Number 46

INFLACION CON RECESION:
LAS EXPERIENCIAS DE BRASIL Y CHILE

Alejandro Foxley
Corporacidon de Investigaciones Econdmicas
para Latinoamérica (CIEPLAN)
Santiago, Chile




Number 46

INFLACION CON RECESION:
LAS EXPERIENCIAS DE BRASIL Y CHILE

Alejandro Foxley
Corporacion de Investigaciones Econdmicas
para Latinoamé&rica (CIEPLAN)
Santiago, Chile

Trabajo presentado a la Conferencia sobre "Politicas de Esta
bilizacidn en América Latina," organizada por el Woodrow Wil
son International Center for Scholars, Washington,D.C.,junio
20-22, 1979. La investigacidn que did origen a este estudio
se inscribe dentro del Programa de Investigaciones sobre Dis
tribucidn del Ingreso y Empleo de la OIT y fué iniciada mien
tras el autor se encontraba invitado por el Departamento de
Economia del MIT. Constituye una etapa preliminar de un pro
yecto comparativo mas amplio que se desarrolla conjuntamente
con CEBRAP en Brasil y CEDES en Argentina. E1l autor desea
agradecer especialmente la valiosa colaboracidn de Jorge Mar
shall en este trabajo. Asi también los comentarios de los
colegas de CIEPLAN y PREALC. Ademds los de J.Foxley, E. Gar
cia, C.Marinho, J.Ramos, V.Tokman, y R.Zahler, quienes tuvie
ron la paciencia de leer detalladamente el manuscrito y ofre
cer valiosas sugerencias. La responsabilidad por el conteni
do es, por supuesto, enteramente del autor.



This essay is one of a series of Working Papers of the Latin American
Program of the Woodrow Wilson International Center for Scholars. Dr. Michael
Grow oversees preparation of Working Paper distribution. The series includes
papers by Fellows, Guest Scholars, and interns within the Program and by
members of the Program staff and of its Academic Council, as well as work
presented at, or resulting from seminars, workshops, colloquia, and conferences
held under the Program's auspices. The series aims to extend the Program's
discussions to a wider community throughout the Americas, and to help authors
obtain timely criticism of work in progress. Support to make distribution
possible has been provided by the Inter—American Development Bank,

Single copies of Working Papers may be obtained without charge by
writing to:

Latin American Program, Working Papers
The Wilson Center

Smithsonian Institution Building
Washington, D. C. 20560

The Woodrow Wilson International Center for Scholars was created by
Congress in 1968 as a "living institution expressing the ideals and concerns
of Woodrow Wilson . . . symbolizing and strengthening the fruitful relation
between the world of learning and the world of public affairs.”

The Center's Latin American Program, established in 1977, has two major
aims: to support advanced research on Latin America, the Caribbean, and
interAmerican affairs by social scientists and humanists, and to help assure
that fresh insights on the region are not limited to discussion within the
scholarly community but come to the attention of interested persons with a
variety of professional perspectives: in govermments, international organi-
zations, the media, business, and in the professions. The Program is being
supported through 1982 by three-year grants from the Ford, Mellon, Kettering,
Rockefeller, and Tinker Foundations, the Rockefeller Brothers Fund, and the
Xerox Corporation,

LATIN AMERICAN PROGRAM ACADEMIC COUNCIL

Albert O. Hirschman, Chairman, Institute for Advanced
Study, Princeton, N.J.

Fernando Henrique Cardoso, CEBRAP, S&o Paulo, Brazil

Ricardo Ffrench Davis, CIEPLAN, Santiago, Chile

Leslie Manigat, Universidad Simdn Bolivar, Caracas,
Venezuela

Guillermo O'Donnell, CEDES, Buenos Aires, Argentina

Olga Pellicer de Brody, El Colegio de México, Mexico

Philippe Schmitter, University of Chicago

Thomas Skidmore, University of Wisconsin

Karen Spalding, University of Delaware



RESUMEN

Inflacidn con recesidn: las Experiencias de Brasil y Chile

This paper is a comparative study of the stabilization
programs undertaken by the military governments of Brazil
1964-1968 and Chile 1973-1978.

During the first phase of implementation, the two pro-
grams had much in common: orthodox monetarist policies were
undertaken together with a severe reduction in real wages.
Labor unions were not allowed to operate, and the main thrust
of policy was to bring inflation down while at the same time
reorienting resources towards the private capitalist sector.

Brazil after 1967 took a turn towards a more heterodox
policy, with interesting results that signalled the beginning

of the so-called "Brazilian Miracle." The Chilean case, on
the other hand, is perhaps the most consistent application of
the orthodox monetary prescription. Thus, despite obviaus

differences in initial conditions and in the structural charac-
teristics of both economies, the comparison is likely to shed
light on some important policy issues.
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I. Introduccidn

La persistencia de la inflacidn acompafiada de alto de
sempleo es un fendmeno que atrae crecientemente la atencidn de
economistas y cientificos sociales. En América Latina el fend
meno, que algunos llaman "estanflacidn," se ha dado mno po
veces en co-existencia con la aplicacidn de programas de
bilizacidn econdmica. Interesa en este trabajo examinar
casos de aplicacidn de programas de estabilizacidn, en los cua
les se manifestd durante un periodo prolongado de tiempo wuna
persistente estanflacidn. Indagaremos en las proximas paginas
acerca de la relacidn entre ambos procesos, vale decir entre
las politicas de estabilizacidn aplicadas y el fendOmeno de la
inflacidn con recesidn.

Nos referiremos en concreto a los programas de estabili

zacidn puestos en practica en Brasil durante el periodo 1964-
1968 y la reciente experiencia de Chile entre 1973 y 1977.
Los programas de estabilizacidn en estos dos paises durante los
periodos sefialados corresponden en linea gruesa a. una vuelta a
la ortodoxia econdmica después de intentos inmediatamente ante
riores de alterar el modo de funcionamiento de estas economias,
con un claro contenido redistributivo.

En lo politico, los periodos a analizar corresponden a la
fase de establecimiento y consolidacidn de regimenes militares,
como respuesta al alto '"grado de amenaza'" que representaban los
regimenes populistas o de transicidn al socialismo que los ante
cedieron,~ y a los fuertes desajustes econdmicos generados duran
te la vigencia de esas experiencias.

Al centrar nuestro estudio en los dos casos histdricos se
nalados, restringimos el andalisis de la estanflacidn a una for
ma muy particular de este fendomeno. Se trata de procesos en 1los
que lo que ocurre en la esfera de las politicas de estabiliza
cidn, estd estructuralmente ligado al marco politico dentro del
cual estas politicas se aplican.

La relacidn entre ambas esferas es miiltiple. Pero vale
la pena enfatizar al menos dos. La primera, bastante obvia, es
que es precisamente la presencia de regimenes autoritarios la
que hace posible, en los dos casos nacionales y periodos a es
tudiar, la aplicacidn de politicas de marcado corte ortodoxo,
que implican fuertes caidas en los salarios reales y tendencias
recesivas por un prolongado periodo de tiempo.



La segunda es que las politicas de estabilizacidn se en
cuadran dentro de un conjunto mads amplio de medidas destinadas
a alterar las formas de funcionamiento de la sociedad y de 1la
economia en particular. Se trata de dar un papel protagdnico
a los grupos capitalistas privados, los que habian sido parcial
mente desplazados de los centros de decisidn politica y econd
mica, debido a la presencia creciente del Estado y de los tra
bajadores en las experiencias politicas anteriores. De alli
que pueda decirse que las politicas de estabilizacidon forman
parte de un conjunto mds amplio de politicas que los regimenes
en cuestidn han frecuentemente llamado de 'recuperacidon'" o de
"normalizacidn."

En el ambito méds delimitado de la economia, puede soste
nerse que las politicas econdmicas aplicadas en Brasil a partir
de 1964 y en Chile desde 1973, comparten algunas caracteristi
cas fundamentales: Primero, buscan eliminar los desajustes en
las esferas de los precios, monetaria, fiscal, y del sector ex
terno. Segundo, procuran reducir drasticamente la influencia
sobre el nuevo sistema econdmico y politico que pudieran ejer
cer los grupos, supuestamente antagdnicos, de los trabajadores.
Para lograr este objetivo, se modifica o suprime la legislacidn
laboral y se inicia la aplicacidn de una politica de represidn
de los salarios reales. Tercero, se trata de generar un nuevo
modelo de desarrollo en el largo plazo, con mayor apertura ex
terna y en el que se busca modificar los patrones de acumulacidn.
Y cuarto, se persigue reorientar el excedente econdmico hacia
el sector capitalista privado, nacional o extranjero, con la
meta de que sea éste el que tomando el control de las posicio
nes dominantes en la economia, la haga operar sobre las bases
del libre mercado.

Una hipdtesis central de este trabajo es que sin una pers
pectiva que tome en cuenta estos cuatro grandes objetivos simul
tidneos de las politicas econdmicas aplicadas en Brasil 1964-1968
y Chile 1973-1977, no es posible entender sus resultados.

Una segunda hipdtesis seria que la lentitud del proceso
estabilizador y la profundidad de la recesidn que lo acompaifia,
tiene que ver con los intentos de lograr estos objetivos usan
do el instrumental restringido de la ortodoxia estabilizadora,
Pero antes de entrar en estos temas es conveniente hacer una
breve observacidon metodoldgica.

Dada la variedad de objetivos de la politica econdmica en
estos periodos de implantacidn de regimenes autoritarios, puede
ser conveniente distinguir varios planos diferentes en la eva
luacidn sistemdtica de las politicas de estabilizacidn y de su
impacto sobre la inflacidn y el desempleo. Aunque las posibi
lidades metodoldgicas son milltiples, en este trabajo nos propo
nemos explorar los siguientes cuatro planos de analisis: En
primer lugar, intentaremos evaluar las politicas ortodoxas de
acuerdo a su propia ldgica interna, es decir analizar la efica
cia relativa de los instrumentos estabilizadores propiamente



ortodoxos, especialmente el control monetario.

Segundo, haremos una evaluacidn de las politicas de acuer
do a la coherencia entre los instrumentos aplicados y la situa
cidn econdmica a la cual se aplican. Se trata en este caso de
apreciar la '"consistencia t&cnica" de las politicas, mads alli
del credo ortodoxo. Serd necesario examinar aqui las condicio
nes esenciales y la capacidad de adaptacidn en la aplicacidn
de las politicas cuando las condiciones estructurales son dife
rentes a los supuestos de funcionamiento de la ortodoxia.

En un tercer plano, se explorarda la relacidn de las poli
ticas de estabilizacidn con el nuevo modelo de crecimiento que
se trata de implementar, tanto en lo que se refiere a los sec
tores dinamicos, como a los procesos de acumulacidn. La coin
cidencia en el tiempo de las politicas de estabilizacidn con
medidas de cambio estructural puede implicar conflictos entre
ambas, que resulten en prolongacidn del periodo inflacionario
y eventualmente en mayor desempleo.

En cuarto lugar, consideraremos la relacidn entre los
instrumentos utilizados en el esfuerzo estabilizador y la 'ne
cesidad politica" de producir una reorientacidn ripida del exce
dente hacia los nuevos actores del proceso econdmico. Esta
"necesidad" puede proveer una nueva racionalidad que explique
el por qué los instrumentos escogidos dan lugar a una cierta
sustitucidn entre los objetivos de estabilizacidn y los de re
distribucidn del excedente.

Naturalmente que la amplitud de un estudio que quisiera
incluir exhaustivamente los cuatro planos seflalados es tal que
se hace impracticable intentarlo en este trabajo. El objetivo
es mds modesto. Nos interesa solamente desarrollar algunas hi
pOtesis tentativas en torno a la pregunta central que nos preo
cupa: por qué las politicas de estabilizacidn generan un prolon
gado periodo de recesidn con desempleo.

El estudio es exploratorio. Como tal, planteard interro
gantes y temas de discusidn que no pretende resolver exhausti
vamente. Ellos serdn motivo de investigaciones futuras. La
herramienta metodoldgica que utilizaremos es la del analisis
comparativo de casos, con todas sus limitaciones. Entre éstas
se encuentran las de las diferencias especificas en los casos
nacionales a comparar. En concreto las principales diferencias
entre los casos de Brasil y Chile surgen del diferente tamafo
de sus economias y de la magnitud relativa de los desequilibrios
iniciales que debian subsanarse a través de las politicas de es
tabilizacidn. En cuanto al primer factor, el mayor tamafio del
Brasil habia hecho posible un mas significativo avance en el pro
ceso de industrializacidn, al momento de aplicacidn de las poli
ticas ortodoxas, que en el caso de Chile. Respecto del segundo
factor, como se vera en la seccidn siguiente, los desequilibrios
iniciales eran mads acentuados en la economiIa chilena durante
1973 que en la del Brasil en 1963 y 1964. Ambos factores influ



yen en los resultados de las experiencias. Sin embargo, en la
medida en que se hacen explicitos en la comparacidn, no deberian
invalidar las conclusiones. Particularmente si el foco del ana
lisis estara centrado en la comparacidn de las politicas de esta
bilizacidon, donde el marco de aplicacidn de la ortodoxia consti
tuye un terreno ampliamente comiin en ambas experiencias.

El trabajo se organiza en siete secciones. La primera es
esta introduccidn. En la segunda se tipifican las politicas or
todoxas y se describen sus resultados en los casos de Brasil vy
Chile. En la tercera se examina la coherencia interna de las
politicas ortodoxas y algunos de los problemas encontrados en su
aplicacidn. En la cuarta seccidn se analiza su coherencia mas
alld de la ortodoxia, segin las condiciones iniciales y comparan
do algunos supuestos de la ortodoxia con el modo de funcionamien
to de estas economias. En la seccidn cinco se discute la inter-
relacidn entre las politicas de estabilizacidon y el modelo de
largo plazo. La sexta seccidn se dedica a explorar la conexidn
de las politicas de corto plazo con los procesos de reasignacidn
del excedente en la economia. En la seccidn siete se hacen al
gunas consideraciones finales acerca de los casos estudiados.

IT. Las politicas ortodoxas y sus resultados

Los programas ortodoxos de estabilizacidn tienen su origen
intelectual en la versidn monetarista de la teoria econdmica neo
clasica. Segiin esta corriente de pensamiento "la inflacidn es
siempre y en cualquier lugar un fendmeno monetario."2 Como pue
de suponerse, afirmacidn tan tajante ha suscitado un prolongado
y no siempre tranquilo debate en la literatura econdmica de 1la
iltima década. No nos interesa en esta seccidn ni en este tra
bajo hacer referencia a esa discusidn, la que se describe en_va
rias revisiones sistemdticas de la literatura sobre el tema.
Nuestro objetivo mads limitado es describir someramente las carac
teristicas principales de las politicas de estabilizacidn a que
da lugar el enfoque ortodoxo.

Este descansa en la visidon que la inflacidn estd causada
"siempre y en cualquier lugar" por un exceso de dinero en la eco

nomia. Esto generaria una propensidn a gastar, particularmente
por parte del gobierno, por sobre los recursos reales disponi
bles. Si a esto se agregan, segin este enfoque, ineficiencias

en el sistema de precios provocadas casi siempre por la inter
vencidn del Estado en las decisiones econdmicas, el fendmeno in
flacionario se veria reforzado debido a la mala asignacidn de re
cursos resultante del intervencionismo estatal.

A partir de un diagndstico de este tipo, se derivan un con
junto de recomendaciones de politica que pueden sintetizarse de
la siguiente manera: a) la contencidn de la inflacidn debe des
cansar en el control de la cantidad de dinero como variable fun
damental. b) Este mecanismo se refuerza con la aplicacidn de
una estricta politica fiscal hasta reducir drasticamente el



déficit de este sector. c) Deben controlarse los salarios, por
ser un factor alimentador de las presiones inflacionarias gene
radas por el exceso de demanda. d) Se liberan los precios, con
el fin de hacer operar el mercado como asignador de recursos,
lo que garantizaria una mayor eficiencia en el aparato produc
tivo. El mayor crecimiento econdmico resultante ayudaria en
el proceso estabilizador.

Detrds de este conjunto de medidas, hay elementos valdri
cos funcionales a una reduccidn en la importancia del Estado
en la economia y al control del sector asalariado. Ello se des
prende del énfasis en la inevitable ineficiencia del sector pi
blico y en la paradoja de que se proponga simultidneamente libe
rar precios y controlar salarios, rompiéndose de este modo 1la
supuesta neutralidad en el manejo de las politicas hacia los di
versos sectores,

No cabe duda que en términos gruesos los programas de es
tabilizacidn en Brasil 1964-1968 y Chile 1973-1977 se atienen
a las pautas que antes describiamos como caracteristicas de los
enfoques ortodoxos.4 En ambos se trata de aplicar politicas de
estabilizacidn de corte monetarista, con las caracteristicas ya
sefialadas con anterioridad. Adquiere una alta prioridad la re
duccidn en la expansidn del dinero y del déficit fiscal. Simul
tdneamente con una drastica politica de represidn de salarios,
se liberan la mayoria de los precios en la economia. El diag
ndstico implicito de inflacidn detrds de dichas medidas de poli
tica corresponde al de una situacidon de exceso de demanda.

En ambos programas también se da prioridad a las metas de
mds largo plazo consistentes en crear las condiciones para ha
cer posible el funcionamiento de una economia de mercado, abier
ta a la economia mundial. Con el objeto de lograr estas metas
de mas largo plazo, se inician una serie de cambios estructura
les tales como la creacidn de un mercado de capitales, nuevas
politicas de comercio exterior que implican una revisidon de la
estructura de tarifas y de la politica cambiaria, y una apertu
ra sin reticencias hacia el capital extranjero.5

La aplicacidon de estas politicas no fue uniforme en ambos
paises. Asi por ejemplo, aunque en ambos casos se escogid ini
cialmente un enfoque gradual de contencidn de la inflacidn por
la via monetaria y fiscal, este enfoque fue sustituido en el ca
so de Chile por uno de '"tratamiento de shock" al cabo de diecio
cho meses de aplicacidn de la politica gradual.® Las razones
para este cambio se encuentran en dos tipos de factores, inter
nos y externos. Entre los primeros, la prolongacidon del ?eriodo
de alta inflacidn mas allia de las predicciones oficiales,
acompafiada de reducciones en el crecimiento de la produccidn in
dustrial y aumento de la desocupacidn que ya se comienzan a ma
nifestar a fines de 1973. Entre los factores externos, el de
terioro de los té@rminos de intercambio sufrido principalmente
por la caida en el precio del cobre a fines de 1974 y comienzos
de 1975. Nos referiremos a este Gltimo factor mds adelante.8



En Brasil, las politicas de estabilizacidén arrojaban ha
cia fines de 1966, lo que el actual Ministro de Planificacidn
Simonsen 1lamd "resultados descorazonadores."?9 La inflacidn
llegaba a 407 en lugar de la meta implicita de 10% en el Plan
de Estabilizacidn Monetaria,l0 la tasa de crecimiento no sélo
no se recuperaba sino que en el segundo semestre se acentuaban
las tendencias recesivas. Esto lleva al abandono de las poli
ticas ortodoxas con motivo del cambio de gobierno en 1967. A
partir de ese momento se comienza la aplicacidn de una politi
ca mas heterodoxa,

Descritos los objetivos y el escenario general de las
politicas pasaremos a analizar en té&rminos mds precisos algu
nos de sus resultados, los que se senalan en los cuadros 1 y
2, Respecto del ritmo de crecimiento, en el caso de Brasil
la tasa histdrica de crecimiento que era equivalente a un 6.5%
anual para el Beriodo 1947-1964, baja a un 3.87% para el perio
do 1964-1967.1 En la economia chilena, que habia estado cre
ciendo a tasas del orden del 4% anual entre 1940 y 1970, el fe
nomeno recesivo implica no sdlo disminucidn en el ritmo de cre
cimiento como en el caso de Brasil, sino ademds pérdidas de
producto en términos absolutos, de tal forma que los niveles
de producto per capita de 1970 sbélo se recuperan en 1978.1

Por otra parte la aplicacidn de la politica estabilizado
ra marca un alejamiento drdstico de estas economias con respec
to a sus trayectorias de crecimiento de largo plazo. En los
cuadros 1 y 2 hemos indicado la magnitud de la brecha entre esa
trayectoria histdrica proyectada a futuro que hemos designado
como producto potencial, y la trayectoria efectiva que indica
el producto efectivamente alcanzado cada afio.l4 Se observa que
durante la fase de estabilizacidn se materializan pérdidas de
producto anual superiores al 10%, respecto del Producto Poten
cial. Estas pérdidas de produccidn son mds acentuadas en el
caso chileno, manteniéndose sobre el 207% del PGB en dos de los
tres afos de programa de estabilizacidn. Lo anterior indica
que el fendmeno de la estanflacidn se_da mas intensamente en
el caso chileno que en el de Brasil.

