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"Dogmatismo” y "Pragmatismo":
Una década de Politica Econdmica en Chile

Danid Wisecarver D. *

El modelo —en materia de privatizacion, comercio exterior, politica
monetaria, libertad de precios, politica laboral y otros— fue mucho
menos puro y ortodoxo de lo que generalmente se supone. Los resul-
tados de la politica econdmica aplicada deben ser aquilatados en
relacion a la economia mundial. Una comparacion con otros (seis)
paises latinoamericanos revela que, en términos relativos, € creci-
miento en Chile fue mayor durante € gobierno actual que durante
cualquiera de las tres administraciones anteriores. El articulo se refiere
a la recesdon mundial; a nivel de endeudamiento externo; a la teoria
del "gjuste automético”; y plantea criticas a la decisiéon de devaluar
y a sus consecuencias. La criss actual no se debe a la opcién por un
rumbo equivocado. Uno de los factores que mejor explica la profun-
didad de la crisis s encuentra en € hecho de que d Gobierno, en
unos pocos, pero claves puntos de decision, no ha podido o no ha
querido seguir la linea que conduce a logro de las metas que tenia
trazadas.

Prdlogo

Dogmatismo: Conjunto de todo lo que es dogmético en reli-
gion. 2. Conjunto de las proposiciones que e tienen por
principios innegables en una ciencia. 3. Presuncion de los que
quieren que su doctrina 0 sUs aseveraciones sean tenidas por
verdades inconcusas. 4. Escuela filosofica opuesta al escepticis-
mo, la cual, considerando a la razbn humana capaz dd conoci-
miento de la verdad, siempre que se sujete a método y orden en
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la investigacion, afirma principios que estima como evidentes
y ciertos. (Real Academia Espaiiola, Diccionario de la Lengua
Espariola).

Pragmatismo:  Método filosofico, divulgado principalmente por
el psicologo norteamericano William James, segun € cua €
anico criterio vélidoePwa juzgar la verdad de toda doctrina
cientifica, moral o religiosa, s ha de fundar en sus efectos
précticos. (Real Academia Espafnola, Diccionario de la Lengua
Espafiola).

En € futuro, cuando la politica econdmica seguida por €
gobierno de las Fuerzas Armadas y de Orden desde 1973 en
adelante sea € tdpico de investigacion de los historiadores, ¢qué
concluird un pragmético, segiin lo define a éste la Real Acade-
mia Espafiola? ¢Habrén tenido razén los dogmaéticos?

I ntroduccion

La politica econdmica seguida por € gobierno de las Fuer-
zas Armadas y de Orden durante los ultimos nueve afios y
medio ha dado mucho de qué hablar y ain méas de qué discutir,
tanto dentro de Chile como en @ extranjero. Las posiciones a
favor y en contra de esta politica tienden a los dos extremos
posibles. Para los partidarios, hasta mediados de 1981 la eco-
nomia mostraba los frutos l6gicos que tenian que resultar de
la mas estricta aplicacion de los principios de la economia de
libre mercado, basada en la iniciativa y propiedad privada,
apertura a exterior, y la subsidiariedad del Estado. El desen-
volvimiento de los Indicadores macroeconémicos —el creci-
miento del PGB, d control del déficit fiscal y la inflacion, la
reduccion del desempleo, los varios indices socides— confir-
maban sus predicciones (y esperanzas) respecto al crecimiento
sostenido del sds, siete, ocho por ciento y una relativa inmuni-
dad del pais a las fluctuaciones recesivas que suelen afligir d
resto del mundo. Muchos de los mismos partidarios del sistema
hoy sienten una gran desazon frente a la violenta recesion
actual y han comenzado a cuestionar sus propios principios en
busca de una explicacion para lo que aparentaria ser un fracaso
de la palitica

Los opositores, en cambio, estan satisfechos; a fin la eco-
nomia estaria comenzando a dar los frutos amargos que tenian
que darse, no sdlo en términos de los resultados altamente
negativos de 1982, sino que ademés todos los indicadores antes
reconocidamente positivos, de los afios recién pasados, hoy esta
rian siendo cuestionados y serian también falsos. Se afirma que
no hubo nunca crecimiento econdmico, sino ilusén financiera,
gue la inversion y ahorro necesarios para € crecimiento fueron
reemplazados por la especulacion financiera 'y @ consumismo,
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gue no hubo ninguna mejora del bienestar general, sino a
contrario un empeoramiento debido a una mayor concentracion
de rigueza 'y una peor distribucion de ingreso; que lo que si ha
habido fue un extremismo de monetarismo, de privatismo y de
libertinaje econdmico.

Pareciera que habria que optar por una o la otra de estas
dos posiciones. Sin embargo, considero que ambas posiciones
0N exageradas; la experiencia chilena demuestra que la politica
econdémica que se ha seguido no corresponde a modelo extremo
alabado por los partidarios y condenado por los opositores. No
s aplico & monetarismo clasico de una economia cerrada; no
se privatizé todo @ aparato productivo del pais; y no se permi-
tio la libertad econdémica absoluta. Sin embargo, lo que s s
mantenia hasta hace algun tiempo era una clara linea respecto
a las metas finales de la politica econémica™: (a) aumentar
cada vez mas € campo para la libertad de accion econdmica
Fara las personas y las empresas, y caucionar los principios de
a propiedad privada; (b) eliminar € ambito de la discrecion
estatal para perjudicar o favorecer arbitrariamente a ciertos
grupos sectoriales, (c) imponer la responsabilidad fiscal para
gue el Estado mismo no siguiera constituyendo una fuente de
esestabilizacion para agentes privados; ((d) limitar la accion
del Estado a emprender solamente aquellas actividades que por
su propia naturaleza € sector privado no seria capaz 0 no esta
ria dispuesto a hacer bajo su propia iniciativa.

Mientras la economia parecia crecer fuertemente con be-
neficios para todos, € seguimiento de esta linea era amplia-
mente acogido (salvo por los opositores y por los que, en
regimenes anteriores, supieron conseguir tratos "especiales").
Sin embargo, hoy en dia, todo d fundamento de esta linea s
encuentra bajo ataque y "reestudio”. Ahora parece ser la con-
signa la "flexibilidad" y € "pragmatismo"”, aunque los resulta-
dos ansiados permanecen ocultos, mientras se reconsidera no
solo la politica econémica, sino también la concepcion misma
del tipo de sociedad que se desea alcanzar para Chile.

La discuséon en torno a fracaso del "modelo” s vuelve
cada vez més emociona. Sin embargo, un poco de reflexion
seriay calmada sefialaria un hecho inequivoco: no hay sistema
econdémico conocido que haya logrado soportar inmune la peor
receson mundial de los dltimos 50 afios. Los intentos de aliviar
sus efectos redes a través del expediente de cambios bruscos

1 Algunos sostienen que "se perdi6 e norte" desde hace méas de 3 afios;

otros critican que nada fundamental en materia econémica haya cam-
biado ain. El mero hecho de que existen tales apreciaciones opuestas
basta como evidencia de que la claridad de la linea ha sido por lo
menos oscurecida, S no perdida.
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y superficiales slo han logrado aumentar la desconfianza que
a edas alturas esta bastante generalizada.

En este articulo trataré de demostrar que la crisis actual
no s debe a la opciénePor un rumbo equivocado. Al contrario,
especialmente dentro del dificil contexto mundial de la década,
la politica implementada ha funcionado bastante bien. Aun
mas, sostengo que uno de los factores que mejor explica la pro-
fundidad de la crisis econémica se encuentra en @ hecho de gue
el Gobierno, en unos pocos, pero claves puntos de decison
—ninguno de los cuales tiene que ver con & régimen cambia-
rio—, no ha podido o no ha querido seguir la linea que conduce
a Iogro de las metas que s tenia trazadas. Para propositos del
largo plazo, las decisiones tomadas por las autoridades respecto
de estos puntos claves seran mucho més importantes que la
ruta seguida para recuperar a pais de la crisis actual.

El "Moddo"

Antes de pretender interpretar la evolucion de la economia
chilena, particularmente en € contexto de juzgar las ventajas
y desventajas del modelo econémico gque se intentaba seguir, es
muy i er)ortante entender primero qué modelo era este, no solo
desde € punto de vista tedrico, sino también por lo que era
posible implementar en la préctica. Las caracteristicas funda-
mentales del modelo incluian:

—la libre determinacion de precios via la interaccion de
demanda y oferta; & Estado intervendria solamente
para controlar y/o eliminar précticas monopdlicas,

— ¢ pleno derecho de propiedad privada, con la garantia
de sus beneficios para los propietarios y € imperativo
de que dlos asuman todas las responsabilidades in-
volucradas,

— la apertura a comercio exterior, para que todos, pro-
ductores y consumidores, aprovecharan las ventajas
comparativas del pais;

—;r]]b I Estado subsidiario y presupuestariamente respon-

e

Ademés, para que estas caracteristicas dieran los resulta-
dos esperados, fue necesario ordenar, desde € comienzo del
actual gobierno, la heredada situacion cadtica, que incluia una
enorme tasa de inflacion (pese a los esfuerzos anteriores de
reprimirla por ley), un déficit fiscal que alcanzaba un 25% del
PGB, colas, escasez y mercados negros.

Los primeros pasos tomados en 1973 y 1974 para establecer
un sistema de precios de mercado fueron, primero, una fuerte
devaluacion y la simultdnea unificacion d tipo de cambio; y
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undo, la completa liberacion, por primera vez en afos-, de
mas de 3.000 precios y la eliminacién de numerosos subsidios.
Los controles sobre unos 51 precios restantes han venido €i-
minandose posteriormente, hasta que a la fecha s fijan ofi-
cialmente los precios de solamente sais productos, y de estos
sis, solamente los precios de agua potable y acantarillado
estan completamente controlados.

Ya que d efecto combinado de la devaluacion, la liberacion
de precios y la diminacion de subsidios tendria un fuerte im-
pacto en € costo de la vida, también fue necesario, y razonable,
otorgar una seria de bonificaciones salariales y familiares, lo
cual evoluciond a la indexacion rezagada de salarios a partir
de 1975. Simultdneamente, para minimizar necesidades futuras
de intervencion estatal para combatir posibles abusos monop6-
licos, s modifico y fortalecié la ley antimonopolios (en diciem-
bre de 1973), y = empezd a formular la estrategia para poder
abrir la economia a comercio exterior (y, por lo tanto, a la
mayor competencia) a principios de 1974. Esta apertura a
comercio de bienes 'y servicios sucedié mucho més répido de lo
que cualquier observador habria predicho; en slo 5 afios
los aranceles aduaneros fueron reducidos desde un nivel pro-
medio de aproximadamente 100% —el maximo alcanzaba
750-800%— hasta € arancel uniforme del 10% en 1979 (con
la excepcion del arancel sobre automoviles).

Respecto a principio de la propiedad privada, también se
avanzo rgpidamente. Durante 1974, 202 de las empresas confis-
cadas por € gobierno de la UP fueron devueltas a sus duefios,
mientras que las 57 restantes fueron "normalizadas’ durante
los siguientes 5 afios. Ademas, en e periodo 1974-82, CORFO
vendio otras 135 empresas d sector privado y s deshizo de sus
acciones bancarias, manteniéndose actualmente acciones del
Banco Continental solamente. En un plano menos espectacular
en cuanto a tamafo por propiedad transferida, pero mas im-
presionante en términos de intenciones efectivamente cumpli-
das, durante d periodo 1974-82 € gobierno logr6 € saneamiento
de titulos de propiedad de més de 126.000 predios rurales y més
de 309.000 casas urbanas, ademés e registraron mas de 258.000
nuevos propietarios de casas nuevas. En un pais de aproxima-
damente 2.250.000 familias, los cas 700.000 nuevos titulos re-

resentan un titulo por cada 3,2 familias. Para los criticos de
a politica econdmica-social, ¢sera posible que los nuevos titulos

2 Esta medida, como varias otras, era mas profunda que una simple co-
rreccién de una aberracion del gobierno de la U.P.; en efecto, gobiernos
anteriores, incluyendo los de Alessandri y Frei, también habian com-
batido la inflacién, principalmente a través de la emisién de Decretos
que pretendian controlar los niveles de precios.
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se concentren a ritmo de cas 4 por cada persona rica? Eso es
lo qfue tendria que haber sucedido para que "sdlo" un 10% de
las familias chilenas haya sido beneficiado, y S esto fuera asi,
un 10% todaviaesunlogro sin precedente.

En d sector financiero, ademés de devolver via ventas de
pgguet% de acciones los bancos nacionalizados a sector pri-
vado, también se implemento una larga serie de reformas
consecuentes con la filosofia de una economia de mercado. Paso
a paso <e liberaron las tasas de interés, se sustituyeron con-
troles cuantitativos por reglas uniformes de encajes y marge-
nes, se eliminaron discriminaciones entre distintos tipos de
bancos, y, aunque més lentamente, se permitié una creciente
integracion de mercado chileno de capitales con € mercado
mundial. Asi, mientras en € pasado € gobierno determinaba la
asignacion de creditos via la mantencion de tasas de interés
real negativas y la canalizacion de fondos hacia ciertas institu-
ciones cuyas Unicas actividades permitidas estaban definidas
por ley o por circulares del Banco Central, las reformas permi-
tieron la maxima flexibilidad para que los bancos decidieran
en qué sectores colocar sus préstamos y los depositantes tuvie-
ran, por vez primera (con la excepcion del monopolio legal de
que gozaba SINAP), la opcion de percibir intereses reales pos-
tivos en sus ahorros.

