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RESUMEN 

Inflacion con recesion: 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 obvious 
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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La persistencia de la inflacion acompanada de alto de 
sempleo es un fenomeno que atrae crecientemente la atencion de 
economistas y cientificos sociales. En America Latina el feno 
meno, que alguno s llaman "e s tanf l ac ion," se h a dado no pocas 
veces en co - existencia con la aplicacion de programas de est~ 
bilizacion economica. Interesa en este trabajo examinar dos 
casos de aplicacion de programas de estabilizacion, en las cua 
les se manifesto durante un periodo prolongado de tiempo una­
persistente estanflacion . Indagaremos en las proximas paginas 
acerca de la relacion entre ambos procesos, vale decir entre 
las politicas de estabilizacion aplicadas y el fenomeno de la 
inflacion con recesion. 

Nos referiremos en concrete a las programas de estabili 
zacion puestos en practica en Brasil durante el periodo 1964~ 
1968 y la reciente experiencia de Chile entre 1973 y 1977. 
Los programas de estabilizacion en estos dos paises durante las 
periodos senalados corresponden en linea gruesa a~ una vuelta a 
la ortodoxia economica despues de intentos inmediatamente ante 
riores de alterar el modo de funcionamiento de estas economias, 
con un claro contenido redistributive. 

En lo politico, las periodos a analizar corresponden a la 
fase de establecimiento y consolidacion de regimenes militares, 
coma respuesta al alto "grado de amenaza" que representaban las 
regimenes populistas o de transicion al socialismo que las ante 
cedieron,l y a las fuertes desajustes economicos generados duran 
te la vigencia de esas experiencias. 

Al centrar nuestro estudio en las dos casos historicos se 
nalados, restringimos el analisis de la estanflacion a una for 
ma muy particular de este fenomeno. Se trata de procesos en las 
que lo que ocurre en la esfera de las politicas de estabiliza 
cion, esta estructuralmente ligado al marco politico dentro del 
cual estas politicas se aplican. 

La relacion entre ambas esferas es multiple. 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 las dos casos nacionales y periodos a es 
tudiar, la aplicacion de politicas de marcado carte ortodoxo~ 
que implican fuertes caidas en las salaries reales y tendencias 
recesivas par un prolongado periodo de tiempo . 
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La segunda es que las politicas de estabilizacion se en 
cuadran dentro de un conjunto mas amplio de medidas destinad~s 
a alterar las formas de funcionamiento de la sociedad y de la 
economia en particular. Se trata de dar un papel protagonico 
a los grupos capitalistas privados, las que habian sido parcial 
mente desplazados de los centros de decision politica y econi -
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 estabilizacion forman 
parte de un conjunto mas amplio de politicas que los regimenes 
en cuestion han frecuentemente llamado de "recuperacion" o de 
"normalizacion;" 

En el ambito mas delimitado de la economia, puede soste 
nerse que las politicas economicas aplicadas en Brasil a partir 
de 1964 y en Chile desde 1973, comparten algunas caracteristi 
cas fundamentales: Primera, buscan eliminar las desajustes en 
las esferas de los precios, monetaria, fiscal, y del sector e~ 
terno. Segundo, procuran reducir drasticamente la influencia 
sabre el nuevo sistema economico y politico que pudieran ejer 
cer los grupos, supuestamente antagonicos, de los trabajadores. 
Para lograr este objetivo, se modifica o suprime la legislacion 
laboral y se inicia la aplicacion de una politica de represion 
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 acumula~ion. 
Y cuarto, se persigue reorieniar el excedente economico hacia 
el sector capitalista privado, nacional o extranjero, con la 
meta de que sea este el que tomando el control de las posici~ 
nes dominantes en la economia, la haga operar sobre las bases 
del libre mercado. 

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

Una segunda hipotesis seria que la lentitud del proceso 
estabilizador y la profundidad de la recesion que lo acompana, 
tiene que ver con los intentos de lograr estos objetivos usa~ 
do el instrumental restringido de la ortodoxia estabilizadora. 
Pero antes de entrar en estos temas es conveniente hacer una 
breve observacion metodologica. 

