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INSTITUTO LATINOAMERICANO DE
PLANIFICACION ECONGMICA Y SOCIAL
3antiago, julio 1967

CARACTERISTICAS Y ORIENTACIONES DE LA
POLITICA DE ESTABILIZACION #

# Por el professor Enrique Sierra C. Fragmentos del tercer capitulo de
la primera parte de "Polfticas de Estabilizacidén, La experiencia
ermilena en el decenio 1956-66", investigacidn realizada por el autor
en colaboracidén de los sefiores Sergio Benavente y Juan Osorio,

Para el uso exclusivo de los participantes del Curso Bfsico de
Planificacién, Cdtedra de Politica Econdmica.

Se deja constancia que este trabajo contiene los puntos de vista
del autor y son de su exclusiva responsabilidad., Por lo tanto, no
reflejan necesariamente la opinién del organismo a que pertence,
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. Capftule III

CONCLUSIONES . -

1. Caracteristicas generales de las. gglit;cgs

Como se habrd podido apreciar, las polfticas de estabilizacién, cuya
sfntesis se ha expuesto en el capftulo anterjor,:son distintas entre si,
tanto en sus formulaciones .como en. Sus realizaciones. :La experiencia de
1956~58 en lo medular se orient$.a contraer,la demanda; la de 1959=63, .
en cambio puso el énfasis en corregir los costos e incrementar la oferta
a través de importaciones, ¥ 1a de 1965-66 sa ha dirigido a reducir los
costos industriales y a alevar la oferta mediante el aumento de la
-producciGn estimulindola con una mayor demanda. Los resultados al nivel de
la produccién y de la actividad econdmica general, también han 31do dife~
rentes; sin embargo, estas experiencias antinfla01onarias tlenen clertas
caracteristicas comunes, que se comentan a continuacién._

a) Diferencia ,
La primera:singularidad comin es-la diferencia entre la polftica

que se formula y la que posteriormente se lleva a.cabo. El caso més, ilus-
trativo en este-sentido, es el ensayo de 1959=-62, en que:no obstante el
fuerte propdsito de realizar una liberacién de las.restricciones_impuestas
por la polftica econfmica a los movimientos esponténeos del mercado, en
los hechos se terminé haciendo:lo inverso. . - L

. De.esta particularidad nd se exime la politica de 1965-66, ‘ya que el’
debilitamiento de las inversiones plblicas en su Wltimo afio no es compatible
con los fines de crecimiento, ‘ni con el efecto que se ha producido en la
actividad de la construcciédn-y, en el segundo semestre de 1966, en la
industria y_en la ocupscién, : (Ver anexo 1).- .

La caracter{stica en cuestién se explica por la ausencia de un-.
diagnéstico que permita detectar las formas especificas de .accién de los
mecanismos de resistencia; por el caricter de politicas de corto plazo
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que 8 la accibén antinflacionaria a través de su desarrollo se le deja
adquirir; por la inadecuacidn ideoldégica de los esquemas que sirven
de base a las formulaciones y los propésitos de alcanzar ripidos
efectos en los precios; y - por dltimo, entre otros mis - por la
orientacién que las polfticas toman en su realizacién al seguir las vias
de menor resistencia social y de menores dificultades econdmicas
inmediatas. ' '

Estos aspectos que constituyen el resto de las caracter{sticas
expuestas, le dan a las polfticas efectivas un caricter pragmitico,
revelando la insuficiencia tedrica que contienen las poli@icas formladas.

b) Polfticas de corto plazo
Las dos primeras experiencias analizadas fueron formuladas con

claros propésitos de lograr ripidamente la desaceleracién del ritmo alcista,
aun cuando en ambas se argument$ que no se perseguia detener la inflacién

de golpe, argumento que también se ha dado con motivo de la @ltima,
Efectivamente, en ningtin caso se ha tratado de parar bruscamente la infla-
cién, sino que de desacelerarla gradualmente en plazos de dos a trea afios., El
ensayo de 1965 se anuncié para cuatro afios, pero, dadas las connotaciones
qQue empieza a tomar en 1966, bien se hace acreedora a los comentarios que
siguen, (Ver anexo 8 y 9).

En la préctica, se observa que los fines de estabilizacién van
ganando tal importancia y prioridad que la polftica econémica es dominada
por ellos, relegando a un segundo plano otros objetivos gque en un
principio se pensaron alcanzar de forma paralela., Naturalmente que cuando
éstos hayan existido, puss en 1956~58 no habfa otros propésitos principales
que los de estabilizacién.

Llegado el momento en que los fines antinflacionarios se transforman
en el centro de gravedad de toda la polftica econémica, los conductores de
ésta por razones de prestigio desean mostrar lo mfs inmediatamente posible
resultados positivos; cuanto mis, que se trata de una materia como los
precios en que la poblacién los estf verificando de manera inmediata.
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Lo anterior se explica a veces por ausencia dé otros objetivos
rectores de la polftica econémica y, por el supuesto de que otros fines
como. el crecimiento, la ocupacién'o la reédistribucién requieren previa-
mente cierto grado de estabilidad. - Se 1lega :as{ a admitir la'contraccién
de ciertas actividades, como la o¢urrids ‘en la industria y en la cénstruccién
en 1956-58, o en las exportaciones industriales en 1959~62 o en la construc-
cién y en-la industria m4s vincilada a-ella en-1965-66. '‘Todo con el fin
de reducir el ritmo inflacionista,:(Ver anexo 1). : =

-t propésito de-alcanzar:éxitos antiflacionarios en forma répida
y por la via del menor esfuerzo, ademis induce a que la.polftica se organice
en torno a una variable estratégica y de unos cuantos instrumentos bésicos
que conforman el eéje o esquéma ceéntral operativo de los cuales depende lo-
principal de los resultados.” A esos eésquémas se los ‘exige en forma
creciente en la medida que Se acentda el interés:por -la estabilizacién y:
en que - por otro lado-- el déscenso del ritmo inflacionario se torna més
diffcil, ya que el alza de los precios va respondiendo-més directamente a
las presiones que emergen de los mecanismos ‘de propagacién mfs resistentes
y de las deficiencias estriicturales de la economia. - ‘

- R ‘eje central de lsa experiencia de 1956~58; como se recordars, fue
la contraccidn deé la’demanda, implementada prineipalmente por ‘una .aguda :--
desaceleracidén de los salarioss; de la inversién y de 1la regulacién del ,
circulante.- Dicho esquema se aplicé has’c:a que la.contraccién de la.
demanda estuvo -préxima a tocar fondo, sin que los graves-efectos que
provocaba - eomo la‘cafda de la-produccién: industrizl y de la inversién,

o el-aumento de la desocupacién - fueran motivos para alterarlo eén sus,
aspectos sustantivos. ‘Cuando. el conjunto de efectos llegd a un extremo .
que geheraba conmociones entre los diversos sectores empresariales, en
que se empieza a reactivar el movimiento. labéral organizado, que coincide
con un perfodo preleccionario en el campo polftico, los prop8sitos de
esta’._bilizaclién se debilitan progresivamente hasta terminar por ser abando-
nados.
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En 1959-62, el centro de la polfitica lo constituyeron los recursos

externos en combinacién con.una estabilidad nominal del tipode cambio

que, dada la inflacién interna, en términos reales significaba una
sobrevaluacién progresiva de la moneda nacional, Dicho esquema se vio
favorecido por una concurrencia de factores exdgerios que permitieron contar
con flujos de ahorro externos que le dieron factibilidad,

En esta oportunidad, como en la anterior, el esquema fue llevado
también al extremo, sin que la crisis de divisas que generé en su primera
etapa, o el uso excesivo de &stas en bienes de consumo, o la reduccién de
las exportaciocnes de origen no-minero condujeran a su revisién. Se mantuvo
hasta que, siendo imposible continuar -con un tipo de cambio en permanentemente
sobrestimacién, se precipité la devaluacién y con ello el abandono de los
objetivos antinflacionarios, dando paso a un perfodo en que el principal
fin de la polftica econdmica fue la capitalizacién a base de finandiamiento
externo y en que la tasa inflacionaria fue del orden del 45 a 50 por ciento.