Vale la pena anotar que, alejada la economia de su trayec
toria potencial, toma un largo periodo volver a €l. En el ca
so de Brasil sdlo en 1974 se produce la recuperacidn de dicha
trayectoria, a pesar de las espectaculares tasas de crecimiento
en la fase del "milagro,'" vale decir entre 1967 y 1974, en que
la economia crecid a 10.1% anual. El1 problema es mads agudo
en el caso de Chile debido a la fuerte caida en la tasa de in
versidn sufrida en el periodo de estabilizacidn. En 1978 la ta
sa de inversidn se encuentra aiin alrededor de un 11% del PGB.
Las proyecciones oficiales mas optimistas suponen una recupera
cidn de la tasa histdrica de inversidn recién ocho afios después
de iniciado el Programa de Estabilizacidn. No puede entonces
minimizarse la repercusidon que sobre el bienestar colectivo,
presente y futuro, tiene la forma que toman las politicas que
intentan llevar a la economia de vuelta a una posicidn de equi
librio.



Cuadro 1: INDICADORES ESTANFLACION, BRASIL

(1) (2) (3) (4)
Tasa crec. Brecha Producto Tasa Tasa inflacidn

PGB Potencial Desempleo Anual
1961 10.3 0.0 477 33.3
1962 5:2 17 51.3 54.8
1963 1.5 6.8 81.3 78.0
1964 2.9 10.4 91.9 87.8
1965 2.7 14.1 34.5 55.4
1966 3.8 15.7 38.8 38.8
1967 4.8 17.5 24,3 27 .1
1968 11.2 15:8 3.5 25.4 27 .8

(1) Las tasas de crecimiento del PGB corresponden a las Cuen
tas Nacionales, antes de su correccidn en 1977. La versidn co
rregida parte en 1965 como anio base. Las tasas de crecimiento
del PGB corregidas seran de 5.1%, 4.87%, v9.3% respectivamente
para los anos 1966, 1967, y 1968.

(2) Estd tomada de E.Bacha, op.cit.

(3) La tasa de desempleo de 3.5% corresponde a los sectores
no agricolas. Ver S.A.Morley, op.cit.

(4) La primera columna corresponde al Indice General de Pre
cios, Dic. a Dic. La segunda al Deflactor Implicito del Produc
to, por lo tanto representa promedios afio. Ver A.C.Lemgruber,
"Inflation in Brazil" en L.B. Krause y W.S. Salant, Worldwide
Inflation (Brookings Institution, 1977).

Las caidas del PGB van acompafiadas de muy elevadas tasas

de desempleo en el caso chileno. En el cuadro 2 se indican las
tasas promedio de desempleo en el Gran Santiago para los afnos
que se indican. Si a ellas se suma los desocupados absorbidos

en el llamado Programa de Empleo Minimo, las tasas de 1975 a
1977 subirian a 18.1%, 19.5%, v 16.5% respectivamente.

Por otra parte las cifras disponibles sobre desocupacidn
en otras ciudades muestran valores mds altos que los de Santiago.
Vale decir que, el desempleo urbano en Chile sube a tasas cerca
nas al 207% de la fuerza de trabajo en tres df6los cuatro afos de
aplicacidn de la politica de estabilizacidn.

La no disponibilidad de cifras equivalentes para Brasil du
rante el periodo de estabilizacidn hace imposible la comparacidn.
S6lo se dispone, al momento de escribir estas lineas de una esti
macidn de la tasa de desocupacidn urbana para 1968, la que habria



sido de un 3.5%.17

Con respecto a la tasa de inflacidn, se puede observar que
después de llegar a un 81% en Brasil antes del golpe militar,
ésta sube en el primer afio de aplicacidn de la politica de esta
bilizacidn a un 907% aproximadamente, como consecuencia de la 1i
beracidn de precios, para mantenerse entre 35 y 40% en los dos
afios siguientes, estabilizidndose alrededor de un 257 a partir
de 1967, que corresponde ya al programa menos ortodoxo de Del
fim Netto. En Chile la tasa de inflacidn al momento del golpe
militar era del orden de 360% y se va reduciendo gradualmente,
hasta alcanzar un 63% en 1977 y la mitad de esa cifra en 1978.18

"En sintesis, el fendomeno inflacionario si bien va reducién
dose en intensidad se mantiene a niveles significativos por va
rios anos. Este es acompanado por tendencias recesivas en la
produccidn. Nos encontramos pues en presencia de estanflacidn.

Cuadro 2: INDICADORES ESTANFLACION, CHILE

PGB 1/ Brecha Producto Tasa de Tasa de inflacidn
Tasa crec. Potencial 2/ Desempleo 3/ IPC 4/ IGP 5/
anual (a) (b)
1970 3,5 1,4 1,4 Tl 34,9 34,6
1971 D2 (2,1) k251 5,4 34,5 30,2
1972 -0,6 2,0 1,7 3,8 21647 196,9
1973 =151 952 8,1 4,6 605,9 72339
1974 4,2 7,7 5,9 9,6 375,9 431,9
1975 -16,6 21,3 19,8 16,3 340,7 378,6
1976 5,0 2153 19,7 1647 174,3 165,8
1977 8,6 19,8 16,2 13,2 63,5 62,6
1/ ODEPLAN. La cifra de 1977 es una estimacidn provisoria

de ODEPLAN para el Gasto del PGB.

2/ Porcentaje bajo el producto potencial. Este se constru
ye haciendo pasar una curva exponencial por dos puntos: uno que
representa el nivel medio del Gasto del Producto Geografico en
el trienio 1964-1965-1966 y el otro el nivel medio del trienio
1969-1970-1971. En el caso de la columna (b) se desplaza adicio
nalmente esta curva hacia abajo en proporcidn a la menor tasa de
inversidon del periodo 1971-1973 con respecto a la tasa "histori
ca" (aquella observada en el decenio 1960-1970).

3/ Gran Santiago. Departamento de Economia Universidad de Chile.

4/ Se utilizd para el periodo 1970-1973 el IPC corregido por
el Departamento de EconomIa de la Universidad de Chile (Comenta-
rios sobre la situacidn econdmica, Segundo semestre 1978) y en
el periodo 1974-77, el IPC oficial del INE.




5/ Indice General de Precios construido en base al IPC
(nota anterior) con ponderacidn 0.55 y el IPM (productos na
cionales) con ponderacidn 0.45. Las ponderaciones correspon
den a la demanda final menos inversidn sobre el valor bruto
de la produccidén y a las compras intermedias mas inversiodn
sobre el valor bruto de la produccidn, respectivamente.

Lo interesante es que estos resultados estanflacionarios
fueron acompafiados por un aparente éxito en el control de algu
nos de los instrumentos claves desde el punto de vista de la
prescripcidn ortodoxa. Como se observa en los cuadros 3 y 4,
se tuvo @&xito en reducir drasticamente el déficit fiscal, y

en comprimir los salarios. Se intentd, con menos éxito res
tringir la cantidad de dinero y el crédito disponible para el

_________ 3 clLilcel o J L U LL O (3 LIl L Dl r .3

sector privado.

Cuadro 3. INSTRUMENTOS DE LAS POLITICAS ORTODOXAS, RESULTADOS
PARA BRASIL

Tasa Cant. Crédito Def. Salarios Salariosl/
inflacidn dinero privado Fiscal
IGP Tasa crec.Tasa crec. PGB Minimo Medios
Rio

1960=100 1960=100

1963 81,3 64,6 55,1 4,2 89 107
1964 91,9 81,6 80,3 3,2 89 103
1965 34,4 79,5 57,5 1,6 82 98
1966 38,8 13,8 33,6 1,1 76 92
1967 24,3 45,7 55,9 1,7 73 89
1968 25,4 39,0 64,8 1,2 74 92

l/ Las cifras de salarios han sido obtenidas de E.Bacha y L.
Taylor, "Brazilian Income Distribution in the 1960s: Facts,
Model Results and the Controversy'" Journal of Development Studies,
Abril 1978,

Lo que en resumen, se aprecia de los resultados econdmicos
- L2 " .
en el periodo de estabilizacidon es que, a pesar del relativo
€xito que se observa en el manejo de instrumentos tan claves
desde el punto de vista de la ortodoxia, tales como el déficit
fiscal y los salarios, las economias sufrieron un impacto re
cesivo, que coexistid durante varios afios con tasas signifi
cativas de inflacidén. El impacto recesivo fue mucho mayor en
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el caso chileno, lo que estada relacionado en algin grado con
diferencias en la situacidn inicial (una tasa de inflacidn
mayor a la de Brasil), con diferencias en los factores exter
nos y con las caracteristicas de las politicas especificas
aplicadas en ambos paises.

La influencia de la magnitud del desequilibrio inicial
es obvia. Analizaremos brevemente en el resto de esta seccidn
la influencia de los factores externos, para en las secciones
siguientes concentrarnos en los instrumentos de politica uti
lizados y sus probables efectos sobre la estanflacidn.

La principal diferencia en los factores externos enfren
tados por Brasil 1964-1968 y Chile 1973-1977 se refiere a la
evolucidn de los términos de intercambio.l9 En el caso de Bra
'sil, no hubo fluctuaciones marcadas en los té&rminos de inter
cambio en el periodo.20 Chile, en cambio debid enfrentar un
deterioro significativo particularmente durante 1975, debido
a la crisis del petrdleo. El impacto directo del alza en el
precio de éste fue absorbido principalmente en 1974. La cri
sis tuvo, sin embargo, un efecto indirecto en el precio del co
bre, el que comenzd a bajar en el segundo semestre de 1974,
como puede apreciarse en el cuadro 5. El1 precio promedio del
cobre en 1975 estuvo un 457 debajo del promedio alcanzado el
afio anterior y alrededor de un 35% por debajo de lo que podria
considerarse un precio "normal."?l  Junto con el precio de es
te mineral fluctuaron otros precios de bienes transables. El
efecto neto sobre la economia fue el del deterioro en sus tér
minos de intercambio con el exterior, que significd una pérdi
da de ingreso equivalente a un 5,6% del Producto Geografico
Bruto.

Este efecto representd un empobrecimiento real del pais

por ese monto. Lo que interesa aclarar aqui, sin embargo, es
hasta qué punto ese factor ayuda a explicar la profunda rece
sidn de 1975. El1 PGB cayd en un 16,67 ese afio. (En qué pro

porcidn fue esta calda una consecuencia del deterioro de los
términos de intercambio?

Preciso es recordar que si la economia funcionara de
acuerdo a los supuestos de la ortodoxia, vale decir homogenei
dad en la estructura productiva y flexibilidad en los precios,
el efecto total sobre el PGB de la caida en los términos de in
tercambio deberia haber sido exactamente de un 5,6%. Si se su
ponen, contrariamente a la ortodoxia, rigideces en los precios
y heterogeneidad en los mercados, es posible que exista un cos
to de ajuste en términos de calda del Producto mayor al senala
do. En estas circunstancias el costo del ajuste sera mayor
cuanto menos se intervenga a través de la politica econdmica
para compensarlo.22

Los instrumentos disponibles para minimizar el impacto
externo eran: devaluacidn del tipo de cambio, endeudamiento
externo, reduccidn de importaciones, y manipulacidn de la
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estructura de oferta y demanda internas de forma tal que un ni
vel no sustancialmente distinto de actividad y empleo sea sos
tenido con un menor volumen de importaciones.

Cuadro 4: INSTRUMENTOS DE LAS POLITICAS ORTODOXAS, RESULTADOS

PARA CHILE
Tasa de Dinero Crédito Déficit 1Indice de sueldos ¥y
inflacidn total 2/ privado 3/ fiscal4/ salarios reales 5/
1IPC 1/ PGB (1970 = 100)
1973  605,9 345,0 426, 2 8,8 (22,7) 84,0
1974  375,9 3112 330, 8 8,9 67,6
1975 340,7 265,9 428,3 2,9 65,7
1976 174,73 216,7 322,2 2,0 70,3
1977 63,5 124,9 290,3 1,5 88,3
1/ Ver nota 4 del cuadro 2.
2/ Banco Central. Sintesis Monetaria, variaciones de dic.a
dic.
3/ Banco Central. Boletines Mensuales, variaciones de dic.
a dic.

4/ Ver nota 2 del cuadro 9.

5/ 1Indice de Sueldos y Salarios (INE) deflactado por Depto.
de Economia, U. de Chile. La cifra de 1973 corresponde
al promedio enero-agosto.

Los dos primeros instrumentos fueron activamente utiliza
dos. Hubo una devaluacidn real del peso de un 35% entre el pri
mer trimestre de 1974 y el primer trimestre de 1975, como puede
verse en el cuadro 5. Por otra parte el endeudamiento externo
neto para 1975 fué de 490 millones de ddlares, cifra equivalen
te a la pérdida de ingresos en divisas por menor precio del co
bre, respecto de su precio normal.

La reduccidn en las importaciones se buscd principalmente
a través de contraer la demanda agregada. El gasto fiscal se
hizo caer en un 407 en términos reales durante 1975 y la contrac
cidén del dinero privado se acercd al 30% real en el segundo tri
mestre de 1975, periodo en que se inaugura la politica de shock.
Este camino indirecto para reducir las importaciones tuvo un alto
costo en términos de acentuar la recesidén. En este periodo de
ajuste al shock externo, no se intentd cambiar la composicidn de
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la oferta y demanda internas para minimizar su contenido impor
tado, ni tampoco controlar directamente las importaciones pres
cindibles.

Cuadro 5: COYUNTURA ECONOMICA 1974-1975, CHILE

Afio Trimestre (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
IGP Variac. Variac.Precio Indice Indice Desempleo
del ti del di- real prod. gasto

po de nero del ind., fiscal
cambio priv. cobre 69=100 74=100
real real
1973 IV 37,7 140,0 -47,4 130,4 127,2 91,3 7.0
1974 I 18,6 - 7,7 4,2 143,6 102,5 100,0 9.2
II 16,5 5,4 -15,3 154,9 116,0 83,9 10.3
III 12,6 - 1,6 -14,9 92,8 112,0 71,7 9.4
1V 12,2 10,5 -12,2 69,7 113,9 92,6 9.7
1975 I 16,9 17,8 - 2,6 61,7 86,9 62,7 13.3
I1 20,2 2,6 -28,9 61,4 90,5 49,1 16.1
ITI 11,0 - 6,8 0,9 62,8 74,1 47,5 16,6
IV 8,1 - 2,7 5,0 60,1 88,5 57,0 18.7

(1) Variacidon mensual promedio del IGP (Ver nota 5, cuadro 2).

(2) Las variaciones reales se obtuvieron utilizando el IGP e
Indice de Precios Externos de Chile (IPE),

(3) Variaciones nominales deflactadas por IGP.

(4) Precio nominal en centavos de ddlar por libra expresados
en dolares de 1977 a través del IPE.

(5) Indice de la Sociedad de Fomento Fabril.
(6) Corresponde al gasto en moneda nacional deflactado por IGP.

(7) Encuesta de Ocupacidn y Desocupacidn, Dpto. de Economia,
U. de Chile

Mas aln, a pesar de la dificil situacidn de Balanza de Pa
gos, el programa de reduccidn de aranceles siguid adelante. En
tre Junio de 1974 y Febrero de 1976, los aranceles medios baja
ron de 677% a 38%. En sintesis, en lo que se refiere a las impor
taciones, la politica econdmica no se adaptd flexiblemente a las
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nuevas circunstancias, ateniéndose al limitado instrumental
ortodoxo.

En realidad si se examina cuidadosamente la politica eco
nomica de 1975 en Chile, ella no se diferencia de la de 1974
sino en la drasticidad en su aplicacidn. Las consideraciones
que le daban fundamento no se encontraban principalmente en la
posteriormente llamada '"crisis externa," sino en la preocupa
cidn por el escaso €xito en la politica de contencidn de la
inflacidn y reduccidn de la cantidad de dinero a lo largo de
1974 y especialmente a comienzos de 1975, como puede verse en

el cuadro 5. La siguiente cita de Milton Friedman, en una con
ferencia que diera en Santiago en los dias que se anunciaba la
politica de shock es suficientemente clara: '"La causa inmedia

ta de la inflacidn es siempre una consecuencia del mayor incre
mento de la cantidad de dinero que de la produccidn y éste es
claramente el caso chileno. La primera necesidad en consecuen
cia es terminar la inflacidn y la {nica manera de que Chile
pueda terminar la inflacidn es poniendo fin en forma drastica
al déficit fiscal, preferentemente reduciendo el gasto piblico...
En Chile, enfrentado con una inflacidn superior al 107% mensual,
el gradualismo me parece imposible."24 Harberguer por su parte
declaraba en Abril de 1975: "Al volver al pais en diciembre
pasado, encontré que las soluciones se habian hecho mads difici
les por el empeoramiento del mercado internacional del cobre y
la crisis internacional. Pero a pesar de los golpes externos
que esta economia habia sufrido yo insisti en la importancia

de una solucidn definitiva y rapida para el problema fiscal-mo
netario... Mas que nada lo que determina que estemos ahora en
un pantano es el tamafio de los déficits financiados por expan
sidon monetaria... Pero el pais no llega mads alld si simplemen
te sus dificultades las atribuye a eventos fuera de su control.
Por ejemplo, el caos econdomico heredado del Gobierno anterior,
o el alza del petrdleo o la baja del precio del cobre."

Por otra parte, si se observan las cifras de produccidn
industrial en el cuadro 5, puede observarse que la recesidn se
habia iniciado ya a comienzos de 1974 y con anterioridad a la
llamada crisis externa. Ella se generd por la sobre-expansidn
en los precios a fines %e 1973 y la consiguiente brusca caida
en la demanda interna.?