Sin embargo, fue en @ sector financiero donde € gobierno
No quiso, 0 Sintid que no pudo, hacer cumplir & principio central
de un sistema basado en d derecho de propiedad privada y €
libre juego del mercado. Ese principio es la exigibilidad de con-
tratos. En efecto, @ gobierno venia otorgando cada vez més
libertad a las ingtituciones financieras, también preocupandose
de sefialar reiteradamente que & Estado no daba su aval para
ninguna transaccion entre privados, no importando s la tran-
saccion era entre chilenos o entre acreedores extranjeros y em-
presarios 0 banqueros chilenos. Pero llego la primera prueba de
este principio cuando & Banco Osorno habia llegado técnica y
economicamente a la quiebra, y € Estado intervino, dando asi
su aval ex pogt alos acreedores del banco. Probablemente nunca
< sabra la verdadera razén por la que se tomé esta decision.
Sn duda influyo significativamente & hecho de que ese banco
fue @ primero en conseguir importantes créditos externos y
que, en e momento de tener que decidir, los bancos extranjeros
gercian fuertes presiones a través de sus embajadas para
prevenir la quiebray, por ende, evitar la pérdida. De cualquier
manera, la sefid fue muy clara; e gobierno cumplia con €
principio de propiedad privada y de exigibilidad de contratos
cuando las inversiones bancarias rindieran, pero asumiria €
riesgo ex pos frente a eventuales pérdidas.

Desde este punto en adelante, las medidas del gobierno
fueron més bien contradictorias respecto ad mercado de capita-
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les. Por un lado, se armo una formidable estructura de controles
y regulaciones sobre la actividad financiera, asignandole a la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras las
atribuciones necesarias para velar por d ordenado desenvolvi-
miento del Sector; en vez de esto, pareciera que la Superinten-
dencia &= dedicaba exclusivamente a vigilar € mas estricto
cumplimiento de la Ley de Bancos, una ley que ha probado ser
inadecuada. Por otro lado, se seguia liberalizando € sector,
siempre con la advertencia de que los acreedores estarian co-
rriendo sus propios riesgos. Pero a llegar otra crisis financiera,
en noviembre de 1981, € Estado asumio una vez mas los riesgos
después del hecho, previniendo la quiebra de ocho instituciones
financieras. Estos dos episodios de intervencion bancaria cons-
tituyeron una de las pocas inconsecuencias en toda la conduc-
cion econdmica, hasta junio de 1982. Pero estas intervenciones,
en combinacion con € conjunto de medidas tomadas a partir
de esa fecha, quizés terminen siendo inconsecuencias fatales.

En & mercado labora se instituyeron dos reformas tras-
cendentales, la reforma previsional, que bien podria ser €
modelo para varios paises cuyos sistemas previsionales estan
enfrentando serias dificultades, y € plan laboral, que regula
fundamentalmente las relaciones sindicales. El plan laboral
también institucionalizé € llamado "piso salaria"; este piso, en
combinacion con la indexacion de sueldos para los trabajadores
que no negocian colectivamente, fue otra inconsecuencia de la
politica econdmica, porque constituyé un segundo numerario
en la economia. Mientras que la economia crecia y la tasa de
inflacion s mantenia, no era un problema. Pero tarde o tem-
prano este segundo numerario tenia que interferir en e normal
desenvolvimiento de la economia; @ conflicto se manifestd en
agosto de 1981

Finalmente, en materia de politica macroeconémica, la
conduccién fue consecuente con los principios basicos, aunque
la tasa de inflacion descendié bastante més lentamente de lo

ue s« esperaba. El déficit fiscal, gracias a la fuerte reforma

fiscal de 1975, cay6 a 0lo 2,6% del PGB en 1975 y giguid
bajando hasta convertirse en superévit en los afios 1979, 1980
g 1981. La tasa de inflacion, en cambio, permanecia altisima,
agjando a menos del 100% solamente en 1977 (63,5%). En
junio de 1976 se empezo a utilizar la politica cambiaria para
combatir € proceso inflacionario; basicamente, la politica fue
de cambio fijo, la tasa de devaluacién prefijada. La ultima "ta-
blita" de devaluacion fue anunciada en diciembre de 1978, y en
junio de 1979 se fij6 e tipo de cambio en $39 por dolar. La tasa
de inflacién (IPC) acanzé 30,3% en 1978, 38,9% en 1979,
31,270 en 1980 y, de repente, cayo a 9,5% en 1981

En resumen, d "modelo" que se aplicd en Chile hasta me-
diados de 1982 distaba significativamente de las descripciones
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extremas que le atribuian tanto los partidarios del régimen
COMO SUS opositores.

¢Hubo una fiebre de privatizacion? Quizas, pero sus efectos
fueron mayormente controlados. En 1970 & Estado era duefio
(total o parcial) de méas de 90 empresas que representaban a
todos los sectores de la economia; en 1981 todavia tenia 66, y
de dlas, CODELCO, CTC y CHILECTRA no pertenecian d
Estado en 1970. En 1970 las empresas publicas empleaban un
4,8% de la fuerza laboral; en 1981 empleaban 3,4%. En 1970
estas empresas significaron un 22,5% de la demanda total de la
economia; en 1981 d porcentagje bajo a aproximadamente 20%.
En 1980 d patrimonio de las 12 empresas mas importantes de
CORFO equivaia d 60% dd patrimonio de todas las empresas
registradas en la Bolsa. Aunque se ha logrado una notoria me-
jora en la eficiencia de las empresas publicas, todavia quedan
varias que siguen registrando resultados negativos;, de estas
tltimas, entre s0lo 3, CAP, IANSA y LAN Chile, lograron perder
més de US$ 156 millones en 1981l Claramente € Estado como
empresario no ha sido eliminado; 9 uno se diera la molestia de
leer los discursos de todos los ministros del area econdmica
durante d periodo 1973-1982, descubriria que todos incluyen €
rol del Estado en una economia mixta.

Més aun, los gastos fiscales totales, como porcentaje del
PGB, acanzaron un promedio de 23,1% sobre @ periodo 1960-
1970; con & gobierno actual, dicho porcentaje fue menor
(22,8%) solamente en 1979, y en 1981 alcanzd 25,1%. No es
precisamente |o que uno esperaria de una economia supuesta-
mente desestatizada.

¢Hubo una libertad total de precios en € sector privado?
Solamente en los mercados de bienes y servicios que lograron
evitar acusaciones de préacticas monopolicas. En cambio, en
términos agregados, donde se consideran dos factores producti-
vos (trabajo y capital), todo € ingreso nacional por € lado de
pagos a factores estaba sujeto a controles. los sueldos redes
estaban controlados para que no bajaran y & mercado de capi-
tales estaba sujeto a toda una serie de controles y regulaciones
discrecionales. Tanto es asi, que las personas que critican la
politica economica del mercado libre como inadecuada para
Chile, parecerian tener & deber de explicar por qué los dos pro-
blemas mas graves que € pais debe resolver —el desempleo y
la criss financiera— han surgido precisamente en los dos
sectores donde no se aplicaron todos los principios del mercado
libre y de propiedad privada.

¢Hubo una apertura total a comercio exterior? Si, para
bienes y servicios de la cuenta comercia. ¢Hubo una inundacién
de bienes de consumo? Quizas, pero considérese € cuadro 1L S
bien es cierto que la fraccion de importaciones que se dedicaba
a bienes de consumo (& nefasto "consumismo™) nunca llego
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a 20% antes de completar la reforma arancelaria, también es
cierto que los bienes intermedios siempre han copado mas del
50%. Como cosa curiosa, cabe notar que la fraccion para bienes
de capital baj6 desde € 30% hasta e 22% antes de la reforma
y antes del gobierno actual. Pareciera razonable concluir que
S ha habido un fuerte aumento en las importaciones, pero que
los productores nacionales siguen siendo los compradores del
75% de dlas. Quizés su queja respecto a la inundacion de
bienes importados de consumo realmente deba entenderse como
una queja sobre € hecho de que ese 75% de las importaciones,
gue antes gozaba de la franquicia otorgada por € sistema de
aranceles diferenciados, ahora se encuentra sujeto d mismo
arancel del 10%. Ademaés, con d arancel uniforme, € pais ha-
bria dejado de desperdiciar recursos en € esfuerzo de lograr la
autosuficiencia en la produccion de bienes de consumo de lujo.

Cuadro 1

Composicion de las Importaciones™*

Afios Bienes de Bienes de Bienes Millones de
Consumo Capital  Intermedios USS, promedio
anual
1960-62 151 30,7 54,2 5353
1963-65 131 27,2 59,7 588,2
1966-68 132 293 575 760,9
1969-70 161 314 525 955,8
1970-72 190 20 59,0 11744
1973-75 9,0 220 69,0 18108
1976-78 190 210 60,0 23975
197981 250 220 530 54722
1982** 26,9 165 56,6 35285

" Fuente: V. Corbo, "Chile; Economic Policy and International Economic
relations Since 1970, Instituto de Economia, U. C., Documento de
Trabajo N° 86.

* * Banco Central, Boletin Mensual, marzo de 1983.

¢Hubo un deterioro de la inversion naciona? Quizés, pero
hay que tener cuidado con los conceptos de inversion. Segun
las cuentas nacionales, es un hecho que durante € periodo
1960-1970 la inversion geografica bruta en capital fijo, como
porcentgje del PGB, alcanzo un 20,2%, mientras que este mis-
mo porcentaje ha bajado d 15,7% para € periodo 1974-1982,
un 4,5% menos bajo la politica econdomica del actual gobierno.
Pero también cabe sefadar que este concepto de inversion
incluia, en el pasado, itemes de capital fijo tales como: e tunel
de Angostura; € puente en Santiago (Américo Vespucio cerca
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de Nueva Costanera), que no tiene caminos de acceso; € Hos
pital Ochagavia, que no se termind por sobredimensionado; €
Matadero Lo Valledor, que habitualmente funcionaba a 10%
de su capacidad y nunca se utiliz6 en siquiera un 50% de su
capacidad; d edificio central clasificador de correos, en donde no
cupieron las maguinas correspondientes; e Puerto Maguellines
cerca de Constitucion, donde no se atreven a entrar los barcos;
una serie de embalses dejados a medio construir, uno de los
cuaes (Convento Viejo) sblo ha dejado un pantano; y las Ulti-
mas locomotoras a carbén de gran peso, de las cuales sblo s
probd una, en un vigje entre Santiago y Rancagua, para averi-
guar que era demasiado pesada, quebrantando los durmientes.
Todo este capital fijo entr6 a las cifras de inversion en €
pasado, pero obviamente los fondos habrian servido mas en la
forma de consumo. Con la politica econémica actual, se supone
gue el capital deba rendir, y por eso se ha establecido una meto-

ologia de evaluaciéon de proyectos. ¢Sera esto suficiente para
explicar la menor inversion? Por otro lado, la inversion privada,
de acuerdo a los principios del mercado libre, se emprenderia
segun criterios empresariales. S la inversion privada ha aumen-
tado o disminuido, reflegjaria la rentabilidad de los proyectos, y
no las decisiones del Estado.

¢Hubo una disminucion del ahorro y un aumento desme-
dido del consumo? Otra vez las cuentas nacionales muestran
gue € ahorro naciona bruto, como fraccion del ingreso nacional
bruto, ascendio d 15,1% en la década 1960-1970, mientras du-
rante @ periodo 1974-1982 <6lo ha alcanzado a 11,5%. Pero
estas cifras pueden engafar. En la década anterior, con tasas
de interés real negativas, la gente debe haber tenido poco incen-
tivo de ahorrar voluntariamente. De hecho, parte importante
del ahorro nacional fue del gobierno, financiado por & impuesto
inflacion.

Con la politica economica actual (es decir, antes del final
dd afio 1982, cuando comenzé la politica de tasas "sugeridas’
de interés) las tasas reales han sidgor)ositivas y, por lo tanto, los
privados han ahorrado. Por otro lado, segun las cuentas nacio-
nales d ahorro ha bajado atan sdlo un 7,3% dd ingreso nacio-
na en 1981 y a2,6% en 1982.

Sin embargo, donde ahorrar depende del retorno esperado,
no simplemente del rendimiento nominal deflactado por la
variacion del IPC. En 1981 mucha gente empez6 a diagnosticar
una posible devaluacion y en consecuencia dirigia una parte de
sus ahorros a activos inmunes a la devaluacion como por eem-
plo, délares y oro. En @ cuadro 10 (mas abajo en este articulo)
% ve que las ventas de divisas por ventanilla aumentan entre
1980 y 1981 en US$ 508,3 millones, equivalente (en pesos de
1977) d 2,2% del PGB; & aumento de ventas de divisas en 1982,
en relacion a 1980, fue de US$ 780,6 millones, equivalente d
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4,2% del PGB. Agregando esta forma de ahorro a la contabili-
zada en las cuentas nacionaes, & ahorro en Chile en 1981 y
1982 fue del 9,5% y 6,8%, respectivamente. ;Cuanto mas se
habra ahorrado en “otros instrumentos? Por supuesto, estas
formas alternativas de ahorrar no contribuyen a crecimiento
economico del pais, pero gracias a la devaluacion los ahorran-
tes que optaron por tales alternativas tuvieron toda la razon.

¢Hubo un exceso de consumo? Esta critica, igual que las
que desprecian € "consumismo”, es cad demasiado ridicula
como para merecer consideracion. La meta final de toda la
actividad economica es poder consumir. Entonces, ¢como puede
s un error aumentar € consumo, &epec:lalmente S no s etta
consumiendo € stock de capital?

¢Hubo un monetarismo extremo en la conduccion macro-
economica? Es una cuestion discutible. Por un lado, Harberger
ha presentado varias series monetarias que demostrarian mas
bien moderacion en la politica monetaria; a menos no hubo
un claro shock monetario del estilo clasico para una economia
cerrada. En cambio, la reforma fiscal de 1975 tuvo significa-
tivos efectos restrlctlvos sobre los agregados monetarios. Por
otro lado, una "gplicacion” extrema del monetarismo del
enfoque monetario de la balanza de pagos debe querer decir
gue las autoridades reconocieron gue su economia estaba abier-
ta, con € tipo de cambio fijo (0 con e ritmo de devauacion
prefijada). Este reconocimiento equivale a comprender que los
conceptos comunes de politica monetaria activa 'y politica fiscal
contraciclica dejan de ser practicables. El intento de aplicarlos
ega condenado a fracasar, produciendo solamente una reduc-
cion en las reservas internacionales del pais.