Los dos afios ya transcurridos de la tercera experiencia configuran
una situacién similar a las anteriores en cuanto se refiere al esquema
central en que se ha apoyado. Este se ha conformado a base de un control
o regulacién de los ajustes de precios y de abastecimientos, posibilitados
por la cobertura de entendimiento que se ha dado con el sector industrial
¥y por la extraordinaria coyuntura del comercio exterior,

De este ensayo no se sabe adn cufl va a ser su desenlace: sin embargo,
se ha podido observar que en la medida que el sector industrial ha puesto
resistencias a las medidas y criterios de ajuste de precios, la polftica
de estabilizacién ha ido forzando la desaceleracidén del ritmo inflacionario
sin que se evallien suficientemente los sintomas de contraccién que empiezan
a surgir: desocupéci6n, cafda de la construccién, ritmo decreciente o
lento de ciertos rubros industriales., (Ver anexo 10 y 11).
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c) Desaceleracién diferenciada de los precios
El caricter de polftica dé corto plazo que adquieren los intentos

de estabilizacién, en concurrqpcia con el hecho de que se centren en unas
cuantas variables e instrumentos crfticos, inducen a presionar para que la
desaceleracién se haga de manera mfs intensiva en ciertas &reas de precios
que en el resto. En efecto, en los dos primeros afios de la experiencia de
1956, la reduccién del ritmo infldcionista fue bastante mis répida. en los
precios al consumidor qu,e en los al por ma,yor, lo que no era el r'eflejo de
un aumento de la oferta de bienes de consumo, pues la producci6n habia
bajado; ni de una reduccién sustantiva en la demanda de ese tipo de bienes,
que en los presupuestos famihares tiene alta prioridad; ni de un aumento
de la demanda de bienes de invereién, gue hubiera sido la’ explica.c:.Gn de
la resistencia al descenso mis intensivo de los ajustes de préciqs al por
mayor, ya que ésta habfa disminuido. -. . ) ¥

La explicaciGn se encuentra en las pol:[t:.cas dellberada.s para precipitar
la estabilizacién de log precios al por menor, las que también se aplican a
las experiencias,s:lgui_entea segﬁn puede colegirse del c_qadro 2. Un estudio
de los precios de ;_lo:sf'productos componentes del fndice -'émplegdo para medir
las variaciones del cosf.o de vida, revela que el 37 por ciento de éstos,
- que significan el 63 por ciento de las ponderaciones'ie dicho indicador -
crecen a bastante menor:tasa en los afios con polfticas de estabilizacién
que los productos de ponderacién myy baja. La diferencia en:los ritmos de
crecimiento dp dichas’ productos llega a ser del 38 a 5h por ciento, ‘en
circunsta.nclas gue cuando los fines antinflacionarios no tienen primera
prioridad la diferencia es myy baja,

Otras causas que inducen a este tipo de pol:{tj.ca. estdn relécionadas
con la idea implfcita en todas las experienc1as estudiadas, que frenando
el aumento del costo de vida se alivia la presién al alza de remuneraciones;
y ademéds con el prestigio de sus autores, con el éxito de las mismas, y con
el uso que se hace del.f{ndice de precios al consumidor. En efecto, en los
$1timos afios dicho fndice se emplea para determinar no sélo el ajuste de

JCuadro 2




Ouadro 2

ANALISIS ESTRATIPICADO DE LAS VARIACIONES PORCENTUALES DEL INDICE DE PRECIOS
. AL CONSUMIDOR

{de diociembre s a.w-pabu: de

Actfeulop ded grype. . Ferfodop cetudjedos oods ofio)

Foroentaje de Ds De Da
Grupo segdn Penderasidn loy somprendidos eotabilizacidn inflacidn establlizaeién
ponderssidn del grupo N°  en el fndice 1959-61 1961-62 196264 196466
I "My elta”
de 24 & 7.1 22,9024 5 4,0 12,9 17.9 1924 33.8
HH -h“_..ai.a
de 1.l & 2,1 21,7579 15 12,0 1e2 20.% 1224 46,3
III "Media"
de O.% & 1.1 18,2623 ) 21.6 72 16.6 12749 41
IV "My baja" .
de 0,018 0.1  0,5380 8 6k 15,8 29,5 1%5.1 5647
Andlisls sgregado dg los %res primeros grupeg
I, Iy E_ 62,8226 yy 7.6 7.2 184 127.5 40,3
Poreentaje de diferencis respseto a variasién de Grupo IV - 544 - 37.6 ~ 5ab - 38,9

\
Fuentss Los datos originales fueron tomados de la Direceidn de Estadfstica y Censes'~ Boletines "Diclembre sinopsis™ de
diversos afles,



sueldos y salarios, sino también para reactualizar el valorcie clertos ‘tipos
de créditos, de depésitos, impuestos, del tipo ‘de camblo, de preclos de
otros bienes no incluidos en ese indlce, etc., Una desaceleracién del

costo de vida provoca, entoncea, menores ajustes en otras varlables finan-
cieras o precios con lo que se contiens el nivel de precios més de lo

que podria permitir el Jjuego de las fuerzaa esponténeas de la economia

y las otras medldas de politica.j

. d) Liberacién del mercado - :
En las dos primeras experiencias eatudiadas ‘ha smdo propésito

comin liberar a la economfa de medidas restrictivas del libre curso de

las tendencias del mercado, como.son la fijacién de precios, la regulacién
del tipo de cambio, los controles cuantitativos y discriminatories del
crédito, de las.importaciones, o la fijacidn de contingentes de exportaciones,
o los cornvenios bilaterales, etc.. . .

Tal propésito se apoya en la cconcepeidn liberal que se-quiere dar a la
politica econémica, con la que se argumenta que las restricciones del tipo
como las mencionadas y el grado de intervencionismo alcanzado son causas
de 1a inflacién.. En.consecuencia, se supone que. superando dichas restric-
ciones se estarfa abatiendo una ‘fuente inflacicnaria y mejorando el
sistema de asignacién de recursos y de decisiones de los empresarios. °

La tercera y iiltima politica no contiene explicito tal propSsito;
pero no deja de tener signos que podrian interpretarse que él. existe en
algin grado. iAcaso no significa otra. cosa la decisién, por ejemplo, de
remitir la polftica de remuneraciones en 1967 al ajuste de los sueldos y
salarios minimos, dejando el resto entregado a la negociacién entre empresas
¥y sindicatos; o, la pretensién de llegar a hacer del arancel el principal
instrumento de regulacién de las importaciones?

Pero en esta polftica se ha hecho evidente otro. aspecto relacionado
con el grado de intervencionismo que adquiere una trascendencia similar a
lo que ha ocurrido con la liberacién. Se tiene la intencién que el Estado
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no asuma mayores responsabilidades que las estrictamente necesarias
para el cumplimiento de fines prioritarios., Este criterio general
no siempre estd explicito y, alin mis, nunca se precisa el limjte
critico, de ah{ que se produzcan movimientos pendulares en algunos
instrumentos,

El ejemplo m{s ilustrativo de este aspecto es la oscilacién
de la inversién piblica. En 1965, ésta 1legé a constituir el 78 por
ciento de la acumulacién bruta global, dando origen a una seria
preocupacidn respecto al caricter que tomaba la conduccién de la polftica
y del tipo de sistema econdémico que se trataba de construir. La revisién
consiguiente que se hizo del gasto pidblico contrajo suritmo al extremo
de comprameter severamente el nivel de actividad de la construccién,

Las metas de construccién de habitaciones en el esquema programado
de la polftica econdmica iniciada en 1965, eran de alta prioridad, lo
que significa que la reduccién de recursos destinados a ese fin es una
ﬁedida determinada por objetivos afn superiores, sean ideolégicos como
el grado de irtervencionismos, o financieros-econdmicos como la inexis=
tencia de un ahorro genuino gque para suplirlo se harfa necesario intensificar
las tendencias inflacionarias. En esencia, lo anterior significa que el
lograr éiertos ritmos inflacionistas menores o preservar ciertos limites del
gasto piblico y.del grado de intervencién es mis prioritario que construir
habitaciones a tasas mis aceleradas.