Recapitulando, podriamos resumir los argumentos anterio
res de la siguiente forma: el factor externo, que no tuvo una
incidencia negativa durante el periodo de estabilizacidn en
Brasil, si lo tuvo en Chile. El deterioro en los términos de
intercambio significd un impacto directo de caida en el PGB
de 5,6%. Sin embargo, la disminucidn total del PGB en 1975 fue
de 16,6%. Ello fue principalmente el resultado de una politica
centrada en reducir dridsticamente la demanda, la que se refor
z0 por el impacto inflacionario de las bruscas devaluaciones’
del tipo de cambio en ese periodo.

La politica de contraccidn de la demanda representd
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claramente un caso de "overkill." El ajuste de balanza de pa
gos pudo tener un menor costo en té&rminos de produccidn y em
pleo si se hubiera restringido temporalmente importaciones N
suntuarias o las de empresas piiblicas, o si se hubiera reorien
tado el gasto hacia sectores no intensivos en uso de importa
ciones y utilizadores de mano de obra, los que disponian de
abundante capacidad ociosa. :

Lo anterior no quiere decir que el ajuste podia lograr
se sin costo alguno, dadas las rigideces existentes en la es
tructura de la economia. Pero una intervencidn activa en las
- . e - -
areas indicadas pudo mantener la caida en el PGB mucho mas cer
ca del 5,67% que del 16,6% que efectivamente se observd.

Es necesario, por lo tanto, adentrarse mas en el anéli
sis de las politicas seguidas si se ha de tener una explicacidn
mds completa del ciclo de estanflacidn que caracteriza a todo
el periodo 1974-1977 en Chile. 1Igual cosa debemos hacer en el
caso de Brasil, en el que el sector externo no constituyd fac
tor alimentador de estanflaciodn.

ITII. Coherencia interna de las politicas ortodoxas:
problemas en el control monetario

La discusidn de las cifras en la seccidn anterior, ade
mas de dimensionar el problema que nos preocupa, es Gtil como
un punto de partida para analizar la inter-relacidn entre las
politicas econdmicas y el fendmeno de la estanflacidn.
Habiendo ya discutido la influencia de factores externos como
los precios internacionales, nos concentraremos en ésta y
las proximas secciones en los factores internos, principal
mente en la naturaleza de las politicas y su influencia en 1la
intensidad de la estanflaciodn.

De acuerdo a la sugerencia metodoldgica de una seccidn
anterior, conviene distinguir cuatro planos en el andlisis de
este problema. En esta seccidn nos mantendremos en el primer
plano de andlisis. Esto es, aceptando por un momento la 138
gica interna del enfoque ortodoxo, (qué factores, al interior
de ese enfoque, podrian contribuir a explicar la persistencia
de la estanflacidn?

El principal de ellos parece haber sido la relativa ine
ficacia del control monetario que, de acuerdo a la 1lbgica or
todoxa, constituye la piedra angular de la estabilizacidn.
Esta ineficacia se hace patente al observar el comportamiento
de la cantidad de dinero en su definicidn tradicional y del
dinero total incluyendo sustitutos creados por el mercado de
capitales.

Inestabilidad en la expansidn monetaria. Parece paradd
jico que siendo el control de la cantidad de dinero probable
mente el instrumento clave en un programa de estabilizacidn
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ortodoxo, y asil fue reiteradamente planteado por Bulhoes y
Campos en Brasil o Cauas y De Castro en Chile, haya sido el
manejo de este instrumento uno de los que causd mayores difi
cultades para cumplir con las metas de los programas de esta
bilizacidn. Ilustremos lo anterior con dos ejemplos.

Tomemos primero el caso de Brasil. Las tasas de creci
miento del dinero en Brasil entre 1964 y 1968 muestran un com
portamiento errdtico. El1 Programa de Accidn del nuevo gobier
no de Castello Branco consultaba expansiones del dinero de un
70% en 1964, 30% en 1965, y 15% en 1966.27

Sin embargo, a partir de 1965, la cantidad de dinero su
fre marcadas fluctuaciones, con respecto a lo programado.
Asi por ejemplo, habi&ndose decidido una politica de fuerte
contraccidon monetaria para 1965, se termind el afio con una ex
pansidn de casi 807% en lugar del 30% planeado. Los principa
les factores detras de esta expansidn no programada fueron:
una excepcional cosecha de café, que el gobierno debia finan
ciar con el consiguiente efecto expansivo; un alto volumen de
operaciones por sobre el nivel previsto en el "Programa Garan
tizado" (para el arroz); y, a un superavit en Balanza de Pagos.
Este se generd por la caida de demanda interna, consecuencia
a su vez de la politica restrictiva de gastos piblicos y de
salarios, combinada con una devaluacidn del 50% entre Septiem
bre y Diciembre de 1964. Estas medidas repercutieron rapida
mente en una menor demanda por importaciones. La acumula
cidn de reservas resultante se convirtid en elemento expansi
vo de la emisidn mas alla de lo programado, como puede verse
en el cuadro 6. Ninguna de estas variables fue oportunamente
neutralizada y la cantidad de dinero termind respondiendo pa
sivamente a las presiones expansivas.

Durante 1966 ocurre el fendmeno inverso: vistos los re
sultados de 1965, la autoridad monetaria sobrereacciona, lle
gando a una contraccidn monetaria mayor que la planeada. En
efecto, los créditos al sector piblico disminuyen en un 75%,
lo que repercute en que el dinero nominal crece sdlo un 137,
a pesar de una situacidn de excedente en Balanza de Pagos.
Esta fuerte contraccidn en términos reales (los precios cre
cieron 38% en el aflo) se genera a partir de un excedente en
el presupuesto piblico, y por un menor volumen de subsidios
dentro del esquema de precios garantizados, consecuencia de
una mala cosecha agricola.

La experiencia chilena en el periodo de estabilizacidn
no es del todo diferente a la de Brasil. E1 manejo de la
emisidn presenta problemas desde el comienzo del programa.
En 1974 el dinero total se expande en 311%, debido a la impo
sibilidad de reducciones mas drasticas en el déficit fiscal
y en el de las empresas piblicas, como puede apreciarse en
el cuadro 7,



16

Cuadro 6: CAUSAS DE LA EXPANSION MONETARIA, BRASIL
(Composicidn en porcentajes)

1964 1965 1966

Progr. Efectivo Progr. Efectivo Efectivo

Crédito Sector Piblico 25.3 20.3 15 1 11.9 -75.2
Préstamos Tesoreria 38.5 34,8 49,2 7.6 -17.6
Operaciones del café-18.0 - 6,0 -11.8 3.6 -31.7
Otros 4.9 - 8.4 -22.3 0,7 -25.9

Créditos Sector Privado 86.0 73.0 69.6 56.3 171.5

Operaciones de cambio

y otros -11,3 6.0 15.3 31,7 3.7

(25.7)*
100.0 100.0 100.0 100,0 100.0

(Tasa expansidn cantidad

de dinero) 81.6 79.5 13.0

(Tasa de expansidn emisidn) 717 67 22

* Incluye s0lo operaciones de cambio.

Durante 1975, afio de la politica de shock, la cantidad de
dinero termina creciendo un 265%, Si se observa el cuadro 7,
se vera que en este afio la principal fuente de variacidn en la
emisidn son las operaciones de cambio. La explicacidn estda en
la sobre-reaccidn de la autoridad econdmica ante la mantencidn
de altos niveles de inflacidn durante 1974 y la caida del pre
cio del cobre.

Esta sobre-reaccidn se manifiesta en fuertes devaluacio
nes del peso y en una acentuacidon de las restricciones en el
gasto piblico. Las devaluaciones refuerzan las expectativas
inflacionarias, que se traducen en aceleracidn de la inflacidn;
y la reduccidn de gasto deprime la demanda interna. Este Glti
mo efecto se acentlia por la contraccidn de los saldos moneta
rios reales, causada por el inesperado aumento en los precios.
En realidad, se contrae tan fuertemente la demanda, que ya a
mediados de 1975 se han reducido las importaciones (y aumentado
las exportaciones) a un punto en que las operaciones netas de
cambio estan teniendo un impacto expansivo en el sector moneta
rio. Ello explica en gran parte la alta expansidn monetaria en
el ano del shock,
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Cuadro 7: ORIGEN DE LAS VARIACIONES DE LA EMISION AJUSTADA
(porcentajes)

Operacio Operacio Crédito Operacio Total Tasa Tasa

nes de nes con interno mnes con expan expan

cambio tesoreria valores sidn siodn
dinero de 1la
total emisidn

1974 - 6,0 107,9 - 1,8 - 100  311,2  252,0
1975 76,1 “ T2 31,1 - 100  265,9 278,0
1976 86,5 - 16,3 29,8 - 100 216,7 266,3
1977 52,1 - 4,7 47,4 5,2 100  124,9 94,9

Los parrafos anteriores no pretenden sino ilustrar super
ficialmente un fendmeno que también observabamos en el caso bra
silefio: el control de la cantidad de dinero en estas economias
no es un problema trivial. Las causas de las dificultades se
encuentran principalmente en la inestabilidad de la emisidn.
Esta resulta de la presencia de factores estructurales, que la
autoridad monetaria no puede prever oportunamente: desequili
brio en el sector externo, cambios en los precios de productos
basicos de exportacidn (cobre, café&), fluctuaciones en las co
sechas agricolas, propensidn al desajuste del sector fiscal,
etc,29 Estes factores estin presentes con distinta intensidad
en diferentes momentos del tiempo, generando presiones sobre
la emisidn que en la pradctica son muy inadecuadamente contro
lados.30 npe hecho, la autoridad monetaria tiende a sobre-reac
cionar frente a estos cambios "exdgenos," generando desequili
brios adicionales.

Los ejemplos anteriores refuerzan la hipdtesis de que el
uso de un instrumento como el control monetario, que puede ser
eficiente y flexible cuando se aplica a una economia homogénea
y en equilibrio, pierde efectividad en economias con fuertes
desequilibrios estructurales e inestabilidad, como las que he
mos estado analizando. En estos casos, el uso de un mayor ni
mero de instrumentos de politica econdmica puede aumentar la
eficiencia del proceso estabilizador si se le compara con el
enfoque monetarista, que centra el esfuerzo en el control de
un s0lo instrumento.

Inestabilidad monetaria por creacidn de sustitutos del
dinero. Hasta ahora sdlo hemos hecho referencia al problema
de la expansidon monetaria, definida en un sentido tradicional.
Sin embargo, en las economias que nos preocupan habia facto
res presentes que aumentaban la liquidez, al margen del con
trol de las autoridades monetarias. No debe olvidarse que una
de las medidas importantes de los programas econdmicos en Bra
sil y Chile consistia en el desarrollo de un mercado de capi

31
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tales privado que supuestamente cumpliria la doble funcidn de
mejorar la eficiencia en la asignacidon de los escasos recur
sos de capital y de aumentar la tasa de ahorro interno.

Ahora bien, en la medida que el mercado de capitales
crea activos de corto plazo, éstos pueden constituirse en sus
titutos cercanos del dinero. Evidencia empirica reciente
muestra que efectivamente el efecto sustitucidn ha sido impor
tante tanto en Brasil como en Chile.

Debido a la mayor velocidad con que se desarrolla el
mercado de capitales en Chile, el efecto de sustitucidn se ha
ce sentir casi desde el comienzo del Programa de Estabiliza
cidn, en concreto a partir de 1974. Los resultados para Chi
le encuentran una alta sustitucidn entre el dinero definido
tradicionalmente (billetes y depdsitos a la vista) y los depd
sitos a plazo del sistema bancario y los del sistema financie
To. La sustitucidn es méds baja con otros instrumentos finan
cieros.3 B

Los resultados para Brasil son practicamente equivalen
tes, cuando se considera en la medicidn de dinero de los depd
sitos a plazo y las libretas de ahorro.3° E1 efecto, sin eE_
bargo, se hace significativo en Brasil sdlo a partir de 1968,
o sea, en el quinto afio de aplicacidn de la politica de esta
bilizacidn, y propiamente ya en la fase de plena expansiodn.

La implicancia de los resultados citados es clara. Par
te no despreciable de la ineficacia de la politica de control
monetario puede explicarse por el hecho que el control se apli
c6 solamente a una fraccidn de los activos liquidos que cons
tituyen la oferta de dinero propiamente tal.

El efecto fue especialmente distorsionador en Chile, da
do el desarrollo de los nuevos instrumentos financieros en
el periodo de ma@xima inflacidn. Durante este periodo, la ex
pansidn monetaria con la definicidn corregida de dinero para
incluir el efecto del mercado de capitales, fue del orden de
20 puntos superior a la que dan las cifras tradicionales. En
cambio, el desarrollo mas gradual de estos instrumentos en
Brasil, permitid que su impacto se presentara después de la
fase mas critica del programa de estabilizacidn.

A estos factores por el lado de la oferta, podria agre
garse la inestabilidad monetaria derivada de las fluctuaciones
en la demanda real de dinero. Como se sabe, &sta depende del
nivel de ingreso, la tasa de interés, las expectativas infla
cionarias, y de la importancia relativa de los sustitutos cer
canos del dinero. Todos estos factores estan variando fuerte
mente como consecuencia del desequilibrio generalizado y ha
cen que la velocidad de circulacidn del dinero fluctiie marca
damente. En Chile, por ejemplo, muestra aumentos de hasta un
50% entre 1974-1976. En Brasil, para el periodo 1964-1968,
las fluctuaciones son menores.30
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IV. Coherencia entre instrumentos aplicados
y situacidn a la cual se aplican

Un segundo grupo de factores que pueden ayudar a expli
car el marcado cardcter recesivo de las experiencias de esta
bilizacidn ortodoxas se encuentra en la inadecuacidn entre
los instrumentos de politica utilizados y la situacidn concre
ta a la cual se aplican.

Estas incoherencias pueden surgir de dos fuentes princi
pales: a) Se "lee" mal la situacidn inicial, es decir se hace
un diagndstico equivocado de la naturaleza del fendmeno infla
cionario que se enfrenta; b) El modo real de funcionamiento de
la economia no se ajusta a los supuestos detrds de la teoria
ortodoxa. En esta seccidén examinaremos suscintamente ambos as
pectos.

Caracterizacidon de la situacidn inicial y politicas apli-
cadas. Un examen de documentos oficiales que fundamentan las
politicas de estabilizacidn aplicadas en Brasil a partir de
1964 y en Chile desde fines de 1973 revela que el diagndstico
subyacente respecto a la causa de la alta inflacidn es extrema
damente simple: se trata de una inflacidn por exceso de deman
da, causada por una expansidn excesiva de los medios de pa§o,
del crédito privado, del gasto piiblico y de los salarios.3
Consecuentemente las politicas de estabilizacidn se disefiaron
en ambos casos con el principal propdsito de contraer drastica
mente el nivel de demanda. Por ello el énfasis en la reduccidn
de la cantidad de dinero y del déficit fiscal como los ejes de
la politica.

Una politica aplicada sobre premisas errdneas puede con
ducir a un ineficiente camino para resolver los desajustes que
enfrenta la economia. Nuestra hipdotesis es que €sta fue la
situacidn tanto en el caso de Brasil 1964, como en Chile, 1973.
Al corresponder la politica a un diagndstico inadecuado, se
alejdo a estas economias md3s alld del minimo necesario, respec
to de su trayectoria histdrica de crecimiento, acentuando de
paso los desajustes en el sistema productivo, en el mercado de
trabajo y en el sector financiero.

1. E1 caso de Brasil: la situacidn inicial. La economIa de
Brasil se encontraba en el periodo inmediatamente anterior al
golpe militar, vale decir durante 1963, en una fase recesiva
con alta inflacidn. La produccidn industrial caydé en 0,37,
después de tasas de expansidn de 11% en 1961 y 8% en 1962.

La tasa de inflacidn se venia acelerando hasta llegar a un 807
en 1963. Al mismo tiempo continuaba deterioridndose la situa
cidn del sector externo. Esta {iltima habia comenzado a hacer
crisis en el gobierno de Kubitschek,alentada por la elevacidn
de la tasa de inversidn en ese periodo, que se tradujo en una
fuerte expansidn en las importaciones de bienes de capital.38
Por otra parte, ya desde fines de la década del 50, se genera
lizaban presiones de demanda en la economia, debido a 1la
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simultdnea expansidn de los gastos piblicos, la inversidn, vy
los salarios. Al final del periodo de Kubitschek(1960) se in
tenta reprimir las presiones inflacionarias congelando algunos
precios (los del sector piiblico), manipulando el tipo de cambio
y postergando aumentos del salario minimo. Este fallido inten
to estabilizador es seguido por otro poco exitoso en el gobier
no de Quadros (1961).

Hacia 1962 la economia brasilefia se encontraba nuevamen
te con un recrudecimiento de la inflacidn, la que sube por so
bre el 50%. E1 dinero, los gastos publicos y la inversion
crecian aceleradamente, aunque los salarios reales comenzaban
a perder terreno respecto del muy alto nivel alcanzado en
1961. Desde un punto de vista macroecondomico, la situacidn
podia caracterizarse como de desequilibrios generados por un
exceso de demanda.

Si la politica de Campos hubiera sido aplicada en 1962
y no en 1964, habria tenido, entonces, mejores resultados.
Porque, en el intertanto durante 1963, el Gobierno de Goulart
aplica a través de su "Plano Trienal 1963-65" una politica de
estabilizacidn no exenta de ortodoxia, que genera rapidamente
una marcada recesidn en los primeros meses de 1963. La poli
tica consistia en restringir la emisidn, reducir fuertemente
los gastos piblicos incluyendo la inversidn piblica (que cae
8 y 17% para el gobierno central y las empresas piblicas res
pectivamente), y disminuir el crédito al sector privado. Al
mismo tiempo se eliminan los subsidios al tipo de cambio, tari
fas piblicas y algunos productos badsicos como trigo y petrdleo.
Se inicia un programa de congelacidn de precios concertado
con sectores de la industria manufacturera, aunque se incremen
tan los salarios minimos para seguir luego en el curso del afo,
con un aumento en las remuneraciones de los empleados puabli
cos, 0 siendo &ste el aspecto menos ortodoxo del programa.

El resultado de esta politica fue el de hacer caer rapi
damente la demanda. Desde el punto de vista productivo, 1la
fuerte contraccidn crediticia redujo la produccidn simultanea
mente en casi todas las ramas industriales.?®l Aunque hacia
fines de 1963 se afloja algo el crédito y aumentan los sala
rios medios produciéndose una cierta recuperacidn en los ni
veles de ingreso y produccidn, no podria caracterizarse la si
tuacidon imperante como la de inflacidn por exceso de demanda.