Dada la variedad de objetivos de la politica economica en 
estos periodos de implantacion de regimenes autoritarios, puede 
ser conveniente distinguir varios planos diferentes en la eva 
luacion sistematica de las politicas de estabilizacion y de su 
impacto sabre la inflacion y el desempleo. Aunque las posibi 
lidades metodologicas son multiples, 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 logica interna, es decir analizar la efica 
cia relativa de los instrumentos estabilizadores propiamente 
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ortodoxos, especialmente el control monetario. 

Segundo, haremos una evaluacion de las politicas de acuer 
do a la coherencia entre las instrumentos aplicados y la situa 
cion economica a la cual se aplican. Se trata en este caso di 
apreciar la "consistencia tecnica" de las politicas, mas alla 
del credo ortodoxo. Sera necesario examinar aqui las condicio 
nes esenciales y la capacidad de adaptacion en la aplicacion -
de las politicas cuando las condi~iones estructurales son dife 
rentes a las supuestos de funcionamiento de la ortodoxia. 

En un tercer plano, se explorara la relacion de las polf 
ticas de estabilizacion con el nuevo modelo de crecimiento que 
se trata de implementar, tanto en lo que se refiere a las sec 
tores dinamicos, coma a las procesos de acumulacion. La coin 
cidencia en el tiempo de las politicas de estabilizacion con 
medidas de cambio estructural puede implicar conflictos entre 
ambas, que resulten en prolongacion del periodo inflacionario 
y eventualmente en mayor desempleo. 

En cuarto lugar, consideraremos la relacion entre las 
instrumentos utilizados en el esfuerzo estabilizador y la "ne 
cesidad politica" de producir una reorientacion rapida del e;:zce 
dente hacia las nuevos actores del proceso economico. Esta -
"necesidad" puede proveer una nueva racionalidad que explique 
el par que las instrumentos escogidos dan lugar a una cierta 
sustitucion entre las objetivos de estabilizacion y las de re 
distribucion del excedente. 

Naturalmente que la amplitud de un estudio que quisiera 
incluir exhaustivamente las cuatro planos senalados es tal que 
se hace impracticable intentarlo en este trabajo. El objetivo 
es mas modesto. Nos interesa solamente desarrollar algunas hi 
potesis tentativas en torno a la pregunta central que nos pre~ 
cupa: par que las politicas de estabilizacion generan un prolo~ 
gado periodo de recesion con desempleo. 

El estudio es exploratorio. Como tal, planteara interro 
gantes y temas de discusion que no pretende resolver exhausti 
vamente. Ellos seran motivo de investigaciones futuras. La -
herramienta metodologica que utilizaremos es la del analisis 
comparativo de casos, con todas SUS limitaciones. Entre estas 
se encuentran las de las dif erencias especif icas en las casos 
nacionales a comparar. En concreto las principales diferencias 
entre las casos de Brasil y Chile surgen del diferente tamano 
de sus economias y de la magnitud relativa de las desequilibrios 
iniciales que debian subsanarse a traves de las politicas de es 
tabilizacion. En cuanto al primer factor, el mayor tamano del­
Brasil hab i a hecho posible un mas significativo avance en el pro 
ceso de in du strializacion, al momenta de aplicacion de las polf­
ticas orto d oxas, que en el caso de Chile. Respecto del segundo 
factor, coma se vera en la seccion siguiente, las desequilibrios 
iniciales eran mas acentuados en la economia chilena durante 
1973 que en la del Brasil en 1963 y 1964. Ambos factores influ 
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yen en las resultados de las experiencias. Sin embargo, en la 
medida en que se hacen explicitos en la comparacion, no deberian 
invalidar las conclusiones. Particularmente si el foco del ana 
lisis estara centrado en la comparacion de las politicas de esta 
bilizacion, donde el marco de aplicacion de la ortodoxia consti 
tuye un terreno ampliamente comun en ambas experiencias. 