Volviendo al aspecto general de las polfticas de estabilizacién,
no obstante los criterios de liberacién del mercado y de no intervencién,
o de un intervencionismo limitado que las ha orientado, se ha producido
la incorporacién de nuevos instrumentos restrictives, a la vez que la
ampliacién del 4rea cubierta por el sector piblico, segin lo revelan
los indicadores del cuadro 3. En el ensayo de 1956~58, por ejemplo,.
se instaurd el salario minimo industrial con lo que de hecho se cubrié
a toda la poblacidén trabajadora con algin tipo de remuneracién mfnima,
pues se sumé al salario minimo agricola y al sueldo vital para empleados
de las empresas privadas que también sirve de referencia para las remunera-
ciones minimas de la administracién piblica. Ademds, se instituyeron
controles de tipo cuantitativo en las 4reas monetarias y del comercio ex

exterior,
/Cuadro 3
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Cuadro 3
EXPANSION DHEL SECTCR PUBLICO

(Coeficientes de partioipacién)

Y) @ ) (CIOZOZ ORI )
!m “.‘ m“h.!t"ﬂ.
iy Total 5
Aflo Gasto Inversidn tribue seguridad Angrine seetor pdblico
publiec pdblica tarios social oA —
PeNoB, { Por el or o
T el g
bruto brute Centrel eﬁgi -
1955 8.8/ 5649 1347 546 193 50¢98/ 27.5¢/
1956 28.4 5.6 14,5 566 20,1 43.9 25,8
1957 295 5240 1"05 642 20,7 42,8 25,5
1958 TS oo U] (R 2047 516 275
1959 P sse 15.3 740 22,3 6840 NN
1960 30,8 694 17.1 746 24,7 7748 4046
1961 340 62,7 17,0 77 24,7 76.3 40.3
1962 35l 791 16,4 7¢7 2k, 8349 52,2
1963 33¢5 6647 15.6 6e1 21,7 88,7 5.8
1964 31.1p/ 62,5 15.4 740 22,4 8746 52,8
1965 370%/ 779 17.8 1’%.6(_!/ - 89,0 sl
1%6 ase e (11} poa L2 1] 8605 55'5

Fuente: Colunma 1: Cuadros 12, 3 y ouadros 16 y 20 de la segunda, tercers y ocuarta

kel

parte, respectivamerte,

Columma 2: Caloulado en base a cuadros 12 y 68 de 1a segunda parte, 3y 80 de la
tercere, y cuadro 90 de la ewrta parte,

Columna 3: Cuadros 20, 11 y 29 de la segunda, tercera y cmrta parte, respecti»
vamente, Balanes Consolidado del sector pdbliso de 1963, Ministerio
de Hacienda, Direccién de Presupusstos,

Columng ls Cuadros 41, 49 y 58 de 1a segunda, tercera y cuarta parte, respesti-
vamente,

Columna 63 Cwadros 23, 16 y 30 de 1a segunda, tercera y cuarta parte, respectie
vamente,

Colunma 73 Cuadros 31, 26 y 47 de 1a segunda, tercera y cuarts parte, respectie
vamente.

Cflculos sodre walores reales,

Caloulado sobre valores namimales,

Ectinaoidn.

Este dato no es estrictamente eampareble oon los anteriores, por ser uma estimaeién

de los ingresos percibidos por todas las Cajas de Seguridad Social, sin haberse ocone
solidado olerts tipo de transferencias entre las eajas.

Q

Tanto por olonto del erédito interno gensredo por el Banco Centrel y el Sistema Bane

eario Consolidado, respectivemente,
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Durante 1959-62, segdn se vid en.elicapitulo anterior, se produjo
un flujo y reflujo sobre este particular por :cuanto primero se abolieron
las medidas de restriccidn directa .o se aust:.ttweron por otras ortodoxas;
para después volver a restituirlas. En aquél periodo, la orientecién
teérica de la polftica econémica era pa‘esidida por criterios liberales
bastante ortodoxoa, sin embargo, el gasto y ia® inversi&n ptTnlicas ‘80
elevaron a los porcenta jes indicadoa ‘en el cuadro 3 lo mismo que el
crédito utilizado por el Estado, A T

A la luz de la evolucidén del sector piblico se ¢orcluye Gue no sblo
ha existido una contradiccién entre la ideologfa que informan las polfticas
v la realidad, sino que se vislumbra hasta un proceso de crecimiento
natural del sector pdblico, es decir, autogeneérado por-su propia dinimica.
Si el aspecto ideolégico de las polfticas no-enfrenta-ssta realidad y-
define con precisién lo que se desed hacer y‘la forma de realizarlo, se
tiene que dar luga'r" a marchas y contra~marchas' como las vistas, a medidas
precipitadas y a 1ncongruenclas en la accién- politica que crean incerti-
dumbre y desconcierto en el sector ‘privado. ° -’

e) Supuestos de las mlitica -

Los enééiyos de estabilizatién se han formulsdo y operado teniendo
como trasfondo el supuestd que una Vez lograda la estebilidad-y en la medida
que se fuera alcanzando, la economia se rehabilitarfa-y. emprender:[a un
movimiento ascendente, en que las funciones prlva.das de: ahorro e inversién
se me,lorarian y reaccionarfan pos:.tivamnte a los est.lmulos que le ofrece
la polftica econémica. Esto también se hace exbensivo s las inversiones
y créditos externos. 5 ' :

-La experiencia de las dos primeras polit:.cas deja. en evidencia que
tal reaccién positiva no ocurre, segin se puede ver en los cuadros 4 y 6;
y en la tercera hay indicios que tampoco se logra despertar esa reactiva-
cién de las funciones de ahorro e inversién pm.vada intemas. En cuanto
al cré&dito y a las inversiones externas, los antecedentes cuarrbificados
reflejan fuertes variaciones en su. significacién COmo recursos para -
importar equipos, que invalida suponer un comporf,amiento pos:.tivo frente
a los estfmulos en vigencia y a la menor tasa inflacionaria.
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Cuadro 4

CREDITOS E INVERSIONES EXTERNAS
Proporciones sobre variables que se indican

Importacidn de Inversién
Afios bienes de capital geogrdfica bruta
1955 95 Le5
1956 he2 ° 2.5
1957 L9.7 347
1958 ' 6547 47.2
1959 28.7 16.5
1960 13.3 6.7
1961 51.6 2547
1962 : 28.4 13.9
1963 34.0 17.7
1964 25.2 13.0
1965 ~0.1 -0,1

Fuente: 1955~59 cuadros 70 y 71 de la Segunda Parte,
1960-62 cuadro 57 de la Tercera Parte.
1963-65 cuadro 58 de la Cuarta Parte,

/Tales supuestos
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Tales supuestos a menudo sustit&yeﬁ un conocimiento y una conciencia
mis objetiva de cdmo funciona la economia, y. son parte de las ideas que
rechazan o aceptan a medias al znterVenclonlsmo. El efecto desfavorable
que esa posicién trae consigo es que las politicas de definen e implementan
divorciadas con_la realidad. La cuestién en este caso no es ser més ni
menos intervencionista, esto es miteria de: aspectos ideolégicos mis
generales, sino en saber con reélativa precisién cémo se comportan ciertos
flujos y actividades tan importantes como los mencionados, para adecuar
las medidas de polftica de manera coﬁéistente a los cambios que se desea :
introducir a la realidad econémica.

f) El camino m4s ficil i s :H
Las experiencias analizadas.también se caracterizan por seguir :

la via mfs expedita o de menores dificultades econémicas, sociales y
polfticas, y que procuran resultados mis inmediatos. En la formulacién
de las dos primeras experiencias, recuérdese cémo se coincidia en
considerar a la inflacién como un fenémeno derivado de la insuficiencia de
oferta, o como un exceso de demanda, -que es lo mismo, Pues bien, ninguna
de las dos traté de llegar a la estabilidad superando los escollos que
impiden el crecimiento acelerado de la produccién. ILa primera, durante toda
su vigencia, se centr6 en la contenci6n de la demanda, que en un principlo,
cuando la inflacién era del orden del 80 por ciento, naturalmnnte no "
tenfa otra alternativa que atacar el gasto monetario; pero, lo grave es que
posteriormente se continué con ese predicamento. El evento que facilité
ese esquema fue la caida vertical de la organizacién laboral.