La inflacidon llegaba a 807 a fines de 1963. Detras del
fendmeno habia fundamentalmente presiones de costos y alguna
tendencia autdnoma en los precios causada por expectativas
crecientes de inflacidn. Esta situacidn no fue obvia para
el nuevo gobierno que asume en 1964, el que apelando al diag
ndostico e instrumental ortodoxos, aplica una politica de con
traccidn de la demanda, como principal factor en la estabili
zacidon del nivel de precios.
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2. El caso de Chile. La situacidn de la economia chilena se
caracterizaba en 1973 por una rapida aceleracidon del fendmeno
inflacionario, a niveles bastante superiores a los de Brasil,
acompafiada de bajas en los niveles de actividad econdmica. La
inflacidn 1llegd al 14,6% promedio mensual entre enero y sep
tiembre de 1973, mientras el indice de produccidn industrial
no habia mostrado crecimiento alguno durante ese mismo perio
do. Estos resultados eran la consecuencia de los miiltiples
desequilibrios en la economia, especialmente, en el sector ex
terno, en el sector fiscal y monetario, y de ineficiencias y
desorganizacidn en el proceso productivo, producto de la con
vulsidn politica que vivia el pais. Al mismo tiempo los sala
rios, que habian crecido aceleradamente en la primera fase del
gobierno de la Unidad Popular, quedaban rezagados ante la ace
leracidn inflacionaria.

No cabe duda que la economia chilena habia pasado por un
largo periodo, desde 1971, en que la demanda crecia a tasas
muy superiores a las de la produccidn. Este proceso sin em
bargo estaba perdiendo importancia hacia 1975 a medida que los
movimientos de los precios adquirian una cierta autonomia,
producto de las fuertes expectativas inflacionarias desatadas
a partir de 1972.

En todo caso cualquiera hubiera sido el nivel de exceso
de demanda existente en Septiembre de 1973, &l desaparecid ra
pidamente como consecuencia de la liberacidn de precios decre
tada por el nuevo gobierno. Estos habian estado reprimidos
por un largo periodo durante el gobierno de la Unidad Popular.
La existencia de esta inflacidn reprimida, producto de desequi
librios excesivos en los mercados, generd una gran incertidum
bre respecto al nivel que deberian tomar los precios una vez
que estos fueron liberados. Esta incertidumbre, unida a la asi
metria inevitable en las expectativas de distintos empresarios
respecto al curso futuro de la inflacidn, llevdé a una sobreex
pansidn inicial en los precios de tal magnitud, que actud auto
maticamente como un mecanismo neutralizador del exceso de deman
da que existia al momento del cambio de gobierno.

45

La politica aplicada en Chile durante todo el periodo des
pués de 1973 insiste en el diagndstico inicial de exceso de de
manda. Por ello concentra el esfuerzo estabilizador en la res
triccidn monetaria. Sin embargo la evidencia parece indicar
que ya a partir de Octubre y Noviembre de 1973 se trataba de
un fendmeno inflacionario alimentado principalmente por las ex
pectativas de los productores y por las presiones de costos que
confirman dichas expectativas mas que por un exceso de demanda
generalizado (ver cuadro 5). Estas presiones de costos y expec
tativas se manifiestan en reajustes en el tipo de cambio, en
las z?sas de interés, y en los incrementos de las tarifas pabli
cas.

En sintesis, uno de los factores que explican la persis
tencia y la intensidad de un fendmeno de estanflacidn en los
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casos de Brasil y Chile durante el periodo que estamos anali
zando, reside en la aplicacidn de politicas que corresponden
a un diagndstico inadecuado de las causas de la inflacidn que
las afectaba.

Esta incoherencia entre diagndstico y politica se mantu
vo en Chile, alin frente a resultados obviamente negativos como
se ha ilustrado en la seccidon II de este trabajo. Cuando és
tos fueron evidentes y la situacidn se complicd por el deterio
ro de los términos de intercambio en 1975, se aplicd la llama
da politica de shock consistente en reforzar la misma politica
ortodoxa. Ello resultd en caidas de la produccidn industrial
de hasta un 33,8% y elevacidon del desempleo hasta 19,87% en ese
ano. En Brasil, por otra parte, ante un deterioro del pro
grama estabilizador hacia fines de 196649 y gracias al cambio
de gobierno de 1967, se produce un vuelco completo en la poli
tica de estabilizacidn. Este es facilitado porque, al revés
de lo que ocurria en Chile a comienzos de 1975, no habia pro
blemas de balanza de pagos ya que ésta hab%s mostrado un leve
superavit en cuenta corriente el ano 1966. Se expande el
dinero en 45% y la inversidon piblica a una tasa del orden del
207% anual. El1 crédito privado tambi&n crece sustancialmente,
incentivandose un aumento en el consumo, especialmente de bie
nes durables. El esquema expansivo se aplica en conjunto con
un sistema de control de precios. La economia brasilefia crece
ese ano al 11%Z y la inflacidn no supera el 25%. Esta tenden
cia expansiva y de inflacidon moderada se mantendria hasta 1974,
dando origen a la llamada fase del "milagro."21l

(Por qué es posible este sorprendente resultado en la
coyuntura brasilena de 1967? En primer lugar, debido a la
existencia de recursos ociosos en la economia. La utiliza
cidn de capacidad industrial en 1966 se encontraba alrededor
de un 80%, nivel equivalente al que mostraba en 1963 y 1964.
En segundo lugar, por el papel reactivador que se asignd a la

inversidn piblica. Asi por ejemplo, a partir de 1967, la in
versidon de las empresas piiblicas empieza a crecer, como parte
de la nueva politica, a tasas cercanas al 25% anual. En ter

cer lugar, por el positivo papel jugado por la politica de re
gulacidn de precios a partir de 1967, la que actuando sobre
los costos reduce las expectativas de inflacidon futura y redu
ce los margenes de comercializacidn de los sectores monopdoli
cos y oligopdlicos.

Ninguno de estos instrumentos son utilizados activamente
en Chile durante el periodo 1973 a 1977. Cualquiera sean 1las
razones, la politica mantuvo una continuidad en la ortodoxia
que no se observa en Brasil. El hecho de que la economia chi
lena haya mantenido capacidad no utilizada en el periodo y que
el proceso inflacionario haya tenido causas similares a las de
Brasil, sugiere que tal como en Brasil, podrian haberse espera
do resultados mas positivos de un cambio hacia una politica
mas heterodoxa.
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Instrumentos heterodoxos dentro de la ortodoxia. En rea
lidad el uso de algunos instrumentos heterodoxos en la politi
ca de estabilizacidn de Brasil habia ocurrido en un cierto
grado ya antes de 1967. Nos referimos a dos instrumentos en
particular: el gasto piblico y el control de precios. Es in
teresante contrastar el uso que de ellos se hace en las dos
experiencias que analizamos, puesto que nos darda algunas indi
caciones adicionales acerca del por qué de la mayor intensidad
de la estanflacidn en el caso chileno que en el brasileiio.

El periodo de referencia ahora es el original, vale decir
1964-1968 para Brasil y 1973-1977 para Chile.

1. Manejo del gasto piublico y el déficit fiscal. Aunque tanto
en Brasil como en Chile se da una alta prioridad a la reduccidn
del déficit fiscal como fuente de emisidn, la forma como se
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e en ambos casos.

En Brasil se procede a reducir fuertemente los gastos co
rrientes del Fisco y a aumentar la recaudacidn de un 8,37 del
Producto Nacional en 1964 a un 10,47 en 1968.°6 E1 objetivo
del esfuerzo en estos dos frentes era mantener y eventualmente
aumentar los niveles de inversidon piblica. Esta fue una meta
explicita del programa econdmico y a través de ella se busca
ba evitar el desempleo masivo y las distorsiones inevitables
queSacarrearia un cambio brusco en la composicidon de la deman
da.

El comportamiento de la inversidn piublica puede apreciar

se en el cuadro 8. Alli se muestra en forma separada la inver
sidon del Gobierno (incluyendo niveles Federal, Estatal, y Muni
cipal) y la de las empresas piublicas. La importancia relativa

de ambas categorias en cuanto a montos es relativamente equiva
lente.”?8 se puede observar que la inversidn piiblica jugd un
importante papel en la atenuacidn del ciclo recesivo. Asi,
por ejemplo, durante 1965 en que la produccidn industrial caia
en 4,7%, la inversidn del Gobierno subia en 8% y la de las em
presas piblicas en 70%,59 compensando lo que podrian haber si
do caidas aln mayores en la produccidn. Lo mismo ocurre en
1967, inicio de la fase expansiva. Durante este ano se utili
za la inversiodon piblica, no ya para atenuar el ciclo recesivo,
sino para empujar dindmicamente la expansidn. La inversidn pi
blica total crecid alrededor de un 20% ese afio.

El esfuerzo por mantener altos los niveles de inversidn
no se 1limitd a la inversidn piblica, sin embargo. En efecto,
el Estado expandid o cred numerosos programas de financiamien
to de la inversidn privada. Nos referimos a los programas de
vivienda social, de desarrollo del Nordeste, del Banco Nacional
de Desarrollo, de crédito agricola a través del Banco de Bra
sil y otros. Estos esfuerzos, que representaban el financia
miento de sdlo un 3% de la inversidn total en Brasil en 1964,
se habian expandido en 1968 hasta cubrir un 307 del total de
la inversidn.®l Y a ellos se atribuye una importante contribu
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cidn a la elevacidn de la tasa_de inversidn de un 13% en 1965
a 22% durante 1968 en Brasil.®? Ya desde el comienzo del pro
grama de estabilizacidn se insinuaba, pues, el papel preponde
rante que la inversidn del sector piblico tendria como princi
pal motor del crecimiento en la fase del "milagro'" que comien
za en 1968.°3

Cuadro 8: DEFICIT FISCAL E INVERSION PUBLICA, BRASIL

Ano Déficit Gobierno Inversidn, tasa de crecimiento anual
Federal,? PGB
Federal,Estados, Empresas
Municip. Piblicas
1963 4,2 - 7,9 -17,3
1964 3;2 5,2 11,7
1965 1,6 759 70,5
1966 1,1 - 4,6 4,9
1967 Ls7 17,3 22,6
1968 1,2 0,6 -11,7
1969 0,6 1641 2449
1970 0,4 1147 25,0

Fuentes: Déficit Gobierno Federal: Cuadro 3. Inversidn Pd
blica: Estimaciones de J.R.Wells. Esta estimacidn
incluye Gobierno Federal, Autarquias, Gobiernos Es
tatales y Municipalidades y Empresas Piblicas.

La politica fiscal seguida por Chile fue notablemente di
versa a la de Brasil, correspondiendo mucho mds cercanamente a
los moldes ortodoxos. Como uno de los objetivos prioritarios
del Gobierno era la privatizacidn de la economia, reduciendo
drasticamente el tamafio del sector piblico, se procedid a recor
tar los gastos fiscales, reduciéndose en mayor proporcidn los
gastos de capital. Se disminuyeron tambi&n fuertemente los sub
sidios y transferencias a empresas y servicios piblicos, plan
teandose su autofinanciamiento, lo que significd que no pudieron
emprender programas de inversidn. Simultineamente se procedid
a limitar o eliminar gradualmente los programas de fomento de
la inversidn que se llevaban a cabo a través de numerosas ins
tituciones pﬁblicas.64 Es decir, se recorrid exactamente el
camino inverso al que habia seguido Brasil una década antes.

Los resultados no tardaron en verse. Si bien el déficit
fiscal se redujo muy rapidamente, la inversidn piblica cayd
tambi@én dramdticamente, Estimaciones preliminares, que pueden
encontrarse en el cuadro 9 muestran que ésta se redujo desde
casi un 127% del PGB en 1974, hasta un 6% del PGB en 1977.
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Cuadro 9: SECTOR FISCAL, CHILE
(Porcentajes sobre el PGB)

Gasto Fiscal Deficit Ingresos Inversidn

Total Fiscal Tributarios Piblica 1/
1970 25,1 259 15,5 10,2
1971 29,1 9,3 17,2 11,5
1972 28,1 (29,8) 2/ 10,5 (12,2) 2/ 15,1 10,6
1973 27,7 (41,6) 2/ 8;8 (22,7) 2/ 15,1 12,5
1974 29,1 8,9 16,2 11,8
1975 24,2 2,9 18,3 6,9
1976 22,6 2,0 17,0 6,0
1977 22,0 1,5 18,3 6,3

Fuente: Sector Fiscal: 1970-77 Ministerio de Hacienda, Ex-
posicidn de la Hacienda Pu-
blica, enero 1979.

Inversidn Piblica: 1970-75 Balance Consolidado Sec-
tor Piblico.
1976-77 Segiin informes de ODEPLAN
y Contraloria Gemeral de
la Repiblica.

1/ Incluye Formacidn de Capital e Inversidon Financiera.

2/ La cifra entre paréntesis incluye aporte al Area de Propiedad
Social del sistema monetario que equivale a 1,77 en 1972 y
13,9% en 1973.

La tendencia de la inversidn piblica con respecto del ci
clo recesivo fue la de reforzar la estanflacidn, no atenuarla
como en el caso de Brasil. En 1975, por ejemglo, la inversidn
piiblica se redujo un 48% en términos reales.® Es importante
destacar que una parte significativa de la inversidn piblica
en Chile era altamente intensiva en mano de obra, particularmen
te la inversidn en obras piiblicas y vivienda. Esta cayd en un
50% entre 1974 y 1975 en términos reales. 66

El costo de este enfoque rigidamente ortodoxo del progra
ma de estabilizacidén no fue despreciable. La caida en la in
versidn piblica acompafiada por fuerte reduccidn en la inversidn
privada contribuyd a una rapida aceleracidn del desempleo, que
llegd al 207% de la fuerza de trabajo a comienzos de 1976 y puso
en duda el potencial de crecimiento de la economia en el largo
plazo.
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2. La politica de precios. Otra area en la cual es intere
sante explorar las formas de aplicacidon del programa de esta
bilizacidn se refiere a la politica de precios. Como se ha
senalado anteriormente, una de las primeras medidas tanto en
Brasil 1964 como en Chile 1973 fue la de liberar la mayoria
de los precios, que habian estado sometidos a controles en el
periodo anterior al cambio de Gobierno.®7 La politica, de
"inflacidn correctiva," tuvo el efecto, sin duda positivo, de
ajustar los precios relativos, distorsionados por controles
ineficientes de un gran niimero de precios en los periodos
precedentes.

Cuando después de un afio de "inflacidn correctiva' en
Brasil, se observd que los precios no sdlo seguian subiendo
sino que la tasa de inflacidn parecia acelerarse, el gobierno
decidid establecer un sistema de control de precios. Este
consistia en dos esquemas paralelos. Uno de control directo
obligatorio de precios a través de la Superintendencia Nacio
nal de Abastecimiento. Este control incluia los productos
agricolas alimenticios, otros productos como los farmac@uticos,
el tabaco, los servicios publicos, etc. Se fijaban precios
al productor y margenes de distribucidn. El otro esquema era
de control voluntario a través del Comité Nacional de Estabi
lidad de Precios y se aplicaba a todos los productos de ori
gen industrial. Las empresas que lo desearan podian asociar
se a €l comprometiéndose a no alzar sus precios en mas de 7%
durante 1965. En compensacidn tenian acceso a lineas de crg@
dito en el Banco de Brasil y derecho a reducciones en el im
puesto a la renta y a una ampliacidn en la cuota de importa
cidn de materias primas.

El sistema funciond durante 1965 con un efecto positivo
sobre las expectativas inflacionarias, lo que se comprobd
cuando a fines de afio la inflacidn habia bajado de un 90% en
1965 a tasas entre 35 y 55% en 1965, a pesar de una expansidn
en el dinero de casi 80%.

Aunque el esquema de control de precios fue abandonado
en 1966, en que se vuelve a una politica ortodoxa y de dras
tico control monetario, durante 1968 y ya en la nueva fase ex
pansiva de los gastos y el dinero que corresponde a la gestidn
de Delfin Netto, se restablece un mecanismo obligatorio de re
gulacidon de precios. Se establece el Consejo Interministerial
de Precios que tiene como funcidn autorizar alzas. Si una em
presa subia sus precios sin justificarlos ante el CIP, o si
la justificacidon era rechazada por éste, la empresa se arries
gaba a perder sus lineas de crédito con los bancos gubernamen
tales, asi como a no tener acceso al redescuento de instrumen
tos de crédito con el Banco Central. Este mecanismo fue efec
tivo como apoyo a la desaceleracidn de la inflacidn y, aparen
temente, no produjo distorsiones significativas en los precios
relativos en la economia.’
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La experiencia chilena es discordante con este enfoque.
Cuando se liberan los precios en 1973, se mantienen controla
dos algunos precios claves, particularmente los salarios, el
tipo de cambio, la tasa de interés, las tarifas de servicios
piblicos, y los precios del trigo y otros productos agricolas.7l
A los tres meses de aplicacidon de la politica, el nivel general
de precios habia subido en 1907%, generdndose fuertes expectati
vas de una alta inflacidn. Al mismo tiempo habia caido brusca
mente la demanda. Se hizo necesario reajustar los precios re
gulados en porcentajes similares a los de la explosidn del ni
vel general de precios, reforzandose asi expsgtativas de perma
nencia de la alta tasa de inflaciodon inicial.’4 ©Esta situacion
se prolongd durante todo el afno 1974. A comienzos de 1975, el
mecanismo costos—-expectativas parecia estar aumentando en Vi
gor, notandose una aceleracidn en las tasas mensuales de incre
mento en los precios.73 En lugar de atacar el problema de las
expectativas a traveés de algin sistema de regulacion de precios,
se decidid alterar las expectativas por el camino mds largo y
costoso, vale decir a través de caidas masivas en la produccidn
y el empleo.

El camino escogido significd de hecho alargar el periodo
de estabilizacidn y acentuar la ya aguda depresidon en la produc
cidn nacional. S6lo tardiamente, a mediados de 1976 el gobier
no decide actuar sobre las expectativas, manipulando un precio
clave, el tipo de cambio: se produce la primera de las revalua
ciones del peso, cuyos efectos desde el punto de vista que nos
preocupa, serian positivos aunque tardios.

Antes de terminar esta seccidn, quisi@ramos enfatizar uno
de los puntos basicos que emergen de la evidencia examinada has
ta ahora: parece existir una inadecuacidn entre el instrumental
ortodoxo y la situacidn a la cual €ste se aplica. Esta inade
cuacidn surge por dos factores principales. El primero es que
en ambos casos se interpreta simplistamente las caracteristicas
de la situacidn econdmica inicial. El segundo factor es mads es
tructural y se refiere a la forma de funcionamiento de las eco
nomias de Brasil y Chile en esos periodos. Pareciera que &stas
no se conformaban a las caracteristicas de homogeneidad en la
estructura productiva y competitividad en los mercados, requisi
tos esenciales para el buen funcionamiento de las politicas
ortodoxas.

Hemos encontrado varias indicaciones que apuntan en esa
direccidn. Veiamos por ejemplo que la politica monetaria resul
taba poco efectiva y que ello era, en parte al menos, debido a
que se constataba la presencia de importantes desequilibrios es
tructurales que hacian que la cantidad de dinero fluctuara en
forma no predecible.

Por otra parte el alto desempleo resultante de la contrac
cidn monetaria era indicativo de la existencia de rigidez de
los precios a la baja. En efecto, si ante caidas en la demanda
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el ajuste se produce principalmente a través de bajas en la pro
duccidn y el empleo, y s6lo muy lentamente a través de los pre
cios, quiere decir que la economia se comporta en la forma pre
cisamente opuesta a la que prevee el modelo competitivo. Si

la economia fuera homogénea y la estructura de los mercados com
petitiva, los precios deberian ser perfectamente flexibles a la
baja. Su rigidez sugiere predominio de formas monopdlicas u
oligopdlicas en el funcionamiento de los mercados, o alternati
vamente la existencia de desequilibrios en los mercados de tal
magnitud que hacen que alin las empresas competitivas se compor
ten como si estuvieran en competencia monopdlica.’