Dada esta restriccion, entonces, ¢no fue una inconsecuen-
cia con € sistema de mercado libre, y particularmente de la
libertad de precios, fijar € tipo de cambio? Por supuesto que
no;, siempre que € Banco Central esté dispuesto a comprar y
vender divisas d precio fijado, la fijacion del tipo de cambio
no es nada mas que la definicion del numerario central de la
economia, afin de que e resto de los precios nominales se ajuste
y se obtenga € equilibrio de los precios relativos. Toda econo-
mia debe definir algin numerario; para paises pequefios y
abiertos a comercio exterior y que tienen un Banco Central
y signo monetario propio, se suelen insinuar dos posibles alter-
nativas para € numerario, € tipo de cambio (o su trayectoria
futura) o la cantidad de dinero (0 su ritmo de variacion
en @ futuro). S se opta por € primero, tal como lo hizo Chile,
e pais pierde la posbilidad de efectuar politica monetaria; s

SA.C Harberger, "The Chilean Economy in the 1970s Crisis, Stabiliza-
tion, Liberalization, Reform", 1981, mimeo.
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se opta por d segundo, € pais pierde la posibilidad de una po-
litica cambiaria, 0 sea, hay un tipo de cambio flotante.

Se puede discuti uoarasiempre respecto a cua opcion seria
mejor, porque desde e punto de vista de equilibrio general son
equivalentes, puede que tengan efectos dindmicos muy dife-
rentes, pero hasta la fecha nadie ha logrado demostrar la supe-
rioridad de una u otra opciéon. Por la experiencia habida, s
puede sefiadlar que varios paises han logrado por largos perio-
dos de tiempo mantener como numerario € tipo de cambio
fijo; Paraguay y Guatemala son gjemplos de paises latinos que
aun no * han rendido a las presiones para cambiar su nume-
rario. Por otro lado, ningun pais ha logrado mantener una
regla monetaria con tipo de cambio libre, ni siquiera Chile
durante las sais semanas de 1982, cuando probd € cambio libre.

Los Resultados de la Politica Econédmica

El cuadro 2 muestra la evolucion de la economia chilena
con € actual gobierno. Las caracteristicas mas notables son:
primera, las dos recesiones fuertes en 1975 y 1982; segunda, €
rapido crecimiento entre las recesiones, y tercera, € poco cre-
cimiento promedio a lo largo del periodo. En efecto, todo €
crecimiento no fue lo suficiente como para contrapesar la dis-
minucion del Ingreso Bruto Nacional en las dos recesiones, 10
cua podria indicar que la politica econémica ha fracasado. Sin
embargo, ninguna de las recesiones ocurrid independientemen-
te de la economia mundial; por eemplo, en 1975 & precio real
del cobre cay6 en un 45%, mientras que € mundo aun sufria
por € aumento del precio del petroleo. Por lo tanto, paraevaluar
las \qoll’ticas aplicadas habria que hacer comparaciones mas
amplias sobre periodos méas largos.

En d cuadro 3 se compara la tasa anual de crecimiento
del PGB per capita de Chile con la de otros sais paises latino-
americanos. Los periodos elegidos corresponden a distintos go-
biernos. El niUmero entre paréntesis indica la posicion relativa
de Chile en cada periodo. Este cuadro revela que, en términos
relativos, € crecimiento econémico en Chile fue mayor durante
d gobierno actual que durante cualquiera de las tres adminis-
traciones anteriores. Ademas, para los Sete paises, la ultima
década ha sido dificil; todos, salvo México con su nuevo petro-
leo, crecen menos que en cualquier otro periodo anterior, o
cual es d resultado logico de haber sufrido dos recesiones mun-
dides durante la misma década (la mala actuacion de Vene-
zuela, pese a ser un pais miembro de la OPEP, es muy llama
tiva). Para d caso de Chile a partir de 1973, también cabe
sefialar que € precio real del cobre nunca alcanzé los niveles
que regian para d periodo 1964-1970; de hecho, s € precio del
cobre entre 1973 y 1982 hubiera sido igual a su nivel durante €
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Cuadro 2
Evolucion dd Producto, Ingreso y Gasto Interno
(porcentual)
PGB Ingreso Bruto Gasto
Nacional Interno
1974 10 -33 24
1975 -129 -21.5 -181
1976 35 59 0,2
1977 99 9,0 142
1978 82 78 97
1979 83 105 105
1980 75 73 94
1981 60 17 106
1982 -141 -194 -235
Tasa Anual:
(1973-1982) 15 -09 -0,1

Fuentee Banco Central, "Cuentas Nacionales'.

Cuadro 3

Crecimiento dd PGB Per Cpita: Tasas Anuales Promedios
(por centual)

Eg) ) ©) (4) (5)
o4 1964-70 1970-73 1973-82 1960-82

Chile 2,5 (5) 3,0 (5 -11 (7) -01 (4) 1,3 (6)
Argentina -15 35 16 -1,1 04
Bolivia 10 7.1 51 -0,5 25
Brasil 37 74 99 13 38
Per(i 45 15 17 -0,6

Venezuela 41 16 12 02 14
México 37 32 25 26 30

Fuente: Para Chile, 1970-73, Banco Central, "Cuentas Naciondes'. Para
los demés paises, las cifras para d afio 1982 se tomaron de CEPAL,
"Notas sobre la economiay d desarrollo de América Latina', enero
de 1983. Para las demés cifras, Estadisticas Financieras Internacionales.
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periodo 1965-1973, d ingreso nacional habria sido unos US$ 12,7
mil millones superior a que se obtuvo en € periodo. Tomando
en cuenta este conjunto de hechos, la evolucion de la economia
chilena a partir de 1973 no se ve tan negativa. A la vez, pare-
ciera que los criticos dd gobierno prefieren los modelos del
pasado, bajo los cuales Chile se ubico detras de 4 de sus vecinos,
pese a gozar de épocas Sn agudas recesiones externas y con d
mejor precio real en la historia para su unico producto signi-
ficativo de exportacion. La politica actual, en cambio, ha sus
tentado un crecimiento superado sdlo por 3 de sus vecinos,
siendo uno Brasil y los otros dos, como exportadores de petroleo,
beneficiarios de la causa misma de la recesion mundial de 1975.
Por supuesto, al escoger las fechas con més cuidado, se puede
hacer que los resultados parezcan mejores o peores. Por gjemplo,
entre 1971 y 1975, d PGB per capita de Chile decrecio a una
tasa anual de 5,4%; en cambio, entre 1975 y 1981, periodo de
plena vigencia del "modelo”, crecié en un 5,4% anual, € mejor
resultado en toda América Latina.

¢Qué se puede concluir en base a las cifras del cuadro 3?
Por supuesto hay gente glue afirma que hasta las cifras de cre-
cimiento en Chile son falsas, d menos las publicadas a partir
de 1974 (¢también serén falsas las cifras antes de 1974 o las de
los otros paises?), y con esto se termina la discusion. Pero para
la gente que esta dispuesta a creer los datos oficiaes, la con-
clusién que emerge es que, através del periodo de la aplicacion
del "modelo” actual, e comportamiento de la economia ha sido
satisfactorio, relativo tanto a otros paises vecinos, como a pasado
chileno; s fuera posible descartar las dos recesiones mundiales,
e crecimiento registrado habria sdo espectacular.

Los partidarios del sistema no deberian sentirse defrauda-
dos araiz de la actua recesion (al menos, no hasta la fecha de
la devaluacion). Ningun sistema econdémico podria otorgar a
Chile la inmunidad frente a los vaivenes de la economia mun-
dia. En la teoria pura, con un sistema generalizado de libre
mercado, es cierto que una baja deal nivel de gasto deberia
absorberse instantaneamente, permitiendo la mantencion de
pleno empleo de los factores productivos; pero aun en ese mun-
do tedrico, § @ ingreso disminuye, € pais sera mas pobre. En
e mundo verdadero, con sus rigideces y rezagos, |o unico que
un sistema de libre mercado puede garantizar —lo cual es bas
tante— es que s aproveche a maximo los recursos y € ingreso
disponibles para optimizar € bienestar de todos.

En Chile, en cambio, aunque no se logré6 implantar €
sstema completo de mercado libre, los dos mercados con dis
torsiones institucionalizadas (los mercados de trabajo y capital)
no interferian mientras la economia crecia; por eso, s apro-
vecho d crecimiento entre 1975 y mediados de 1981 Incluso fue
justamente la politica econdmica, con la responsabilidad fiscal
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y monetaria, la que permitio que €l pais postergara, via endeu-
damiento externo, los efectos de una recesién mundial que, para
Chile, ya habia comenzado tan temprano como € segundo
semestre de 1980. Cuando de hecho comenzd a hacerse sentir
el menor ingreso y € menor gasto en @ pais, y la economia
entré en e periodo del guste necesario, se encontré con los
sueldos indexados, con € sistema financiero cas insolvente vy,
por afiadidura, con la inflexibilidad a la baja de los gastos fis-
caes (equivalentes a maés o menos la cuarta parte dd PGB).
No deberia ser una sorpresa, por lo tanto, que los desequilibrios
cuantitativos (el desempleo, la cartera vencida), en los dos
sectores donde no se implanto e sistema de mercado libre, con-
dujeran a una reduccion de la actividad mayor de lo que s
podia predecir en base a los factores externos. Lo que S sor-
prende es e grado en que mucha gente ha dejado de pensar
claramente al respecto, y la rapidez con que € gobierno pare-
ciera estar dispuesto a dejar atréds algunos de los principios
bésicos de la economia libre.

La "Peor" Receson de Mundo: 1982

Esto es un mito mas, pero es un mito facil de entender.
Lo que sucede es que las cuentas nacionales se publican para
anos calendario y en tal base Chile de hecho ha sufrido la peor
receson en 50 afios. Pero los fendbmenos econdmicos no s
someten @ mismo calendario, Sino que tienen una trayectoria
propia. Los cuadros 4 y 5 presentan la evolucion de dos paréa
metros que son muy significativos para Chile: la tasa de interés
externa (LIBOR) y € precio del cobre. La tasa LIBO ya era
ata en 1979 (su promedio para los afios 1974-78 fue de solo
8,1%), y sigui6é subiendo durante los primeros meses de 1980;
sin embargo, como los precios de las exportaciones también
subian, las altas tasas hominales no generaron mayor preocu-
pacion, maxime cuando todo € mundo predecia que pronto las
tasas de interés volverian a bajar. Esta prediccion parecié con-
firmarse cuando la LIBOR baj6é d 10% durante los meses de
mayo, junio y julio. Sin embargo, a partir de agosto de 1980 la
tasa LIBO subié bruscamente y mantuvo su ato nivel hasta
el mes de junio de 1982, inclusive; la tasa promedio a lo largo
de este periodo fue cas exactamente de un 16%, lo que repre-
senta un alza del 32% sobre la tasa promedio del afo 1979.
Simultdneamente, a partir del mes de julio de 1980, € precio
del cobre comenzd a bajar continuamente, acanzando su pro-
medio mensual méas bajo también en € mes de junio de 1982
Basdndose en tales antecedentes, parece claro que en relacion
a ingreso nacional, y todo lo demas constante, la recesion co-
menzd en 1980 para Chile.
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Cuadro 4
Tasa LIBO para Operaciones en US$
(por centual)
1980 1981 1982
Enero 1444 16,62 1512
Febrero 1694 1681 1525
Marzo 19,75 14,62 15,62
Abril 1356 17,05 1494
Mayo 10,19 17,25 1450
Junio 10,12 17,38 16,19
Julio 1012 1881 14,38
Agosto 12,62 18,88 1256
Septiembre 1394 1825 12,06
Octubre 1512 16,00 10,31
Noviembre 17,19 1281 10,25
Diciembre 16,38 14,94 9,50
Tasas Tasas Readles
Nominales (Deflactadas por €
indice de precios
de exportacién)

Promedio Anual: 1979 12,14% -10,86%

1980 13,96% -6,28%

1981 16,77% 23,70%

1982 13,58% 32,22%

Fuente: Banco Central.

En € cuadro 6 se ilustra e comportamiento econémico
para 12 paises latinoamericanos durante los afios 1980-1982,
ano por ano, y latasa anual de crecimiento del PGB per capita.
Durante edtos tres afios, Chile se ubica en € lugar numero sais,
decreciendo a un 2,2% anual, un resultado bastante |lamenta-
ble; pero dentro del contexto que vivian los demas paises, la
recesion esta lgjos de ser la peor del mundo.

Ha habido mucha discusion publica respecto a la inciden-
cia de los factores externos sobre la actual recesion chileng;
como siempre, € debate se concentra en la mayor o menor
responsabilidad de la conduccién de la politica econdémica inter-
na Hasta  Biministro Rolf Liders y & Subsecretario Alvaro
Bardon expresaron diferencias de opinién en torno a s se podia
atribuir las dos terceras partes de la culpa por la recesiéon a
factores externos o internos. Francamente, es una discuson que
no debiera haber surgido. Al menos hasta € mes de junio de
1982, toda la politica de apertura, en las cuentas corrientes y de
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capitales, més la politica cambiaria, garantizaron que una re-
ceson (o un boom) tendria que ser transmitido a Chile desde
d exterior (aun en € pasado, € pais dependia del exterior gra-
cias a sus exportaciones de cobre y sus importaciones de bienes
intermedios y de capital). Después, los efectos recesivos fueron
magnificados por la imposibilidad de que los mercados laboral
y financiero funcionaran correctamente.

Consideremos simples 6rdenes de magnitud en torno a solo
tres parametros. la tasa LIBO, € precio del cobre y un indice
de precios de exportaciones chilenas. Los calculos dependen de
pocos elementos:

i) El exceso enlatasadeinterés (r). Latasarea deinte-
rés sobre la deuda externa pertinente para € pais es la tasa
pactada, deflactada por la evolucion de los precios de sus
exportaciones; € exceso del costo por intereses es esa tasa redl,
menos la tasa nominal esperada de interés.

ii) Los voliumenes anuales dd cobre exportado. Los paréd
metros pertinentes aparecen en € cuadro 7.