La politica de 1959-62, si bien traté el problema por el lado de
la oferta, lo hizo recurriendo al comerclo exterior y al ahorro externo
procurando el equipamiento de las empresas; pero, sin considerar otros
aspectos sustantivos como la ampliacién de los mercados internos, la
formacién de la mano de obra, el financiamiento, etc. que dicen a la
problemftica de la oferta.

/En los
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En los dos afios transcurridés de”iA'tgrcera_politica se observa
también la misma tendencia. - iﬁs inst,puqant_op més intensivamente utiliszados
han sido }os relacionados con las importaciones, el gasto pblico, el
control de precios; y,lop.aéia;ioa;_pe;o;wpp,sg,haiinipiado,aﬁn la
restructuracién que requiere el  sistema previsional y, trihutario, y ni
se logré llegar a cambios institucionales importantes en el 4rea monetaria,
ademis de no haber abordado el problema de la formulacién sistemitica y
compatibilizada de los principales flujos financieros como los presupues—
tarios, monetarios y de divisas. Esto es sin nombrar la administracidn
de los instrumentos de polftica econdmica.

La singularidad comentada se traduce a menudo en dos tendencias:
una, es el reforzamiento de ciertos mecanismos de propagacién y de las
presiones bdsicas, como por ejemplo el déficit piblico, fruto de haber
recurrido a la expansién del gasto piblico o a la mantencién de é&ste sin
modificar el sistema tributario; o el déficit del balance de pagos por
endeudamiento externo sin ampliacién de las fuentes de exportaciones.

La otra tendencia es que la via de lo m4s ficil conduce a resultados
reversibles. El propio recrudecimiento de la inflacién después de un
per{odo de desaceleracién como ha ocurrido en las dos primeras polfticas
es el ejemplo m4s conspicuo de este hecho. Lo mismo ocurre en otros
aspectos como el déficit fiscal, o la adecuacidn de los flujos monetarios
que después de haberlos calzado en un movimiento financiero m4s compatible
con el desenvolvimiento relativamente normal de la economfa, desbordan sus
lfmites y entran a operar nuevamente como mecanismos intensivos de propaga-
cién inflacionaria,

Pero, lo mfs importante es que los resultados en el campo de la
redistribucién, del crecimiento del producto o del ingreso, de la ocupacién
y en otros de gran significacién, estdn expuestos a la misma singularidad
de hacerse reversibles. Obsérvese, por ejemplo en el cuadro 6, las
tendencias oscilantes de la ocupacién y del ingreso. El propio recrudeci-
miento de la inflacién opera en ese sentido, especialmente en la redistri-
bucién. Ello ocurre porque los mirgenes ganados se logran con los instru-
mentos mds débiles de la polftica econémica, como los aumentos de salarios,
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y del gasto piblico, o con las précticas de comprimir forzadamente los
precios, los que al volver las fuergzas inflacionarias y su cortejo de
efectos tienden a anularse. No ocurrirfa lo mismo si esos mérgenes
fueran resultado de cambios sustantivos del sistema productive y del

instrumental de pol{tica econémica (reformas tributaria, previsional,
financiera, etc.).

/2. Comportamiento
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2. Comportamiento de la economfa y del nivel de precios
a) Las variasbles exfgenas. .- - . . .. .

Los factores exdgenos mfs importantes, dada la estructura de la
economfa chilena,- son -los- de- cardcter -externoc... Los. internos también lo.
son,. pero de una u otra manera ellos se reflejan o se compensan con las
variables del -balanee de pagos; asi. ocurrid,. por ejemplo,.con sl.sismo
gue tuvo lugar durante la segunda polftica,. y sucede en cada oportunidad
en que la agricultura se ve afectada por causas naturales,:

Este .tipo de factores a,yudan a determinar la capacidad para importar
del pafs, de manera que al-estudiar la préctica de la polftica econémica
no puede dejar de aludirse a dicha variable, pues sus oscilaciones
trascienden fuertemente hasta el funcionamiento de la economfa interna,
especialmente como fuente j;nﬂacionaria. ¥

De las tres experiencias de estabilizacién investigadas, las dos
primeras se vieron afectadas por una reduccién de la capacidad para
importar. La iniciada en 1956, tuvo que enfrémtar“uns aguda reduccién
de esta variable en sus dos “iltimos afios; y la de 1959, si ‘bien no tuvo
esa dificultad con la misma intensidad, en 1960 debié tolerar un descenso
del cuatro por ciento y en los afios siguientes una lenta expansién. En
cambio, el dltimo ensayo se distingue - entre otros aspectos -.por el
aumento de la capacidad para importar.

En los afios que los objetivos de estabilizacién no presiden la
polftica econémica, la reduccién de la capacidad para importar se ve
acompafiada por aumentos en los,ritmos de los precios. En cambio, en los
perfodos de estabilizacién ese ritmo continfia descendiendo, como se
aprecia en el cuadro 5. Esto permite conjeturaf que en los perfodos de
inflacién éj.n control, los éfectos de la reduccién o estagnacién de la
capacidad £>é.ra importar se t‘.ransfieren al nivel de precios, en cambio
en los de estabilizaciGr}, las politicas, por las ‘caracterfsticas ‘que -
poseen y que fueron comentadas en el punto anterior, los transfieren a la
produccién y ocupacién.

.
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Cuadro 5

CAPACIDAD PARA IMP(RTAR- 1950-66

Per{odos i "+ -‘Indice Variacién anual
- -‘l. - g -

De inflacién relativamente lenta

1950 "~ 100.0

1951 117.7 ' 17.7

1952 - 132.8 12.8
De inflacién acelerada .

1953 | 97.1 26,9

1954 L6 51,0

1955 . 155.8 _ 643
De estabilizacién I Polftica -

1956 S 170:2 9.2

1957 ¢ 13642 -19.9

1958 o 11849 L =12.7
De estabilizacién II Polftica

1959 : 1562 31.4

1060 ‘ 149.5 - 43

1961 ; 154.5 3.0

982 - ‘ © 166.3 7.9
De inflacién L |

©1963 161.7 - 2.7

1964 | 198.2 22,6
De estabilizacién III Polftica _ : ) -

1965 216,9 9.5

1966 s.d 8.d

Fuente: Los datos originales de los afios 1950-53 se tomaron de Balanza
de Pagos de 1958, publicada por el Banco Central. El resto de

los afios se tomaron de los cuadros 10 y 72 de la segunda parte
¥y de los cuadros 84 y 72 de la tercera y cuarta parte.

/Comparando. los
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Comparando los cuadro 5 y 6:obsérvese como el bienio 1957-58 - de
mayor deterioro de la capacidad .para importar - coincide con los afios
mds desventajosos de .la primera experiencia de estahilizacién en ocupacién,
inversidn, produccidén industrial y en'parte tambi&n del producto. En la
segunda polftica, el bienio 1960-61 due es 6l peor en términos de expansién
de 1la Eépaddad para importar, es el dé las tasas mis bajas en produccién
industrial qu'e' se dan con un margen de desocupacién por encima del 5 por
ciento de la fuerza de trabajo y con tasas: fuertemente oscilantes en el
producto global. En éste como en-el caso anterior el rifmo de preciqs
es menor, g e - AN .