Esta hipdtesis se refuerza al comprobar el muy lento
efecto que la restriccidn monetaria parece tener sobre las ex
pectativas de inflacidon y al mismo tiempo el efecto positivo y
rapido sobre ellas del control de precios. Este resultado es
posible si las empresas usan extensivamente el mark-up sobre
costos como método de determinacidn de precios, el que es poco
sensible a reducciones en la demanda si las empresas que lo
utilizan tienen algiin poder, aunque sea s6lo debido al desequi
librio, sobre el mercado. La regulacidn de precios limita ese
poder, reduciendo los margenes de comercializacidn. Influye
de ese modo directamente la formacidn de expectativas.

En sintesis, aunque el caso obviamente no esta "probado,"
la evidencia examinada hasta ahora sugiere fuertemente la hipd
tesis que en la inadecuacidn entre el instrumental ortodoxo y
el modo real de funcionamiento de estas economias pareceria en
contrarse un importante factor explicativo de la estanflacidn.

V. La estanflacidon y el modelo de largo plazo

El objetivo mads explicito de las politicas de normaliza
cidn es estabilizar la economia. Otro parece ser el de sentar
las bases para una nueva forma de funcionamiento de la economia.
Es en este contexto que interesa explorar ahora las relaciones
entre la politica de estabilizacidn y el modelo de largo plazo.
La conexidn es importante de estudiar por dos razones. La pri
mera es que si la estrategia de largo plazo es eficiente en
acelerar el crecimiento y generar nuevas ocupaciones, su apli
cacidn ayudaria a neutralizar las tendencias inflacionarias y re
cesivas. Un segundo 3dngulo del problema consiste en que duran
te el periodo de estabilizacidn se presentan opciones concretas
entre metas de corto y largo plazo. Si @stas metas son comple
mentarias, no habrd contradiccidn entre estabilizacidn y creci
miento y empleo. Si &ste no fuera el caso, es probable que los
logros de estabilizacidn se vean seriamente resentidos al esco
gerse la opcidn del largo plazo y viceversa./3

El primer aspecto, o sea la influencia del modelo de de
sarrollo sobre el crecimiento y el empleo en el corto y mediano
plazo, puede clarificarse si se identifican los nuevos sectores
lideres y los procesos de acumulacidn que el modelo genera.
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Puede asi evaluarse el potencial de crecimiento de los secto
res dinamicos, su importancia relativa en el Producto, y su
capacidad de generar empleo.

Respecto a los procesos de acumulacidn, se hace imprescin
dible analizar quiénes son los agentes econdmicos que invierten
dentro del nuevo modelo y hasta qué punto son éstos capaces de
mantener o elevar la tasa de inveresidn y empleo durante el pro
ceso estabilizador.

El otro adngu

o del problema se refiere a la complementa
riedad o contradiccidn entre las politicas de largo plazo y
las de estabilizacidn. Aqui es necesario estudiar la secuen
cia de las politicas y su efecto sobre el ciclo recesivo origi
nado en la estabilizacidon. Las politicas de largo plazo y los
cambios estructurales ;refuerzan o atentian el ciclo recesivo?
Para aclararlos es conveniente fijar la atencidn, en los casos
nacionales que nos preocupan, en el cudndo y el cdomo de la aper
tura al exterior que se propone e implementa; en las caracteris
ticas y el momento en que se crea el mercado de capitales, vy
en el papel asignado al Estado dentro del modelo de desarrollo
y su influencia sobre el proceso de ajuste de corto plazo.

He =

Cada uno de estos temas es de una gran amplitud. En lo
que sigue sdlo dejaremos sugeridas algunas de las inter-rela
ciones. Su analisis mas detallado requeriria de un trabajo es
pecifico de mucho mayor longitud.

Sectores lideres y procesos de acumulacidn en Brasil.

El modelo de desarrollo que se aplicd en Brasil por parte del
nuevo gobierno militar a partir de 1964 descansaba en el impul
so a tres lineas fundamentales. En orden de importancia, la
infraestructura e industria de bienes intermedios; la expansidn
en la produccidn de bienes durables; y, sd6lo en tercer lugar,
el crecimiento de las exportaciones. En suma, se trataba de

un modelo de profundizacidon de la industrializacidn, en el que
el mercado interno jugaba un papel fundamental.’ Como se vera
mas adelante, este modelo de desarrollo no implicaba un quie
bre significativo respecto del patrdn de crecimiento, emprendi
do por Brasil desde los anos 50s.

Puede observarse en el cuadro 10 que la dinadmica del
crecimiento sectorial se ajusta a este patrdon de industrializa
cidn. Obsérvese por ejemplo el fuerte crecimiento del sector
de la industria intermedia, que incluso en la peor fase del ci
clo recesivo 1965-1967 crecid a tasas cercanas al 117 anual.
Este crecimiento fue el resultado del fuerte impulso que se did
a Proyectos de inversidn en energia, combustible, productos pe
troquimicos y a la siderurgia, asi como a la actividad de la
construccidn, que generaron demanda por esos bienes intermedios.
El impulso a estos sectores fue dado fundamentalmente por el
Estado. La accidn estatal se vid reforzada hacia 1968 y 1969
por aumentos importantes en la participacidn de empresas trans
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nacionales en la actividad de estos sectores, especialmente en
energia y petroquimica.’’

Cuadro 10: CRECIMIENTO INDUSTRIAL Y EXPORTACIONES, BRASIL
(tasas de crecimiento anual)

1965-1967 1967-1970
Bienes de consumo durable 13,4 21 59
Bienes de consumo no durable 3,6 9 5.7
Bienes de capital 4,5 13,7
Bienes intermedios 10,8 13,7
Exportaciones 559 10,7
Fuentes: M.C.Tavares y L.Belluzzo, "Notas sobre o proceso

de industrializacao recente no Brasil,'" trabajo presentado a
reunidn de CEPAL sobre Industrializacidn en América Latina,
Oct.1978; y CEPAL, "Politicas de Promocidn de Exportaciones,"
vol.V, Santiago.

De hecho, una buena proporcidn de la accidn estatal en
estos sectores tenia como objeto atraer inversiones complemen
tarias de las multinacionales.’8 Esto ha dado pié al plantea
miento de que el modelo de crecimiento de Brasil post-1964 des
cansa en un pilar fundamental: 1la alianza del Estado brasile
no y las grandes empresas extranjeras.79

Un segundo sector lider lo constituyd la industria de
bienes durables. La politica econdmica se orientd a asegurar
un mercado para estos bienes aumentando el poder de compra de
los grupos de ingresos altos a través de una creciente disper
sién en la escala de salarios.80

Paralelamente se incentivd la redistribucidn de activos
industriales hacia los grupos de ingreso medio-alto. Este ob
jetivo se consiguid fomentando la adquisicidn de acciones por
parte de estos grupos a través de fuertes exenciones tributa
rias.8l Este se constituyd en un poderoso factor redistribu
tivo en favor de estos grupos el que se reforzd por una reo
rientacidn del crédito hacia estos sectores. Sus ingresos en
rapida expansidn les permitieron acceder crecientemente al mer
cado de durables. Es asi como la industria de durables cre
cid a un 13,4% promedio entre 1965 y 1967. A partir de 1968,
el rapido crecimiento del ingreso nacional hace posible que es
ta tasa suba sobre el 20% anual.

Un tercer sector dinamico en el crecimiento de Brasil
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lo constituyen las exportaciones. Su fomento se basa en la con
cesidn de fuertes subsidios, que aumentan desde un 10% a un

40% del valor de las exportaciones entre 1965 y 1969, E1 tipo
de cambio, si bien se reajusta periddica aunque discontinuamen
te entre 1964 y 1968, no es un instrumento esencial de esta po
litica. Su valor en términos reales se encuentra en 1968 un
25% por debajo de su nivel en 1964.82 Por otra parte la poll
tica gse implementa en el contexto de una reduccidn de aranceles
modesta. Las tarifas arancelarias promedio bajan de 60 a 40%
entre 1966 y 1967 para elevarse nuevamente en 1968 a un nivel
promedio de 53%, con aranceles sobre 100% para los bienes dura
bles.83 Los resultados de la politica de fomento de las expog
taciones son positivos aunque no espectaculares, al menos en

el periodo que analizamos, segin puede verse en el cuadro 10.

P
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apoya en el crecimiento de los sectores productores de bienes
intermedios, en los bienes durables y en la infraestructura.
S6lo los dos primeros representan mas del 53% de la produccidn
manufacturera en 1969, como puede verse en el cuadro 11. En
€ste puede observarse también que el patrdn de crecimiento in
dustrial no se altera sustancialmente con motivo de la aplica
cidn de las politicas de estabilizacidén. Sdlo se aprecia una
leve mayor participacidon de las industrias dindmicas en el pro
ducto. El empleo en éstas crece, a tasas por sobre el 4% anual
en el periodo 1966-1969 como se aprecia en el cuadro 12.84 E1
factor fundamental que sustenta este patron de desarrollo es el
tamafio del mercado interno potencial del Brasil,
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El efecto combinado de un crecimiento relativamente ra
pido de los sectores lideres, unido a su participacidn signifi
cativa en el producto industrial y a la expansidn no desprecia
ble de las ocupaciones en estos sectores, constituye un factor
atenuador de la tendencia recesiva de la economia en el periodo
de estabilizacidn. Esta hipdtesis se reforzara al contrastar
con la experiencia chilena.

Por otra parte, el proceso de acumulacidn en Brasil se
caracterizd por la mantencidn de altas tasas de inversidn, aln
en el periodo de estabilizacidn, como puede verse en el cuadro
13. La tasa de inversidn sobre el PGB fue subiendo desde un
18,5% en 1965 a un 22% en 1968. En periodos equivalentes la
tasa de inversidn en Chile fluctuaba entre 12,9% para 1974 y
10,6% en 1977,

Un agente econdmico fundamental en el proceso de acumu
lacidn fue el Estado. La inversidn piiblica directa constitula
cerca de un 40% de la inversidon total, siendo equivalente a un
8 o 9% del PGB.85 Si a esto se agrega la inversidn piblica in
directa, se llegaria a una tasa de inversidn piblica directa e
indirecta del orden de un 14 a 15% del PGB hacia 1968,86

Cabe hacer notar que la que hemos llamado inversidon indi
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recta consistia de un conjunto de programas estatales de fomen
to de actividades privadas de inversidn. Estas fueron crecien
do a partir de 1965 pero adquirieron especial envergadura des
pués de 1967. Se trata de programas de financiamiento pibli
co de vivienda, de créditos de largo plazo del Banco Nacional
de Desarrollo; de fondos publicos para inversidn en el Nordes
te; de cré&ditos subsidiados en el sector agricola; de nuevas
instituciones piiblicas para financiar compra de maquinarias y
apoyo a la pequena industria, etc. Estos fondos constituilan
en 1978 un 307% del total de la inversiodn.

Cuadro 11: ESTRUCTURA DE LA PRODUCCION, BRASIL
(% sobre el VBP, en precios de 1949)

1962 1966 1969

Ind.Tradic. 47,4 46,2 46,8

Ind.Dindmicas A 34,2 34,0 32,0

Ind.Dinamicas B 18,4 19,5 21,1
Fuente: M. de Mata & E.Bacha, "Emprego e salarios na indus

tria de transformacao, 1949-1969," en Pesquisa e
Planejamento Econdmico, vol.3, N°2 (junio 1973).

Nota: Industria tradicional: madera, muebles, textil,
vestuario, cuero, alimentos, bebidas, tabacos,
imprenta, y editoriales.

Industrias dindmicas A: minerales no metdalicos, me
taltirgica, papel celulosa, quimica.

Industrias din@micas B: mecanica, material eléctri
co, y material de transporte.

Los otros agentes de la inversidn, vale decir el sector
privado y el capital extranjero, se constituyeron en elementos
dinidmicos s6lo a partir de 1968, en la fase expansiva. Durante
el periodo de estabilizacidn, la inversidn privada parece ha
berse reducido.88 La inversidn extranjera no subid de los 100
millones de ddlares al afo.

En sintesis, el proceso de acumulacidn en Brasil es con
ducido en una primera fase por el Estado, luego por la inver
sidn y consumo capitalista, a través de la expansidn de la de
manda por bienes durables, acompafiada siempre por una fuerte,
expansidn de las empresas piiblicas. La alta tasa de inversidn
ayuda a absorber mano de obra desocupada, con efectos benefi
ciosos contra la estanflacidn.
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Cuadro 12: CRECIMIENTO DEL EMPLEO, BRASIL
(tasas anuales de crecimiento)

1966-1969 1958-1969
Industrias Tradicionales 1,3 0,9
Industrias Dindmicas A 4,0 4,5
Industrias Dindmicas B 6,2 8,2
Industrias Manufactureras 3,0 3,0

-

Fuente: da Mata y Bacha, op.cit.

Cuadro 13: TASA DE INVERSION SOBRE PGB

Ano Brasil Ano Chile
1959 18,5 1970 15,0
1965 18,5 1974 129
1966 20,6 1975 10,7
1967 20,1 1976 9,8
1968 21,9 1977 10,6

Sectores dindmicos y procesos de acumulacidn en Chile.
El modelo de desarrollo aplicado a partir de 1973 en Chile di
fiere sustancialmente del brasilefio. Una parte de esta dife
rencia esta condicionada estructuralmente por el tamafio rela
tivo de los paises. Lo que interesa en este trabajo, sin em
bargo, no es s0lo marcar las diferencias, sino intentar ver
sus posibles efectos sobre la produccidn y el empleo en el
corto plazo. Si estos efectos son positivos, ayudan a suavi
zar el impacto recesivo de la estabilizacidn. En caso contra
rio, el efecto seria inverso.

El modelo chileno es uno de apertura drastica a la eco
nomia internacional. El nivel m@ximo de arancel externo pro
gramado es de un 107 para 1979, como puede verse en el cuadro
14. Es evidente que una apertura de esta intensidad implica
una reversidn brusca de las tendencias de las {ltimas dé&cadas,
caracterizada por un proceso creciente de sustitucidn de impor
taciones. No se trata, como en el caso de Brasil, de profun
dizar la industrializacidn ni de escoger y desarrollar ciertas
actividades lideres en el sector industrial. Lo que se busca
es una reasignacidon de los recursos productivos hacia aquellos
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rubros en que la economia muestre ventajas comparativas respec
to de otros palses. Esta reasignacidn se produciria a través
del libre juego del mercado en una economia abierta, con un
fuerte sector privado y un rol en disminucidn para el Estado

y las empresas piblicas.

Cuadro 14: CHILE, TASAS ARANCELARIAS PROMEDIO Y MAXIMA 1973-1977

Afio Semestre Tasa Promedio Tasa Maxima 1/
% %
1973 I 94,0 mas de 500
II
1974 I 80,0 160
II 67,0 140
1975 I 52,0 120
IT 44,0 90
1976 I 38,0 70
LT 33,0 60
1977 I 24,0 55
TT 15,7 27
1978 2/ I 14,8 20
TE 11,9 15
1979 2/ I 10,1 10
IT

1/ Excepto sector automotriz.
2/ Programado.

Fuente: Banco Central de Chile, Boletin Mensual N°603,mayo
de 1978.

Desde este punto de vista, el modelo descansa en el de
sarrollo de las exportaciones como el elemento dinamizador del
crecimiento., Este seria el sector lider en el desarrollo fu
turo de la economia chilena. Su expansidn se incentiva a tra
vés de una mejora real en el tipo de cambio y a través de la
reduccidn arancelaria.89
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Los resultados de esta estrategia hasta 1977 parecen
indicar una reasignacidn de recursos hacia los sectores pri
marios, como se observa en el cuadro 15. Estas son las acti
vidades intensas de recursos naturales y su mayor desarrollo
corresponderia a la prediccidn del modelo puro de apertura.

Cuadro 15: COMPOSICION DE LA PRODUCCION POR SECTORES, CHILE

1970 1974 1977
Sector primario (agricultura y mineria)l8,9 19,0 21,0
Sector secundario (industria y const.) 28,6 28,2 23,2
Sector terciario (servicios) 5245 52,8 54,9

Fuente: ODEPLAN

Esta misma tendencia se observa al examinar el crecimien
to de las exportaciones en el cuadro 16. Las exportaciones
tradicionales (cobre principalmente) aumentan en quantum, aun
que su valor se ve afectado por bajas en el precic. De las
otras exportaciones, las que crecen mas rapidamente son las
de harina de pescado, celulosa, madera, molibdeno, y cobre se
mielaborado. Todos estos productos representan un bajo grado
de elaboracidn con respecto al recurso natural béasico.90

Cuadro 16: EXPORTACIONES, CHILE
(tasa crecimiento anual)

1974 1975 1976 1977 1978
Tradicionales 20,5 -51,7 40,9 -13,2 -16,1
Semitradicionales 53,2 -25,3 63,5 0,4 3,0
No tradicionales 27,9 36,6 28,3 11,3 14,9
Fruta -6,3 92,9 34,6 9,6 58,8
Pino insigne 56,0 86,3 0,0 150,5 31,9
Oxido de
molibdeno 40,7 26,1 -25,2 3 gL 98,6
Otros 23,9 41,0 29,6 4,8 0,1
Total 23,9 -39,1 36,1 -5,9 -5,6

Fuente:R,Ffrench-Davis. "Exportaciones e Industrializacidn
en un modelo ortodoxo: Chile, 1973-78," mimeo,
ODEPLAN, 1979.
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Si se observa con mayor detencidn los cambios en la es
tructura productiva, se comprobaria que dificilmente se puede
hablar de sectores lideres internos. El crecimiento indus
trial entre 1970 y 1978 es de 0,8% anual. Las cifras de ta
sas de crecimiento anual por ramas que se indican en el cua
dro 17 corroboran que al menos durante el periodo de estabi
lizacidn no hay sectores propiamente dindmicos 91 y que algu
nas agrupaciones industriales muestran tasas negativas de
crecimiento en el periodo. Esto no quiere decir que en un
plazo mds largo no vayan a surgir actividades industriales
que exhiban un comportamiento mds dindmico, como consecuen
cia de la reasignacidon de recursos.

Cuadro 17: PRODUCCION INDUSTRIAL, CHILE
(tasas de crecimiento anual)

Consumo habitual 1
Consumo durable -7
Materia de transporte 6
Productos intermedios ind. 2%
Materiales de construccidn 0
Manufacturas diversas -3

Total industria 0,8

Fuente: Sociedad de Fomento Fabril

Estas mismas cifras muestran, en contraste con el caso
de Brasil, que la produccidon de bienes durables cae fuertemen
te: mds de un 25% en el periodo de estabilizacidn., Esto ocu
rre a pesar de un marcado proceso de concentracidon de ingresos
como se mostrarid mas adelante, lo que en Brasil se aprovechd
como mecanismo incentivador de la expansidn productiva del
sector de durables. En Chile este crecimiento de la demanda
originado en el tramo de ingresos altos se satisface con pro
ductos importados. ELl consumo durable de origen importado
crece un 807 entre 1970 y 1977. En otras palabras, el efecto
dinamizador de la demanda se traslada al exterior, con lo que
no hay efecto de arrastre sobre la industria nacional. De es
te modo se pierde una fuente de mantencidn o elevacidn de los
niveles de empleo.

