, y Chen, 1979.

15 os calificativos mencionados aparecen, por eiemplo, en Ffrench-Davis, 1982 y
Foxley, 1982.

16| tamafio del sector fiscal —excluido servicio deuda— alcanzé en 1981 su récord
histérico respecto del PGB (23,5%), a excepcion hecha del periodo 1971-74. En la década del
sesenta, en cambio, dicha cifraascendi6 a 20,7% del PGB en promedio (Ministerio de Hacien-
da, 1982). Marshall (1981) sostiene que la comparacién anterior esta distorsionada por modifi-
caciones contables y que el grueso de la reduccion del Estado se ha concentrado en institucio-
nes que no forman parte del sector fiscal. Para eso propone una definicion del sector publico,
cuyo gasto —como porcentaje del PGB— pasa de 34,0% en 1969 a 26,7% en 1979. Méndez,
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El carécter inevitablemente mixto de una economia en gradual pri-
vatizacion se ha probado costoso. El repliegue de lainversion, el empleo y
el endeudamiento externo del Fisco y las empresas publicas fue rapido. Sin
embargo, la mantencién de una alta tributacion destinada a solventar un
ato gasto socia y la preservacion en manos del Estado de sectores con
sobresaliente potencial de crecimiento le restaron fuerzas a sector privado
como para asumir por si solo la responsabilidad de lainversion, del empleo
y del endeudamiento externo. En € periodo 1974-82 Chile tuvo una econo-
mia mixta con un Estado sin € dinamismo propio de dichos regimenes,
pero con un sector privado demasiado pequefio como para reemplazarlo
cabalmente.

En buena medida, |as criticas que merece el desempefio de la econo-
mia durante € periodo 1974-82, en cuanto a crecimiento del PGB, genera-
cion de empleo, capacidad de inversién y utilizacién de la deuda externa se
deben ala deficiencia comentada en la sincronizacion del proceso de deses-
tatizacion y de privatizacion. Naturalmente, ello conduce la discusion hacia
la politica de implementacion del modelo y descarta las evaluaciones apre-
suradas del modelo mismo.

3. El movimiento ciclico

La evolucién de la economia chilena durante el periodo 1974-82 ha
sido sorprendentemente ciclica. De hecho, las dos mayores recesiones des-
pués de la Gran Depresion pertenecen a dicho periodo'’. La economia
mundial también ofrece un comportamiento semejante, pero la virulencia
del fendmeno observado en Chile no es frecuente en las economias en
tiempos de paz.

1981, utiliza una definicién todavia mas amplia —que incorpora a las empresas pdblicas— y
obtiene un gasto total del sector publico de 55,7% del PGB en 1969, el cual pasa a 45,7% en
1979. Los dos trabajos anteriores no contienen cifras para los afios previos a 1969. Finalmen-
te, s nos concentramos en las empresas publicas observamos que, de las 22 empresas de
significacion que hoy posee el Estado, tres eran en 1969 mixtas (es decir, que el Estado poseia
entre 12% y 50% de su patrimonio) y tres eran privadas. Las primeras son CODELCO,
CHILECTRA y SOQUIMICH. Las segundas, C.T.C., ENACAR y ENAEX (ver Méndez,
1981).

17 Existen cifras oficiales del PGB sdlo a partir de 1940, y desde entonces hasta ahora
el PGB muestra caidas en ocho afios. Las tres mayores son las de 1982 (de 14,1%), 1975
(12,9%) y de 1947 (6,3%). Para el periodo anterior Davisy Ballesteros construyeron un indice
de actividad que incluye a la agricultura, la industria, la mineria y los servicios publicos.
Dicho indice anota caidas de 21% en 1919, 14% en 1921, 11% en 1930, 17% en 1931y 27%
en 1932.
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La primera recesién obedeci6 al esfuerzo invertido en la correccion
de los serios desequilibrios causados por el experimento socialista de 1971-
73y la severa recesion mundial de 1975'8. La politica de ajuste se baso en
la contraccion del gasto publico (15% en moneda nacional y 25% en mone-
da extranjera), €l aza de impuestos (aumento de 10% en e impuesto a la
renta y otros), dréstica devaluacion del peso (42% real en el afio) y una
gradual reduccion en latasa de expansion monetaria.

Los resultados del programa pueden apreciarse en el siguiente juicio
del Banco Mundial: “La pérdida de ingreso real y de empleo durante el
periodo de austeridad causd generalizados sacrificios, particularmente para
los desempleados urbanos que carecieron de una reserva de ahorros en la
cual apoyarse. Sin embargo, aunque puede ser posible criticar algunos as-
pectos del mangjo econdmico durante este periodo, es dificil ver cdmo
podria haberse evitado una importante contraccién econémica en vista de
gue la nacion tenia reservas internacional es netas negativas y un alto servi-
cio de las obligaciones externas, de |a desastrosa declinacion en su capaci-
dad de importar, y de la falta de confianza y/o hostilidad de |os acreedores
extranjeros’ 1°.

La recuperacion se inicié a mediados de 1976. Desde ese afio se
aliviaron las cuentas externas y se observé una progresiva acumulacion de
reservas internacionales. La autoridad monetaria permitié una sostenida
expansion de la cantidad real de dinero. Una politica cambiaria agil hizo a
tipo de cambio proteger la competitividad de la produccién naciona y
neutralizar las presiones monetarias desestabilizadoras provenientes de la
balanza de pagos. Dicha politica cambiaria admitié dos significativas reva-
luaciones del peso, las que contribuyeron a detener alas expectativas infla-
cionarias. La politica fiscal, por su parte, jugd un rol pasivo en el proceso
de reactivacion?°.

Cuando se revisan las cifras del periodo Ilama la atencién la veloci-
dad de la respuesta del mercado a los estimulos de la politica macroecon6-
mica. La reactivacién fue protagonizada por €l sector privado, €l cua desa
rroll6 vertiginosamente a las exportaciones, atrajo gruesos volimenes de
capital desde el exterior y, en fin, promovié un a acelerada recuperacion de
laproducciény del empleo.

18 Acerca del periodo ver Banco Mundial, 1981; Cauasy De la Cuadra, 1981; Harber-
guer, 1982; Sjaastad y Cortés, 1978.

19Banco Mundial, 1981, pag. V.

20 g hien la politica fiscal no jugd un rol protagdnico en la reactivacion, admitié
importantes rebajas tributarias cuando ésta ya estaba en marcha.
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La recuperacién estuvo concluida en 1978. La economia inicid, en-
tonces, un nuevo ciclo, cuya fase expansiva alcanz6 su punto culminante a
mediados de 1981. Desde entonces la actividad econémica ha experimenta-
do una caida casi ininterrumpida, la cual ha provocado serios trastornos
econdmicos e impuesto pesados sacrificios ala poblacién.

Los violentos giros de la actividad econdmica pueden ser entendidos
a observar las fluctuaciones de los precios claves de la economia: € tipo
de cambio real (un indicador de la capacidad de la produccion nacional
para competir ventajosamente tanto en los mercados externos como en el
interno); la tasa de interés real de corto plazo (un indicador del costo del
crédito de uso més masivo); y e indice de remuneraciones reales (un indi-
cador del costo de la mano de obra de los sectores productivos mas repre-
sentativos). El cuadro 2 muestra la evolucion extremadamente ciclica de
los precios claves. Asi, entre 1976 y 1980-81, €l tipo de cambio rea y la
tasa de interés real descendieron sostenidamente, en tanto que los salarios
reales subieron en forma pronunciada. Estas tendencias fueron bruscamente
invertidas en 1981-82, y ello —como era de suponer— afecto los planes de
consumidores e inversionistas.