Cuadro 5

Precio del Cobre
(Centavos de ddlar por libra)

1980 1981 1982

Enero 117,97 8481 73,06
Febrero 132,45 81,74 72,40
Marzo 104,68 82,48 68,51
Abril 94,24 82,69 69,07
Mayo 92,92 78,97 69,30
Junio 91,00 7711 59,01
Julio 98,68 76,30 65,36
Agosto 94,44 80,99 65,88
Septiembre 93,45 77,64 64,73
Octubre 92,77 75,69 66,32
Noviembre 91,24 74,81 65,58
Diciembre 8117 711 66,834

Ddlares de Délares de
cada afio 1977
(IPM, USA)

Promedio Anual: 1979 89,83 74,00
1980 99,17 71,65

1981 78,95 52,28

1982 67,21 4353

Fuente: Banco Central.
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Cuadro 6

Evolucion Comparativa: PGB Per Cépita
(porcentual)

1980/1979 1981/1980 1982/1981 1982/1979

(Tesa Anual)
Paraguay 79 52 -5,4 23
Panama 25 12 -1,7 0,7
Colombia 18 0,3 -0,8 04
Peru 0,2 0,9 -2,0 -0,3
México 33 -5,0 -2,9 -1,0
Chile 58 4,2 -15,4 -2,2
Guatemala 04 -1,9 -6,3 -2,5
Uruguay 30 -1,3 -10,0 -2,8
Venezuela -4,1 -1,9 -3,3 -2,9
Brasil -5,3 -4,2 -1,8 -3,5
Badlivia -1,9 -3,3 -9,9 -4,6
Argentina -0,2 -9,5 -6,1 -4.8

Fuente: Ver cuadro 3.

Cuadro?

Deuda Externa Deuda Real  indice de Tasade Exportaciones
Tota (millonesde $ Preciosde Excesode de Cobre
(millones de de 1977)° Exportacion  Interés®  (millones de

uss)* (1977 = 100) libras) *
1979 8.484 182.875 138,02 — _
1980 11.084 209.571 158,04 3,8% 2.258,3
1981 15557 270.000 151,22 9,1% 2.306,3
1982 17.262 292.560 132,93 70/% 2.576,1

1

Fuente: ODEPLAN, 'Destino de ingreso de capitales’.
2

Deuda Nominal, deflactada por € IPM de USA, y convertida a pesos en
e tipo de cambio implicito de 1977, $/US$ = 26,168.

Calculada como r = ———— , donde i, se supone igual a prome-
1+ P
dio de las tasas LIBO entre 1974 y 1979 (8,43%), y p* es la variacion
del indice de precios de exportacion.
"Exposicion sobre € Estado de la Hacienda Publica’, octubre de 1982,
y Banco Central, Boletin Mensual, marzo de 1983

4
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Ahora bien, supongamos un caso hipotético _conservador.
Digamos que como politica de endeudamiento Chile hubiera
decidido mantener su deuda "base' en d nivel alcanzado &
final de 1979 (afio en que sdlo los mas enconados adversarios
del gobierno podrian haber criticado € "excesivo" endeuda-
miento del pais). Solamente se permitiria un aumento eventual
en la deuda externa total en d caso de ser "necesario” para
evitar 1o que de otra manera seria una rebaja del ingreso nacio-
nal a raiz de cambios paramétricos en € extranjero, por ejem-
plo, un aza de la tasa LIBO o una rebaja del precio del cobre.
El Cuadro 8 muestra € gercicio:

Cuadro 8
(Millones de pesos de 1977)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Deuda total Mayores Reduccion del Menores  Disminuciéon  Aumento
a fina de Pagos por del precio Ingresos Potencial Deuda,
afo anterior la tasa de del cobre por la dd Ingreso con
exceso de (centavos de venta del Nacional Intereses *
interés: délar por cobre Bruto
rx col. (1) libra) [( ) + (4)]
1980 182.875 6.949 235 1339 8338 7.771
1981 190.646 17.348 19,37 11.690 29.038 35.920
1982 226.566 15859 8.72 5.878 21.737 28.741
1983 255.307

Se supone que a "evitar" la disminucién del ingreso nacional, e pais
va pagando la tasa LIBO real (ver Cuadro 4) sobre @ monto de la
nueva deuda.

El aumento en la deuda total, $72.432 millones, mide una
verdadera pérdida de ingreso y riqueza nacional que € resto del
mundo ha impuesto sobre Chile durante los Ultimos tres afios,
de hecho, la pérdida, debido a factores externos, ha sdo mas
grande aun, ya que los precios de otros productos exportados
también han caido, mientras que € endeudamiento externo ha
aumentado aun més de lo indicado en nuestro gjercicio. ¢COomo
financiar las pérdidas anuales o la pérdida acumulativa de
rigueza nacional? Se puede aceptar la disminucion del ingreso
y con esto bajar d gasto; se puede vender activos (perder re-
servas) para mantener € nivel de gasto, producto e ingreso
nacional —esta alternativa simplemente traslada la contabili-
dad de la pérdida, bajando € stock de riqueza para mantener
e flujo de gasto durante € aflo—; y se puede contraer deuda,
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lo cual constituye una apuesta a que en € futuro, cuando se
deban pagar los intereses y amortizaciones, los precios de las
exportauones habran subido, y la tasa LIBO habra bajado, lo

ciente como para financiar realmente la menor riqgueza
sufrida durante los afios adversos.

De hecho, durante 1980 y la primera mitad de 1981, € pais
se endeud6 fuertemente, permitiendo asi aumentar su gasto
total, su PGB, su ingreso nacional y sus reservas, pese a los
efectos adversos en € precio de sus exportaciones y en la tasa
LIBO. Pero € flujo neto de créditos externos disminuyd abrup-
tamente en la s%?unda mitad de 1981 y durante 1982, forzando
una reduccion del gasto, del producto y del ingreso. El gasto
interno bajo en $ 101 mil millones, € ingreso en $71 mil millo-
nes y € PGB en $54 mil millones, lo cua constituye una
verdadera recesion en las cuentas naciondles de 1982. Pero
como d ejercicio del Cuadro 8 demuestra, una pérdida de $72
mil millones venia acumulandose desde 1980, y eso solamente
araiz del precio del cobre y de los mayores intereses pagaderos
por € nivel de endeudamiento de 1979. Pareciera haber poco
campo para factores internos que expliquen la recesion chilena.

Cuadro 9

Evolucion dd Producto, d Ingreso y d Gasto Interno
(Millones de $ de 1977)

PGB Ingreso Bruto Gasto

Nacional Interno
1979 337.207 333.869 354.937
1980 362.635 358155 388.223
1981 384.232 364.293 429.405
1982 330.131 293.631 328.326

Fuente: Banco Central, Cuentas Nacionales.

Otro gjercicio que se puede hacer consiste en estimar la
evolucion del ingreso nacional bajo € supuesto hipotético de
gue e pais no cambiara ni su nivel de endeudamiento ni sus
reservas a partir de 1979. Con € PGB de $ 362.635 millones en
1980, y con menores ingresos por e precio del cobre y € exceso
de intereses Illegando a $8.338 millones, & ingreso nacional
habria tenido que bajar a $349.817 en vez de $358.155 millones.
Edta reduccion del ingreso de 2,33% seria igual a la reduccion
del gasto para bienes internos y, por tanto, la disminucion en
la demanda por insumos. Como los sueldos no podrian bajar, d
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empleo también bagjaria en 2,33%, lo cual conduce a un PGB
menor en un 2,59% a nivel registrado en 1981°, o sea, que
el PGB habria sido $ 374.293 millones en vez de $ 384.232 millo-
nes. El menor producto, més los efectos del precio de cobre y
el exceso de intereses, habrian conducido a un ingreso nacional
menor en 1981, es decir $333.143 millones. Siguiendo los mis-
mos pasos para 1982, e llega d resultado de que € ingreso
nacional habria sido $294.642 millones en 1982 bajo la politica
hipotética sefidlada, en vez de $293.631 millones. Entre 1979 y
1982, d ingreso naciona de hecho bajé en un 12,0%. En este
seg?undo gjercicio, donde sdlo influyen & menor precio del cobre
y la mayor tasa internacional de interés, @ ingreso nacional
habria bajado en un 11,8%.

Estos dos g ercicios hipotéticos explican la mayor parte de
la disminucion del ingreso real que € pais tuvo inevitablemente
gue internalizar (otros factores externos incidian negativa-
mente en la evolucion de la economia, y ni siquiera s ha
comenzado a analizar  mecanismo de ajuste ni las interaccio-
nes que deben haber funcionado dentro de la economia). Clara-
mente, por primera vez desde 1975, la economia como un todo
tuvo que reducir su nivel de gastos para compatibilizarlo con
su menor ingreso. La disminuciéon del gasto que de hecho s
produjo chocoé con la imposibilidad del ajuste correspondiente
de sdarios y con € rechazo de cualquier ajuste en los sectores
financiero y fiscal. En consecuencia, € ritmo de la actividad
econdmica privada bajé ain més de lo necesario, generando a
su vez mayores indices de desempleo y € grado de estanca
miento que s puede observar actualmente en la economia. Pero
en € fondo, no cabe la menor duda de gque los factores exter-
nos constituyen la causa de la recesiéon chilena.

La Croénica de una Recesion

Las cifras del Cuadro 10, Ventas de Divisas por Ventanilla,
reflejan fielmente la cronologia del grado de confianza en la
economia entre 1980 y € mes de septiembre de 1982. Superada
la recesion de 1975, la economia viene creciendo muy satisfac-
toriamente; lo mas importante para € factor confianza de la
gente es @ hecho de que este crecimiento esta acomparado por

* Ver L. Sjaastad y H. Cortés, "Proteccion y Empleo”, Cuadernos de Eco-
nomia, agosto-diciembre de 1981. Segln sus estimaciones, la elasticidad
de empleo respecto d producto es 0,9. Por supuesto, la reduccion del
empleo seria s0lo uno de los factores que explican la caida del PGB.
Otro muy importante Jo constituye la fuerte disminucion de importacio-
nes, un 75% de las cuales eran bienes intermedios y de capital. Obvia
mente, con Menos insumos se produce Menos.
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una clara estabilidad politica y mejoramientos inauditos (para
Chile o para cualquier otro pais) en la disciplina fiscal. Final-
mente, la combinacion de tasas reales de interés, la indexacion
de deposutos y la rapida disminucion de la incertidumbre cam-
biaria conducen a que los a?entes economicos, tanto los chile-
nos como los extranjeros, confien cada vez mas en la conduccion
de la politica economlca en Chile. Esta confianza s refleja en
los volumenes estables de ventas por ventanilla entre enero de
1980 y marzo de 1981°. Sin embargo, en & mes de abril de 1981

empiezan a escucharse las primeras versiones de los problemas
en CRAV; con su confirmacion, todos reconocen la presencia
de una recesion, la incertidumbre aumenta y las personas com-
pran, en promedlo entre los meses de abril a octubre de 1981,
un 55% mas de ddlares. El publico ya habia diagnosticado,
correctamente, la posibilidad de una devaluacion.

Cuadro 10

Ventas de Divisas por Ventanilla
(Millones de ddlares)

1980 1981 1982
Enero 251 55,3 76,6
Febrero 20,6 44,6 70,0
Marzo 25,7 59,4 88,9
Abril 316 67,5 1298
Mayo 29,1 80,3 89,7
Junio 29,7 85,8 154,0
Julio 348 99,8 160,7
Agosto 422 714 2211
Septiembre 5.3 86,7 1558
Octubre 50,0 828 21,7
Noviembre 453 1213 448
Diciembre 60,5 1023 16,4
Totales 448,9 1.229,5

Fuente: Banco Central.

Entre los meses de julio y septiembre de 1980, € nivel de ventas sube
notablemente; sin duda, la explicacién es que fue entre esas fechas que
el Banco Central aumentd e monto de divisas que las personas podian
comprar hasta US$ 10.000 ad mes. Entre septiembre de 1980 y marzo
de 1981, no hay variaciones importantes.
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CRAV también sefida otro problema mas profundo; por
supuesto, era una empresa importante, pero dado e tamafo
del sector financiero y e volumen de créditos, su liquidacion
no debiera haber causado mas %e ondas molestas para € 9s
tema. ¢Por qué parecia ser mas bien un maremoto? Al fin, la
opinion publica comenz6 a enterarse de que algo andaba mal
en € sstema financiero. También parece haber sido una reve-
lacion para la Superintendencia de Bancos, ya que se introdu-
jeron cambios importantes a la ley de bancos en agosto de 1981
Sn embargo, los cambios legales ya no bastaban y, dentro de
un contexto de crecientes olas de rumores, en noviembre de
1981 se produce la intervencién de 8 bancos y financieras; las
ventas de dolares por ventanilla responden ese mismo mes
dando un salto del 50%. De dli sigue un clima de desconcierto
y rumores, hay una renuncia del Gabinete, con la reconfirma-
cion inmediata de los Ministros de Hacienda Economia, y una
reunion en Vina del Mar acerca de la marcha de la economia.
Dos miembros del "equipo" econdémico, Jose Pinera y Alvaro
Donoso, salen del gobierno y, en ODEPLAN, asume como Minis-
tro-Director e General Luis Danus. En lo que se probd ser una
equivocacion, la prensa interpretd ete cambio en ODEPLAN
como € primer paso para cambiar € rumbo de la politica eco-
némica (de hecho, € primer cambio parece haber tenido lugar
con cambios en otros ministerios a fines de diciembre de 1980).
Las personas siguieron comprando délares.

Luego, durante los tres primeros meses de 1982, la venta-
nilla refleja la inquieta cama de verano con menores niveles
de ventas, pero en abril, se arma otra campana de rumores, y
esta vez se saca a Ministro Sergio De Castro. Respondiendo a
la incertidumbre total que rodea a una semana completa en
espera de los nuevos nombramientos, las personas recurren a
la ventanilla como nunca antes lo habian hecho. Pero € nuevo
equipo que emerge, a menos € trio de Sergio de la Cuadra en
Hacienda, General Danus, ahora en Economia, y Miguel Kast
en € Banco Central, logra tranquilizar a la gente y las ventas
vuelven a bajar.