En sintesis, la dinamizacidon del desarrollo en el modelo
chileno descansa en el crecimiento acelerado de las exportacio
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nes, mas que en los sectores orientados al mercado interno.
Inicialmente en el periodo de estabilizacidn crecieron rapi
damente las exportaciones no tradicionales, especialmente las
de origen manufacturero. Es probable que ellas tuvieran un
efecto beneficioso sobre el empleo, que ayudd a compensar en
parte las caidas de produccidn y empleo en la industria susti
tutiva de importaciones. Luego, a partir de 1977, estas dlti
mas reducen claramente su tasa de expansidon (ver rubro "Otros"
en cuadro 16), manteniéndose el crecimiento de las exportacio
nes intensivas en recursos naturales, cuyo efecto sobre el em
pleo es probablemente menos significativo.92

Respecto del proceso de acumulacidn, el modelo chileno
de desarrollo con apertura suponia una elevacidn de los nive
les tradicionales, debido a las nuevas oportunidades de inver
sidn que ofreceria una economia integrada a los mercados mun
diales. La estrategia de desarrollo apuntaba al sector priva
do nacional y al capital extranjero como los dos agentes que
conducirian el proceso de formacidon de capital, a expensas
del Estado que habia cumplido ese papel en las fases anterio
res del desarrollo chileno.

Los resultados muestran que las predicciones del modelo
en este aspecto no se cumplian hacia fines de 1977, tampoco
en 1978. La tasa histdrica de inversidon de 16% sobre el PGB
habia caido a 10,6% en 1977 y 11,1% en 1978, esto es a un ni
vel que apenas cubria la inversidn de reposicidn (ver cuadro
13). Ni el sector privado ni el capital extranjero desarro
llaban nuevos proyectos de inversidn y la inversidon piublica
bajaba de un 11,8% del PGB en 1974 a un 6,3% en 1977, como se
vido en el cuadro 9.

Lo que se desprende del andlisis anterior es que el mo

delo de desarrollo de largo plazo no exhibia en el caso de
Chile las caracteristicas dinamizadoras del crecimiento econd
mico que observabamos en el caso de Brasil, en periodos equi
valentes de aplicacidn de los programas de estabilizacidn.
En esa misma medida, la aplicacidn de las politicas de largo
plazo no constituyd, excepto a través del crecimiento de las
exportaciones no tradicionales, un factor compensador de los
efectos negativos sobre el empleo generados por las politicas
ortodoxas de estabilizacidn.

Grado de conflicto entre politica de estabilizacidn y
modelo de largo plazo. Las politicas de largo plazo en las
dos experiencias que analizamos involucraban cambios estructu
rales que se referian a tres aspectos: apertura de la econo
mia al exterior, creacidon de un mercado privado de capitales
y revisidon de las esferas de accion del Estado y del sector
privado. Nos concentraremos en los dos primeros en esta sec
ciodn.

Las experiencias de Brasil y Chile difieren significati
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vamente en cuanto al momento en que se abordaron estas tareas,
a la intensidad del cambio estructural implementado y en algu
nos casos en la direccidn misma del cambio. Nos interesa ex
plorar aqui los posibles conflictos entre los cambios estruc
turales y las politicas de corto plazo.

Tomemos en primer lugar el tema de la apertura externa,
en cuanto a su intensidad y a su secuencia en el tiempo. En
el caso de Brasil la apertura al exterior via reduccidn de
aranceles se efectiia s6lo en el cuarto afio de la politica de
estabilizacidn. Durante 1967 se hace la reforma arancelaria
que en todo caso es bastante moderada, como puede verse en el
cuadro 18, llegandose a un arancel promedio de 41%, que sdlo
dos afios después vuelve a elevarse a 53%. Por otra parte, la
reduccidn de aranceles se hace en forma discriminada. La pro
duccidn interna de bienes de consumo durable y no durable man
tienen altas tasas de proteccidn después de la reforma, lle
gando a 116% y 567 respectivamente en su punto mas bajo en el
tiempo (1967).

Cuadro 18: ARANCELES, BRASIL*

1966 1967 1969
Bienes consumo no durable 152 56 82
Bienes consumo durable 260 116 178
Bienes intermedios 76 36 45
Bienes de capital 60 40 40
Sector manufacturero 114 49 67
Agricultura 83 32 32
Promedio economia 98 41 53

* Se trata de tasas nominales mas los recargos financieros
tales como: depdsitos previos a las importaciones y sobre-
tasas tributarias para algunos productos importados.

Tanto el rezago de cuatro anos en introducir la reduc
cidn de aranceles como su moderada intensidad permitieron a
la industria brasilefia un proceso gradual de adaptacidon a las
nuevas condiciones, sin regercusiones demasiado negativas so
bre el empleo industrial.?

En el caso chileno, como hemos visto anteriormente en
el cuadro 14, la reduccidn arancelaria fue mucho mads rapida e
intensa. Ya en el segundo afno del programa de estabilizacidn
(1975), la tasa arancelaria nominal promedio se encontraba al
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nivel de Brasil despué@s del cuarto afio de politica estabiliza
dora.

A fines de 1977 el nivel promedio de aranceles en Chile
era de 15,7%, con una tasa maxima de 27%. En Brasil, la tasa
promedio era de 41%7 y la maxima de 116%, para un afio equivalen
te del programa de estabilizacidn (1967), elevandose signifi
cativamente con posterioridad a este ano (ver cuadro 18).

En el cuadro 19 puede observarse que los sectores mas
afectados en sus niveles de produccidn en el periodo 1974-1978
en Chile fueron el de la industria vinculada a la construccidn
(minerales no metalicos), y ramas industriales como 1la metal
mecdnica y la textil que se caracterizaban por altos niveles
de proteccidn iniciales. El caso de esta Gltima es ilustrati
vo. Estimaciones de la proteccidn efectiva en la industria
textil muestran que ella se reduce desde niveles superiores
al 200% en 1974 a alrededor de un 50% en 1977. En igual pe
riodo las importaciones de textiles aumentan un 70%, mostran
do las importaciones de bienes finales en este sector un cre
cimiento de 230%.94 Simultaneamente con este aumento masivo
en las importaciones, cae la produccidn en un 8% y el empleo
a una tasa superior al 20%.

Las cifras anteriores sugieren fuertemente que, particu
larmente para algunas ramas industriales, la reduccidn de aran
celes tuvo un fuerte impacto negativo sobre sus niveles de
produccidn y empleo. Estos no se recuperaron ni siquiera en
el bienio 1977-1978 en que la produccidn industrial en su con
junto crecid a tasas de 6,8 y 12,27% respectivamente.

Otro cambio estructural de importancia en ambas experien
cias lo constituyd la creacidn del mercado de capitales. Ya
vimos en la seccidn sobre control monetario que éste tuvo un
impacto sobre el nivel de precios, puesto que se crearon Sus
titutos cercanos del dinero que aumentaron la liquidez en mo
mentos que la autoridad monetaria intentaba reducir la canti
dad de dinero en circulacidon. Este fendmeno adquiere importan
cia en Chile desde el primer afio del programa de estabiliza
cién. En Brasil la puesta en marcha del mercado de capitales
se hace mads lentamente. S8lo a partir de 1968, terminada ya
la fase propiamente estabilizadora, éste adquiere importancia
y comienza a tener un impacto monetario apreciable.

Antes de concluir este capitulo sobre inter-relaciones
entre la politica de estabilizacidn y el modelo de largo plazo
es conveniente enfatizar algunos puntos que surgieron en la
discusidon. Esta no pretendia evaluar los méritos o desventa
jas del modelo puro de apertura en si frente al modelo mas
orientado a la profundizacidén de la industrializacidn, ensaya
do por Brasil. La eleccidn entre uno y otro estda condicionada
por factores tales como el tamafio de los paises involucrados,
y en todo caso la forma especifica que cada uno tome admite
miltiples variaciones y matices, con resultados también diferen
tes.
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Cuadro 19: CHILE, SECTOR INDUSTRIAL
(Tasas de variacidn acumuladas periodo 1974-1978)

Produccidn Empleo
TOTAL INDUSTRIA 353 . -16,7
Madera y papel 13,0 - 4,3
Minerales no metdlicos ’ -18,2 -26,8
Textil - 8,3 -20,3
Metalmecanica -10,0 -28,5

Fuente: Sociedad de Fomento Fabril, Chile.

En el tema especifico a este trabajo de inter-relacidn
con las politicas de estabilizacidon, surgieron algunos puntos
interesantes. Uno es que el modelo brasilefio no representd
una discontinuidad muy grande con el tipo de crecimiento que
el pais venia siguiendo desde los anos 50, excepcidn hecha de
un relativo mayor énfasis en la apertura externa y el desarro
1llo de las exportaciones. El modelo, por otra parte, represen
td un desarrollo relativamente balanceado entre sectores de
infraestructura, bienes intermedios, durables y exportacio
nes.95 Al mismo tiempo, el modelo fue uno de alta tasa de
acumulacidn. Estos tres tipos de factores probablemente ayu
daron a minimizar el grado de conflicto entre el modelo de
desarrollo y las politicas de corto plazo,

El modelo chileno, por su parte, marca una discontinui
dad aguda con el patrdn de desarrollo anterior. Por la rapi
dez e intensidad de la apertura al exterior, aunque dinamiza
las exportaciones, parece afectar negativamente a un segmento
no despreciable del sector manufacturero. La tasa de inver

. - . .
sidn dentro del nuevo modelo se mantiene a niveles notable
mente bajos.

La mayor discontinuidad en el caso chileno, reforzada
por la intensidad y rapidez del proceso de apertura, mas las
bajas tasas de inversidon observadas, tendieron a agudizar es
feras de contradiccidn entre el programa de estabilizacidn y
el modelo de largo plazo. No ayudd a resolverlas el que se
procediera simultianeamente y con igual intensidad en ambos
frentes. La "alegoria'" del profesor Harberguer acerca de los
problemas del burro y del jeep en el pantano, parece tener al
fin de cuentas alguna validez.
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VI. La estanflacidon y la reasignacidn del excedente

Hasta ahora hemos examinado la relacidn entre las poli
ticas ortodoxas y la estanflacidn desde dos angulos: uno, el
examen del instrumental aplicado para estabilizar y su relati
va eficacia e ineficiencia en conseguir el objetivo de la es
tabilizacidn; y, dos, los posibles conflictos entre estabili
zacidn y modelo de largo plazo, una de cuyas manifestaciones
seria la estanflacion.

Hemos dejado de lado otra dimensidn que se relaciona
con la cuestidn distributiva y la estructura de poder. Como
seflalamos al comienzo de este trabajo, estamos analizando dos
casos de politicas de estabilizacidn que se dan en el contexto
de un cambio politico fundamental: se trata de la instauracidn
de regimenes autoritarios que intentan '"normalizar" y reorde
nar no sdolo la esfera de la economlia sino también el funciona
miento de toda la sociedad. Para ello no sélo buscan cambiar
los agentes conductores del proceso econdmico, Tambi&n se tra
ta de reorientar el excedente de forma tal que los nuevos agen
tes dindmicos dispongan de un flujo creciente de recursos.
Son estos recursos los que proveen en definitiva la base mate
rial para la transformacidn en el modo de funcionamiento de la
economia y consolidan el poder de los nuevos agentes sociales.

Que esta reasignacidon del excedente efectivamente se pro
dujo en los casos que nos preocupan, lo muestran las cifras de
distribucidn del ingreso antes y después de las politicas de
estabilizacidn. Las cifras para Brasil se reproducen en el
cuadro 20. Ellas sefialan una fuerte concentracidn del ingreso
en el 5% mds rico de la poblacién.97 Una tendencia similar se
observa en Chile, aunque basada en evidencia m3s indirecta,
por no disponerse de informacidn relativa a la distribucidn per
sonal del ingreso. Pero en el cuadro 21 se observa que la par
ticipacidn del ingreso asalariado en el Insreso Geografico ba
ja de un 52,3% en 1970 a un 41,1% en 1976.98

Cuadro 20: DISTRIBUCION PERSONAL DEL INGRESO EN BRASIL

Poblacidn econ.activa Participacidn en el ingreso
1960 1970 1976

50% mas pobres 17.7 14.9 11.8
30% siguientes 27.9 22.8 2.1.:2
157 siguientes 26.6 27.4 28.0
5% mas ricos 27.7 34,9 39.0

Fuente: P. Malan, op.cit.
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Cuadro 21: DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL INGRESO, CHILE
(% del Ingreso Geografico)

Afio Sueldos y Salarios Remuneracidn al trabajo
1970 44,3 A 52,3
1974 34,6 42,2
1975 34,7 41,9
1976 34,7 41,1

Fuente: ODEPLAN, Cuentas Nacionales,

En el cuadro 22 encontramos la distribucidn del consumo
por quintiles de hogares en el Gran Santiago entre 1969 y 1978.
Se observa que mientras el consumo para el 20% de hogares de
consumo mas alto aumentaba de un 44,57 a un 517% del total, el
mismo disminuia de 7,6 a 5,2% del total en el quintil inferior.

Cuadro 22: DISTRIBUCION DEL CONSUMO POR QUINTILES DE HOGARES,
GRAN SANTIAGO (CHILE)

Quintiles de hogares Porcentaje del consumo total
1969 1978

I 7,6 5 52

II 11,8 9,3

ITI 15,6 13,6

v 20,5 20,9

\Y 44 45 51,0

100,0 100,0

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE), Chile.
(1969) Encuesta de Presupuestos Familiares.

(1978) Encuesta de Presupuestos Familiares, segin
publicacidn en El1 Mercurio, 25 Feb.1979.




43

Por otra parte al comparar el consumo medio por hogar
en 1978 con lo que habria sido ese consumo en 1978 si se hu
biera mantenido el patrdon distributivo prevaleciente en 1969,
se observa que el consumo medio por hogar para el 20% de fami
lias de menor consumo es s6lo un 687% de lo que habria sido de
mantenerse la distribucidn relativa por tramos existente en
1969. Esta tasa de variacidon se deduce de las cifras en el
cuadro 23.

Cuadro 23: CONSUMO MEDIO POR HOGAR EN 1978, POR Q
HOGARES, GRAN SANTIAGO (CHILE)
(en pesos de marzo 1979)

Quintiles de hogares Consumo medio en Consumo medio en 1978

1978 si hubiera prevalecido
patrdon distributivo de
1969
I 3.057 4,481
II 5.479 6.957
ITT 8.015 9.198
INY 12,356 12.087
\Y 30.059 26,237
PROMEDIO 11792 11.792

Fuente: Idem cuadro 22.

Los mecanismos para producir esta redistribucidn se pusie
ron en marcha desde el comienzo del programa de estabilizacidn.
El primero, anunciado en Brasil pero nunca implementado aunque
central en la politica de '"normalizacidn" en Chile, fue el de
la redistribucidn de activos desde el sector piiblico al privado.
Como podemos ver en el cuadro 24, de un total de 464 que se en
contraban en manos del Estado de Chile a fines de 1973, a me
diados de 1977 se habian devuelto o vendido al sector privado
394, A fines de 1978, s6lo 31 empresas permanecian en poder
del Estado.99

Existe informacidn del valor de transferencia de 112 em
presas que el Estado vendid al sector privado entre 1974 y 1978.
El monto total de la venta fue por 290 millones de ddlares para
las 112 empresas.100 Un an3lisis de los balances de sdlo 21 de
estas empresas en 1977 mostraban que el valor del patrimonio
transferido (ya sea por venta del total de la empresa o de par
te de sus acciones) era en 1977 de 301 millones de ddlares,
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como puede apreciarse en el cuadro 25. Las cifras anteriores
sugieren que los activos vendidos por el Estado al sector pri
vado estaban fuertemente subvaluados, produciéndose en un muy
corto plazo una enorme ganancia de capital para sus nuevos
propietarios.

Cuadro 24: CORFO: NORMALIZACION Y TRASPASO DE EMPRESAS
1973 - JUNIO 1977, CHILE

11-1X-73 Normalizadas Por normali
N° N° miles zar, vender
Uss$ o liquidar

1. Empresas requisadas
o intervenidas sin
participacidn accio
naria de CORFO 259 255 4

2. Empresas con partici
pacidn estatal (CORFO)
en su composicidn ac

cionaria 205 139 434,311 66
-Empresas 151 108 238.473 43
-Bancos 19 15 177.220 4
-Filiales CAP 18 16 18.618 2
-Empresas en liqui L7 - 17

dacidn
3. TOTAL 464 394 434,311 70

Fuente: CORFO, Objetivos, Funciones y Estructura, Santiago
1977.

Fuertes redistribuciones de propiedad ocurren también
en el sector agricola, donde se procedid a devolver a sus an
tiguos propietarios el 307 de la tierra previamente expropia
da por la Reforma Agraria y donde un porcentaje significativo
de las parcelas asignadas a_los campesinos habian sido vendi
das o arrendadas por @éstos.

El segundo mecanismo de transferencia fue el tratamien
to diferenciado al factor capital y al trabajo dentro de 1la
nueva politica de ingresos que formaba parte del programa es
tabilizadox. Como se ha documentado anteriormente, tanto en
el caso de Brasil como en el de Chile, se procedid a liberar
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los precios y a reducir fuertemente los salarios en términos
reales. Estos no recuperaron sus niveles histdricos durante
todo el periodo de estabilizacidn, mientras hay evidencia de
una sobre—exgansién en los precios por un periodo prolongado
de tiempo.lO Este constituyd un eficiente mecanismo para re
distribuir el excedente hacia el sector capitalista, aunque
desde el punto de vista de la estabilizacidn probablemente im
plicd una mas alta inflacidn y un aumento en el desempleo, al
inducir via reduccidn de salarios la caida en la demanda in
terna.