Los precios claves constituyen el marco de referencia de las decisio-
nes econdémicas. El profundo quiebre en el curso del tipo de cambio readl,
las remuneraciones reales y los intereses reales provocaron desconcierto.
L os agentes econdmicos —extrapolando de la tendencia anterior— se ha-
bian forjado expectativas y emprendido proyectos que resultaron ala postre
desbaratados por larealidad. Asi, probablemente, muchas de las ganancias
de eficiencia econdmica asociadas a los mercados libres y competitivos no
se han visto materializadas.

En el debate publico ello ha sido con frecuencia interpretado como
una prueba de que —después de todo— la empresa privada es tan inefi-
ciente como la publica. Por g emplo, en el caso de labanca privada, ella ha
sido acusada de falta de profesionalismo y seriedad en sus evaluaciones. Es
casi seguro, sin embargo, que cualquier agente econémico —publico o
privado— habria sido llevado a decisiones erradas por el accidentado com-
portamiento de los precios claves. Si € sector publico hubiese jugado un
rol empresarial més dindmico en el periodo, también estaria recibiendo las
acusaciones de mala administracion. Pero, en verdad, basta una mirada al
cuadro 2 para comprender las dificultades de la funcion empresarial en el
periodo?.

2! Fontaine, 1982.
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CUADRO 2: LOS PRECIOS CLAVES

(1) (2 ©)

Cambio Real Tasade Interés Remuneraciones
% Redles

1974 131 n.d. 60
1975 186 n.d. 63
1976 148 71,6 64
1977 130 56,1 81
1978 140 37,8 82
1979 126 9,2 83
1980 114 13,3 95
1981 100 48,1 109
1982 116 25,7 110
1983* 139 30,3 95

* Serefierea primer trimestre de 1983.

(1) Tipo de cambio real efectivo, que mide el efecto combinado de las variaciones en
los precios de las monedas de nuestros principales paises socios y las diferencias entre sus
tasas de inflacion (IPM) y la nuestra (Deflactor Implicito del PGB). Los paises considerados
en la muestra son Estados Unidos, Japon, Alemania, Argentinay Brasil. Se presentan valores
promedio por afio en un indice con base 100 en 1970.

(2) Tasadeinterésrea cobrada por € sistema bancario por créditos en pesos de corto
plazo (30 a 90 dias). Se presentan valores promedio alo largo de cada afio. Dado que no existe
un Deflactor Implicito del PGB mensual, éste fue aproximado mediante un promedio simple
del IPC y e IPM. El valor para 1974-75 no esta disponible (n.d.), porque la tasa de interés
entonces erafijada por la autoridad.

(3) Remuneraciones reales calculadas segun € indice nominal de sueldos y salarios
del INE, deflactado por e Deflactor Implicito del PGB. Se presentan valores promedio por
afio en un indice con base 100 en 1910.

Podria culparse al mercado de haber generado un comportamiento
impredecible en los precios claves. Sin embargo, un argumento completo
en ese sentido exigiria determinar €l origen de las perturbaciones que han
alterado a los tres precios claves. Al respecto, caben dos posibilidades: o
bien las perturbaciones provienen de ciertos comportamientos de las unida-
des econdmicas que son inevitables en un modelo de mercado o se trata de
perturbaciones que ha introducido el Estado —por obra u omision— en la
giecucion de su politica econdmica. A la primera explicacion pertenecen
las versiones —de sello keynesiano— que atribuyen a las expectativas
optimistas el sector privado en el haber provocado un aumento desmedido
del gasto y del endeudamiento, lo cual habria desatado los movimientos
comentados de los precios claves. La explicacion aternativa —una inter-
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pretacion monetaria— culpa a la politica monetaria y cambiaria de haber
desgjustado a tipo de cambio real latasareal de interésy las remuneracio-
nes reales. Las proximas tres secciones se dedican a dilucidar la responsa-
bilidad del mercado y de las politicas en el comportamiento de los precios
claves.

4. El problema cambiario

Hay consenso entre los observadores de la economia chilena que la
competitividad de nuestra produccion se deterioro drésticamente tanto en el
mercado interno como en el externo desde 1979 a 1981%. Dicho deterioro
ha sido sindicado como uno de los principales causantes de la crisis actual.
Nadie discute que parte del problema provino de la caida de los precios de
las exportaciones nacionales relativas a los de nuestras importaciones, algo
gue la politica econémica interna no podia evitar. Sin embargo, existe
amplio acuerdo en que ello no explica el grueso del problema?s.

La pérdida de la competitividad se reflgfé en una extraordinaria
expansion de las importaciones y una progresiva disminucion del empuje
exportador. Naturalmente, ello causd serios dafios en la agricultura, lain-
dustriay la mineria, actividades todas conectadas a comercio exterior.

El blanco mas inmediato de las criticas ha sido la politica de arance-
les uniformes y bajos. No es extrafio que, siendo éste uno de los el ementos
més revolucionarios del modelo de desarrollo, resulte cuestionado cuando
el comercio exterior produce resultados desfavorables®.

Por eso han recrudecido las proposiciones de aranceles mas altos o
mas diferenciados. Sin embargo, y a margen de las observaciones que
merecen la oportunidad y la velocidad de la desgravacion arancelaria, las
barreras arancelarias solo pueden proteger a los productos nacionales en
sus mercados internos. Cuando la pérdida de competitividad es compartida
por los exportadores y los que compiten con las importaciones, €l problema
es, indiscutiblemente, de carécter cambiario.

El tipo de cambio real —un indicador de la competitividad de la
produccién nacional— disminuy6 en 28% entre 1978 y 1981, es decir, alo

22 Sjaastad, 1981, es posiblemente la Unica opinidn contraria. Sin embargo, Sjaastad,
1982, acepta implicitamente el diagndstico del deterioro del tipo de cambio real a partir de
fines de 1980.

2 Ver, por eiemplo, Ministerio de Hacienda, 1982.

24 Sobre los fundamentos y aplicacion de la politica arancelaria, ver Cauas 'y De la
Cuadra, 1981; Sjaastad y Cortés, 1981.
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largo de lafase expansiva del ciclo actual (ver cuadro 2, columna 1). Dicha
cifra despgja cualquier duda acerca del origen de la pérdida de los merca
dosinternosy externos de los productos nacionales.

La drastica revaluacién rea del peso, ¢fue responsabilidad del mer-
cado o de la politica? Diversos estudios han demostrado que la politica de
cambio fijo agravé € deterioro cambiario real en por o menos dos senti-
dos®: a) la fijacion nominal ocurrié cuando la inflacién alcanzaba a un
ritmo anual de 35% y en el mejor de los casos debia descender gradual-
mente a consecuencia de esa decisién, y b) la desinflacion mundia de
1981-82, causada por las politicas monetarias contractivas de diversas pai-
ses, retardd adicionalmente la convergencia de la inflacion interna a la
mundial. Ambos factores son evidentes y no parece necesario extenderse
acercadedllos.