El trabajo se organiza en siete secciones. La primera es 
esta introduccion. En la segunda se tipifican las pdliticas or 
todoxas y se describen sus resultados en las casos de Brasil y 
Chile. En la tercera se examina la coherencia interna de las 
politicas ortodoxas y algunos de las problemas encontrados en su 
aplicacion. En la cuarta seccion se analiza su coherencia mas 
alla de la ortodoxia, segun las condiciones iniciales y compara~ 
do algunos supuestos de la ortodoxia con el modo de funcionamien 
to de estas economias. En la seccion cinco se discute la inter~ 
relacion entre las politicas de estabilizacion y el modelo de 
largo plaza. La sexta seccion se dedica a explorar la conexion 
de las politicas de corto plaza con las procesos de reasignacion 
del excedente en la economia. En la seccion siete se hacen al 
gunas consideraciones finales acerca de las casos estudiados . 

II. Las politicas ortodoxas y sus resultados 

Los programas ortodoxos de estabilizacion tienen su origen 
intelectual en la version monetarista de la teoria economica neo 
clasica. Segun esta corriente de pensamiento "la inflacion es 
siempre y en cualquier lugar un fenomeno monetario, 11 2 Como pue 
de suponerse, afirmacion tan tajante ha suscitado un prolongado 
y no siempre tranquilo debate en la literatura economica de la 
ultima decada. No nos interesa en esta seccion ni en este tra 
bajo hacer referencia a esa discusion, la que se describe en ~a 
rias revisiones sistematicas de la literatura sabre el tema. 3 -
Nuestro objetivo mas limitado es describir someramente las carac 
teristicas principales de las politicas de estabilizacion a que 
da lugar el enfoque ortodoxo. 

Este descansa en la vision que la inf lacion esta causada 
"siempre y en cualquier lugar" par un exceso de dinero en la eco 
nomia. Esto generaria una propension a gastar, particularmente 
par parte del gobierno, par sabre las recursos reales disponi 
bles. Si a esto se agregan, segun este enfoque, ineficiencias 
en el sistema de precios provocadas casi siempre par la inter 
vencion del Estado en las decisiones economicas, el fenomeno-in 
flacionario se veria ref orzado debido a la mala asignacion de re 
cursos resultante del intervencionismo estatal. 

A partir de un diagnostico de este tipo, se derivan un con 
junta de recomendaciones de politica que pueden sintetizarse de 
la siguiente manera: a) la contencion de la inflacion debe de~ 
cansar en el control de la cantidad de dinero coma variable fun 
damental. b) Este mecanismo se refuerza con la aplicacion de 
una estricta politica fiscal hasta reducir drasticamente el 
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deficit de este sector. c) Deben controlarse las salaries, par 
ser un factor alimentador de las presiones inflacionarias gene 
radas par el exceso de demanda . d) Se liberan las precios, con 
el fin de hacer operar el mercado coma asignador de recurses, 
lo que garantizaria una mayor eficiencia en el aparato produc 
tivo. El mayor crecimiento economico resultante ayudaria en­
el proceso estabilizador. 

Detras de este conjunto de medidas, hay elementos valori 
cos funcionales a una reduccion en la importancia del Estado 
en la economia y al control del sector asalariado. Ello se des 
prende del enfasis en la inevitable ineficiencia del sector pu 
blico y en la paradoja de que se proponga simultaneamente libe 
rar precios y controlar salaries, rompiendose de este modo la 
supuesta neutralidad en el manejo de las politicas hacia las di 
versos sectores, 

No cabe duda que en terminos gruesos las programas de e~ 
tabilizacion en Brasil 1964-1968 y Chile 1973-1977 se atienen 
a las pautas que antes describiamos coma caracteristicas de las 
enfoques ortodoxos.4 En ambos se trata de aplicar politicas de 
estabilizacion de carte monetarista, con las caracteristicas ya 
senaladas con anterioridad. Adquiere una alta prioridad la re 
duccion en la expansion del dinero y del deficit fiscal. Sim~l 
taneamente con una drastica politica de represion de salaries, 
se liberan la mayoria de las precios en la economia, El dia£ 
nostico implicito de inflacion detras de dichas medidas de poli 
tica corresponde al de una situacion de exceso de demanda. -

En ambos programas tambien se da prioridad a las metas de 
mas largo plaza 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 plaza, se inician una serie de cambios estructura 
les tales coma la creacion de un mercado de capitales, nuevas 
politicas de comercio exterior que implican una revision de la 
estructura de tarifas y de la politica cambiaria, y una apertu 
ra sin reticencias hacia el capital extranjero,5 -