Cuadro 25: ALGUNAS EMPRESAS PUBLICAS VENDIDAS AL SECTOR PRIVADO
(CHILE), VALOR DEL PATRIMONIO TRANSFERIDO
(millones de ddolares 1977)

Empresa Patrimonio % Venta Patrimonio
Transferido

Madeco 18,70 21,6 4,04
Panal 60,51 60,51
Pesquera Guanaye 14,78 81,8 12,09
Celulosa Arauco 37,81 37,81
Forestal Arauco 67,78 ' 67,78
Automotriz Arica 8,32 20,0 1,66
Dinac 6,19 6,19
Gasco 6,24 54,6 3,41
Pesquera Indo 21,07 50,2 10,58
Embotelladora Andina 5595 5,55
Inforsa 44,62 56,6 25,25
Papeles y Cartones 122,69 9,1 11,16
c.C.U. 34,70 34,1 11,83
Sud Americana de Vapores 69,38 4,2 2,91
Compafiia Industrial 30,16 30,7 9,26
Cemento Polpaico 8,44 75,1 6,34
Pesquera Cologo 12,91 12,91
Cristalerias Chile 10,11 46,0 4,65
Carozzi 5,24 19,0 1,00
Armco Chile 10,60 35,7 3,78
Crav 17,07 11,3 1,93

612,87 300,64

Fuente: CORFO, Gerencia de Normalizacidén y Revista Economia
y Sociedad N°5, 1978
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Un tercer mecanismo redistributivo operd a través del
mercado de capitales. El desarrollo de este mercado adquiere
importancia esencial dentro del programa econdmico ortodoxo.
Es asi como en Chile, por ejemplo, yva en 1977 los depbsitos
en sociedades financieras y los de corto plazo en el sistema
bancario eran equivalentes al total del dinero privado, habien
do sido un porcentaje despreciable en 1974.1 En Brasil ocu
rre un fendmeno similar, aunque comienza lentamente y se ace
lera a partir de 1968. Entre 1964 y 1970 los activos no mone
tarios crecen a un 37,57 anual, mientras el dinero lo hace s0
lo a un 5,7% por afio. Las compafilas financieras suben su par
ticipacidn en el crédito privado en Brasil de un 6% en 1964 a
un 18% en 1970.104

Estos mercados de capitales se convierte, pues, en impor
tante fuente de creacidn de liquidez en la economia. Son mer
cados que funcionan imperfectamente, como lo reflejan las al
tas tasas de interés real cobradas y el alto spread entre ta
sas cobradas y pagadas. Las tasas reales se mantuvieron en
Chile, entre 1975 y 1977, por sobre un 40% real anual, llegan
do en algunos trimestres a superar el 1007% anual en t&rminos
reales, como puede verse en el cuadro 26. En Brasil, a fines
de 1964 algunas financieras estaban cobrando, mediante varia
dos mecanismos que evitaban el limite oficial a la tasa de in
terés, tasas nominales entre 80 y 100% anual, a seis o doce me
ses plazo, en circunstancias que el Indice General de Precios
crece sdlo un 35%105 durante 1965.

Cuadro 26: TASAS DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO, CHILE
(promedios mensuales por trimestre)

Tasa interés nominal IGP Tasa interés Equivalente
Pagadas Cobradas real cobradas anual real
1975
I - 9,6 16,9 -6,2 -53,9
IT* 14,3 16,5 20,2 -3,1 -31,3
ITI 12,6 19,7 11,0 7,8 147,3
IV 8,7 12,8 8,1 4,3 66,6
1976
I 10,1 14,6 11,4 2,9 40,5
II 11,4 14,7 11,8 3,0 42,0
ITI 8,0 11,8 T 3,8 56,6
IV 8,6 12,5 3,3 8,9 178,4
1977
I 7,0 11,3 6,5 4,5 69,7
II 5,2 7,8 4,0 3,7 53,8
ITI 4,6 6,3 3,4 2,8 39,4
jAY 5,9 7,3 2,6 4,6 71,2

*E]1l segundo trimestre de 1975 se libera la tasa de interés
del sistema bancario, que ya se encontraba liberada para
las sociedades financieras
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Las altas tasas de inter&s cobradas asi como la excesi
va diferencia entre é@stas y las tasas pagadas, hicieron del
negocio financiero uno de alta rentabilidad, como puede obser
varse en el cuadro 27, que muestra que el sector financiero
en Chile aumentd sus utilidades de un 9,7% a un 23% del total
de las actividades productivas y de servicios entre 1974 vy
1975. 1Informacidn para Brasil es concordante con lo observa
do en el caso chileno. Asi por ejemplo, de una muestra de
las 615 mayores empresas brasilefias en 1970 los bancos de in
versidn y otras entidades financieras mostraron tasas de ren
tabilidad entre 30 y 507%, mientras la rentabilidad media de
las empresas en la muestra era de 11,5%. 106 piferenciales de
rentabilidad de esta magnitud no pueden sino distorsionar 1la
asignacidn de recursos en la economia, esterilizando en opera
ciones especulativas ahorro que podria haberse destinado a in
versidn real,.

Cuadro 27: GENERACION DE UTILIDADES EN SOCIEDADES ANONIMAS
SEGUN SECTORES DE ACTIVIDAD, CHILE
(porcentajes)

1974 ' 1975

Industria 58,9 45,6
Comercio 20,5 20,6
Sector financiero 9,7 23,0
Otros 10,9 10,8
100,0 100,0

Fuente: Servicio de Impuestos Internos, Boletin de Estadis-
tica Tributaria 1975-1976.

Ademids, el desarrollo acelerado del sector financiero
en Chile se apoya en la fuerte discriminacidn a su favor res
pecto de los bancos y el sistema de ahorro y préstamos parti

cularmente en 1974. Asi, por ejemplo, durante ese afio las
financieras eran las {nicas que podian captar fondos a plazos
de hasta cuatro dias y tasas de interé&s libre. Los bancos,

en cambio, que todavia estaban en manos del Estado, no podian
captar depdsitos a plazo a menos de 30 dias, a tasas de inte
rés fijadas por el Estado, y el Sistema Nacional de Ahorro y
Préstamo sdlo podia captar recursos a mas de 60 dias, en con
diciones crecientemente adversas para el depositante, hasta
el punto que el sistema de ahorro y prestamo pierde competiti
vidad y entra en crisis a partir de 1975.
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Las cifras del cuadro 27 y las citadas para Brasil ante
riormente ilustran el fuerte proceso de concentracidn del exce
dente en el sector financiero, Esto sirve a los propdsitos
de la formacidn y consolidacidn de grupos econdmicos que esta
blecen un control creciente de las operaciones financieras.

Se asegura asl un mecanismo dindmico de acumulacidn en favor
de estos grupos. '

Con todo, este mecanismo parece haber operado en Brasil
con una cierta autonomia respecto del proceso de concentracidn
en el sector directamente productivo.l 8 En el caso de Chile,
la imbricacidn entre el sector financiero y el productivo es
mucho mads estrecha. Ella es facilitada por el hecho que el
sector financiero se encuentra ya relativamente desarrollado
en plena fase recesiva facilitando las transferencias de acti
vos subvaluados por la recesidn, mientras en Brasil adquiere
fuerte significacidn sdlo a partir de 1968, vale decir cuando
la economia se encuentra en expansion.

¢Cual es la posible relacidn entre los procesos de con
centracidon en los sectores productivo y financiero y cuidl su
relacidn con las politicas de estabilizacidon? Podriamos des

cribir, a via de hipdtesis, el siguiente escenario. La poli
tica ortodoxa implica una dificil situacidn financiera para
las empresas productivas. Al mismo tiempo que se restringe

la demanda interna, se reduce la expansidon del crédito ban-
cario.l09 1as empresas enfrentan una caida en las ventas la
que intentan compensar aumentando el margen de comercializa
cidén.110 Dado el poder desigual de las empresas en el merca
do, es probable que sdlo las mas grandes pudieran hacer efec
tivos los mayores precios resultantes de margenes de comercia
lizacidn crecientes en la recesidn.lll Esto genera en las em
presas grandes un excedente que, invertido en el sector finan
ciero a las altas tasas de interés imperantes, constituye un
mecanismo rapido y eficaz para aumentar ingresos y eventual
mente concentrar patrimonio en estos estratos.

En efecto las empresas que no tienen poder sobre el mer
cado no pueden validar via precios sus presiones de costos.
Las alternativas son el endeudamiento creciente a las altas
tasas de interés del mercado de capitales interno o la venta
de los activos, subvaluados por la crisis financiera genera
da por la recesidn. Los compradores mas probables son las
empresas con excedente disponible, o sea las empresas grandes.
De esta forma se consolida un proceso de concentracidn patri
monial, cuya intensidad esta directamente relacionada con la
intensidad y prolongacidn del ciclo recesivo y con la persis
tencia de los desequilibrios en el sector financiero, refle
jados en las altisimas tasas de interés real a que hemos he
cho referencia anteriormente.

Este proceso de contraccidn del patrimonio habia lleva
do, en el caso de Chile, que a fines de 1978 dos grupos eco



49

ndomicos nacionales controlaran el 50,5% del patrimonio total
de las 200 sociedades andnimas registradas en las Bolsas de
Comercio de Santiago y Valparaiso. Asimismo, el 78,6% del
patrimonio total estaba en manos de los seis ma{ores grupos
(incluyendo el grupo de empresas extranjeras).ll2

Recapitulando, podriamos concluir esta seccidn destacan
do el rasgo comiin mas significativo en la aplicacidn de las
politicas ortodoxas de estabilizacidn en Brasil y Chile. A
pesar del supuesto de '"meutralidad" que se asigna usualmente
a estas politicas en términos de su efecto sobre los varios
agentes econdmicos o grupos sociales, ellos resultan en una
sistemdtica concentracidn del ingreso y el consumo en los gru
pos altos. Los mecanismos a través de los cuales ocurre es
te proceso son variados, pero entre ellos parecen jugar un
papel clave las transferencias de activos, la represidn de sa
larios con liberacidn de precios y el sector financiero. Por
otra parte, los desequilibrios que persisten en la economia
durante la fase estabilizadora parecen haber sido funcionales
a ese proceso de concentracidn, como se ha ilustrado méds arri
ba. Este es un aspecto fundamental en el andlisis de las po
liticas ortodoxas que merece ser investigado en detalle.

VII. Algunas consideraciones finales

Antes de concluir este estudio, es conveniente recapitu
lar algunos puntos centrales que fueron surgiendo del anidlisis
de los casos de Brasil y Chile. Hemos cubierto mucho terreno,
lo que abre un sinnimero de interrogantes y temas de investi
gacidn que se sugieren casi por si sdlos. No los tocaremos
aqui.

Indicaremos mads bien cinco puntos centrales que surgie
ron en el desarrollo del trabajo:

1) Validez de la comparacidn: Sin ignorar las importan
tes diferencias estructurales entre Brasil y Chile y la dife
rente intensidad de los desequilibrios iniciales, el estudio
de las politicas de estabilizacidn en ambos paises mostrd la
aplicacidn sistemdtica de un conjunto de instrumentos, cuya
uniformidad justifica el estudio comparativo de politicas de
estabilizacidn que denominamos ortodoxas y cuyas caracteristi
cas comunes eran: estabilizacidn centrada en el control mone
tario y la reduccidn del déficit fiscal; tratamiento desigual
al factor capital y al factor trabajo; liberacion inicial de
precios y represidon de salarios; cambios estructurales que
propenden a una mayor apertura de la economia al exterior y
al desarrollo de un mercado privado de capitales; ideologila
de libre mercado (aplicada con diferente rigurosidad en ambos
casos); apertura al capital extranjero como fuente de recur
sos crediticios y de inversidn; rigida disciplina social,
dentro del marco de un gobierno autoritario, excluyente de
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algunos sectores (trabajadores) y en alianza con otros (burgue
sia industrial, capital extranjero).

2) Efectos macroecondmicos de las politicas ortodoxas:
Las politicas ortodoxas generan un ciclo de estanflacidn, de
intensidad variable en ambos casos estudiados. Parte del efec
to estanflacionario surge de la 16gica misma del enfoque orto
doxo. Este es siempre un enfoque de "equilibrio parcial."
Enfrenta cada problema econdmico separadamente, usando prefe
rentemente uno o dos instrumentos. De alli, por ejemplo, el
énfasis en el control monetario como el elemento central de
la politica estabilizadora.

Al usar este enfoque parcial, no reconoce suficientemen
te las interdependencias existentes entre diferentes mecanis
mos generadores de inflacidn. Es claro por ejemplo que, aiin
si las limitaciones del control monetario ampliamente ilustra
das en el texto hubieran podido superarse en los casos de Bra
sil y Chile, subsistia el problema del efecto autdnomo sobre
la tasa de inflacidn originado por las fuertes expectativas
inflacionarias. Estas eran consecuencia inevitable de una 131
beracidn drastica de precios, a partir de una situacidn de in
flacidn reprimida y agudos desequilibrios macroecondmicos.

El enfoque ortodoxo tampoco reconocia suficientemente
la tendencia a la rigidez en la determinacidn de precios por
parte de las empresas, cuando los varios mercados (de bienes,
de mano de obra, financiero) se encuentran en fuerte desequi
librio. Este punto, undnimemente recogido en los enfoques
post-keynesianos, es esencial para entender la necesidad de
actuar sobre los mecanismos de fijacidn de precios ya sea di
rectamente, a través de controles, o indirectamente a través
de la politica tributaria y crediticia,

La rigidez en los precios, producto del desequilibrio,
no podia sino acentuarse en la medida que se dejaba operar 1li
bremente las expectativas inflacionarias. Se reforzaba a su
vez si la estructura predominante en el sector industrial era
oligopdlica mds que competitiva.

3) Flexibilidad en la aplicacidon de la ortodoxia: E1
andlisis comparativo de Brasil y Chile sugiere que enfoques
que utilizan un mas amplio rango de instrumentos estabiliza
dores producen mejores resultados, cuando hay ya sea proble
mas de rigidez de precios, de heterogeneidad de mercados o de
capacidad ociosa.

Instrumentos heterodoxos como la inversidn piblica cum
pliendo un papel contraciclico, el control de precios,etc.
parecen haber sido relativamente exitosos en Brasil. 1Igual
mente el activo papel del Estado en la economia brasileiia fué
fundamental en la mantencidn de altas tasas de inversidn du
rante la fase de estabilizacidn, asi como en la posterior di
namizacidén del crecimiento.
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4) (Hay alternativas en las politicas de estabilizacidn?:
Nuestro estudio comparativo muestra que, aiin dentro del marco
general de las politicas ortodoxas y mas alla de las diferen
cias especificas entre los paises, hay alternativas en el ajus
te de la economia a partir de una situacidn de alta inflacidn.

Asi, por ejemplo, se ilustrd la diferente forma de redu
cir el dé&ficit fiscal en Brasil que en Chile: en el primero
se hizo aumentando fuertemente los impuestos, reduciendo los
gastos corrientes y manteniendo (ailn elevando) los gastos de
capital; en Chile se redujo no sdlo los gastos corrientes sino
principalmente la inversidon piblica, con efectos negativos so
bre el empleo y el nivel de actividad.

La secuencia de las politicas ofrece también variadas
posibilidades, con efectos diferentes sobre el ciclo recesivo.
Tanto la reduccidon arancelaria, como la creacidn del mercado
de capitales no parecen haber tenido un efecto negativo sobre
el programa de estabilizacidn en Brasil. No podriamos concluir
lo mismo en el caso de Chile. '

Finalmente, la intensidad con que se aplica un determi
nado instrumento influye en la magnitud del desequilibrio du
rante la fase de estabilizacidon. La alternativa entre gradua
lismo y shock existe no sdlo en la contraccidn de la demanda,
como lo muestran los casos estudiados, sino también en el uso
de un amplio rango de instrumentos, particularmente en el sec
tor externo.

5) ¢(Para quién funciona el modelo?: Las politicas de
estabilizacidn ortodoxas en los casos estudiados generan uni
formemente un proceso de concentracidn del patrimonio y del
ingreso.

Ello resulta en primer lugar de las caracteristicas del
modelo politico, el que excluye a algunos sectores sociales,
como los trabajadores, y da participacidn a otros (los grupos
empresarios), lo que se traduce en politicas diferenciadas ha
cia cada uno de ellos.

La tendencia a la concentracidn resulta también de 1la
prolongacidon del proceso estabilizador, caracterizado por 1la
permanencia de fuertes desequilibrios en los mercados. Estos
desequilibrios hacen mas agudos los problemas de acceso desi
gual a la informacidn y a otros recursos escasos, como el
crédito, el capital extranjero, etc.

Ello refuerza el poder sobre el mercado de los producto
res mids grandes y acentiia las ventajas de los grupos que poseen
una situacidn inicial de liquidez, riqueza o ingreso favorable.
Al111i debe buscarse el origen de la concentracidén econdmica que
la aplicacidn de estas politicas genera.
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De este modo, las politicas de estabilizacidn y la pro
longada estanflacidén que las acompafia, terminan siendo funcio
nales a la reasignacidn del excedente requerida por el proyec
to de reestructuracidn de la sociedad, que constituye parte
integral de los procesos de '"mormalizacidn'" autoritaria.
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1
La expresidn se usa en el sentido del andlisis de 0'Do

nnell. Ver G. O'Donnell, Modernizacidn y Autoritarismo (Bue
nos Aires: Ed.Paidds, 1972).

2
La expresidn es de Milton Friedman. Ver M.Friedman,
Dollars and Deficits (Prentice Hall, 1968).

3

Ver por ejemplo, J. Tobin, "Inflation and Unemployment,"
American Economic Review, Marzo 1972; R.J.Gordon, '"Recent
Developments in the Theory of Inflation and Unemployment'" en
E.Lundberg (ed.), Inflation Theory and Anti-inflation Policy
(Westview Press, 1977); D.Laidler y J.Parkin, "Inflation: A
Survey," en The Economic Journal, Dic.1975; W.D.Nordhaus,
"Inflation Theory and Policy," American Economic Review, Mayo
1976; R.J.Barro y S.Fisher, '"Recent Developments in Monetary
Theory," Journal of Monetary Economics, N°2 (1976).

4

Supondremos, en lo que sigue, una familiarizacidn con la
literatura existente para ambos paises y nos evitaremos por lo
tanto una descripcidn detallada de las politicas propuestas en
cada uno de los programas y la forma concreta en que fueron
aplicandose. Lo que haremos sera concentrarnos selectivamente
en algunos aspectos de dichas politicas que nos parecen espe
cialmente interesantes de examinar desde un punto de vista com
parativo.

5

Para un recuento de estas politicas, ver en el caso de
Brasil: M.H.Simonsen, Brazilian Inflation, Postwar Experience
and Outcome of the 1964 Reforms, en Committee for Economic De
velopment, Economic Development Issues: Latin America (Praeger,
1967). En el caso de Chile, ver Ministerio de Hacienda,
Exposicidn del Estado de la Hacienda Piblica, Oct.1974, Oct.
1975, Nov.1976, y Enero 1978. Ver tambié&n D.Hachette, "Aspectos
macroecondmicos de la economia chilena 1973-1976," Documento

de Trabajo N°55, Instituto de Economia, U.Catdlica, Santiago
1977.

6

Paradojalmente fue un mismo Ministro de Hacienda quien
defendid ardientemente la politica gradualista, para aplicar
algunos meses después la estrategia de contencidn brusca. La
siguiente cita es ilustrativa: "La primera decisidn de politi
ca antiinflacionaria consistid en adoptar un enfoque gradual
en vez de la contencidn violenta.... El costo social, en tér
minos de pérdidas de produccidn, empleo e ingresos de una
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politica econdmica como la mencionada (de detencidn brusca de
la inflacidn) seria altisimo y estamos seguros que la mayoria
de los chilenos no estaria dispuesto a aceptarlo.'" Ver Jorge
Cauas, "Exposicidn sobre el Estado de la Hacienda Piblica,"
Oct.1974, pag.22. Para un analisis de este periodo ver varios
autores, '"Politicas de estabilizacidn: sus efectos,'" Politica
y Espiritu N°357, Agosto 1975; L.Whitehead, "Inflation and
Stabilization in Chile 1970-1977,'" mimeo, Nuffield College,
Oxford 1978. Ver cifras en cuadro 5 de este trabajo.