Entonces, en los Ultimos dias de mayo, € gobierno se em-
barca en lo que sblo puede describirse como un esfuerzo cons
tante y concentrado para maximizar la incertidumbre. Esto lo
hace muy eficientemente, con anuncios de estudios de "paquetes
de medidas’ y de fechas de anuncios de medidas (que no s
cumplen); se anticipan medidas que después s modifican, cor-
tan o retiran, etc., lo cua continda hasta la fecha, aunque ya
después del discurso del Ministro Carlos Caceres € 22 de marzo
de 1982, ha amainado notoriamente (ojala no transitoriamente).
Pero dentro de todo, la medida fue la devaluacién del peso en
un 18%, € 14 de junio de 1982. La Unica sorpresa en las cifras
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de ventas de ventanilla es que éstas no fueran mayores, dado
gue los chilenos pudieron observar la corrida en contra del peso
argentino después de la devaluacion del 10% en d pais vecino,
16 meses antes.

El 6 de agosto, después de comprobar durante siete sema-
nas y media que & cambio fijo éf)ero devaluado) ya no es
sostenible, se anuncia la flotacion de tipo de cambio. A finales
de agosto se cambia la totalidad del equipo econémico, y €
nuevo equipo interviene fuertemente € mercado de divisss,
hasta que s cambia nuevamente de sistema € 19 de septiem-
bre. Esta vez se vuelve a cambio fijo, dentro de una franja, e
indexado a la variacion del IPC menos 1% a mes. Simultanea-
mente, se instituyen controles de cambio y la fiel ventanilla
deja de transmitir informacién. Como nota curiosa cabe obser-
var e comportamiento de las reservas durante la flotacion.
Aungue la unica razén para flotar es lograr independencia en
politica monetaria y no perder reservas, durante las seis sema-
nas de flotacion en Chile, s perdieron aproximadamente US$
362 millones, US$ 116 en agosto y US$ 246 millones con € nuevo
equipo econdémico en los primeros 19 dias de septiembre.

Por supuesto, la evolucion de las ventas de ventanilla
también refleja la recesiéon, pero hay ciertos e{Juntos clave que
no s ven en edta serie. Primero, larecesén del ingreso nacional
comenzo para Chile durante € segundo semestre de 1980, prin-
cipamente debido a la politica monetaria restrictiva que se
practicoO en Estados Unidos aun antes de la eleccion del Presi-
dente Reagan en noviembre. Sin embargo, con & impetu que
traia la economia chilena, y su nueva fama de bajo riesgo para
las colocaciones bancarias internacionales, Chile no tuvo nin-
guna dificultad en financiar su menor ingreso real, su creciente
gasto y hasta la acumulacién de reservas via crédito externo, y
asl se logro seguir una trayectoria positiva.

Durante los primeros meses de 1981, la continua disminu-
cion de precio del cobre empezaba a causar preocupaciones,
peor, con un Presidente de los Estados Unidos que cumplia sus
promesas de campafia, —cosa no esperada por nadie— € doélar
venia revalorizandose en Europa, y como consecuencia directa
los términos de intercambio para Chile empeoraban, y todos los
exportadores comenzaban a sufrir. Peor aln, en Estados Unidos
y Europa, los gobiernos aumentaban sus déficit fiscales, pre-
sionando asi los mercados de capital y las tasas de interés. Por
otro lado, d comenzar la receson mundialmente, & consumo
de combustibles, y por tanto, los ingresos de los paises de la
OPEP venian bajando. Esto les forz6 a disminuir sus colocacio-
nes en los mercados mundiales de capital. Asi, hasta mediados
de 1981, las tasas internacionales de interés seguian subiendo,
mientras € monto de fondos disponibles para todos los paises
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pobres —no solamente para Chile— era cada vez menor®. El
resultado fue que Chile s encontr6 con atos niveles de endeu-
damiento, dtas tasas de interés y una repentina reduccion en
los ingresos de capitales extranjeros. No fue posible seguir evi-
tando la disminucion del ingreso nacional; Chile se dio cuenta
gue habia llegado la receson y que habia que reducir su nivel

e gastos. Fue justo en esta situacion, con la economia forzosa-
mente decreciendo, que en agosto de 1981 se subieron en un
14% todos los sueldos para los trabajadores no sindicalizados.
Fue la primeray la Unica vez que los regjustes salariales causa-
ron daio; pero en € contexto fue como d tiro de gracia para
muchos sectores.

Con todos estos elementos, la economia llegaba hacia fines
del afo con términos de intercambio que caian, tasas reales de
interés mundial que subian, y la demanda agregada que bajaba,
mientras que los sueldos ya habian subido, y en términos rea-
les. Internamente, la demanda por crédito no bajaba y, por lo
tanto, las tasas nominales de interés se mantenian; sin embar-
go, con la revalorizacion de ddlar y la disminucion de la
demanda agregada, la tasa de inflacion bajé bruscamente
(31,2% en 1980 a 9,5% en 1981), y como consecuencia, la tasa
interna de interés real subié fuertemente. Las presiones para
una devaluacion del peso crecian.

Ocurrié entonces, en noviembre, lo Unico que faltaba; otra
vez por una variedad de razones, siendo quizas la més impor-
tante’ la de evitar la ruptura de toda una cadena de transac-
ciones del comercio, se intervino € mercado financiero, en vez
de permitir la quiebra. Todavia no se sabe cuanto ha sido d
costo para d gobierno, de la intervencion de estas 8 ingtitucio-
nes financieras, aunque algunas estimaciones indicarian un
costo de unos US$600 millones sdlo para & Banco Espaiol. Sea
lo que fuera exe costo en dinero, la intervencion generd otro
tipo de costo para la economia, y este costo todavia no se
termina de medir, mucho menos de pagar. La intervencion
reconfirmoé las expectativas de los deudores respecto a algun
tipo de ayuda estatal para con sus deudas privadas.

® La reduccién de crédito fue un fendmeno también mundial, y por lo
tanto, no vienen a caso los andlisis que afirman que se cortd € crédito
a Chile debido a sus problemas internos.

Hay otra posible razon que no puede descartarse de antemano: S existe
un ente publico (la Superintendencia de Bancos) encargado de vigilar
las operaciones del sector financiero, se hace muy dificil que dicho ente
permita que se sepa publicamente de las malas practicas que suceden
habitualmente bajo su vigilancia. Peor ain, admitir y permitir la quiebra
de tan sdlo una de las instituciones vigiladas (mucho menos de 8)
implicaria una cierta dosis de culpabilidad para € vigilante.
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Uno de los misterios del mercado chileno de capitales es por
gué las tasas de interés no bajaron, a pesar de la creciente
apertura a los mercados internacionales de capital y la dismi-
nucién en la actividad interna de la economia. Por supuesto, ha
contribuido € aza en la tasa de interés mundial. También es
cierto que € sgread entre las tasas de colocacion y captacion
es excesivo en Chile; algunos lo atribuyen a la ineficiencia, otros
a elementos monopdlicos. Ademas, se pueden armar teorias en
base a la estructura de los "grupos' econOmicos, teorias que
probablemente tienen bastante fundamento. Primero, muchos
de los mismos bancos actuales fueron comprados y/o formados
con créditos de otros bancos; con un sistema legal que todavia
facilita la separacion de bienes y la formacién de sociedades, €
nuevo duefio podia proteger su posicion patrimonial personal.
Asi, los riesgos estaban automéaticamente a un lado, ya que los
buenos negocios significaban mayores ingresos para € duefio
como persona, mientras que los fracasos se cargaban fécilmente
ala persona juridica que constituia € banco. En tales circuns-
tancias, es como s la demanda por crédito fuera subsidiada, ya
gue la cuestiéon de riesgo podia despreciarse. Este elemento de
nesgo por un solo lado fue magnificado por la intricada estruc-
tura de las empresas de papel y las empresas relacionadas que
armaron los grupos, —todo legal, ya que la Superintendencia
de Bancos siempre vigilaba—. Con relativamente poco patri-
monio comprometido, fue rentable correr més riesgo, y por lo
tanto, la demanda por crédito se mantenia siempre alta.

A esto habria que agregar otro subsidio mas explicito a
crédito y a endeudamiento, un subsidio que surge de la estruc-
tura del impuesto a la renta. S un empresario coloca su dinero
en una cuenta bancaria a plazo, los intereses percibidos estan
efectivamente (aunque no legalmente) exentos del impuesto a
larenta. S los mismos fondos se dedican a la inversion directa
en una empresa, su rendimiento esta plenamente sujeto a im-

uesto. En cambio, s s hace la misma inversion con crédito,
0s intereses pagaderos se contabilizan como costos que s des-
cuentan para determinar la renta imponible. Por lo tanto, la
estrategia racional consiste en hacer un depdsito (si es con su
propio banco, mejor), utilizdndolo como garantia para conse-
guir un préstamo e invertir los fondos prestados. La oferta total
de fondos es la misma, pero la demanda por crédito bancario
y la razdon deuda/capital, es mayor.

(El sistema también inducia a que los depositantes toma-
ran sus decisones independientemente del factor riesgo. Con
lo que se percibia como la virtual garantia del Estado —opri-
mero con las muy publicitadas operaciones y directivas de la
Superintendencia de Bancos, y segundo con los casos concretos
de intervencion estatal en vez de la quiebra de bancos—, solo
importaba @ rendimiento ofrecido sobre los ahorros, nunca el
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riesgo. Més aln, e Estado dio otra sefial equivocada d fijar,
igual para todas las instituciones, la prima para € nuevamente
establecido seguro de depdsitos, indicando asi que todas eran
igualmente riesgosas, a menos segun € criterio del gobierno).

Otra razdn para las dtas tasas de interés, aun con fuertes
ingresos de capital extranjero, fue € conjunto de regulaciones
impuesto por d Banco Central®. Los bancos comerciales no
podian practicar arbitraje; por lo tanto, los créditos en divisas
tenian que pasar por varias transacciones antes de que se con-
virtieran en créditos en pesos. Esta prohibiciéon, ademés del
encaje y restricciones sobre la estructura temporal de los cré-
ditos externos, s traducian en un spread entre la tasa interna
de captacion y la tasa internacional que alcanzaba un 20%
anual. Asimismo, hacia fines de 1981, aparecia sn duda un
premio de riesgo debido a expectativas de devaluacion.

Ademas de las anteriores razones para las dltas tasas de
interés, también habia una especie de subsidio esperado por
parte de los que ya estaban endeudados; este es € otro costo
indirecto que fue generado, en parte, por las intervenciones.
Muchos empresarios (0 personas que s hicieron llamar "em-
presario") se habian endeudado mucho, particularmente en
1979 y 1980 cuando, debido a que € IPC registrd 38,9% y 31,2%
en estos anos, la tasa real de interés estuvo relativamente baja,
y € pais vivia la euforia del "crecimiento perpetuo”. De repente
en 1981, bajé la inflacién y se les vino la recesion encima; los
deudores, quizas especialmente los de construccion y agricul-
tura, se encontraron sobreextendidos y sin esperanzas de po-
derse recuperar. Ya habian visto que varias empresas impor-
tantes quebraban; lo Unico que les salvaria seria algin tipo de
ayuda por parte del gobierno, Ildmese perdonazo, desindexa
cién, renegociacion, cualquiera que fuera la forma

Gracias en parte a la evidencia con los bancos, de hecho
habia razon para esperar tal ayuda, pero para poder benefi-
ciarse, era necesario evitar la formalidad de la quiebra. Enton-
ces, estos deudores no bajaron nunca su demanda por crédito;
sabian que nunca podrian pagar los intereses, pero no impor-
taba. El juego se habia convertido en una lucha para quedar
a flote, para lograr no perder su patrimonio dado en garantia
(jvaya concepto de propiedad privadal). Por otro lado, tam-
poco, convenia a los bancos exigir € cobro de créditos que eran
Imposibles de cobrar; esto solo habria apurado € momento de
quiebra técnica para € banco y, aparentemente, la interven-
cion. Esto, més las reglas de la Superintendencia de Bancos
referentes a la definicion, y las implicancias, de "cartera ven-

8 L. Sjaastad, "The Role of External Shocks in the Chilean Recession 1981-
82', C.E.P., Documento de Trabajo N° 5, septiembre de 1982
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cida’, inducia a los bancos a renovar los créditos, sea cua fuera
la tasa de interés’. En consecuencia, con la participacion en
esta gimnasia financiera, los deudores no tuvieron nunca incen-
tivos para rebajar los precios de sus productos y stocks, y asi
tambien contribuyeron a creciente desequilibrio en los precios
relativos y, por ende, a la devaluacion.

La Cuesion dd Nive de Endeudamiento Externo

A raiz de la experiencia ya vivida en la economia chilena
durante @ periodo recesivo, ha surgido una duda respecto a
la falta de control del endeudamiento externo. Aun partidarios
del esquema econdémico critican @ "excesivo" nivel de la deuda
gue € pais debe afrontar.

¢Fue acertado endeudarse, tal cual se hizo, desde d punto
de vista del pais? Habria que analizar esta pregunta tanto en
términos tedricos, como en términos practicos, y esto Ultimo
ex ante y ex pod.

Primero, basandose en los principios del mercado libre y
de la propiedad privada, no hay razon alguna para imponer
una politica global de endeudamiento. Se supone que los mismos
interesados, nacionales y extranjeros, hacen sus propias evalua-
ciones y corren sus propios riesgos. Bajo este principio, a Es
tado le corresponde controlar & nivel de su deuda, y determinar
su capacidad de pago via la rentabilidad de sus proyectos y las
posibles recaudaciones impositivas. A juzgar por los resultados,
e Estado chileno manej6 su deuda externa en base a principios
parecidos, de hecho, varias Eersonas creen que las empresas
pablicas, por ejemplo, no se han endeudado lo suficiente (un
Jjuicio algo dudoso, a laluz de los efectos sufridos por estas em-
presas con la devaluacion).