Obsérvese también como la pol:[t:l.ca de estabilizacisn de 1956=57 fue
incapaz, no obstante toda la contraccidn. que provoed en la producc:.dn v
la ocupacién, de reducir la tasa inflacionaria al'-‘r'xi;rél"por eje‘inpi:o de
1952, afio anterior del perfodo de 812as: acelerades -que fueror del orden
de 21-2 por ciento. Uno de los impedimentos fue -la reduccidn de la
capacidad para importar que disminuyé en aproximedamente un 35 por ciento,
En cambio, la polftica de 1959-62 lleva-la inflacidn a sus a‘xpr'esiénea'
mfnimas en el bienio en que se debilita un poco la’ capacidad pa.ra import.ar,
lo que se hace con cafda en el ritmo de produccién’ 1ndustrial, con ta.sas
de deswupacidn del 7 al 8 por ciento, aunque se eleva la inversidn.

Claro que la reduccidn de la capacidad para importar fue inferior al 5 por
clentc, y tiende a superarse en. forma ccasi inmediata,” '

Tos vomentarlos anter:.ores estin dirigidos a’llamar la atenm.6n al
factor de diferenciacién que para los tres .ensayos analizados ha s:.gnli‘icado
el comportamimto de la capacidad para importar, lo que explica en buena
medida los resultados de la economfa. en sus perfodos., =

Ademés » las correlaclones que. pudieran existir entre capacida@ para
importar y variables econdmicas internas, no sélo son rotas por la polftica
econdmica, sino que tambidn por el ocaricter” a.utdncmo que adqu:i.eren algunas.
variables ﬁ.n.a.ncieras externas. Un ejempld ilustrativo de esta sv.tuacidn
ocurre en el bienio }.960-61, cuando se.debilita la capacidad para importar

- /sin: que-




sin que la inversién decayera y en que por el contrario experimentd un
movimiento ascendente. La previsible contraccién de. la inversidn no se
produjo, porque el financiamiento a base de créditos externos dirigidos

a fines especffices, no sélo mantuvo la importacidn de bienes de capital
sino que en términos relativos los ayuds a elevarse al 35 y 38 por ciento
del total de importaciones en 1960 y 1961, respectivamente, proporcién que
en 1959 era del 31,5 por ciento,

b) La actividad interna
Ha quedado claro que las polfticas de estabilizacidén, no obstante

poseer en mayor o menor grado algunas cualidades generales, desde el punto de
vista del esquema conceptual e instrumental empleado han sido bastante distintas,
a lo que se ha agregado el comportamiento desigual que ha tenido una de
las variables estratégicas como es la capacidad para importar. Lo
previsible obviamente es que la conducta de la econamfa y de la inflacién
sean también diferentes. Eso es lo que queda en evidencia en el cuadro 6.

Tales particularidades y resultados no admiten deducir leyes de
camportamiento; sin embargo, hay aspectos generales que sobresalen. Uno
de ellos es la permanente fluctuacidn del producto per cdpita dentro de
un intervalo que va desde tasas negativas del dos por ciento hasta tasas
positivas que se elevan sobre el cinco por ciento,

En los nueve afios que cubren las polfticas de estabilizacién, en
cinco de ellos se obtienen ritmos inferiores al 1.5 por cienteo, que es
representativo de modelos de lento crecimiento, mientras que los cuatro
restantes han logrado sobreponerse al 2.5 por ciento propio de modelos
de répida expansidn; pero que en el caso del perfodo 1956-66 carecen de
esa significacidn por estar precedidas de tasas negativas o muy bajase
A 1a luz de estos antecedentes, el comportamiento de la econamfa chilena
en esta época es propio de un modelo de estagnamiento,

Lo anterior se confirma por lo que ocurre en el campo del empleo.

En los afios de las polfticas, la tasa de desocupacién puede clasificarse
de alta y a veces de miy alta, segin las menores marcas que ha alcanzado
en perfodos inmediatos y que son del orden del 4.5 al 4.8 por ciento de
la fuerza de trabajo (véase cuadro 6).

JPor otra
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Por otra parte, al suspenderse la polftica de estabilizacidn se
experimenta un decremento continuo en.el producto.(1963-64),. que al
parecer se éenera por no ‘hal')erse definido ni implementado adecuadamente
la polftica sustitutiva de la axxtinﬂac:.onaria que-se dejé de lado, -

En rsumen, las tendencias del prodncto y de la ocupacidén permiten
opinar que la econcmfa chilena en el per:!odo en'que han primado los
objetivos de. estabilizacidn, ha permanecido e un modelo de estagmcidn,
que si.bien en.1965-66 se observa la- inci¥cién’ de una tendencia a ser '
superado, ello no comstituye un signo deﬁ.nit.lvo , pues tal situacldn
también se ha dado anteriomente, camo ocurrid en 1960-62,

Otras dos variables econdmicas glf)bales, sin embargo, conforman
una imagen menos pesimista, Ellas son la bmchx_p_c_idn ixigz;{stzd.al y-la
inversién. La industria manufacturera crece a veces a ritmos altos y
en los Ultimos seis afios (1960-66) ha mantenido un constante ascenso, '
1ligeramente superior al ritmo ds la economia., ya que su participacicSn-

" en el producto se ha elevado del 19 al 20° por ciento. Lo importdnte es
que el descenso del producto de 1963-64, no logré afectarla mayormente,

La 1nvers:.6n, por- otra partq, después del descenao 4 que la condujo
" la polItica de 1956 y que se prolongd hasta 1959-inclusive, se repuso -
en un coeficiente superior al 10 por clento, pero que no ha superado el
J13. 5,ndvel. estimado-todavia iasuflcimte. " Cabe 'sefialar que ‘esta variable
- desdé la’ polftica de 1959-62 ha sido afectada positivamente, por:; los
propésitos de crecimiento y de acumlacién que han acompafiado lgs:fines
de estabilizacidn y que estuvieron vigentes cuando en 1963-64 éstos se
abandonaron transitoriamente,

La conclusidn a que conduce el anflisis anterior, es que la economfa
fue my castigada cuando la polftica de estabilizacién no estuvo acompafiada
por otros propésitos que no fuera contener el ritmo de los precios, como
sucedid en 1956-58; y que en las polfticas siguientes los fines paralelos
de crecimiento, inversiones, redistribucién, han evitado que se repitiera
la situacidn pasada, aunque hay que tener presente que fueron favorecidos
por coyunturas financieras o comerciales externas que en aquel entonces
fueron negativas,
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Cuadro 6

COMPORTAMIENTO DE ALGUNAS VARIABLES ECONGMICAS EN EL PERIODO 195666

ro%s’f&g;a de Pog';;:zde ‘Pprfode "d? - Pol{tica de 1965-66
Indicadores globales de 5, TR ; — =
la actividad interna pe G . _ a 8as
Mo otem. A0 ficten. A0 Plotans < AN fhoen
tes tos 5 . tes | tes
Productc geogrdifioco bruto 1956 «le5 1959 «2d- 1963 0,1 1965 1.3
pereadpita (tas anunl 1957 5.1 1960 4.8 1964 =01 1966 2.7
asumulatiw) 1958 0.0 1961 0.7 i '
1962 4.3
Produscidn industrial 1956 649 1959 14,2 1963 647 1965 4,8
(tasa anuel ammulativ 1957 0.5 1960 «2.3 1964 k9 1966 7.0
de) {ndice de produscién 1958 ka 1%61 7.0
industrial ) 1962 945
Inversién bruta (coefie 1956 U4 1959 9.0 1963 12,5 1965 - 12.4
oiente del produsto 1957 9.8 1960 10.8 1964 12,4 1966 13.0
geografico bruta) 1958 9.8 1961 13.4
1962 12,9
Desocupacidn (cceri- 1956 740 1959 7:4/10.49/ 1963 4.3/5.48/ 1965 k.7/6.18/
oiente de la fuerea 1957 6 1960 7.0/8.0 1964 4,8/641 1966 4e7/640
de trabajo del drea 1958 95 1961 5¢0/7.6 '
del Gran Santiago) : 1962 4e5/642