Sin embargo, la causa que parece cuantitativamente mas importante
es el grueso influjo de capitales externos durante 1980 y 1981, fendbmeno
que se observd simultaneamente en gran parte del continente. El caudal de
divisas proveniente de dicha fuente debi6 ser acomodado mediante un alza
de las importaciones y una rebgja de las exportaciones. El gjuste exigi6,
como era previsible, una severarevaluacion real del peso. Cuando € ingre-
so de capitales comenzd a disminuir hacia niveles méas normales, se hizo
necesario un movimiento inverso en € tipo de cambio real: la devaluacién
real del peso?. Dado que esto Ultimo ha ocurrido en un contexto de pesi-
mismo financiero internacional y de fuertes desequilibrios internos, ha exi-
gido un esfuerzo considerable.

En vista de los costos producidos por |a accidentada curva del tipo
de cambio real en 1979-82, hay quienes sostienen que el mercado fall6 por
cuanto generd un ingreso excesivo de crédito externo?’. El argumento es el
siguiente: las buenas perspectivas de la economia chilena hacia 1980 dieron
lugar a una explosién de optimismo que aentdé ambiciosos proyectos de
consumo e inversion. El optimismo fue compartido por consumidores, in-
versionistas, empresarios y bangqueros nacionales y extranjeros. Estos Ulti-
mos facilitaron al sector privado la elevada suma de créditos externos que

S Ver, por giemplo, Corbo, 1982ay 1982b; Morgan Guaranty Trust, 1982; Sjaastad,
1982y Cortés, 1982.

% El tema del impacto de la apertura financiera sobre el tipo de cambio real y de los
ajustes correspondientes es tratado en Fontaine, 1981a. Ver también Corbo, 1982b y Edwards,
1982.

27 Este argumento —difundido desde diversos medios— ha sido oficialmente adopta-
do por el Banco Central. Ver Banco Central, 1983.
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desgjustd a tipo de cambio real. Cuando los instintos empresariaes se
tornaron pesimistas, ceso el ingreso de capitales y quedo a descubierto €l
desequilibrio cambiario?.

Naturalmente, este diagndstico recomienda un mayor control estatal
del volumen y/o la asignacion del crédito externo. Por g emplo, se sostiene
que la autoridad monetaria debié haber regulado més intensamente €l in-
greso de capitales y vigilado su canalizacion hacia sectores cubiertos del
riesgo de cambio.

Es indiscutible que € proceso de desregulacion del ingreso de capi-
tales debe ser programado en forma gradual. En el caso que nos ocupa no
fue asi. El Banco Central adopt6 las medidas aperturistas en forma discon-
tinua e intempestiva, y mantuvo ciertas restricciones distorsionadoras?.
También es indiscutible que —debido en parte a la situacion de liquidez
mundial— se produjo un abultado endeudamiento externo en 1980-81, y
que dichos recursos a menudo se destinaron a proyectos que no aportan las
divisas requeridas para hacer frente a las obligaciones del pais con € exte-
rior.

Sin embargo, antes de culpar a mercado de optimismo excesivo, es
necesario investigar los incentivos que recibieron los agentes econémicos
de parte de la politicainterna. Desde esta perspectiva, la politica de cambio
fijo es encontrada nuevamente culpable.

En efecto, la politica de cambio fijo alent6é un endeudamiento exter-
no ineficiente. Por una parte, la combinacion entre elevadas tasas de interés
en moneda nacional (ver seccidn 3) y un tipo de cambio rea en continuo
deterioro rebaj6 significativamente € costo aparente del endeudamiento en
moneda extranjera. Por otra parte, la publicitada fijacion indefinada del tipo
de cambio nominal parecié eliminar —por decreto— el riesgo cambiario®.
Ambos elementos aumentaron artificialmente la demanda por financia-
miento externo y desviaron dichos recursos hacia proyectos de consumo o
de inversion de dudosa rentabilidad bajo condiciones cambiarias distintas.

28| aexplicacion “sicolégica’ del auge 1979-81, y su posterior derrumbe —que discu-
timos en la presente y siguientes secciones en sus diferentes aplicaciones—, tiene gran poder
descriptivo (ver Barandiaran, et al., 1981). Sin embargo, no es susceptible de constituirse en
una teoria, por cuanto no formula predicciones La hipétesis alternativa —que las politicas
vigentes provocaron los comportamientos observados— tiene, en cambio, caracteristicas de
unateoria, cuyas predicciones pueden ser refutadas por laevidencia.

29 E| proceso de liberalizacion financiera es estudiado en Ffrench-Davis y Arellano,
1981. Algunas de sus distorsiones son analizadas en Zahler, 1978. Fontaine, 19814, contiene
un andlisis critico de las regulaciones vigentes y contempla proposiciones de politica. Ver
también: Gutiérrez, 1982; Rosende, 1981b; y Sjaastad, 1982.

30V/er, por gjemplo, Ministerio de Hacienda, 1981.
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En la discusién acerca de regimenes cambiarios es frecuente que se indique
como una virtud de la politica de cambio fijo € que favorece la captacion
de ahorro externo3l. Nuestra experiencia demuestra que dicho atributo pue-
de resultar costoso en relacién tanto a volumen como a destino del endeu-
damiento externo.

Puede contraargumentarse, sin embargo, que la fijacién del cambio
nominal no impide sus movimientos reales y que, en consecuencia, los
costos y riesgos reales del endeudamiento externo no fueron aterados por
dicha politica cambiaria. La objecién es correcta, pero supone que e mer-
cado podia apreciar acertadamente el mecanismo de gjuste propio del cam-
bio fijo. Asi, por gemplo, supone que los agentes econdmicos debian haber
anticipado que, ante un problema de balanza de pagos, se produciria de
todos modos una devaluacién real mediante la deflacion de precios y sda
rios. Nuestra larga historia inflacionariay €l extendido uso de clausulas de
regjustabilidad automatica, tanto en los contratos laborales y de crédito
como en la estructura de impuestos y subsidios, hicieron a mercado desco-
nocer dicho mecanismo de gjuste. Todaviamas, €l hecho de que la“indexa-
cion” de los contratos y |os programas de gasto socia fuese promovida por
el propio Gobierno hasta fines de 1981, hace pensar que ni siquiera las
autoridades econdmicas sospechaban € modo de operar de un régimen de
cambio fijo aquejado de un desequilibrio de balanza de pagos. Una ventgja
de una politica de cambio flexible, operada ya sea a través de un cambio
flotante o administrada por € Banco Central, es permitirle a mercado
aquilatar con mayor precision los verdaderos costos y riesgos de las opera-
ciones comercialesy financieras con el exterior.

Es probable que una desregulacién de las operaciones financieras
con el exterior, tan pronunciada como la experimentada en Chile, habria
producido siempre un incremento significativo de la deuda externa 'y €ello
habria provocado algun deterioro en €l tipo de cambio real. Posiblemente,
ademés, sea inevitable que en la etapa inicial del proceso la entrada de
capitales sea anormalmente alta. Pero una politica de cambio flexible ha-
bria hecho més gradual |a acumulacion de obligaciones con el exterior.
Quizas €ello le habria restado fuerza a la fase expansiva del ciclo, pero le
habria conferido mayor estabilidad al crecimiento.