Por otro lado, § € Estado sigue una politica de avaar
las deudas externas privadas, quiere decir que en caso de quie-
bra del ente nacional, € Estado debe asumir la deuda externa.
En este caso, por supuesto, debe haber una politica de endeuda-
miento global, e incluso, hasta un mecanismo de control y
revison tanto de los créditos contratados como de los usos a
gue se dedicarian.

En Chile, d gobierno enfatizaba repetidamente que no daba
la garantia del Estado para ningun crédito externo; sn em-

® Para una fascinante, pero también triste crénica de la experiencia argen-
tina, ver Carlos Rodriguez, "Politica de Estabilizacion en la Economia
Argentina, 1978-1982", Cuadernos de Economia, abril de 1983. Rodriguez
describe como los bancos y endeudados argentinos participaban en d
mismo juego, y ago ganaron. Quizas la actitud de los deudores chilenos
estuviera influenciada por la observacion de desenlace de esta farsa en
Argentina.
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bargo, garantizo tales deudas del Banco Osorno d intervenirlo.
E hizo otro tanto a intervenir los 8 bancos y financieras en
noviembre de 1981 Ta procedimiento probablemente constituya
e peor de los mundos, ya que los acreedores extranjeros pueden
prestar fondos sin mayor preocupacion, cobrando & “premio
de riesgo" que quieran, los deudores nacionales pueden empren-
der proyectos més riesgosos, y € Estado —por ende, € pais—
entra en juego sOlo en caso de tener que asumir pérdidas. En
tales circunstancias, la deuda externa total, si puede convertirse
en un dilema nacional.

Desde € punto de vista practico, en e momento de hacerlo,
¢fue acertada la decisién de aumentar la deuda externa en 1980
y 19817 Primero, hay que recordar que en 1980, sin endeudarse,
el pais habria obtenido un menor ingreso nacional efectivo
no habria podido aumentar sus reservas, y mas significativa-
mente, no habria podido aumentar su gasto para bienes de
consumo, de capital o intermedios. En resumen, endeudarse
permitié_gozar de méas bienes, tanto nacionales como extran-
jeros. ¢Cuél fue @ costo? Latasa LIBO, para d afio, fue de
13,96%; deflactada por € indice de precios de exportacion fue
de —6,28%, por d IPM de EE.UU. fue tan sblo un 1,48% (y
esafue latasamas dta en los 4 afios anteriores), y en términos
nacionales, con la variacion del IPC dd 31,2%, esa LIBOR fue
fuertemente negativa. O sea, por permitir gue el pais consu-
miera, invirtieray acumulara més recursos, € resto del mundo
le regalaba dinero a Chile. Sdlo un tonto o un ayatollah no
s habria endeudado.

En 1981, de nuevo, d endeudamiento fue necesario § s
deseaba no perder ingreso y/o recursos. Aunque la tasa LIBO
habia subido fuertemente y los precios de exportaciones habian
bajado, las proyecciones en todas partes del mundo aseguraban
gue la recesion iba a ser corta y suave. Por lo tanto, otra vez
fue una apuesta razonable endeudarse mas; por supuesto, ahora
se sabe que las dproyecu ones eran malas, pero esto no es nada
més que la sabiduria de poder estudiar d fendmeno después de
gue sucediera. Finalmente, la mayor deuda contratada en 1982
fue necesaria para que € pais no cayera alin mas de lo que lo
hizo, o para que las pocas reservas que guedaban no desapare-
cieran por completo. De hecho, hoy en dia, se escuchan opinio-
nes de que & Estado debiera haberse endeudado més en 1982.

Ex post, ¢fue acertada la decison de endeudarse a ese
mismo ritmo durante los Ultimos tres afios? Volveremos a este
tema més adelante.

El "fracasado" Ajuste Automatico

Entrando € afio 1982, la economia ya se encontraba en
plena recesion; € producto caia, d desempleo aumentaba, la
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tasa real de interés se hacia més alta (la inflacién ya era cero
0 negativa), € nuimero de quiebras crecia y las presiones para
tomar alguna medida aliviadora aumentaban. La medida que
mas se pedia era una devaluacion del peso. El equipo econdmico
contaba cada vez con menos apoyo; de hecho, nunca ha sido
claro que la filosofia de mercado libre haya adquirido apoyo
POHtICO alguno. Los buenos resultados hasta mediados de 1981
ueron facilmente aceptados, pero € apoyo a equipo y su filo-
sofia desaparecié con la llegada de la recesion.

Fundamentandose en los principios del modelo, asi como
en la posicion politica de que no se devaluara, € equipo eco-
nomlco del goblerno indgstia en las ventajas del mecanismo del

"gjuste automatico". La economia habia venido gastando més

de lo que su ingreso podia financiar, € endeudamiento se habia
cortado como fuente de financiamiento del exceso, y no s
podia expandir la cantidad de dinero, porque hacer éso equi-
valdria a perder més reservas, las cudes s requerian para
respaldar la credibilidad interna y externa de la economia y
para financiar las verdaderas necesidades de gasto neto del
gals Solo quedaba, entonces, que la economia como un todo
agjara su nlvel de gasto y, precisamente, esta reduccion del
gasto seria forzada por € aza de la tasa de interés.

Por supuesto, ahora es historia que € equipo perdio la
discusion. Viendo hacia atrés, parece que los partidarios del
modelo no supimos convencer ni siquiera a los gobernantes de
los beneficios globales y de largo plazo del modelo, y mucho
menos a los gobernados. Mas aln, es ahora cas obligatorio
gue todo comentarista de la situacion actual ridiculice la mera
idea del ajuste automatico, tal como se concebia Pero veamos
gué tal funciond este V|I|pend|ado ajuste en términos de las
cifras que todavia no se habian registrado, a momento de re-
nunciar € Ministro de Castro en abril de 1982. Primero, es
indudable que € gasto total de la economia de hecho bajd, pero
la incidencia de esta reduccién no fue la més adecuada.

Consideremos las cifras globales para 1981; la fraccion del
PGB que constituyo ingresos totales del Fisco subié desde 0,263
en 1980 hasta 0,267 en 1981, lo que equivale a 7.004 millones de
pesos de 1977. Pero € ingreso nacional bruto subié en sola
mente $ 6.138; 0 sea, € sector privado tuvo que aumentar sus
pagos a Fisco en un monto mayor de lo que aumentd € ingreso
nacional bruto.

El aumento en € gasto total del Fisco en 1981, excluido
e servicio de la deuda, constituyé mas de la mitad del fuerte
aumento agregado en & consumo de 1981 Y todo eso sucede
en un afo en que & menor ingreso fiscal, debido a menor
precio del cobre, fue de aproximadamente 9.500 millones de
pesos de 1977. Para la economia privada, no habia nada de
automatico en @ imperativo de bajar su gasto. Sin d endeuda-
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miento externo en 1981, d Fisco habria estrangulado a sector
privado; de todas maneras, € ajuste a menor ingreso fue una
cosa que @ Fisco privatizd totalmente, sin reticencias de nin-
guna especie.

Veamos las empresas publicas. Pese a innegable mejora-
miento en su eficiencia general, durante 1981 todavia habia 8
gue perdieron dinero en operaciones, y su pérdida total alcanzé
US$ 197,5 millones, equivalente acas 1% de ingreso nacional
real. En 1982, € numero de perdedores en operaciones subio
a 13 y la pérdida neta total para 17 empresas publicas ascen-
di6é a cas US$ 500 millones, equivalente a 2,9% del ingreso
nacional bruto. Asi marchan los "pilares del desarrollo”.

En d sector privado, para los mercados de factores, la
rigidez legal de los sueldos implicd que cualquier reduccion
en la demanda por trabajo fuera traducida directamente en
cesantia. En d mercado de capitales, con tanta actividad dedi-
cada a la rotacion continua de "renovares' y las intervencio-
nes, tampoco pudo haber mayor ajuste. Solo los mercados de
bienes y servicios privados, € Unico sector en donde s permi-
tié la plena vigencia del derecho de propiedad y del mercado
libre, pudo ajustarse automaticamente. ¢Qué tal funcion6?
Consideremos € cuadro 11, que presenta las cifras de la evolu-
cion de la Balanza Comercial, la cual constituye un buen re-
sumen del exceso de gasto en la economia.

La primera cosa interesante que surge de estas cifras, es
que las exportaciones han cambiado muy poco a lo largo del
periodo; € pequefio cambio que hay, despues de junio de 1982,
es una leve disminucion. Segundo, € nivel de las importacio-
nes y, por lo tanto, del déficit, cae bruscamente.

El mes de julio de 1981 corresponde a mayor nivel de
importaciones y déficit. Mas 0 menos en ese mismo punto en
e tiempo, los agentes privados se dieron cuenta de la obligato-
riedad de eliminar su exceso de gasto, y a partir de ese mes,
la, economia privada demor6 tan sdlo 8 meses para reducir
dicho exceso a cero. En términos de ajuste normales de las va
riables agregadas, este gjuste de 8 meses fue cad instantaneo.
De hecho, en los 4 meses de febrero a mayo de 1982, la Balanza
Comercial generd un superavit mensual de US$ 14,2 millones,
mientras que para € afno 1981, hubo (en promedio simple) un
déficit mensual de US$ 213 millones.

La efectividad del ajuste automético, es aln mas notable,
cuando se recuerda que a lo largo del periodo, los términos de
igrt]elrcambio internacionales seguian cambiando en contra de

ile

En la préactica, & proceso fue més costoso socialmente de
lo que debiera haber sido, ya que d efecto indirecto que tenia
gue acompafiar a la reducciéon del gasto no se produjo. A lo
largo de sais afios de gastos crecientes, habian subido muy



Cuadro 11

Balanza Comercial
(millones de US$)

ESTUDIOS PUBLICOS

Exportaciones

Importaciones

F.O.B. F.O.B. Déficit
1981
Enero 307,8 525,3 2175
Febrero 3025 491,7 1892
Marzo 398,8 534,8 136,0
Abril 366,9 550,1 1832
Mayo 325,6 5044 1788
Junio 320,4 572,8 252,4
Julio 3150 652,7 337,7
Agosto 330,3 557,3 227,0
Septiembre 326,9 5744 2475
Octubre 3127 590,5 2778
Noviembre 307,5 494,8 187,3
Diciembre 3354 468,1 1227
1982
Enero 2419 3855 143,6
Febrero 297,6 341,6 440
Marzo 397,0 405,0 8,0
Abril 335,2 285,8 - 494
Mayo 3723 3131 -59,2
Junio 3193 336,6 17,3
Julio 306,5 263,3 -43,2
Agosto 317,0 246,5 -70,5
Septiembre 3014 278,3 -23,1
Octubre 298,3 220,3 -78,0
Noviembre 2595 248,3 -11.2
Diciembre 352,3 255,9 -96,4
1983
Enero 266,9 192,2 -74,7
Febrero 292,7 1903 - 1024
Marzo 3433 2129 - 1304

Fuente: Banco Central, Informe Econdémico y Financiero.
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fluidamente los precios de bienes no transables, particularmen-
te los sueldos y sdarios, los vaores de propiedades, precios de
casas y departamentos, etc. En @ proceso de bajar € gasto, era
necesario una reduccién correspondiente de estos mismos pre-
cios. Esto ultimo no sucedio, debido ala imposibilidad de ajustar
salarios, la indisposicion por parte de los deudores y sus bancos
de efectuar los ajustes correspondientes en su patrimonio, y d
rechazo a una rebaja en los gastos fiscales.

Quizas debido justamente a lo costoso del proceso de ajuste,
las presiones generales para cambiar a equipo econdmico y
Bara abandonar d ajuste automatico llegaron a ser insoporta-

les. Algunos factores adicionales influyeron. Primero, aunque

sempre hubo gente en d mismo gobierno que no estaba de
acuerdo con ciertos aspectos de la politica econdmica, hacia
fines de 1981, algunos atos personeros del equipo civil expre-
saron su desacuerdo con d cambio fijo.

El hecho de ver diferencias de opinion dentro del mismo
gobierno contribuyé a aumentar las dudas que la autoridad
pueda haber tenido. Segundo, empez6 a emerger alguna evi-
dencia de que d tipo de cambio real (0 € precio relativo de
bienes transables y no transables) habia caido més ala de su
valor de equilibrio. Tanto Corbo como Sjaastad mostraron {jue
e tipo de cambio real, aunque reducidg, todavia era un valor
de equilibrio, hasta mediados de 1981%°. Sin embargo, d caer
maés durante e segundo semestre de 1981 y & primero de 1982,
pareciera que € tipo de cambio real estaba més abajo de su
valor de equilibrio. El ajuste de este precio relativo requeria,
junto a mecanismo de gjuste automatico, que los precios de

ienes no transables cayeran, pero con las rigideces ya descritas,
no cayeron. Alternativamente, ya que se trata de un precio
relativo, s insinuaria la posibilidad de restaurar € valor de
equilibrio a devaluar, aumentando asi los precios de los bienes
transables.

Un tercer factor fue simplemente la forma en que la eco-
nomia se desenvolvia a principios de 1982. Ademéas de la
cesantia creciente, las todavia altas tasas de interés, € menor
nivel de actividad y, por tanto, la recesion, habia también un
buen grado de desconcierto respecto a las implicancias de la
intervencion del sector bancario y los problemas aparentemente
generdizados de los demés bancos con sus carteras vencidas.
Frente a toda esta evidencia negativa, a equipo econémico solo

' v. Corbo, "Inflacién en una Economia Abierta: El Caso de Chile",
Cuadernos de Economia, abril de 1982
L. Sjaastad, "Estabilizacion y Tipo de Cambio: El Contraste entre Chile
y Argentind', Documento de Trabajo N° 1, Centro de Estudios Publicos,
octubre de 1981
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le quedaba repetir los principios y explicar como € ajuste auto-
matico tendria que funcionar. Como ya hemos visto, € ajuste
de hecho dio resultado, pero los costos acompafiantes de las
rigideces eran muy visibles y muy desalentadores. Al fina s
optd por cambiar d equipo y devaluar € peso.