La aplicacion de estas politicas no fue uniforme en ambos 
paises. Asi par ejemplo, aunque en ambos cases se escogio ini 
cialmente un enfoque gradual de contencion de la inf lacion par 
la via monetaria y fiscal, este enfoque fue sustituido en el ca 
so de Chile par uno de "tratamiento de shock" al cabo de diecio 
cha meses de aplicacion de la politica gradual.6 Las razones -
para este cambio se encuentran en dos tipos de factores, inter 
nos y externos. Entre las primeros, la prolongacion del 7eriodo 
de alta inflacion mas alla de las predicciones oficiales, 
aoompanada de reducciones en el crecimiento de la produccion i~ 
dustrial y aumento de la desocupacion que ya se comienzan a m~ 
nifestar a fines de 1973. Entre las factores externos, el de 
terioro de las terminos de intercambio sufrido principalmente 
par la caida en el precio del cobre a fines de 1974 y comienzos 
de 1975. Nos referiremos a este ultimo factor mas adelante.8 
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En Brasil, las politicas de estabilizacion arrojaban ha 
cia fines de 1966, lo que el actual Ministro de Planificacion 
Simonsen llama "resultados descorazonadores . 11 9 La inflacion 
llegaba a 40% en lugar de la meta implicita de 10% en el Plan 
de Estabilizacion Monetaria,10 la tasa de crecimiento no solo 
no se recuperaba sino que en el segundo semestre se acentuaban 
las tendencias recesivas. Esto lleva al abandono de las poli 
ticas ortodox as con motivo del cambio de gobierno en 1967. A 
partir de ese momento se comienza la aplicacion de una politi 
ca mas heterodoxa,11 -

Descritos los objetivos y el escenario general de las 
politicas pasaremos a analizar en terminos mas precisos alg~ 
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 historica de crecimiento que era equivalente a un 6.5% 
anual para el periodo 1947 - 1964, baja a un 3.8% para el peri~ 
do 1964 - 1967. 12 En la economia chilena, que habia estado ere 
ciendo a tasas del orden del 4% anual entre 1940 y 1970, el fe 
nomeno recesivo implica no solo disminucion en el ritmo de ere 
cimiento como en el caso de Brasil, sino ademas perdidas de -
producto en terminos absolutos, de tal forma que los niveles 
de producto per capita de 1970 solo se recuperan en 1978 . 13 

Por otra parte la aplicacion de la politica estabilizado 
ra marca un alejamiento drastico de estas economias con respe£ 
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 historica proyectada a futuro que hemos designado 
como producto potencial, y la trayectoria efectiva que indica 
el producto efectivamente alcanzado cada ano,14 Se observa que 
durante la fase de estabilizacion se materializan perdidas de 
producto anual superiores al 10%, respecto del Producto Poten 
cial. Estas perdidas de produccion son mas acentuadas en el­
caso chileno, manteniendose sobre el 20% del PGB en dos de los 
tres anos de programa de estabilizacion. Lo anterior indica 
que el fenomeno de la estanflacion se da mas intensamente en 
el caso chileno que en el de Brasil. 15 

Vale la pena anotar que, alejada la economia de su trayec 
toria potencial, toma un largo periodo volver a el. En el ca 
so de Brasil solo en 1974 se produce la recuperacion 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 crecio a 10.1% anual. El problema es mas agudo 
en el caso de Chile debido a la fuerte caida en la tasa de in 
version sufrida en el periodo de estabilizacion. En 1978 la ta 
sa de inversion se encuentra aun alrededor de un 11% del PGB. 
Las proyecciones oficiales mas optimistas suponen una recupera 
cion de la tasa historica de inversion recien ocho anos despuis 
de iniciado el Programa de Estabilizacion. No puede entonces 
minimizarse la repercusion 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 posicion de equi 
librio. 
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Cuadro 1 : INDICADORES ESTANFLACION~ BRASIL 

(1) (2) (3) (4) 