Pese a que la discusion de la politica cambiaria ha adquirido a veces
en Chile ribetes ideol6gicos, e tema es esencialmente técnico. Nuestra
ultima experiencia de cambio fijo demuestra algo largamente debatido en la

3lver Cortés, 1981a.
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literatura econémica pertinente®. Las ventgjas y desventajas de dicha poli-
tica respecto a una de cambio flexible (flotante o administrado) deben
evaluarse en la perspectiva de la probabilidad de ocurrencia de presiones
desestabilizadoras. ElI cambio fijo es adecuado para gjustar desequilibrios
de origen monetario interno, pero introduce altos costos sociales cuando
intenta gjustar desequilibrios de carécter externo o real, como aquellos
provenientes de, respectivamente, las fluctuaciones monetarias internacio-
nales de 1981-82, y los atibgjos en los flujos de créditos externos. Asi en
1980, € cambio fijo suscitd una excesiva presion inflacionaria (aunque
entonces era defendido por sus atributos antiinflacionarios) para rebajar un
tipo de cambio real demasiado alto en vista de la entrada de capitales.
Desde 1981 en adelante, cuando la recesién mundial y el menor ritmo de
afluencia de crédito externo debilitaron a nuestra balanza de pagos, €
cambio fijo se transform6 en factor de recesion y deflacion afin de aumen-
tar la competitividad de la produccién nacional, cerrar la brecha entre im-
portacionesy exportacionesy recuperar la confianza de la banca extranjera.

Las sucesivas devaluaciones del peso ocurridas durante el segundo
semestre de 1982 han ido reparando paulatinamente e problema de la
competitividad perdida. Actualmente €l tipo de cambio real esta probable-
mente por encima de su nivel de equilibrio de largo plazo®, y se estén
alterando los precios relativos en beneficio de los productos nacionales.
Desgraciadamente, sin embargo, |a tardanza con que se corrigio la politica
cambiaria hizo que e desequilibrio monetario y de tasas de interés (ver
seccién 5) hubiera alcanzado ya proporciones peligrosas. Las modificacio-
nes cambiarias no fueron acompafadas de un programa monetario con-
gruente con élasy, a contrario, el Banco Central permitié una restriccién

32 Clasicos articulos que sustentan este enfoque son los de Friedman, 1953 y Haber-
ler, 1965. Para una discusion tedrica de esta materia en el contexto de una economia pequefia
y abierta, ver Fontaine, 1981d. Una aplicacién de esa argumentacion a debate cambiario
chileno de 1981-82 se presenta en Fontaine, 1981c. Sjaastad, 1982, desestima este tipo de
argumentos, porque sostiene que son (tiles solo si la autoridad puede anticipar la naturaleza de
las presiones desestabilizadoras. Sin embargo, es evidente que la argumentacién del texto se
refiere a origen mas probable —si monetario interno, externo o real— de las eventuales
perturbaciones. En la eleccion del régimen cambiario apropiado un elemento crucia es la
apreciacion acerca de las fuentes de la inestabilidad o, en otras palabras, la comparacién de las
varianzas de los shocksinternos, externosy reales.

33 En el debate publico se ha sostenido que € tipo de cambio real estd hoy a su nivel
més alto de los Ultimos 25 afios. Ello es cierto si se utiliza como deflactor el IPC oficial. Dado
que dicho indice ha sido cuestionado, es preferible usar e Deflactor Implicito del PGB. El
cuadro 2 muestra que, al aplicar dicho deflactor, el cambio real actual resulta inferior a de
1975, 1976 y 1978. Sin embargo, bajo condiciones de equilibrio en materia de términos de
intercambio, tasa de interés internacional y entrada de capitales, es probable que €l tipo de
cambio apropiado sea sustancialmente menor que el actual.
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de la liquidez real que aborté buena parte de los efectos reactivadores de
las devaluaciones™. Ademés, |as autoridades no adoptaron a tiempo medi-
das dirigidas a detener |a pérdida de reservas internacional es causada por €l
desendeudamiento en moneda extranjeray la compra de divisas. Finalmen-
te, el abandono de |a politica de cambio fijo no fue seguido de la definicién
de una nueva politica cambiaria flexible, pero estable®®. Dicha tarea esta
aln pendiente.

5. El problema monetario

Durante el Ultimo trienio el costo real del crédito en pesos hasido de
28% anual en promedio (ver cuadro 2, columna 2). Como son pocos los
proyectos de inversion o de consumo que resultan convenientes cuando €l
costo del capital es tan ato, la demanda agregada ha caido verticalmente,
provocando una severa depresion en la produccion y € empleo. En €
intertanto, y como son también escasos |0s activos que rinden una rentabili-
dad semejante, las deudas han debido ser renovadas sucesivamente a la
espera de condiciones més propicias. Ello ha comprometido la solvencia de
numerosas empresas y amenaza la estabilidad del sistema financiero. Asi
ocurre la paradoja de que un modelo de desarrollo que privilegialainiciati-
va privada ha terminado con una estructura empresarial y financiera seria-
mente averiada.

Son muchos los factores que han contribuido a elevar € costo real
del crédito. Entre ellos deben considerarse la debilidad de nuestro esfuerzo

34 os efectos reactivadores de una devaluacion en las circunstancias de 1981-82, se
describen en Fontaine (1981c y 1982). Bajo cambio fijo, los desequilibrios de la balanza de
pagos se gjustan mediante una contraccién de la demanda agregada y ello habia estado ocu-
rriendo en Chile desde mediados de 1981. La devaluacién permitia llevar a cabo una politica
fiscal y monetaria de carécter expansivo, porque —al modificar los precios relativos— contro-
laba directamente el gasto nacional en bienes importables o exportables. Las autoridades
decidieron, sin embargo, no llevar a cabo dicha politicay preservaron e esquema de politica
monetaria neutra. Como era de suponer, la devaluacion sin la politica expansiva resultd
contractiva, porque introdujo una presion de costos (insumos importados) y elevo los gastos
financieros.

35En los nueve meses que transcurrieron entre junio de 1982 y marzo de 1983 Chile
experiment6 todas las formulas cambiarias posibles. La més interesante, a mi juicio, es la
formuladel cambio flotante, regulado prudentemente por el Banco Central en caso de fluctua-
ciones desestabilizadoras. Por un corto espacio de tiempo ella fue ensayada y no dio los
resultados esperados debido a que fue implementada en medio de una vorégine de medidas
improvisadas (liberalizacion total de las operaciones de cambio, regulaciones bancarias, etc.)
y en un clima de creciente desconfianza. Esta experiencia demuestra que los periodos de crisis
no son apropiados para llevar a cabo reformas cambiarias profundamente innovadoras, pero
no reflejalas verdaderas virtudes y defectos del cambio flotante.
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de ahorro y —desde 1982 en adelante— la disminucién del volumeny €
alza de la tasa de interés de los créditos externos. El debate publico ha
identificado, sin embargo, la existencia de una demanda de crédito excesiva
respecto de su oferta como la principal causa del problema.

La discusion parece haberse centrado en el comportamiento de la
demanda de crédito®. Los argumentos al respecto van desde (incorrectos)
andlisis parciales acerca de la evolucién del crédito bancario hasta plantea-
mientos gque detectan determinadas fallas estructurales en el mercado de
capitales®.