Desde la Recesén Externa hacia la Crisis Interna:
La Devaluacion y sus Secuelas

Los argumentos técnicos en favor de la devaluacion siem-
pre enfatizaban los efectos sobre los precios relativos. S esto
fuera lo Unico, no cabria duda de que una devaluacién sirve
para € propdsito de ajustar precios relativos, suponiendo
existia un verdadero desequilibrio; s no, todos l0s precios su r|-
rian un aza pareja. Pero también, despu&s de 3 aros, € valor
del ddlar se habia establecido como € numerario de la econo-
mia; llegb a representar la estabilidad de no solo la economia
chilena, sino también, a menos en cierto grado, del esquema
politico, ya que todo d gobierno habia asegurado repetidamente
gue no s cambiaria ese numerario. Dentro de este contexto, la
devaluaciéon también tendria algin impacto negativo sobre las
expectativas, quizés induciendo a que las personas se deshicie-
ran de sus pesos en favor de otras monedas (dolares). No fue
claro, a devaluar, cudl teoria resultaria ser correcta, ni s €
efecto negativo en las expectativas dominaria sobre todo.

Ya se sabe; hasta la fecha han ganado las expectativas, |o
cual = evidencia en varios hechos. Quizas € maés revelador es
e que, después de cas tres afos con el cambio fijo, Chile ha
tenido 4 distintos regimenes cambiarios, y a veces tres 0 mas
valores simultaneos del délar, dentro del espacio de diez meses.
Claramente, después de devaluar, las autoridades han tenido
gue ir buscando aquel nuevo sistema en que la gente esté dis-
puesta a creer. Otro indicador muy claro lo constituye € com-
portamiento de las reservas internacionales, 9 bien esta serie
también refleja @ ruido introducido por intentar aplicar otras
politicas macroecondmicas que no fueron compatibles con €
regimen cambiario de turno. El Cuadro 12 presenta la serie
de reservas a partir de enero de 1981 A partir de octubre de
1981 con la recesién en plena marcha, € pais perdio reservas
todos los meses, salvo en mayo de 1981 —el nuevo equipo eco-
noémico logro dar confianza por un mes— Yy en diciembre de
1982. cuando CODELCO trajo un crédito de US$ 300 millones.
La devaluacion tuvo un efecto claro en junio y julio de 1982
agosto y septiembre muestran que no fue posible resistir la
tentacion de intervenir e mercado cambiario con cambio libre;
octubre, noviembre y diciembre de 1982 (descontado € crédito
de CODELCO) demuestran una vez més que € enfoque mone-
tario de la balanza de pagos no es simplemente un dogma, —no
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se puede hacer politica monetaria activa con € tipo de cambio
fijo, ni siquiera con éste dentro de una franja, ni con la venta-
nilla efectivamente cerrada—; enero y febrero de 1983 reflejan
la mas reciente intervencion bancaria; y abril de 1983 parece
reflejar d impacto del excelente discurso tranquilizador del
Ministro Céceres (todavia es demasiado pronto para que € aza
del 100% de los aranceles tuviera efecto alguno en la balanza
comercial).

Cuadro 12

Reservas Internacionales
(Millones de US$)

1981 1982 1983

Reservas Cambios Reservas Cambios Reservas Cambios

Enero 41378 - 64,1 36789 - 964 19524 -625,1
Febrero 40558 -82,0 36167 -62,2 17393 -2131
Marzo 4.127,3 715 35776 -39,1 15775 -1618
Abril 4.147,7 154 34078 -169,8 1597,1* 196
Mayo 41183 - 24,4 34732 654
Junio 3934,7 -183,6 33190 -154,2
Julio 39223 - 124 31132 -205,8
Agosto 4,045,1 1228 29471 -166,1
Septiembre  4.064,0 189 26754 -271,7
Octubre 39266 -1374 26019 -735

Noviembre 38342 - 924 23714 -2305
Diciembre 37753 -58,9 25775 2061

Fuente Banco Central. Las cifras no incluyen e crédito del F.M.I.
* Resultado de la primera quincena de abril.

S d propésito de la devaluacion fue sacar a Chile de
la recesién, o a menos cambiar € ritmo de su caida, hasta la
fecha ha sido un rotundo fracaso. Ademéas de su efecto prolon-
gado sobre las expectativas y las reservas, sus impactos inme-
diatos incluyen los siguientes. Primero, un efecto deseado fue
gue los exportadores que estuvieran exportando ganaron en
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términos de ﬁesos; en cambio, aunque las sucesivas devaluacio-
nes han hecho menos atractiva la importacion de bienes, los
competidores de importaciones no han podido aprovechar €
nuevo tipo de cambio real, ya c1ue la recesion sigue sofocando
a la demanda, aun sin azas de los precios. Segundo, todos los
deudores privados que entraron € afio 1982 con una deuda
externa total de US$ 10.531 millones, vieron subir € costo de
esa deuda en un 18% € 14 de junio de 1982, y ha seguido
subiendo, aun con € "dolar preferencial”.

Al devaluar, d gobierno también eliminé (mejor dicho,
modifico) e "piso" para las negociaciones colectivas y suspen-
dié temporalmente la indexacion salarial de los demas traba-
jadores;, esta medida fue necesaria, pero no rebad ningun
sueldo inmediatamente. Tampoco se bajé la tasa de interés
real, pese a devaluar, fijar € valor del peso en términos de una
canasta de monedas y prometer devaluar en un 0,8% mensual
contra esa canasta. Pero la devaluacion s aument6 directa-
mente otro elemento de costos para vastos sectores productivos
de la economia. Recuérdese que las cifras del Cuadro 1 indican
gue los bienes intermedios constituyeron un 57% de las impor-
taciones de 1982. A su vez, en términos de pesos de 1977, las
importaciones totales equivalian a un 28,3% dd PGB en 19382,
esto incluyendo @ impacto de la devaluacion. Por lo tanto, las
importaciones de bienes intermedios equivalian a un 16,1% del
PGB, y en términos gruesos, la devaluacion del 18% causd un
aza dd 2,9% en € costo de la produccion nacional. Al llegar
el mes de agosto, ya con un 50% de devaluacion, dicha alzafue
de 80%; y d final dd afio, con la devaluacion habiendo alcan-
zado un 88,6 %, € alza habia ascendido a 14,3%. Con este estilo
de ayuda a la produccién nacional, es muy facil entender las
actuales presiones a favor de aranceles diferenciados. se reque-
riria de alguna medida que suba los ingresos y reduzca los cos-
tos, en vez de subir también estos Ultimos.

La devaluacién, ¢podria haber resuelto € problema de la
recesion? ¢Por qué se le ocurre a tantos paises devaluar sola
mente cuando estdn experimentando problemas? S la deva
luacidn basta para detener una reduccion de ingreso, ¢por qué
no usarla para aumentar € ritmo de crecimiento en los tiem-
pos buenos? Con tantos paises con su propio dinero que puede
devaluarse, ¢por qué quedan tantos paises pobres? Muchos que
favorecian la devaluacion diran que € problema fue que s
hizo demasiado tarde, o que no bastaba, o que fue demasiado.
Otros dirdn que € problema de fondo fue que se permitié una
pérdida de competitividad, que habia que mantener a tipo de
cambio a un nivel ato. No se puede comprobar ninguna de estas

osibilidades, pero si s pueden observar los esfuerzos y sus
rutos en otros paises latinoamericanos. El Cuadro 13 muestra
las tasas mensuales de devauacion implementadas en varios
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Cuadro 13
Devaluaciones M ensuales
(por centual)
Argentina Brasil México Pert Chile
Diciembre 1980 11 52 15 0,0 0,0
Enero 1981 0,7 53 2,4 53 0,0
Febrero 7,0 4,6 6,4 6,6 0,0
Marzo 7,7 2,0 0,0 6,4 0,0
Abril 34,6 7,6 4,2 82 0,0
Mayo 37 9,0 45 0,0 0,0
Junio 36,7 54 51 00 0,0
Julio 52,8 8.2 6,1 43 0,0
Agosto 136 30 08 00 0,0
Septiembre -2,2 53 2,7 45 0,0
Octubre 8,9 91 -19 39 0,0
Noviembre 333 49 -6,4 59 0,0
Diciembre -8,8 37 36 53 0,0
Enero 1982 25 6,6 0,8 00 0,0
Febrero -05 14 66,0 56 0,0
Marzo 155 73 58 59 0,0
Abril 31 0,0 18 00 0,0
Mayo 20,0 131 17 6,3 0,0
Junio 7,7 52 19 6,7 191
Julio 1500 55 19 71 0,8
Agosto 0,0 19 421 7.7 256
Septiembre 0,0 80 0,7 0,0 143
Octubre 0,0 11 0,0 83 0,2
Noviembre 130 47 0,0 91 4,6
Diciembre 95 75 376 100 4.4
Enero 1983 105 81 40 0,0 21
Febrero 18 23 36 11 6,6
Marzo 133 8,3 41 125 -85
Abril 71 0,0 35 0,0 14

Fuente: Banco Central. Todas las cifras se calcularon en base a la cotiza-
cion oficial de la moneda d Ultimo dia habil de cada mes. Por
es0, las devaluaciones vistas en e cuadro pueden no coincidir
exactamente con lo que se hizo verdaderamente. Por gemplo, la
devaluacion de la "tablita" en Argentina en febrero de 1981 fue

de 10%.
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paises, desde € mes de diciembre de 1980. Lamentablemente,
no s dispone de datos mensuales de las cuentas nacionales de
edos paises, y por e0 no se pueden detectar exactamente los
sdtos del PGB que deberian haber seguido a cada una de las
devaluaciones.

Pero recordemos € Cuadro 6; S era cuestion de oportuni-
dad para la devaluacion, Argentlna lo hizo la primera vez (en
solo 10%, relativo a valor de su tablita) en febrero de 1981
Nadie lo creyd, se produjo una corrida enorme en contra del
peso argentino y, con la reforma monetaria que fue anunciada
recientemente, las autoridades estan implicitamente recono-
ciendo una devaluaciéon del 5.040% entre diciembre de 1980 y
la fecha en que € nuevo signo monetario entre en vigencia.
Mientras tanto, Argentina decrecié en 1980, 1981 y 1982. Brasil
y Perd, en cambio, han mantenido su tipo de cambio rea a
través de una serie de minidevaluaciones; no bastaba en Brasil,
ya gque anunciaron una devaluacion extraordinaria del 30% en
el mes de febrero de 1983. Su tasa de crecimiento anual, desde
1980, ha sido —3,5%. En Per(, las tasas de devaluacién parecen
s prefijadas, con una tasa creciente de devaluacion mensual.
Peru ha decrecido desde 1980 en "sdlo" un —0,3% anua mente.

El Cuadro 14 resume las experiencias con € tipo de cambio
para los mismos 12 paises gue aparecen en € Cuadro 6. Al
comparar estas cifras con las agl Cuadro 6, es Ilamativo € hecho
de que & pais que mas devaluo, también es d pais que mas
decrecid, mientras que los dos paises que mas crecieron alo lar-
go de exos tres afios (la tasa promedio) son paises que no deva-
fuaron™. México también Ilama la atencién; a pesar de contar
con € petroleo y "a pesar" de haber deval Uado en un 441%,
decrecio a una tasa anual de —1,0% entre 1980 y 1982. Vene:
zuela decreci6 cada ano y mantuvo su ti po de cambio fijo hasta
hace pocos meses.

¢Cuél es la conclusion? Aunque todos estos paises tienen
distintos grados de apertura al comercio exterior —todos me-
nos abiertos que Chile—, todos pertenecen a mundo y todos
han sufrido la recesion mundial, independientemente de su
politica_cambiaria. También es 'tentador sugerir que cuanto
menos intenta un pais ocultar sus problemas reales variando
el valor de su moneda, menos mal le va. Chile se encuentra en
e centro de las dos listas; habréa que ver como sale en 1983.

B Guatemala, € otro pais que no ha devaluado, quizés habria quedado
mejor en términos de crecimiento sin la inconveniencia de una virtual
guerra civil.

Por otro lado, vale la pena sefialar que es imposible que Panaméa de-
vallle, puesto que no tiene signo monetario propio. El beneficio que
significa este hecho para los panamefios seria incalculable.
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Cuadro 14

Tasa de Devaluacién: 12 Paises
(ordenados segun € ranking dd cuadro 6)
(porcentual)

abril 1983 dic. 1981 dic. 1982 abril 1983
dic. 1980 dic. 1980 dic. 1981 dic. 1982

Paraguay 0,0 0,0 0,0 0,0
Panama 0,0 00 0,0 0,0
Colombia 515 0,0 50,5 0,0
Perd 2875 63,1 90,0 250
México 440,6 24,1 274,7 16,2
Chile 90,4 00 88,6 10
Guatemala 0,0 0,0 0,0 0,0
Uruguay 235,2 157 183 1449
Venezuela 124,9 00 0,0 1249
Brasil 577,6 1033 100,0 66,7
Bolivia 1152 258 711 0,0
Argentina 35715" 398,6 385,7 50,0

! La tasa de devaluacién implicita en la reforma monetaria acanza €

5.040% sobre € mismo periodo.
Fuente: Banco Central.

Al repasar la evolucion del caso chileno, parece que se
pueden identificar cuatro distintos grupos de gente que apoyaba
una devaluacion. Primero estaban algunos economistas que s
concentraban en € problema de los precios relativos; aunque
reconocieron un peligro eventual en € factor expectativas e
incertidumbre, pensaban que €& impacto beneficioso de volver
a equilibrio en los precios relativos seria méas importante.

Segundo, estaban los exportadores y los competidores de
importaciones que tuvieron verdaderos problemas debido a la
combinacién de recesion mundial y la rigidez de precios y costos
internos. Para ello, un mayor precio del dblar deberia haber
constituido un alivio directo.