Tasa crec. Brecha Producto Tasa Tasa inf lac ion 
PGB Potencial Desempleo Anual 

1961 10 . 3 0.0 47.7 33.3 
1962 5.2 1. 7 51. 3 54.8 
1963 1. 5 6.8 81. 3 78.0 
1964 2. 9 10.4 91. 9 8 7. 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 2 7 .1 
1968 11. 2 15.8 3.5 25.4 2 7. 8 

(1) Las tasas de crecimiento del PGB corresponden a las Cuen 
tas Nacionales, antes de su correccion en 1977. La version c~ 
rregida parte en 1965 como ano base. Las tasas de crecimiento 
del PGB corregidas seran de 5.1%, 4.8%, y9.3% respectivamente 
para los anos 1966, 1967, y 1968. 

( 2 ) Esta 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, Die. a Die. La segunda al Deflactor Implicito del Prod~c 
to, por lo tanto representa promedios ano. 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 acompanadas 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 anos 
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%, y 16.5% respectivamente. 

Por otra parte las cifras disponibles sobre desocupacion 
en otras ciudades muestran valores mas altos que los de Santiago. 
Vale decir que, el desempleo urbano en Chile sube a tasas cerca 
nas al 2 0 % de la fuerza de trabajo en tres dI

6
los cuatro anos de 

aplicacion de la politica de estabilizacion. 

La no disponibilidad de cifras equivalentes para Brasil du 
rante el periodo de estabilizacion hace irnposible la comparacion. 
Solo se dispone, al memento de escribir estas lineas de una .esti 
rnacion de la tasa de desocupacion urbana para 1968, la que habria 
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sido de un 3.5% . 17 

Con respecto a la tasa de inflacion, se puede observar que 
despues de llegar a un 81% en Brasil antes del golpe rnilitar, 
esta sube en el primer ano de aplicacion de la politica de esta 
bilizacion a un 9 0 % aproximadarnente, como consecuencia de la li 
beracion de precios, para rnantenerse entre 35 y 40% en los dos 
anos siguientes, estabilizandose alrededor de un 25 % a partir 
de 1967, que corresponde ya al prograrna rnenos ortodo x o de Del 
firn Netto . En Chile la tasa de inflacion al rnornento del golpe 
rnilitar era del orden de 360 % y se va reduciendo gradualrnente, 
hasta alcanzar un 63% en 1977 y la mitad de esa cifra en 1978 . 18 

En sintesis, el fenomeno inflacionario si bien va reducien 
dose en intensidad se rnantiene a niveles significativos por v~ 
rios anos. Este es acompanado por tendencias recesivas en la 
produccion. Nos encontrarnos pues en presencia de estanflacion . 

Cuadro 2 : INDICADORES ESTANFLACION, CHILE 

PGB 1 / Brecha Producto Tasa de Tasa de inf lac ion 
Tasa crec . Potencial 2 / Desernpleo 3 / IPC 4 / IGP 'i i 

anual (a ) (b) 

1970 3 '5 1,4 1,4 7 '1 34,9 34,6 
1971 5 '2 ( 2 '1) (2 , 1) 5,4 34,5 3 0 ,2 
1972 - 0,6 2, 0 1,7 3,8 216,7 196,9 
1973 - 1,1 9,2 8,1 4,6 605,9 723,9 
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 21,3 19, 7 16,7 174,3 165,8 
1977 8' 6 19,8 16,2 13 '2 63,5 6 2 '6 

);_ / OD.EPLAN. La cifra de 1977 es una estirnacion provisoria 
de ODEPLAN para el Gas to del PGB. 

~/ Porcentaje bajo el producto potencial. Este se constr~ 
ye hac i endo pasar una curva e x ponencial por dos puntos: uno que 
representa el nivel rnedio del Casto del Producto Geografico en 
el trienio 1964 - 1965 - 1966 y el otro el nivel rnedio del trienio 
1969 - 197 0 - 1971. En el caso de la columna ( b ) se desplaza adici~ 
nalrnente esta curva hacia abajo en proporcion a la rnenor tasa de 
inversion del periodo 1971 - 1973 con respecto a la tasa "histori 
ca" ( aquella observada en el decenio 196 0 - 197 0 ). 