7
En octubre de 1973, Pablo Baraona que se desempefiaria
como Presidente del Banco Central y Ministro de Economia, de

claraba: "Antes de un afio tendremos una inflacidn de cero por
ciento." Ver El1 Mercurio, 17 de octubre, 1973.
8

Las cifras para este periodo pueden verse en el cuadro 5,
mas adelante.

9
Ver M.H,Simonsen, op.cit., pag.332.

10
El Plan de Estabilizacidn Monetaria formaba parte del
"Programa de Accidn Econdmica 1964-1966" del gobierno de Cas
tello Branco.

11

Cambia el diagndstico de inflacidn, hacia uno de presio
nes de costos y expectativas y se recurre a un sistema de con
trol de precios y a expandir fuertemente la demanda a través
de aumentos en el gasto piblico y en el crédito privado. E1
cambio de politica marca un descanso significativo en la tasa
de inflacidn y el comienzo de las muy elevadas tasas de creci
miento que experimentd la economlIa de Brasil entre 1967-1972.
A.Fishlow, "Some Reflections on Post-1964 Brazilian Economic
Policy," en A.Stepan (ed.) Authoritarian Brazil (Yale Universi
ty Press, 1973); E.Bacha, '"Issues and Evidence on Recent Bra
zilian Economic Growth," World Development, vol.5, N°1/2
(Enero 1977).

12
Ver E.Bacha, op.cit.

13
Nos referimos al Gasto del Producto Geografico Bruto por

persona.
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14

En el caso de Brasil el producto potencial estd construl
do sobre la base de una tasa de crecimiento del PGB de 7.17%
anual que es la tasa efectiva para el periodo 1947-1975. Ver
P.Malan y R.Bonelli, "The Brazilian FEconomy in the Seventies:
01d and New Development,'" World Development, vol.5, N°1/2,
Oxford 1977; y E.Bacha, op.cit. En el caso de Chile, la serie
de PGB potencial se construye tomando una tasa de crecimiento
anual de 47%.

15

Para la forma de cdlculo en el caso chileno ver cuadro
2, nota 3. En rigor para el caso chileno estamos calculando
" una brecha respecto de afio "normal" mds que de producto poten
cial, para evitar consideraciones respecto de la posible "anor
malidad" de afios como 1971, en el sentido de un sobre-uso
transitorio de capacidad instalada. Por otra parte, corregi
mos por la menor tasa de inversidon en 1971-1973, para aislar
el efecto atribuible al periodo que interesa: 1973-1977.

16
Ver P.Meller, "La persistente desocupacidn,'" Mensaje,
Nov.1978; A.Sanfuentes, "Caracteristicas del empleo y desem
pleo," en U. de Chile, Dpto. de Economia, Comentarios sobre la

situacidn econdmica, Primer semestre 1978,

"

17

Ver S.A.Morley, '"Mudancas no emprego e na distribucao
da renda durante o milagre brasilero" en Pesquisa e Planeja-
mento Economico, IPEA, Agosto 1978. ©Esta tasa de desempleo
abierto es muy baja. Sin embargo algunos autores la justifi
can por la inexistencia de seguros de cesantia en Brasil,
con lo que los desocupados son empujados a realizar cualquier
actividad remunerada a tiempo parcial. Con el objeto de 1lle
gar a un concepto de desempleo mas significativo, O'Brien y
Salm han definido el "subempleo abierto" que incluye a las per
sonas que trabajando una jornada parcial preferirian trabajar
jornada completa. Ver R.J.0'Brien y C.L,Salm, '"Desemprego e
Subemprego no Brasil," en Revista Brasileira de Economia, Oct.
1970. Incluyendo el desempleo y el subempleo abiertos, la ta
sa de desocupacidn urbana para Brasil era de 10.47 en 1968.
En el sector agricola esta tasa seria de 7%.

18
La tasa de 360% corresponde a la inflacidn para 12 meses
a Sept.1973 segilin el IPC corregido por el Departamento de Eco
nomia de la Universidad de Chile.
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19
A fines de los anos sesenta se produce la fuerte expan
sidn en el comercio mundial y en la liquidez internacional.
Estos fueron factores favorables al crecimiento espectacular
de Brasil a partir de 1968, pero su efecto no se sentia ain
en el periodo 1964-1967 que es el de estabilizacidn propiamen
te tal, como lo han mostrado P.Maldn y R.Bonelli, op.cit.

20
Ver E.Bacha, op.cit. En realidad los té&rminos de inter
cambio en Brasil sufrieron un deterioro de 9% entre 1964 y
1968, pero este porcentaje es pequemnio comparado con las fluc
tuaciones en los precios internacionales enfrentados por Chi
le una década mas tarde.

21

Hemos estimado el precio normal con referencia al preva
leciente en el mercado de Londres y bajo dos supuestos alter
nativos: como un promedio simple del precio prevaleciente en
el periodo 1967-1978; y alternativamente ajustando una recta
a la tendencia para el periodo 1952-1978. En ambos casos lle
gamos a un precio '"mormal'" de alrededor de 97 centavos de do
lar la libra, en ddlares de 1977,

22
En el caso extremo, en que no se hace nada, la demanda
interna caeria debido a la accidn reforzada de varios factores:
contraccidn de la oferta monetaria, disminucidn del ingreso
del sector exportador, cuellos de botella en la produccidn
por no disponibilidad de insumos importados no sustituibles vy
reducciones en el consumo de origen importado.

23
El sector de la construccidn, de bajo componente impor
tado, exhibia abundante capacidad ociosa, A pesar de ello,
no sd0lo no se reactivd sino que el gasto fiscal en vivienda
cayd en un 65% y el de obras piliblicas en un 54% en términos
reales entre 1974 y 1975. Ver Dpto. Economia U. de Chile,
op.cit., 2°Semestre, 1975.

24
Citado en Banco Central, Extracto de la informacidn eco-
ndmica nacional, vol.4, N°8 (Abril 1975).

25
Ibid.

26
Este punto estd desarrollado en el excelente trabajo de
J.Ramos, "Inflacidn persistente, inflacidn reprimida e hiper
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estanflacidn: Lecciones de inflacidn y estabilizacidén en Chile,"
Cuadernos de Economia, N°43 (Dic.1977). Entre Dic.1969 y Dic.
1973 los precios (IGP) crecieron 42,6 veces, mientras el dine

ro lo hizo en 37 veces y el tipo de cambio sdlo 34,6 veces.

27
Ver H.S.Ellis, '"Corrective Inflation in Brazil, 1964-
1966" en H.S.Ellis (ed.), The Economy of Brazil (U. of Cali
fornia Press, 1969). Ver también D.E.Syvrud, Foundations of
Brazilian Economic Growth (Hoover Institution Press, 1974),
Cap.1V.

28
Ver D.E.Syvrud, op.cit., y A.Fishlow, Foreign Trade
Regimes and Economic Development: Brazil, mimeo, NBER.

29
Para una discusidn de la incidencia de algunos de estos
factores estructurales sobre la cantidad de dinero en una pers
pectiva de largo plazo, ver R.Zahler, "La inflacidn chilena,"
en ICHEH, Chile 1940-1975: Treinta y cinco afios de discontinui-
dad econdmica (Santiago, 1978).

30
El cuadro 7 ilustra claramente cdmo distintos factores
exogenos afectaron la emisidén en Chile entre 1974 y 1977. La
inestabilidad en la emisidn se aprecia en toda su magnitud
examinando cifras mensuales. Ver al respecto: Dpto. de Econo
mia, U. de Chile, op.cit., varios niimeros entre 1974 y 1978,

31
Como la suma de billetes, monedas, y depdsitos a la vis
ta del sistema bancario.

32
C.Contador, "Financial Development and Monetary Policy,"
en Brazilian Economic Studies, N°2(Rio: IPEA,1976); M.Figuero
la y A.Vial, "Los efectos del desarrollo del mercado financie
ro sobre la politica monetaria: el caso chileno," en Estudios
de Economia, N°9, ler. semestre 1977, Santiago.

33
M.Figuerola y A.Vial, op.cit.

34
Los resultados implican que tres pesos en depdsito a
plazo son equivalentes a cada peso en depdsitos a la vista o
billetes, desde el punto de vista de lo que representan en
términos de liquidez para el piblico.
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35
Las funciones "correctas'" de dinero serian, para Chile
M=M1+0,359D»+0,338F+0,142DC en que M} = depdsitos a la vista
y billetes, Dy = depdsitos a plazo, F = depdsitos en financie
ras y DC =depdsitos en SINAP. Para Brasil: M=M;+0,3 (Dy+S)
+ 0,07LI en que S = libretas de ahorro y LI = letras inmobi
liarias.

36
Notemos que en el caso de Chile los cambios en la velo

cidad de circulacidn son mucho mayores si se comparan con
1970-1973. En 1976 lo duplican. Esta cifra debe ser interpre
tada cuidadosamente sin embargo. El alto valor de v desde
1974 no esta reflejando solamente cambios en la demanda de di
nero. También es el resultado de cambios por el lado de la
oferta: 1la fuerte y drastica contraccidn monetaria crea un
desequilibrio en el sector monetario, con insuficiente oferta.
Al suponer el cdlculo de v que el mercado monetario se encuen
tra en equilibrio, identifica la cantidad de dinero disponible
con la demanda. De esta forma, sobre estima el verdadero valor
de la velocidad de circulacidn. Por otra parte hay alguna evi
dencia que en el periodo 1970-1973 se produce una acumulacidn
desmedida de saldos monetarios liquidos por parte de las empre
sas con lo que la velocidad de circulacidn del dinero observada
en ese periodo es anormalmente baja. Se pasa entonces de una
situacidn de desequilibrio a otra, con lo que los cambios en v
se acentian.

37

En el caso de Brasil, ver Ministerio de Planejamento e
Coordenacao Economica, Programa de Acao Economica do Governo
1964-1966 (Rio, 1964), y para una discusidn de este programa
ver T.E.Skidmore, "The Years Between the Harvests: The Economics
of the Castello Branco Presidency, 1964-1967," Para el caso de
Chile ver Ministro de Hacienda, Exposicidn sobre el estado de
la hacienda piblica (Nov.1974). Este punto de vista fue tam
bién reiteradamente expresado por los asesores del equipo eco
nomico chileno Friedman y Harberguer. Este Gltimo, por ejem
plo, sostenia en 1975: "Esto me lleva al momento actual y a
un juicio que expreso por tercera vez sobre la situacidn eco
ndomica chilena: el diagndstico fundamental sigue exactamente
igual. Problema, inflacidn; modo de producirse, expansidn mo
netaria; causa fundamental, déficit fiscal enorme.'" Ver Extrac-
to de la informacidn econdmica nacional, Banco Central, vol.4,
N°8 (Abril 1975).

38
Una descripcidn detallada del periodo puede encontrarse
en J.R. Wells, "Growth and Fluctuations in the Brazilian Manu
facturing Sector During the 1960s and early 1970s," Ph.D.
Disertation, Cambridge University, 1977.
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39
E.Bacha y L.Taylor, "Brazilian Income Distribution in
the 1960s: Facts, Model Results and the Controversy,'" Journal
of Development Studies, Abril 1978.

40
J.R.Wells, op.cit., y J.Serra y M.C.Tavares, 'Mas alla
del estancamiento," en A.Bianchi (ed.), América Latina: ensa-
yos de interpretacidn econdmica (Santiago: Editorial Universi
taria, 1969).

41
Ver J.R.Wells, op.cit. Esta interpretacidn de la rece

sion de ese periodo no coincide con la de otros autores. Al
gunos la identifican con la fase de agotamiento en la sustitu
cidn de importaciones (Serra y Tavares, op.cit.), otros con
un fendmeno ciclico. Ver W.Suzigan, "Industrialization and
Economic Policy Historical Perspective,'" Brazilian Economic
Studies, N°2 (1976).

42
Wells apoya la tesis de la inflacidon de costos, debida
a presiones generadas por la baja utilizacidn de capacidad,
por la "inflacidn correctiva" (eliminacidn de subsidios), el
alza de salarios y la tasa de interés. Fishlow enfatiza el
factor de autonomia por comportamiento no competitivo y expec
tativas. Ver J.R.Wells, op.cit. y A.Fishlow, op.cit. en

A.Stepan (ed.), op.cit.

43
Segiin cifras del Dpto. de Economia de la U. de Chile y
de la Sociedad de Fomento Fabril, respectivamente.

44
Ver U. de Chile, Depto. de Economia, op.cit., varios ni
meros 1973 y 1974,

45
Entre Octubre y Diciembre de 1973 los precios subieron
en 1917, segin cifras del Instituto Nacional de Estadisticas
(cifras corregidas por INE).

46
Sobre este tema ver J.Ramos, op.cit.
47
Ramos ha desarrollado este argumento en detalle. Ver
J.Ramos, op.cit, Whitehead en cambio enfatiza méds los facto
res puros de costos en la inflacidn de este periodo. Ver

L.Whitehead, op.cit.
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48
La cifra de produccidn industrial corresponde al Indice
de Sociedad de Fomento Fabril, 3er. Trimestre 1975, variacion
respecto al mismo trimestre del afo anterior. La cifra de de
sempleo es del Departamento de Economia, U. de Chile, marzo
1976.

49
La tasa de inflacidn sube a casi 40%, a pesar de que la
cantidad de dinero no aumenta mas de un 137.

50
Ver C. Von Doellinger, "Foreign Trade Policy and its
Effects," en Brazilian Economic Studies, N°1 (1975).

51
Ver .A.Fishlow, op.eit., ¥y E.Bacha, op.ecit.
52
R.B.Neves, "A utilizacao da capacidade productiva na
industria brasileira 1955-1975," Pesquisa e Planejamento

Economico (IPEA, agosto 1978).

53
Ver J.R.Wells, op.cit.

54
Fishlow y Morley dan evidencia que apoya esta afirmaciodn.
Ver A.Fishlow, op.cit., y S.Morley, "Inflation and Stagnation
in Brazil," en Economic Development and Cultural Change, Vol.
19, 1970-71.

55
Ramos estima en 38% la capacidad ociosa en el sector in
dustrial chileno en Octubre 1978, o sea exactamente cinco anos
después del comienzo de aplicacidn de la politica ortodoxa.
Ver J.Ramos, ";Tienen sentido politicas de estimulo a la deman
da alln hoy dia en Chile?" mimeo, Noviembre 1978.

56

Ver J.P.Wogart, "Mobilizing Resources for Economic
Growth," en H.J.Rosenbaum y W.Tyler, Contemporary Brasil
(Praeger, 1972)., Los cambios tributarios incluyen el estable
cimiento del impuesto al valor agregado, la introduccidn de
coneccidn monetaria en los pagos tributarios, la eliminacidn
de excenciones en el impuesto a la renta, y un préstamo obli
gatorio de las empresas al Fisco equivalente al 3% del monto
de salarios pagados.
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57
Ver M.H.Simonsen, op.cit., y H.Ellis, op.cit.

58
Ver J.R.Wells, op.cit.

59
Incluye expansiones en la siderurgia.

60
Ademas por primera vez desde 1964, los gastos corrien
tes del Gobierno crecieron mads que la inversidn piiblica. El
déficit pGblico incluyendo todos los niveles de gobierno su
bio de 1,1% a 3,9% del PGB, como parte de una politica delibe
rada de reactivar la economia a través del sector pablico.
Ver J.R. Wells, op.cit.

61
Ver D.E. Syvrud, op.cit.

62
Cuentas Nacionales, Coyuntura Econdmica, 1977.

63
W.Baer, "A Recente Experience Brasileira de Desenvolvi
mento: Una Interpretacao," Pesquisa e Planejamento Economico,
Vol.3, N°2 (junio 1973).

64
Tales como CORFO, SERCOTEC, ENAMI, CORA, INDAP, Banco
del Estado y otras.

65

o Cifras del Balance Consolidado del Sector Piéiblico, Direc
cidon de Presupuestos, Ministerio de Hacienda. -

66
La inversidon total (Piblica y Privada) en construccidn
cayd un 357% en 1975 y un 217% en 1976. Ver ODEPLAN, Cuentas
Nacionales. '

67
Algunos precios se mantuvieron controlados, incluyendo
el tipo de cambio, los salarios, productos alimenticios basi
cos, tarifas de servicios publicos, y algunos precios de pro
ductos monopdlicos.

68
La tasa de inflacidn promedio mensual en el periodo Oc
tubre-Diciembre 1973 fue de 27,6% en Chile, frente a una tasa
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promedio mensual de 14,6% en el periodo Enero-Septiembre 1973,
seglin estimaciones del INE corregidas por el Dpto. de Economia
de la Universidad de Chile.

69
Ver H.Ellis, op.cit., y W.Baer, I.Kerstenesky, y A.Ville
la, "The Changing Role of the State in the Brazilian Economy,"
World Development, Noviembre 1973. Los otros factores, ademas
del control de precios, que influyeron en la menor inflacidn
ese afio fueron la calida de salarios y la recesidn en el 2°tri
mestre de 1965.

70
Ver W.Baer, et.al., op.cit.

71

El 15 de Octubre de 1973 se decretd la libertad para la
mayoria de los precios que habian permanecido fijados en los
anos anteriores. Bajo control quedaron unos 30 productos que
representan un 267% del IPC. ©Estos productos se han ido incor
porando con posterioridad al régimen general. La lista de
precios controlados al finalizar 1978 era de sdolo 8 productos,
cuya ponderacidn en el IPC alcanza un 117%.

72
J.Ramos, op.cit., y del mismo autor, "El Costo Social:
Hechos e Interpretaciones,'" Estudios de Economia, N°6 (1975).

73
La tasa mensual de inflacidn que en Noviembre y Diciem
bre de 1974 se encontraba alrededor de 10%, sube a 13,97 en
enero de 1975, a 16,6%Z en febrero, y sobre 20% en marzo y
abril.

74
Este punto, sugerido inicialmente por K.Arrow, ha sido
desarrollado por A.Leijonhufvud, On Keynesian Economics and
the Economics of Keynes(Oxford, 1968), Cap.II. Ver también
E.Phelps (ed.), Microeconomic Foundations of Employment and
Inflation Theory (Norton, 1970).

75

El mismo Harberguer reconoce este problema en el caso
de Chile. Lo ilustra de la siguiente manera: "La economia so
cial de mercado, al igual que un jeep, ganaria cualquier prue
ba, cualquier carrera a que se la someta. Ganaria en la auto
pista, en la montafia, en pleno campo, en la playa, en el de
sierto y en todos estos lugares gana lejos. Tiene amplia opor
tunidad de mostrar sus miltiples ventajas. Pero hacer la
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prueba de la economia social de mercado en un ambiente de in
flacidon a la tasa de 400% anual era como hacer la carrera en
tre el burro y el jeep en el pantano.'" Ver Extracto Banco
Central, op.cit., vol.4, N°8 (Abril 1975). Mas alla del pin
toresco lenguaje y la clara posicidn ideoldgica que revela,
el argumento de Harberguer apunta a enfatizar el conflicto en
tre metas de corto plazo y modelo de largo plazo.

76
Ver M.C.Tavares y L.Belluzzo, "Notas sobre a proceso de
industrializacao recente no Brasil," trabajo presentado a reu
nidn de CEPAL sobre Industrializacidon en América Latina, Oct.

1978; y W.Baer, op.cit.

77
La inversidn extranjera aumentd desde niveles alrededor
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