Laversion més popular le atribuye €l alza de latasa de interés a una
excesiva demanda de crédito, la cual provendria de la resistencia del mer-
cado a gjustar su comportamiento a las deprimidas condiciones actuales de
la economia®. Esta interpretacion esta asociada a diagnostico del exceso
de optimismo y de endeudamiento, comentado en la seccién anterior. Se
sostiene que los proyectos de consumo e inversion en el periodo del auge
han terminado causando abultadas pérdidas. El gjuste del gasto requiere
que tales pérdidas sean reconocidas mediante liquidaciones de inventarios
y activos, cierres y quiebras de empresas, desempleo de recursos, etc. Me-
diante semejante procedimiento, que se admite costoso, pero se estima
inevitable, se supone que los precios de los activos y los salarios deberian
adecuarse a periodo de restriccién que es congruente con la escasez de
ahorros tanto internos como externos, que hoy nos agueja®.

La argumentacién descrita ofrece una original critica ala macroeco-
nomia convencional, porque le atribuye a un virtual “déficit del sector
privado” —financiado en el mercado de capitales— consecuencias tan gra-
ves como las que éstale asigna al déficit del presupuesto del sector pablico.
Naturalmente, la confianza en e buen funcionamiento del modelo de libre
mercado se basa en parte en que esos déficit privados no se suscitan espon-
taneamente, sino que son fruto de las politicas macroeconémicas.

Es por eso que las soluciones a problema que se desprenden del
enfoque descrito, en general, no se avienen con los fundamentos de una

3 Ver Barandiardn, 1982; Banco Central, 1983; Revista de Economia, 1982; Wi-
Iliamson, 1982; Cortés, 1982; y Saastad, 1982.

37 La hipétesis estructuralista correspondiente ha sido planteada, por ejemplo, por
Cortés, 1982 y Sjaastad, 1982, quienes |e atribuyen alas vinculaciones de propiedad entre los
bancos y las empresas el aumento de la demanda de crédito. Para un andlisis critico del tema,
ver Moreno y Pérez, 1982.

38\/er, por gjemplo, El Mercurio, “ Semana Econdmica’, 22 de enero de 1983.

39 anecesidad del gjuste fue planteada en Ministerio de Hacienda, 1981. La deman-
da de crédito ha sido culpada de entorpecerlo y elevar excesivamente la tasa de interés. Ver
Banco Central, 1983; Barandiaran et al., 1982 y Williamson, 1982, entre otros.
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economia de libre mercado. Paraddjicamente, ni siquiera las explicaciones
y soluciones propuestas por sectores afines al Gobierno revelan mayor
confianza en el funcionamiento de un mercado de capitaes que fue conce-
bido como pieza fundamental del modelo de desarrollo®. En efecto, para
los problemas inmediatos se demanda la intervencién estatal en el control
del crédito a fin de precipitar la gecucién de los deudores considerados
insolventes. Como remedio mas definitivo, se han promulgado —y se pro-
ponen méas— regulaciones restrictivas para los intermediarios financieros.

El enfoque comentado se sustenta en una apreciaci 6n subjetiva acer-
ca de las expectativas que es “conveniente” tolerar en un mercado. Ello
parece refiido con las premisas basicas de una economia de mercado y
tampoco se aviene con la concepcién de una sociedad libre. El argumento
gue criticamos sugiere, en el fondo, que determinados agentes econémicos
poseen una percepcion “excesivamente” optimista acerca de su propia ri-
quezay por eso sostienen —por la via del crédito— proyectos de inversion
0 de consumo que son objetivamente antieconomicos. Desgraciadamente,
sin embargo, los que sustentan esta hipétesis suelen no acompafiar su juicio
con un conjunto coherente de proyecciones macroecondémicas destinado a
fundamentar su raciocinio™. A falta de éste, todo parece indicar que consi-
deran normales las condiciones econdmicas actuales. Dada la magnitud de
la caida de la actividad econémica (ver cuadro 1) ello equivale a creer que
todo el crecimiento logrado desde 1978 (jy desde 1970 también!) ha sido
ficticio, producto de un “boom” de gasto y deuda externa.

El mercado indica otra cosa. Lo Unico que puede, racionamente,
explicar que los agentes econémicos se resistan a gjustarse a determinadas
condiciones presentes es que las estimen transitorias, fruto, por g emplo, de
un desequilibrio ciclico. Quienes aprecian las ventajas del mercado piensan
gue su mano invisible es la llamada a determinar la viabilidad de los pro-
yectos, la cua depende de subjetivas apreciaciones acerca de la evolucion
futura de los negocios®. Una de las virtudes del mercado es que pone en
juego a las expectativas de variados agentes econdmicos, expectativas que
incluyen tanto predicciones acerca del curso de las variables econdmicas

40V er Banco Central, 1983.

41 Por gjemplo, Banco Central, 1983, estima en 2.0-2.4 mil millones de ddlares las
pérdidas que deben “reconocerse’. Sin embargo, no ofrece ninguna proyeccion a futuro de
tasas de interés, tipo de cambio, niveles de salarios, etc., que son €l ingrediente basico paraun
célculo semejante.

2 Hayek, 1945.
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como de las politicas®®. Negarle al mercado esta funcién especul ativa —en
el buen sentido de la palabra— es mutilarlo en una de sus partes esencia-
les*. Naturalmente, € juicio del mercado no esinfalible y, en periodos de
crisis, las expectativas pueden ser particularmente confusas®. Es por eso
gue a Estado le cabe un rol de orientacion a través de su politica ma-
croeconomica’®® (ver seccion 7).

La alternativa es la intervencion estatal directa®’. Los partidarios de
la planificacion central suponen que los tecnécratas gubernamental es resul -
tan mas eficaces que €l mercado para detectar los proyectos viables. Por
eso recomiendan el control y la asignacion centralizada del crédito. La
intervencién microecondmica del Estado se ha probado econdmicay politi-
camente costosa®®. Las decisiones centralizadas de |os mercados —orienta-
dos por una buena politica macroecondémica— constituyen una opcidn mas
eficiente.

Ahora bien, aunque fuese efectivo que el mercado no se ha ajustado
todavia alarealidad actual y que la consiguiente presion crediticia elevala
tasa de interés, no se sigue de €ello que la restriccion de la demanda de
crédito facilitaria la reactivacion de la produccion y del empleo. En efecto,
la intervencién del Estado destinada a forzar dicho gjuste tendria un efecto

43 a literatura de las expectativas racionales plantea que los agentes econémicos
forman sus expectativas en funcion de las politicas vigentes. La experiencia chilena reciente
muestra una dimensiéon més amplia de la racionalidad individual. Los agentes econémicos
vaticinan cambios en las politicas de acuerdo a los resultados esperados de las politicas
vigentes. Asi, por gjemplo, los resultados esperados del llamado gjuste automético hicieron
prever a mercado que éste seria abandonado y lo fue. En el debate pablico se le ha dado a
esto una connotacion negativa: que los gjustes se retardan, porque se esperan acciones de
salvatgje por parte del Estado (Barandiaran, et al., 1982). Sin embargo, si ello esracional —en
el sentido definido més arriba—, es entonces predecible. Luego, la politica econémica debe
tomar en cuenta la apreciacién del mercado acerca de su viabilidad.