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

4 / Se utilize para el periodo 197 0 - 1973 el IPC corregido por 
el Departamento de Econornia de la Universidad de Chile (Cornenta­
rios sobre la situacion econornica, Segundo sernestre 1978) y en 
el periodo 1974 - 77, el IPC oficial del INE. 
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5/ Indice General de Precios construido en base al IPC 
(nota anterior) con ponderacion 0.55 y el IPM (productos n~ 
cionales) con ponderacion 0.45. Las ponderaciones correspon 
den a la demanda final menos inversion sabre el valor bruto 
de la produccion y a las compras intermedias mas inversion 
sabre el valor bruto de la produccion, respectivamente. 

Lo interesante es que estos resultados estanflacionarios 
fuer on acompanados par un aparente exito en el control de algu 
nos de las instrumentos claves desde el punto de vista de la 
prescripcion ortodoxa. Como se observa en los cuadros 3 y 4, 
se tuvo exito en reducir drasticamente el deficit fiscal, y 
en comprimir las salaries. Se intento, con menos exito res 
tringir la cantidad de dinero y el credito disponible para el 
sector privado. 

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

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 

Tasa Cant. 
inflacion dinero 

Credito 
privado 

IGP Tasa crec.Tasa crec. 

81,3 64,6 55,1 
91,9 81,6 8 0 ,3 
34,4 79,5 5 7 '5 
38,8 13,8 33' 6 
24,3 45,7 55,9 
25,4 39, 0 64,8 

Def. Salaries Salaries!/ 
Fiscal 

PGB Minima Medias 
Rio 

196 0=1 0 0 1960=1 00 

4, 2 89 1 0 7 
3, 2 89 1 0 3 
1, 6 82 98 
1,1 76 92 
1' 7 73 89 
1, 2 74 92 

1 / Las cifras de salaries 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 las resultadds economicos 
en el periodo de estabilizacion es que, a pesar del relative 
exito que se observa en el manejo de instrumentos tan claves 
desde el punto de vista de la ortodoxia, tales como el deficit 
fiscal y los salaries, las economias sufrieron un impacto re 
cesivo, que coexistio durante varies anos con tasas signifi­
cativas de inflacion. El impacto recesivo fue mucho mayor en 
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el caso chileno, lo que esta relacionado en algun grado con 
diferencias en la situacion inicial (una tasa de inflacion 
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 seccion 
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 estanflacion. 

La principal diferencia en los factores externos enfren 
tados por Brasil 1964-1968 y Chile 1973-1977 se refiere a la 
evolucion de los terminos de intercambio.19 En el caso de Bra 
sil, no hubo fluctuacione~ marcadas en los terminos de inter 
cambio en el periodo . 20 Chile, en cambio debio enfrentar un 
deterioro significativo particularmente durante 1975, debido 
a la crisis del petroleo. El impacto directo del alza en el 
precio de este fue absorbido principalmente en 1974. La cri 
sis tuvo, sin embargo, un efecto indirecto en el precio del c~ 
bre, el que comenzo a bajar en el segundo semestre de 1974, 
coma puede apreciarse en el cuadro 5. El precio promedio del 
cobre en 1975 estuvo un 45% debajo del promedio alcanzado el 
ano anterior y alrededor de un 35% por debajo de lo que podria 
considerarse un precio "normal."21 Junto con el precio dee~ 
te mineral fluctuaron otros precios de bienes transables. El 
ef ecto neto sobre la economia fue el del deterioro en sus ter 
mines de intercambio con el exterior, que significo una perdi 
da de ingreso equivalente a un 5,6% del Producto Geografico -
Bruto. 

Este efecto represento un empobrecimiento real del pais 
por ese monto. Lo que interesa aclarar aqui, sin embargo, es 
hasta que punto ese factor ayuda a explicar la profunda rece 
sion de 1975. El PGB cayo en un 16,6% ese ano. lEn que pr£ 
porcion fue esta caida una consecuencia del deterioro de los 
terminos 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 terminos de in 
tercambio deberia haber sido exactamente de un 5,6%. Si se s~ 
ponen, contrariamente a la ortodoxia, rigideces en los precios 
y heterogeneidad en los mercados, es posible que exista un co~ 
to de ajuste en terminos de caida del Producto mayor al senal~ 
do. En estas circunstancias el costo del ajuste sera mayor 
cuanto menos se intervenga a traves de la politica economica 
para compensarlo.22 

Los instrumentos disponibles para minimizar el impacto 
externo eran: devaluacion del tipo de cambio, endeudamiento 
externo, reduccion de importaciones, y manipulacion de la 
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estructura de oferta y demanda internas de forma tal que un ni 
yel no sustancialmente distinto de actividad y empleo sea sos 
tenido con un menor volum e n d e i mpo r ta c iones . 