Fuents: Los cuadros des Segimda Parte, Nos. 69, 59, 68 y 66; Tercera Parte, Nos. 81, 68, 80 y 75; Cuarta
m’ Nos. 89’ 78’ 88 J 83'

3/ Minima y mdxima del affo, respectivamente,
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¢) El ritmo inflacionario
Una comparacién de la intensidad del proceso inflacionario
en diferentes perfodos de la época comprendida entre 1950 y 1964,
revela que éste tiene un comportamiento m£s intensivo después de cada
polftica, con excepciGn de la tercera que aun estd{ en desarrollo., La
inflacién se comportarfa asi en forma de "escaladas",

En efecto, en el ritmo inflacionario es posible distinguir en el
primer quinquenio de 1950, dos momentos. Uno de inflacidén que podria
calificarse de relativamente lenta dadas las tasas que ésta adquiere
posteriormente, y que cubre los afios 1950~52. A fines de ese perfodo
se tiene un ritmo de 22-24 por ciento anual que se tamard como testigp
para evaluar los siguientes,

Posteriormente, entre 1953-55, se produjo la inflacidn acelerada
con tasas que sobrepasaron al 80 por ciento y que condujo a la primera
politica de estabilizacién., Al término de ésta en 1958, el ritmo de los
precios estaba en un tramo del 26-32 por ciento anual, que era m4s alto
al del perfodo que se ha denominado de inflacién relativamente lenta,

He ahf la primera "escalada". Después de la segunda politica, en 1963
las alzas del nivel -de precios eran del orden del 45-53 por ciento; lo
que podrfa sefialarse como la segunda Mescalada" (véase cuadro 7).

Este comportamiento est{ revelando no sélo el fracaso de esas dos
politicas, sino que el fortalecimjento de las presiones bdsicas y de
algunos mecanismos de propagacién que han venido operando con mfs
intensidad que en 1950-52. La explicacidén en parte, radica en los efectos
producidos por aquellas caracterIsticas comentadas més arriba, tales como
la tendencia a recurrir al camino m£s f4cil y de resultados m4s irmediatos,
y de realizar las politicas en base a un esquema central fuertemente
exigido, lo que ha terminado creando nuevos mecanismos propagadores o
fortaleciendo los existentes, lo que también ocurre con las presiones
bdsicas.

Por otra parte, la rdpida recuperacién del ritmo de los precios
revela la otra tendencia de estas polfticas de comprimir forzadamente
la inflacidn, o sea, el cardcter de inflacién comprimida que se le hace

tomar,
/Cuadro 7
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Cuadro 7

RITMO [EL NIVEL DE FRECIOS EN EL PERIODO-1950-66

Variaclones de los Indlces de precios

_ N Al conaumidor_ o Al _por mayor _
Perfodos ‘Diciembre L Diciembre
Promedio g diciembre ~ Promedio ‘ a diciembre
De inflacién rela- _
tivamente lenta ) o
1950 15.2 16,7 17.4 26.7
1951 22,3 . 2362 ; 30.8 | 26.8
1952 22,2 12,1 2440 20.9
De inflacidn
acelerada . - : .
1953 253 " 56,1 "23.0 - 35.2
1954 72.2 ARl 5649 - 6543
1955 _ 753 83.8 L. N ?6-# - 82.8
De estabilizacién
I polftica _ _ b A
1956 5640 37.7 63.9 ' T 45.9
1957 33.2 17.3 : L2 : - 3heS5
1958 . 25.9 32,5, 25.4 253
De estabilizacidn
IT politica . , _ : -
1959 38.6 33.3 29.9 25.2
1960 - 11.6 Sebo . 543 + 1.6
1961 77 , 9.7 1.3 1.6
1962 13.9 27.7 7.6 26.8
De inflacién : | _
1963 LL.3 L45.4 53:7 L5
1964 46,0 3844 - . © 50.6. L43.7
De estabilizacidén
III polftica SRS, S : © Ly
1965 28.8 25.9 2L4 2445

1966 22.9 17.0

Fuente: Segunda parte, Cuadros N° 1 y 73.
Tercera parte, Cuadro N° 83, ~ :
Cuarta parte, Cuadros N° 17, 93.y 9k..
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5. Orientacién de g_rg"" mtica antmﬂaclona@
a) gggr;enca.g dg;jg por 108 ggwog ‘de estgbil:.zacidn

Tomando como referencia la tesls sstructuralista de la mﬂaczén,
las caracteriasticas comentadas en. el primer punto de este capitulo dicen
ya bastante sobre cual debiera ser la orientacidn de una polIt_ica. d.g_'
estabilizacidn, . . . .

Esto es, que los fines e.ntinﬂacionariqs se concibieran y se trata.ran
de alcanzar dentro de una politica general que rpcs»}:.sigmun.e:ra la auperacidn
de las deficiencias estmcturales de la. econunia. . E’Llo si.g,nificar:[a ir
debilitando progreslvamente las tensiones bﬁsicas e ir depurando a la
polftica econémica del: rol de propagadora de dichas tensionea, papel
que cumplen algunqs de sus instrumentos. .

‘Dentro de dicho enfoque, los objetivos de estabi;l.izaci&) tendr:ta.n
una prioridad tal que no deberfan relegar a un segundo plano a aquellos
otros objetivos reformistas y de expansidn econdmica, y que, pudiera.n
atemperarse oportunamente cuando esos ot.roa fines se vieran amagados por
la persecucidn de. la est.a.bil:l.dad. Tal eond.'i,cién axig:.r:!a un conocimisnto
cabal de cémo oparan, en el corto plazo, los mpca,nismoa de propagacidn y
las tendencias que siguen los escollos estructurales, para _prever sus :
efectos y evitar que la inflacién se acelere e imponga polfticas de
contencidn forzada de los praci'o:sﬁ'é"‘ desaceleraciones intensivas €616 en
ciertas 4reas criticas. . e v y "

Lo anterior no quiere decir que sea absolutamente inconvenienteé
contener ‘o restar velocidsad de manera m{s acentuada a algunos grupos de -
precios,  Una polftica asi puede ser conveniente; siempre que se ajuste
a una estrategia general suficientemente consistente y realista, en el -
sentido de no hacer depender de ese tipo de medida la estabilizacidn del
nivel de precios. - El esquema de accién de 1la polftica de estabilizacidn
serfa amplio, es decir, comprénderfa un conjunto armonizado de instrumentos
que operaf:tan con diversa intensidad sebre los. flujos.y actividades
econdmicas mds comprometidas por la inflacidn.

Los atributos indicados le dan a este tipo de politica, la connotacién
de que sus metas son sometidas al plazo que demanden la superacidn de las
fuentes inflacionarias bfsicas o estructurales. Se conviene, entonces, que
la erradicacidén de la inflacién no tiene vfas cortas ni fdciles,
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Tanto para tener conciencia de los plazo$ como para reducir las
posibilidades que la inflacidén se desborde, como para la implementacidén
de la polftica destinada a comprimirla gradualmente acorde con la
superacidn de las fuentes bdsicas, se requiere un diagndstico cabal
que informe el real grado de dinamiamo que tienen funciones econdmicas
importantes como por ejemplo las de ahorro e inversidén privadas, el
comportamiento de los flujos financieros externos, el grado y la
propensidn a expandirse que ha alcanzado el intervencionismo, la
respuesta del resto de la economfa a la ‘accién del sector publico, etc,

A 1o anterior deberfa agregarse una definicidn precisa sobre el tipo
de instrumentos y de accidn que el estado utilizarfa, en funcién de su
mayor o menor participacién en la economfa y &l grado de libertad y los
mérgene¢ de oportunidad qﬁe se dejarfa al sector privado en las diversas
formas que adquiere la actividad econdmica: produccidn, inversidn,
consumo, ghorro, importacidn, exportacién, etc. En consecuencia, las
iniciativas para incorporar nuevos instrumentos restrictivos o para liberar
al mercado de éstos, deberfan ser objetivamente evaluadas.