4 Kirzner, 1973.

45 Esto se refleja en que los precios de mercado, en perfodos criticos, no contienen
toda la informacién relevante. Naturalmente, ello describe una situacion de desequilibrio vy,
por tanto, pasgjera. Ver Kirzner, 1973.

46 Fontaine, 1983a.

47 Naturalmente, la intervencion del Estado se justificaria si € mercado fuese distor-
sionado por précticas monopdlicas. En tal caso, deberia aplicarse la legislacion antimonopo-
lios. Sin embargo, no se han efectuado ni demostrado cargos semejantes en €l caso que nos
ocupa. En cambio, se han mencionado dos préacticas que distorsionarian los incentivos propios
de un mercado de capitales competitivo. La primera es la existencia de estrechas vinculacio-
nes de propiedad entre las empresas y sus intermediarios financieros. La segunda, es la
existencia de una garantia estatal técita sobre el total de los depésitos bancarios (ver William-
son, 1982). La evidencia de otros paises con estructuras bancarias semejantes —Alemania,
Espafia, Japon y México, para nombrar solo a algunos— abre una interrogante acerca de su
relevancia empirica.

“8Ver Stigler, 1975.
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contractivo sobre el gasto naciona y ello acentuaria la depresion de las
ventas, la produccion y e empleo®. Conceptualmente, seria equivalente a
recomendar —luego de una caida estimada en 21% del gasto nacional en
1982— una disminucion del gasto publico o un incremento obligado del
ahorro. Medidas semejantes son capaces de rebgjar |a tasa de interés, pero
al costo de aumentar el desempl eo.

Desde € punto de vista del disefio de la politica macroeconémica,
ha sido més Util concentrarse en la oferta que en la demanda de crédito
cuando se analiza la determinacion de la tasa de interés®. La oferta de
fondos prestables esta vinculada a la cantidad real de dinero. Una disminu-
cién indeseada en la cantidad real de dinero lleva a los agentes econémicos
arecortar sus tenencias de activos financieros, |os cuales son la contraparti-
da de la oferta de crédito. La contraccién crediticia eleva la tasa de interés
y deprime la actividad econdmica. Esta es laraiz de la correlacion observa-
da en los mas variados paises entre dinero, interés, actividad econémicay
nivel de precios.

El curso de la liquidez rea estd siempre influido por la politica
monetaria. Ello se debe a que tanto la trayectoria de |as expectativas como
de la inflacion misma suelen responder con cierta inercia a las presiones
monetarias. Se suscitan asi variaciones reaes en la liquidez, cuando €l
Banco Central permite variaciones no demandadas en la cantidad de dine-
ro. En Chile, sin embargo, se oye decir con frecuencia que el Banco Central
no afecta nunca ala cantidad real de dinero o alastasas reales de interés, lo
cual es efectivo s0lo si las precios, salarios y expectativas se gjustan con
gran rapidez®’. Si ello no es asi, dicha afirmacion es vélida solo en una
perspectiva de largo plazo y de dudosa pertinencia para la discusion de la
coyuntura macroecondmicad?.

El ciclo econdmico vigente guarda estrecha correspondencia con la
evolucion monetaria®. A mi juicio, tanto la fase de auge como la de rece-
sién se gjustan con una precision propia de libro de texto alainterpretacion

49 La liquidacion de activos rebajaria la percepcion de su riqueza por parte de los
agentes econdmicos y contraeria su gasto. Ello es de efecto recesivo. Sin embargo, en alguna
medida puede también rebgjar la demanda de dinero, atraer capitales externos y forzar un
aumento de la liquidez real mediante reducciones de precios. La probabilidad de que estos
ultimos efectos —de carécter reactivador— sean eficaces es minima.

50 Friedman, 1964.

51 Friedman, 1976.

52 |_ucas, 1977, ha demostrado que si las economias son “bombardeadas’ continua-
mente de perturbaciones monetarias y reales, |0s precios terminan mostrando cierta inflexibili-
dad ante perturbaciones de ambos tipos. Bajo esta perspectiva, € gjuste de largo plazo es
irrelevante, porque las perturbaciones son sucesivas.

53 Fontaine, 1983 b.
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monetaria del ciclo. Bgjo dicha interpretacion, el exceso de gasto y de
endeudamiento, que se observé durante la fase expansiva del ciclo (1978-
81), no fue producto de un brote auténomo de optimismo, sino que fue
motivado por una expansion extraordinaria de la oferta de dinero y de
crédito, permitida por e Banco Central. Asimismo, la aguda fase recesiva
del ciclo no proviene de un sibito cambio de animo de consumidores e
inversionistas, sino de una politica monetaria contractiva.

Como es sabido, la trayectoria de la oferta monetaria ha estado
ultimamente determinada bésicamente por las transacciones comerciales y
financieras de los agentes econémicos nacionales con el exterior. Semejan-
te politica monetaria —Ilamada neutra o dependiente— resulté expansiva
mientras la balanza de pagos se mostré holgada. Desde el segundo trimes-
tre de 1981, cuando las cuentas externas se tornaron progresivamente des-
favorables, result6 restrictiva. La restriccion de la liquidez real alcanzé
proporciones criticas durante 1982, porque se sumaron a efecto contracti-
vo de la pérdida de reservas internacionales | as presiones inflacionarias que
—previsiblemente— desataron las devaluaciones. La decision del Banco
Central de permitir esa drastica contraccidn en la liquidez real transformé
una recesion moderada en la crisis econémicay financiera mas grave desde
la Gran Depresion.

El diagndstico monetario indicado ha sido desestimado por buena
parte de la profesion econémica debido, a mi juicio, a dos factores pertur-
badores. Por una parte, € incremento experimentado por €l crédito banca-
rioy € cuasi dinero durante 1981 —contrarrestado en parte en 1982—
confundi6 el panorama monetario porque se pensd que ello era indicativo
de la evolucion de la oferta total de fondos prestables®. Sin embargo,
dicho aumento obedecia tanto a una redistribucion de los ahorros desde
otros activos financieros hacia depdsitos a plazo (a causa de la subida de la
tasa de interés)®, como a la mera renovacion de los altos intereses deven-
gados. Si se corrige € crecimiento del crédito del sector financiero por este
Ultimo factor, se observa que subié 16% en 1981 y cay6 50% en 1982, en
términos reales.

Por otra parte —en una interpretacién mecanica del llamado “enfo-
gue monetario de la balanza de pagos’— se vio en la pérdida de reservas

54 Por ejemplo, Cortés, 1982, habla de “ una extrafia suerte de aumento de la demanda
de crédito” (p. 36) y Sjaastad, 1982, bautiza a fenémeno con el término “monetizacion de
activosreaes’ (p. 27).

55 De hecho, los pasivos financieros registrados por € Banco Central cayeron en 7%
en 1981y en un 6% en 1982, ambos en términos reales. La confusién proviene del hecho que
los pasivos del sistema bancario aumentaron su participacion relativa desde 29% en 1980 a
42% en 1981y a43% en 1982.
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internacionales un sintoma de un exceso de oferta de dinero, es decir,
exactamente lo opuesto al diagnostico que sustentamos. Con el tiempo se
hizo evidente que €ella obedecia en buena parte a una baja en la oferta de
crédito externo, que se explica tanto por la situacién de iliquidez mundial
como por la progresiva desconfianza de la comunidad financiera interna-
ciona en la salud econémica de Latinoamérica, en general, y de Chile, en
particular. También se observd durante 1982 una tendencia de los agentes
econdémicos privados a reducir sus deudas en délares y a adquirir activos
denominados en dicha moneda, lo cua es explicable dado la forma que
adoptaron las devaluaciones y la creciente crisis financiera. Sin embargo,
ello no debio interpretarse como una reduccion en la demanda de dinero
nacional, sino en la demanda de activos financieros nacionales. El proble-
ma debid ser encarado con una adecuada politica de deuda externay reser-
vas internacionales. La estrategia adoptada —la contraccion monetaria— al
llevar latasa de interés a niveles criticos agravo el problema, pues fomentd
ladesconfianzay la especulacion contra el peso.