Cuad r o 4 : INSTRUMENTOS DE LAS POLITICAS QRTODOXAS , RESULTADOS 
PARA CHILE 

Tasa d e Di nero Cr ed i to De ficit Ind i ce de sueldos 
inflacion total !:._ / p r ivado l l fiscali / salaries reales 

IPC 1 / PGB (1970 = 100) 

1973 605,9 345,0 426,2 8,8 (22,7) 84,0 
1974 375 , 9 311,2 330 , 8 8' 9 67,6 
1975 340,7 265,9 428,3 2, 9 65, 7 
1976 174,3 216,7 322 , 2 2, 0 70,3 
1977 63,5 124,9 290,3 1,5 88,3 

! / Ver nota 4 del cuadro 2. 

2 / Banco Central. 
die. 

Sintesis Monetaria, variaciones de die . a 

]_ / Banco Central. 
a die . 

Boletines Mensuales, variaciones de die. 

4 / Ver nota 2 del cuadro 9. 

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

Los dos primeros instrumentos fueron activamente utiliza 
dos. Huba una devaluacion real del peso de un 35% entre el pri 
mer trimestre de 1974 y el primer trimestre de 1975, coma puede 
verse en el cuadro 5. Por otra parte el endeudamiento e x terno 
neto para 1975 fue de 490 millones de dolares, cifra equivalen 
te a la perdida de ingresos en divisas par menor precio del co 
bre, respecto de su precio normal. 

La reduccion en las impo r taciones se busco principalmente 
a traves de contraer la demanda agregada. El gasto fiscal se 
hizo caer en un 40% en terminos reales durante 1975 y la contra£ 
cion del dinero privado se acerco al 3 0 % 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 terminos de acentuar la recesion. En este periodo de 
ajuste al shock externo , no se intento cambiar la composicion de 

5 / 
y 
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la oferta y demanda internas para minimizar su contenido impo~ 
tado, ni tampoco controlar directamente las importaciones pre~ 
cindibles. 2 3 

Cuadro 5: COYUNTURA ECONOMICA 1974 - 1975, CHILE 

Ano Trimestre (1) ( 2) (3) (4) (5) (6) (7) 
IGP Variac. Variac.Precio Ind ice Ind ice Desempleo 

del ti del di - real prod . gas to 
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 
IV 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 
II 20,2 2' 6 - 28,9 61,4 90,5 49,1 16 . 1 
III 11,0 - 6,8 0,9 62,8 74,1 4 7 '5 16,6 
IV 8,1 - 2 ' 7 5 '0 60,1 88 '5 57,0 18.7 

( 1) Variacion mensual promedio del IGP (Ver not a 5 ' cuadro 2) . 

(2) Las variaciones real es se obtuvieron utilizando el IGP e 
Ind ice de Precios Externos de Chile (IPE), 

(3) Variaciones nominales deflactadas por IGP. 

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

(5) Indice de la Sociedad de Fomento Fabril . 

(6) Corresponde al gasto en moneda nacional deflactado por IGP . 