Un adecuado diagnéstico y una definicién del grado de intervencidn,
harfan que la polftica se fortrmlara de acuerdo a la realidad, que fuera
llevada a la préctica consciente de sus dificultades, evitando crear
condiciones para que se’ genere una brecha demasiado amplia entre las
intenciones o propésitos y los hechos. '

b) Las funciones de la polftica antinflacionaria

En el punto anterior se plantearon de paso las funciones que
asumirfa la polftica de estabilizacidn en un esquema estructuralista, que
conviene aclarar.. Para estos efectos es necesario distinguir entre la
inflacién acelerada generada por la combinacién de las presiones bdsicas
y de los mecanismos de propagaciédn antes que &stos hayan sido alterados por
politicas deliberadas y la inflacién proveniente de dichas polfticas,

0 sea, aquélla creada por la accidén de las reformas y cambios del instru-
mental, Ambas se expresarfan en las modalidades de inflacién de costo
y de demanda, por lo que conviene distinguir el origen de ellas,

JUna reforma
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Una reforma agraria, en sus, primeras etapas al comprameter la
regularidad de la produccién y.al elevar el consumo del campesinado, puede
pr&vocar.tendencias inflacionarias por escasez de productos agropecuarios;
o si se han elevado los ingresos de los productores y trabajadores via
los precios y/o salarios, podrfa generar un movimiento alcista via los
costos. La restructuracién del sistema impositivo también podrfa crear
las mismas situaciones; si reduce transitoriamente los ingresos generarfa
una inflacién de gasto; pero, si eleva la carga tributaria real podrfa
crear aumento en los costos y en los precios,

En ausencia de una polftica antinflacionaria, cambios como los
mencionados podrfan intensificar el ritmo secular de los precios; pues,:
los factores tradicionales de costo y oferta convivirfan con otras o.se.:
transformarfan en otros, m4{s variables y de conducta desconocida que °
débgrian ir siendo absorbidos a_cierto ritmo por la economfa. En este
contexto la polftica de estabilizacién tiene una primera funcién, que es.
abatir aquellos elementos alcistas no estrictamente necesarios o inherentes
al proceso de cambio, como seir'fan la escasez por acaparamientos, excesos
de liquides, especulaciones financieras y en el tipo de cambio, inadecuacidén
de los abastecimientos por estrangulamientos fécilmente_superables, etc,

Una segunda funcién es ir desacelerando las tensiones inflacionistas
derivadas de las reformas en la medida que éstas lo admitan. La maduracién
de tales cambios tendrfan que ir' dando lugar a la reduccidén del ‘ritmo de
los precios, pues se supone generarfan una gradual integracién‘de la
economfa, y a la erradicacién de rigideces, O sea, le darfan ‘mayor grado
de flexibilidad al sistema. - '

Pero, como t ales procesos estdn lejos de ser metdédicos, de seguir
un ritmo regular y de ajustarse a un patrén de conducts dado o conocido,
contienen mfltiples posibilidades de provocar tensiones transitorias,

He aquf una tercera funcién de la polftica antinflaéionihﬁé, o séa, aquélla
de contener o desviar convenientemente los impactos infiacionarios'prove-
nientes de los ajustes, retrasos o inadaptacicnes fortuitas gue sufran

los procesos de reforma, .

{Bsta meva
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Esta nueva funcidén se diferencia de la anterior en el sentido
que las causas inflacionarias no son previsibles, mientras aquélla otra
obedeceria a una pre-estimacién de la tensién alcista que se desprenderfa
de un programa de reformas; por tanto, su implementacién también serfa
distinta, La primera funcién se cumplirfa con un instrumental seleccionado
acorde con el tipo de reforma a realizar y que en buena medida serfa el
que permanecerfa posteriormente; mientras que para esta ltima se tendrfa que
recurrir a medidas de emergencia, transitorias, f4ciles de manejar y de
dirigir al punto necesario.

En la actual situacién del caso chileno, tienen plena vigencia las
dos Wltimas funciones, es decir, aquéllas relacionadas con la reduccién
gradual del ritmo inflacionario a medida que gane integracién y flexibi-
lidad 1la economfa; y 1la que tendrfa que neutralizar los impactos inflaciona-
rios no previsibles, Camo hay reformas que no se han abordado adn, como
la tributaria, o como se hace necesario profundizar los cambios en el
sistema monetario y financiero, t ambién tiene vigencia la funcidén
orientada a evitar el margen inflacionario secular derivado de la
permanencia de esos status adn no afectados,

c¢) El limite de la tasa inflacionaria

La argumentacién anterior deja en claro la falta de sentido que
tiene que fijar plazo en forma aislada o unilateral a la politica antin-
flacionaria, Esta es permanente mientras la economfa no haya superado
sus estrangulamientos. Sus objetivos o metas se encuentran estrictamente
vinculados a los de reformas y crecimiento; el &dto de éstos significa
también los de la polftica de estabilizacidn.

El sentido que de esta manera adquiere la polftica es la de contener
las presiones inflacionarias e irlas reduciendo, lo que quiere decir que
en el corto plazo habrfa siempre vigente una tasa inflacionaria. Lo
importante es que &sta sea la menor posible dentro del criterio que no
impida los procesos de reforma y crecimiento.

Se presenta asf un problema importante que es saber cufl es ese
lfmite. Algunos factores que lo determinan son: 1la capacidad para
importar, la profundidad de las reformas, la oposicién que encuentren

/y el
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y el grado en que comprometan la produccién o algunos flujos financieros
criticos (ahorro, ingresos publicos, etc,) y la presién por consumo.

El estudio de las experiencias de estabilizacién, dadas las distintas
situaciones que presentan, no permite deducir criterios generales sobre
el 1imite conveniente. Si se comparan los indicadores econémicos del
cuadro 6, se podr{ apreciar que no hay armonfa entre las variaciones
del producto, de la produccidn industrial, inversién y desocupacidn, lo
que impide seleccionar algun tramo de tasas inflacionarias camo 4rea
critica,

Sin embargo, el ltimo ensayo revela un interesante proceso de
ajuste de los indicadores econdmicos y de precios que permiten ilustrar
la idea de los limites inflacionarios, ademds porque es un caso que se
da con iniciativas de reformas,

El cuadro 13 en que se han reagrupado indicadores de precios e
indicadores e condmicos, revela que la inflacidn ha descendido de una tasa
promedio anual del 46,5 a una del 23 por ciento, es decir, su ritmo se ha
desacelerado a la mitad, mientras que la ocupacién y la inversidén han
aumentado levemente. El producto bruto y la actividad industrial, en
cambio, 1o han hecho intensivamente,

Relacionando estos datos con las funciones atribuidas a la polftica
antinflacionaria de cardcter estructuralista, podrfa decirse que la
polftica aplicada en 1965-66 ha estado orientada a realizar la tarea
de abatir parte de las presiones derivadas de los mecanismos de
propagacidn tradicionales o seculares. La inflacidn que persiste, desde
el punto de vista de su causalidad, corresponderfa a las fuentes
estructurales aun no modificadas, y a las presiones derivadas de los
cambios en desarrollo, tales como la reforma agraria, la reduccién del
marginalismo, la restructuracidn parcial de los instrumentos monetarios,
la ampliacidén de la propiedad estatal, los intentos de incorporacién de
1fneas productivas al comercio regional-internacional, y a la ampliacién
de la infraestructura.