Hasta ahora el Banco Central no ha producido un programa moneta-
rio destinado a superar € desequilibrio monetario y llevar latasa de interés
a niveles congruentes con €l estado de depresion actual. Sus razones se
basan en los peligros inflacionarios y de balanza de pagos de un aumento
desmesurado en la cantidad de dinero®. Sin embargo, el estado actual del
sistema financiero ha precipitado medidas que han terminado provocando
expansiones monetarias desestabilizadoras. Un programa monetario reacti-
vador bien disefiado y gjecutado es probablemente la manera mas eficaz de
compatibilizar los objetivos de reactivacién, inflacion moderada y equili-
brio externo.

6. Inflexibilidad salarial

Los problemas cambiario y monetario discutidos en las dos seccio-
nes anteriores pueden ser también analizados desde la perspectiva de la
evolucion de las remuneraciones.

El Cuadro 2, columna 3, revela un considerable incremento de las
remuneraciones reales entre 1978 y 1981, el cual promedié un 10% anual.
Dicho comportamiento presenta algunas interrogantes, por ejemplo, acerca
de su vinculacion con el crecimiento de la productividad y la magnitud del
desempleo, que no nos corresponde abordar en esta oportunidad®’. Para

56\/er Cheyre, 1982.
57Ver Cortés, 1982.
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efectos del presente articulo es interesante destacar, en cambio, que €l alza
de las remuneraciones ha sido conectada al problema cambiario y moneta-
rio.

En efecto, dado que los costos laborales son un ingrediente impor-
tante de la competitividad del producto nacional, puede medirse el desequi-
librio cambiario mediante una comparacién de las columnas 1 y 3 del
Cuadro 1. Asi, mientras en 1970 los salarios y € tipo de cambio guardaban
unarelacion 1:1 y en 1979 dicha razén habia bajado a 1:1,5, en 1981 subia
a 1:0.9. El aumento de los costos laborales relativo a tipo de cambio
explica parte importante de la pérdida de mercados internos y externos de
las empresas nacionales de sectores agricolas, industriales y mineros. Las
devaluaciones de 1982, como se observa en larazén de 1:1,5 estimada para
1983, han corregido en parte el problema.

El comportamiento de las remuneraciones nominales ha repercutido
también sobre la tasa de interés. La trayectoria de los sueldos y saarios
suele conferirle cierta rigidez a nivel de precios. En esas circunstancias,
una restriccién monetaria como la vivida en Chile en 1981-82 contrae la
liquidez real y eleva el costo real de crédito.

En la coyuntura actual hallamado la atencién lainflexibilidad de los
sueldos y salarios nominales para gustarse ala recesion de la produccion y
del empleo. El crecimiento de las remuneraciones entre 1978 y 1981 esta
obviamente asociado a la recuperacion de la recesion anterior y, en menor
medida, a auge econdmico del primer semestre de 1981. Debe observarse,
en todo caso, que el indice de remuneraciones reales no marca en dicho afio
un valor anormal en comparacion con € afio base de 1970. Sin embargo,
una vez iniciada la recesion se esperaba una respuesta mas agil de los
salarios nominales.

El fendmeno ha sido explicado por las regulaciones prevalecientes
en e mercado laboral®8. En particular, la regjustabilidad automética de las
remuneraciones del sector publico y de los trabajadores con contratos indi-
viduales de trabajo y del salario piso establecido en la ley de negociacion
colectiva han sido estimados responsables de larigidez de salarios.

Es indudable que dichos factores acentuaron el problema. Sin em-
bargo, debe sefialarse que los mas variados estudios econdémicos comprue-
ban que los salarios nominales son inflexibles hacia abajo en diversos
contextos institucionales. La teoria econémica le atribuye a ello la existen-
cia de ciclos econdmicos, y la discusion macroecondmica de los dos Ulti-
mos decenios se ha centrado en la blsqueda de explicaciones y soluciones

58 Corbo, 1982b; Sjaastad, 1982 y Cortés, 1982.
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a la inflexibilidad salarial. La explicacion mas convincente le asigna la
responsabilidad del problema a la inercia de las predicciones de inflacion
que deben introducir en sus negociaciones |os trabajadores y los emplea-
dores.

Larigidez observada en las remuneraciones hallevado a proponer la
aplicacion de las llamadas “politicas de ingresos’, las cuales establecen
pautas imperativas para la evoluciéon de los salarios y los precios. Por
giemplo, quienes proponian que & desequilibrio cambiario fuera corregido
por una reduccién obligatoria de salarios, abogaban por una suerte de “poli-
tica de ingresos’. Existen variadas experiencias mundiales de politicas de
ingresos y se ha demostrado que su éxito depende crucialmente de la capa-
cidad del aparato politico para resistir a la tentacién de administrar los
salarios y los precios en beneficio de los influyentes y en perjuicio de los
sectores marginales.

La alternativa esta en concentrar los esfuerzos de la politica ma-
croeconomica en lograr una trayectoria regular —es decir, predecible— en
el nivel genera de precios y permitir amplia libertad en las negociaciones
individuales y colectivas de remuneraciones. Dichas negociaciones hormal-
mente establecen regjustes de remuneraciones en funcion de la inflacion
pasada (como se ha estilado en Chile) o de la inflacion anticipada. En
cualquier caso, las variaciones intempestivas en €l nivel de precios —como
la desinflacién observada en Chile alo largo de 1981 y del primer semestre
de 1982— provocan cambios en los salarios reales y desencadenan desajus-
tes en el empleo y la actividad econdmica. Una manera de evitar semejan-
tes perturbaciones en el nivel de precios es mediante politicas monetarias y
cambiarias verdaderamente estabilizadoras.

En la estructura del mercado laboral chileno serd siempre importan-
te, en todo caso, la politica salarial del sector pablico. En alguna medidalas
decisiones de empleo y condiciones de trabajo del sector publico pueden
descentralizarse, a fin de simular decisiones privadas. Ello es practicable al
nivel de las empresas, municipalidades y otros organismos auténomos.
Pero siempre serd administrativamente conveniente mantener una escala
homogénea de remuneraciones publicas. La administracién de dicha escala
exige una politica salarial definida, algo que hoy no ocurre.