Tercero, habia otro grupo de empresarios y endeudados que
apoyaban una devaluacion, a pesar de tener importantes deudas
en ddlares. ¢Como s explica una posicion tan irracional? No
s puede, a menos gque uno piense que la cuestion de fondo no
era e vaor del délar. Gran niUmero de estas personas se formo
alo largo de los pasados 20 a 40 afios, en donde la manera mas
directay més facil de arreglar cualquier problema fue a través
del Estado paternalista. De repente, surge un nuevo grupo que
maneja la politica econémica, un grupo de personas mayor-
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mente jovenes, "sn experiencia’ y hasta dogméticos®, estas
nuevas autoridades, como cuestion de principio, no prestan
ninguna ayuda sectorial. Mientras la economia crece y todos se
benefician, no hay problema; pero con la recesion, "s torna
indispensable” una ayuda ddl Estado. Como € equipo econd-
mico sigue sus principios ain en la recesion, hay que cambiar
a equipo, J el tema més directamente asociado con d jefe del
equipo es d tipo de cambio. Entonces, se unen ala campafna ya
en marcha en contra de la politica de cambio fijo, en espera de
conseguir la salida del Ministro de Hacienda. Una vez que De
Castro edta fuera, cualquier otra cosa es posible, incluyendo,
por supuesto, alguna manera de evitar las pérdidas ocasionadas
por la misma devaluacion.

Cuarto, habia personas de la oposicion que entendian y
contaban con d significado psicologico de la politica de cambio
fijo. Ellos apoyaban la devaluacién, esperando que la incerti-
dumbre resultante degeneraria en una desconfianza generali-
zada, la cua podria conducir a una desestabilizacion no solo de
la economia, sino también del mismo sistema politico.

Hasta la fecha, van ganando los exportadores y, aparente-
mente, los grupos tercero y cuarto. ¢Quiénes van perdiendo?
La economiay, aFor ende, @ pais, como un todo.

Volvamos a tema ded endeudamiento y las reservas inter-
nacionales. Como e vio antes, d ajuste automatico habia fun-
cionado hasta € punto de generar un superdvit en la balanza
comercial (Cuadro 11) equivalente a US$ 14,2 millones por mes
durante los meses de febrero a mayo de 1982, mientras que
entre noviembre de 1981 y marzo de 1982 s perdieron reservas
(Cuadro 12) a un ritmo de US$ 69,8 millones mensuales. S no
se hubiera devaluado, ¢cémo habria terminado € pais en cuanto
a su poscion de reservas internacionales? Obviamente, nunca
% puede saber con precision, pero un gjercicio razonable seria
el siguiente. Como € ajuste automatico habia logrado eliminar
e déficit en la balanza comercial basicamente en € mes de
marzo de 1982, s= puede tomar € promedio de las pérdidas de
reservas dyrante los meses de marzo, abril y meg/o (US$ 47,8
millones) =, como una aproximacion de las pérdidas mensuales

2 Un adjetivo que nunca se aplica a estos economistas, pero que quizés
quepa, es "ingenuo"'. Todos creyeron dogméticamente que las personas
gue contrajeron deudas voluntariamente cumplirian sus obligaciones con-
traidas. Pero cualquier persona "experimentada’ de este tercer grupo
sabria que las deudas se pagan cuando las cosas marchan bien; cuando
marchan mal, hay que traspasarselas a quien sea

3 Aun este procedimiento representaria una proyeccion demasiado nega-
tiva, ya que las pérdidas del mes de abril s vieron grandemente
aumentadas por la incertidumbre —compras por la ventanilla—, que
roded a la semana de la sdlida del Ministro De Castro.
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gue @ pais habria sufrido durante € resto dd afio 1982. De
seguir ese ritmo de pérdidas, @ pais habria terminado & afio
con US$ 3.438,6 millones. En otras palabras, no hubo crisis cam-
biaria alguna antes de la devaluacion, y no se habria generado
una sin la devaluacion.

Aunque toda la pérdida relativa de reservas tuvo sus orige-
nes en la devaluacion y los sucesivos cambios de politica que
sucedieron después, también es interesante identificar hipotéti-
camente las pérdidas con los periodos de vigencia de cada poli-
ticay cada equipo econdmico. Primero, entre 14 de junio y €
6 de agosto, con €l tipo de cambio fijo en términos de la canasta
de monedas, se perdieron aproximadamente US$ 439 millones y,
a empezar d episodio de cambio libre, € pais todavia tenia
aproximadamente US$ 3.063 millones en reservas. En principio,
este monto, menos las obligaciones puramente del Estado mas
los US$ 300 millones del préstamo para CODELCO, es € monto
de reservas con gque € pais podria haber terminado € afio con €
tipo de cambio flotante. Sin embargo, en lo que resta del mes de
agosto y la conduccién del Ministro De la Cuadra, se interviene
el mercado cambiario y se pierden aproximadamente US$ 116
millones mas.

Entra € Biministro Luders —el primer Ministro que re-
chaza explicitamente d dogmatismo—, y en los dltimos 19 dias
de cambio libre se pierden aproximadamente US$ 246 millones,
terminando € mes de septiembre con un total de reservas de
US$ 2.675,4 millones. También en septiembre se establecen con-
troles cambiarios y la franja del dolar; un resultado es una
reduccion en las ventas por ventanilla, relativo d mes de julio,
de US$ 139 millones. Aun con dicha fuente de pérdidas contro-
lada, entre octubrey diciembre se pierden US$ 398 millones (des-
contado d préstamo de CODELCO). Esta pérdida de reservas
(que realmente deberia duplicarse por concepto de haber cerrado
laventanilla) se debe exclusivamente al intento de complacer a
sector empresarial, practicando politica monetaria activa con €
tipo de cambio esenciamente fijo. EIl mismo Ministro Luders
reconoce publicamente que d intento habia sido un error, y d
pais termina e afo con US$ 2.577,5 millones de reservas (inclu-
yendo € préstamo de CODEL CO). Finalmente, con la interven-
cion/liquidacion bancaria del 13 de enero de 1983, d pais pierde
otros US$ 625,1 millones durante ese primer mes del ano.

Exactamente cuando —entre e 14 dejulio de 1982 y € final
de enero de 1983— la situacion de reservas internacionales se
transformo de "apretada’ hasta "criss' no esta muy claro. Pero
e hecho es que € pais se vio forzado a negociar, primero, un
convenio con € F.M.I.dy, después del 13 de enero, Ir a pedir la
renegociacion general de su deuda

¢Qué habria sucedido con d sistema financiero S no s
hubiese devaluado? Eso es mas dificil de determinar, puesto
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que gran parte de la estructura anémala ya se habia produ-
cido (la segunda intervencion de bancos ocurrié en noviembre
de 1981). Sn embargo, la politica del Banco Central respecto a
la compra de las carteras vencida, relacionada y riesgosa ya
venia estudiandose desde hacia varios meses. S s pudiera ha-
ber tomado esa medida en un contexto de deudores todavia no
convertidos en insolventes debido a la devaluacion, a lo mejor
s podria haber arreglado € sistema financiero antes de que
hiciera criss.

Finamente, ¢fue acertada la decision chilena de endeu-
darse? Después de haberse producido la devaluacion y la pér-
dida de reservas, la respuesta parece ser que no. Pero sin
devaluar, € Banco Central habria terminado € afo 1982 con
reservas de aproximadamente US$ 3.438,6 millones, un monto
suficiente como para pagar € calendario de amortizaciones de
la deuda externa de mediano y largo plazo para los afios 1983
y 1984™. Por otro lado, con d equilibrio en la Balanza Comer-
cid y sin lacorrida en contra del peso, no habria ninguna razén
de suponer cualquier ruptura de las lineas de crédito normales
de corto plazo. En resumen, aunque 1982 tenia que ser un afio
dificil para Chile bajo cualquier conjunto de circunstancias
internas, no habia razon para que surgiera ninguna de las crisis
que actualmente afligen al pais. En vez de eso, se devaludé y s
perdieron US$ 895,7 millones desde la devaluacion hasta fin
de afo, pérdida que aument6 a US$ 1.520,8 millones a finales
de enero de 1983 (estas pérdidas son valores después de recibir
US$ 300 millones con e prestamo para CODELCO). Sin edtas
pérdidas, se puede concluir que la situaciéon de la deuda habria
sido apretada, pero manejable, y que, pese a todo, hasta la
decison de endeudarse fue acertada. En fin, lo que falté fue
un poco més de fe en los "dogmaticos'.

Hacia & Futuro:
"Dogmatismo", " Pragmatisno’ y Politica Econdmica

Uno de los temas obligatorios en toda critica de la anterior
politica econémica es un ataque a "dogmatismo" y la bienve-
nida a su opuesto, € "pragmatismo". Pero es muy dificil
entender la acepcion de "dogmatismo" durante los Udltimos
meses en Chile. Su significado parece recorrer todas las posibi-
lidades desde la definicion de la Real Academia Espariola, hasta
la ingstencia en seguir principios (especialmente principios
econdémicos), pasando por ser sinénimo de "economista del
antiguo equipo econdmico”. Este Ultimo involucraria una seria

% Originalmente, antes de renegociar la deuda, d pais como un todo debia

amortizar US$ 1755 millones en 1983 y US$ 1522 millones en 1984.
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inconsecuencia l6gica, ya que € primer brote de ;loragmatismo"
economico fue la intervencion del Banco Osorno, € segundo fue
d "piso" del Plan Laboral y € tercero fue la intervencion de
Banco Espariol y otras siete instituciones financieras. Incluso,
los problemas internos que venian afligiendo a la economia
chilena se pueden atribuir a una notoria falta de "dogmatismo".

Quizés la mejor definicion del estilo de "dogmatismo" que
muchos grupos quisieran ver desaparecido de la toma de deci-
siones publicas, la diera un ministro en 1977

"Me atrevo a decir que € secreto del éxito de un gobierno
esa en su capacidad para resstir a las distintas presio-
nes, presiones que se ejercen por medio de amenazas o
halagos y que las exponen lideres o gestores. La necesaria
coherencia para asegurar € éxito econOmico requiere gue
s0lo s adopten aguellas medidas que persigan e bien co-
muan, y no las que propugnan aguellos que se pueden
hacer oir mejor. No s0lo & crecimiento econémico depende
de élo, sino también la integridad moral del Estado y, por
ende, su continuidad y estabilidad".

Es demasiado fécil reemplazar tal concepto de "dogmatis-
mao", con sus principios y propdésitos tan claros, por una buena
dosis de "pragmatismo”. Pero hay que tener cuidado. Efectuar
dicho reemplazo tiene algunos aspectos muy parecidos a la
pérdida de la virginidad. Dependiendo de las circunstancias,
ésta puede ser una experiencia hasta saludable, enriquecedora,
generadora. Pero también impone todo € peso de una nueva
responsabilidad sobre las personas involucradas, y de ahi viene
el problema eventual. S se descuida la nueva responsabilidad,
la pérdida referida puede conducir a la promiscuidad y, en casos
extremos, pero no lo suficientemente raros, hasta a la prosti-
tucion.

Consecuente con todo lo que significa e cambio del tono
de la politica econdmica desde hace ya mas 0 menos un afio,
ha surgido una serie de nuevas medidas econdémicas, cuya ca
racteristica comun ha sido la de ayudar a ciertos sectores selec-
cionados, necesariamente a expensas de otros. El problema con
tales medidas no es solamente que sean escandalosas, mal
pensadas o simplemente tontas, sino més bien que van creando
un ambiente de lograr ganancias con solo pedirlas, aplicando
las presiones en @ lugar y momento adecuados. Los esfuerzos
dgjan de dedicarse a la generacion de riquezas y la optimiza-
cion de recursos, y s desvian cada vez mas hacia las estrategias
para conseguir, a través del poder coercitivo del Estado, meras

% Discurso a inaugurar ENADE (Encuentro Anual de la Empresa), 1977.
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transferencias de riqueza. Cuando tan solo uno logra ganar un
favor, los otros tienen d pleno derecho de pedir lo suyo también
(los que en vez de entrar en un convenio con € Estado pagaron
sus impuestos, ¢qué premio reciben? ¢El agradecimiento del
Estado?). Al ver un precio piso garantizado paralos productores
de trigo, & vendedor de empanadas debe tener & derecho de
exigir también su ingreso minimo garantizado. ¢Quién podria

ser d beneficiario de un reestudio de la politica de cidlos abier-
tos? LAN Chile se mostr6 capaz de perder dinero también con
los cielos cerrados. ¢Quién podria beneficiarse de un reestudio
de las reformas portuaria y maritima? Los exportadores ya
tienen costos de porteo que estan en un 40% de su nivel antes
de las reformas. ¢Quién se beneficia de los aranceles especiales
(mal llamados antidumping) para productos tales como panes
finos, medidores de agua potable, leche, etc.? Lamentablemente
serd inevitable que alguien pague todos los favores, y decir que
quien pierde es € Fisco es una mentira de grandes proporciones.

Hoy en dia, la tasa de interés internacional, LIBOR, ha
caido hasta su nivel mas bajo (9,0%) desde € mes de mayo de
1978; ademés, € precio del cobre ha subido hasta 82 centavos
de dolar por libra, & precio mas ato desde abril de 1981l Hay
sefides desde Estados Unidos que indican que la economia
mundial habria comenzado € proceso de recuperacion. Todo
deberia significar que la receson en Chile, a fin, habria ter-
minado y que € pais estaria encaminado hacia la reactlvam on.

Sn embargo, no s nota un ambiente de recuperacion; se
han alterado los parametros macroecondmicos y se han ins-
nuado cambios en la linea microeconémica. Los agentes eco-
nomicos aun adolecen de la incertidumbre y la desconfianza.
Falta no sdlo una reconfirmacion, o una redefinicion de lalinea
a seguirse, sino también acciones concretas que sefiaen d
rumbo. El parecido entre perder la virginidad y perder la cla
ridad de los principios, afortunadamente no es completo, ya que
en este Ultimo caso es posible volver a establecer una clara linea
de principios y proceder de acuerdo a ella