De una u otra manera esas iniciativas de cambio han dado lugar a
presiones alcistas, ya por los aumentos de salarios que han exigido, o
por la activacién del consumo o de la demanda de que han estado acampa-
fladas, o por los mayores créditos que han tenido que accederse, o por

/Cuadro 13
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Cuadro 13

INFLACION Y ACTIVIDAD ECCNCMICA EN EL TRIENIO

1964-1966

(Variaciones porcentuales amales y coeficientes)

De precios:

Al consumidor
Promedio -anual S
De diciembre a diciembre

Al por mayor
Promedio anual -
De diciembre a diciembre

Econdmicos

Producto geogrdfico bruto per cédpita
Produccidn industrial '
Inversién bruta s/

| Y
Desocupacién
Capacidad para importar

196

4640

38.4

50.6
L3.7

0,1
L9
12,4

Afios .

65 . 196
28,8 22,9
25,9 17.0
2Lol, 22,8
245 19.7
1.3 2.7
hog 7.0
12.4 13.0

be8/6.1 L4.T/601 L47/6.0

22,6

95 gf

Fuente: Los euadros 6 y 7.

Coeficiente del producto.-

| ‘E '&'[

respsctivamente,
Probablemente aumentd.

K

Coeficiente de la’'fuerza de" trabajo, mInimos y mé:d.mos del afio,

/el -aumento
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el aumento del gasto piblico, etc, Estas presiones inflacionarias
pudieron haber sido mayores a no contar con los recursos provenientes
del comercio exterior y al no haberse tenido la actitud positiva asumida
al principio por el sector industrial,

He aquf dos aspectos interesantes para la fijacién del lfmite
inflacionario: la posibilidad de recursos extarnos y el apoyo a la
politica de algun sector social importante, Ambos aspectos, sin embargo,
1levan implfcita la necesidad de una decisidn sobre el grado y sentido
de la polftica reformista y de crecimiento,

De existir una situacién positiva en el comercio o flujos financieros
externos, queda la alternativa de aplicar esos recursos en funcién de
constrefiir el ritmo inflacionista derivado de las fuentes tradicionales,
esto es reducir el ritmo alcista sin tocar sus orfgenes sustantivos,
como ha sido la experiencia de 1959-62, o dedicarlos a neutralizar las
presiones derivadas de los camb:ics como en parte ha ocurrido en los
afios 1965-66., En este Wltimo caso, en cuanto mayores son los recursos
externos con que se cuente mfs amplio es el margen para profundizar y
acelerar los cambios, Naturalmente que esto queda sujeto a la oposicién
polftica externa que encuentre tal polftica y que se exprese via el
comercio exterior, y al tipo de los productos de exportacién. Si éstos
no son estratégicos o abundan en el mercado internacional el margen es
menor,

En cuanto al apoyo social, el asunto radica en el grado en que los
estratos que apoyan la polftica de estabilizacién también participen de
la idea de las reformas, Si no son partidarios o lo son en bajo grado,
inducirdn a una polftica antinflacionaria inclinada al tipo convencional,
estrechdndose el margen de la polftica reformista, Los cambios con
fuerte oposicidn social serdn mds inflacionistas.

En este sentido, podrfa conjeturarse que las tasas inflacionarias
del 20-23 por ciento estdn en torno al lfmite crftico de la inflacién,
es decir, aquél que una vez traspasado empieza a camprometer los objetivos
de reforma, redistribucidén y crecimiento, Considerando los efectos
recesionistas que'la polftica empieza a provocar en el segundo semestre

/dé 1966,
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de 1966 el debilitamiento de los propdsitos de redistribucién y de .

- contencién de los fines de refoma del sistema financiero-bancario, no
hay duda que las dos variables ejes de la p_olitica gé inclinaron m4s
hacia el mero objetivo de la estabilizacién que hacia el reformismo y el
crecimiento, Esto es, que se intensificd el uso de recursos externos
para abatir el ritmo de los precios y que el apoyc del sector industrial
se-debilité por no estar dispuéstd & poner en riesgo sus éxpectativas de
ganancias en una polftica de estabilizacién con reformas, - -

d) Los efectos negativos.del 1fmite inflacicnario

. Los mds convincentes argumentos para combatir.con energfa la
: inflacién y tender a lograr la estabilidad en el .mgs.corto plazo posible,
provienen de los efectos negativos que ésta provoca en aspectos tales
como la asignac:.én de recursos; el margen que da para actividades
especula.tivas » el efecto regresivo que crea sobrz la distritwueidn de la
| renta, los desestimulos que provoca sobre el ahorro y las inversiones
privadas de larga madnracién 5 la descapitalizacién de las empresas a que da
lugar, etc, j :
_ _ Una polItica de reduccién gradual de-la inﬂacidn en. ﬁmcidn de
_, ref_omas estructurales y del crecimiento de la economfa, de hecho
estéria manteniendo por un tiempo condiciones para.que se contimuaran
desarrollando aquellos efectos negativos, He aquf otro de los
mporbantes problemas que debe resolver la.polftica antinflacionaria,
. Esta debe no sélo atender las funciones indicadas en el punto. anterior
con respecto a la desaceleracién del ritmo de:les precios de distinto
origen, sino que tambidn debe contener:lfneas. de accidn orientadas a
reducir o evitar las consecuencias negativas que se deriven de la tasa
. inflacionaria vigente., =~ SlREEy IR T T
~ Para algunos de esod efectos la econom:[a naeional contiene medios
para reduclrlos, el asuntces hacerlos actbar en ese sentido, Para
otros, no es diffcil encontrar instrumentos que los neutralicen, y para
_ 108 que no pueden superarse con relativa facilidad sin ccxnpr_ometer'
otros fines importantes de la polftica; el problema se reduce a evaluar

/las ventajas
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las ventajas y la prioridad de esos otros objetivos frente a los de una
estabilizacidn del tipo que es factible alcanzar en las econamfas
subdesarrolladas, Por otra parte, recuérdese que se trata de un ritmo
inflacionario controlado y md4s bien reducido, no lleno de altibajos y

a veces desorbitado como es la situacidén de una inflacidén "natural", es
decir, sin estar enmarcada dentro de una polftica general,

En el casock la asignacidn de recursos que la inflacidén tiende a
desviar hacia actividades especulativas o inversiones que maduran
rdpidamente y que proporcionan una alta tasa de rentabilidad, tales =
efectos se producen en magnitud creciente si la asignacidén de los recursos
queda plenamente entregada a las fuerzas del mercado,

Dada la magnitud del sector piblico y su accidén directa e indirecta
en la economfa, una proporcién importante de los recursos financlieros y
productivos se asigna bajo la influencia de los criterios que orientan
la economfa estatal que son independientes de lo que ocurre en el
mercado, El sector piblico realiza un gasto equivalente a dos quintos
del producto, controla mds de las tres cuartas partes de la inversién
bruta, realiza todo el ahorro neto y emplea el 86 por ciento del
crédito otorgado por el Banco Central y el 55 por ciento del sistema
bancario consolidado, ademfs de percibir directamente una proporcién
importante de divisas,

En estas condiciones, los efectos en la asignacidn de los recursos
se constrifien y se les puede hacer perder significacién si la amplia gama
y magnitud de los medios controlados por el Estado son manejados teniendo
presente la necesidad de evitar o neutralizar tales consecuencias.

Naturalmente que para ello se hace necesario tomar conciencia de
las posibilidades que en este sentido ofrece el sector pdblico y tener
una clara posicién sobre la cuestidn del intervencioniamo que de por sf
significa tal proporcién del 4rea fiscal. Una actitud oscilante sobre el
particular no sélo hate perder opcrtunidades de utilizar a la e<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>