7. Consideraciones finales: macroeconomiay estado

Aunque es explicable lainclinacidn a culpar a modelo de desarrollo
en aplicacién de las dificultades actuales, € presente articulo no encuentra
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fundamentos solidos en dicha posiciéon. En efecto, en la Seccidon 1 se ha
demostrado que la trayectoria central del crecimiento del PGB en el perio-
do 1974-82 es de 4,3% al afio —una tendencia nada despreciable— y en la
Seccién 2 se han respondido las principales observaciones que merece
dicho célculo. La conclusién es que —dada la herencia del Gobierno ante-
rior y lafalta de dinamismo de la economia mundial— €l resultado obteni-
do es significativo. De hecho, se ha probado que el modelo de desarrollo
prevaeciente en 1950-70 habria posiblemente generado un crecimiento in-
ferior —de sdlo 3,1% a afio— bajo las condiciones internacionales de
1974-82. Sin embargo, €l articulo plantea que probablemente se habrian
obtenido todavia mejores resultados en cuanto a empleo e inversién si se
hubiera explotado € caracter inevitablemente mixto de una economia en
proceso de desestatizacion. La inactividad empresarial del voluminoso sec-
tor estatal parece explicar buena parte de las debilidades que ha mostrado el
modelo de desarrollo en su etapainicial .

Aungue la trayectoria central del PGB muestra un crecimiento apre-
ciable, sorprende lo accidentado del camino. En efecto, el periodo cuenta
con las dos mayores recesiones desde los afios treinta. En la Seccién 3,
describimos brevemente la evolucién ciclica de la economia chilena 'y nos
referimos a comportamiento de los tres precios claves durante el ciclo
vigente.

La acelerada expansion de la economia entre mediados de 1978 y de
1981, y su precipitada caida desde entonces en adelante, pueden explicarse
por los perturbadores movimientos del tipo de cambio real, e costo real del
crédito y las remuneraciones reales. Las secciones 4, 5y 6, respectivamen-
te, discutieron diferentes explicaciones para dicho fenémeno.

La interpretacion més frecuente culpa a mercado de haber produci-
do sefiales erréneas en las tres areas claves. Esta version encuentra unidos a
gobiernistas y opositores. Unos, porque defienden las paliticas aplicadas; y
otros, porgue desconfian del modelo de desarrollo. El presente trabajo ha
presentado una version diferente, la cual sostiene que la falla ha estado en
la orientacidn macroecondmica.

El rol macroeconémico del Estado es administrar 1os instrumentos
fiscales, monetarios y cambiarios a fin de minimizar los costos de gjuste
ante las perturbaciones ciclicas de la economia®. El Estado es més eficien-
te que el mercado en dicha labor cuando cuenta con mejor informacion. En
mi opinién, el ciclo actual pudo haber sido atenuado significativamente si
|a politica macroecondmica hubiera explotado sus ventajas de informacion.

59 Fontaine, 1983a.
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La interpretacion que hemos presentado acerca de la gestacion de
los desequilibrios cambiario, monetario y de remuneraciones se funda en
una insuficiencia del mercado en materia de orientacion macroeconémica.
En efecto, s las unidades econémicas hubieran percibido los costos y ries-
gos del endeudamiento externo, € influjo de capitales y € deterioro cam-
biario habrian sido menores. Lo mismo habria ocurrido s el mercado hu-
biera previsto las consecuencias de la desinflacion mundial de 1981 y
procedido a rebajar autométicamente precios internos y salarios. Ello no
ocurrio. En cambio, una politica de cambio flexible —flotante o adminis-
trado— le habria permitido al Estado transmitir la informacién correspon-
diente a medida que ésta se iba generando.

Parecido es e caso del aza del costo del crédito. Si el mercado
posee perfecta informacién, una contraccién monetaria produce un gjuste
instantaneo de los valores esperados y actuales de los precios y los salarios.
En consecuencia, se habria evitado € desequilibrio monetario, no habria
subido € costo real del crédito y no se habria detenido la actividad econ6-
mica. Ello no ocurre, entre otras causas, por la inflexibilidad —natural y
artificial— de los salarios. Razdn es ésta para que el Banco Central admi-
nistre cuidadosamente la politica monetaria, impidiendo variaciones deses-
tabilizadoras de laliquidez y buscando una trayectoria estable para €l nivel
de precios. Naturalmente, ello obliga a abandonar €l esguema de politica
monetaria neutra 0 dependiente, apenas éste ofrezca resultados que no se
avienen con el objetivo indicado.

El ciclo 1978-82 es un claro testigo de que el Estado no ha cumplido
bien su rol macroeconémico. En parte —especialmente desde mediados de
1982— €dllo ha sido producto de las dificultades del periodo. Pero debe
reconocerse que la principal razdn se encuentra en una percepcion negativa
y simplista acerca de la funcion de la politica macroeconémica. En efecto,
de los planteamientos oficiales suele desprenderse que las opciones de
politica econémica de corto plazo encierran siempre disyuntivas dramati-
cas. 0 lagran recesion actual o lagran inflacion; o el gjuste “lo pagan” los
empresarios 0 la masa trabajadoray consumidora.

El aporte de la teoria macroeconémica ha sido demostrar precisa-
mente que existe un camino de equilibrio mediante el cual pueden compati-
bilizarse los objetivos de reactivacion, inflacién y equilibrio externo. Tran-
sitar por dicho camino no es fécil, pero tampoco imposible. Si la politica
macroecondmica es acertadamente dirigida hacia ese fin, entonces genera
una ganancia real de bienestar para todo € pais. Los “juegos de suma
cero”, que imaginan los planteamientos sefialados —el quién paga la cuen-
ta—, equivalen a ignorar la contribucién de una buena politica fiscal, mo-
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netariay cambiaria. A falta de ella, es claro que las Gnicas opciones dispo-
nibles son de caracter redistributivo y entonces la cuestion macroeconomi-
ca deviene en €l problema ético y palitico de la adjudicacion de favores e
imposicion de cargas. Con frecuencia ello exige una intensa intervencion
estatal en el funcionamiento de los mercados y puede facilmente desvirtuar
€l sentido de un modelo de desarrollo de libre mercado.

El rol orientador de una buena politica macroeconémica se traduce
en gue los precios claves evolucionan regularmente alo largo de su trayec-
toria de equilibrio. De esta manera el mercado es protegido de las distorsio-
nadoras sorpresas que hemos analizado y puede cumplir eficazmente su
tarea en la asignacion de los recursos productivos.

Laactual depresion de la actividad econdmica es una sefia nitida de
la necesidad de que € Estado asuma cabalmente su rol macroecondmico.
En las circunstancias presentes ello exige llevar a cabo una vasta estrategia
reactivadora, que no solamente considere las restricciones de financiamien-
to externo, sino que aproveche las oportunidades de crecimiento que ofre-
cen los abundantes recursos —humanos y fisicos— que hoy permanecen
0ciosos Y la vigorosa recuperacion mundial que se avecina. Dicha estrate-
gia debe incluir una politica cambiaria agil, que preserve la competitividad
de la produccién nacional y aisle a la economia de las fluctuaciones de la
balanza de pagos; una politica monetaria raciona destinada a superar €l
actual desequilibrio monetario y llevar el costo del crédito a niveles con-
gruentes con el rendimiento actual de las inversiones; y una politica salarial
del sector publico que despeje la incertidumbre que hoy aqueja a la masa
trabajadora'y consumidora del pais. El objetivo de la estrategia reactivado-
ra debe ser hacer retornar prontamente a la actividad econémica a la salu-
dable trayectoria central de crecimiento que le promete el actual modelo de
desarrollo y hacer volver prontamente a las autoridades a su trascendental
tarea de construir los fundamentos econémicos de lalibertad.
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