(7) Encuesta de Ocupacion y Desocupacion, Dpto. de Economia, 
U. de Chile 

Mas aun, a pesar de la dificil situacion de Balanza de Pa 
gos, el programa de reduccion de aranceles siguio adelante. En 
tre Junia de 1974 y Febrero de 1976, los aranceles medias baj~ 
ron de 67% a 38% . En sintesis, en lo que se refiere a las impor 
taciones, la politica economica no se adapto flexiblemente a las 
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nuevas circunstancias, ateniendose 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 aplic~cion. Las consideraciones 
que le daban fundamento no se encontraban principalmente en la 
posteriormente llamada "crisis externa," sino en la preocupa 
cion por el escaso exito en la politica de contencion de la­
inflacion y reduccion 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 inflacion es siempre una consecuencia del mayor incre 
mento de la cantidad de dinero que de la produccion y este es­
claramente el caso chileno. La primera necesidad en consecuen 
cia es terminar la inf lacion y la unica manera de que Chile 
pueda terminar la inflacion es poniendo fin en forma drastica 
al deficit fiscal, preferentemente reduciendo el gasto publico .. 
En Chile, enfrentado con una inflacion superior al 10% mensual, 
el gradualismo me parece imposible."24 Harberguer por su parte 
declaraba en Abril de 1975: "Al volver al pais en diciembre 
pasado, encontre que las soluciones se habian hecho mas 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 solucion definitiva y rapida para el problema fiscal-mo 
netario ... Mas que nada lo que determina que estemos ahora en­
un pantano es el tamano de los deficits f inanciados por expan 
sion monetaria ... Pero el pais no llega mas alla si simpleme~ 
te sus dificultades las atribuye a eventos fuera de su control. 
Por ejemplo, el caos economico heredado del Gobierno anterior, 
o el alza del petroleo o la baja del precio del cobre. 1125 

Por otra parte, si se observan las cifras de produccion 
industrial en el cuadro 5, puede observarse que la recesion se 
habia iniciado ya a comienzos de 1974 y con anterioridad a la 
llamada crisis externa. Ella se genera por la sobre-expansion 
en los precios a fines ge 1973 y la consiguiente brusca caida 
en la demanda interna. 2 

Recapitulando, podriamos resumir los argumentos anterio 
res de la siguiente forma: el factor externo, que no tuvo una 
incidencia negativa durante el periodo de estabilizacion en 
Brasil, si lo tuvo en Chile. El deterioro en los terminos de 
intercambio significo un impacto directo de caida en el PGB 
de 5,6%. Sin embargo, la disminucion total del PGB en 1975 fue 
de 16,6%. Ello fue principalmente el resultado de una politica 
centrada en reducir drasticamente la deman d a, la que se refer 
zo por el impacto inflacionario de las bru s cas devaluaciones~ 
del tipo de cambio en ese periodo. 

La politica de contraccion de la demanda represento 
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claramente un caso de "overkill." El ajuste de balanza de pa 
gos pudo tener un menor costo en terminos de produccion y e~­
pleo si se hubiera restringido temporalmente importaciones 
suntuarias o las de empresas publicas, 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 logra~ 
se sin costo alguno, dadas las rigideces existentes en la es 
tructura de la economia . Pero una intervencion activa en las 
areas indicadas pudo mantener la caida en el PGB mucho mas cer 
ca del 5,6% que del 16,6% que efectivamente se observe. 

Es necesario, por lo tanto, adentrarse mas en el anali 
sis de las politicas seguidas si se ha de tener una explica~ion 
mas completa del ciclo de estanflacion que caracteriza a todo 
el periodo 1974 - 1977 en Chile. Igual cosa debemos hacer en el 
caso de Brasil, en el que el sector externo no constituyo fac 
tor alimentador de estanflacion . 

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

La discusion de las cifras en la seccion ante r ior, ade 
mas de dimensionar el problema que nos preocupa, es util como 
un punto de partida para analizar la inter - relacion entre las 
politicas economicas y el fenomeno de la estanflacion. 
Habiendo ya discutido la inf luencia de factores externos como 
los precios internacionales, nos concentraremos en esta y 
las proximas secciones en los factores internos, principal 
mente en la naturaleza de las politicas y su influencia e~ la 
intensidad de la estanflacion. 

De acuerdo a la sugerencia metodologica de una seccion 
anterior, conviene distinguir cuatro planos en el analisis de 
este problema. En esta seccion nos mantendremos en el primer 
plano de analisis. Esto es, aceptando por un momenta la lo 
gica interna del enfoque ortodoxo, lque factores, al interior 
de ese enfoque, podrian contribuir a explicar la persistencia 
de la estanflacion? 

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

Inestabilidad en la expansion monetaria. Parece parad£ 
jico que siendo el control de la cantidad de dinero probable 
mente el instrumento clave en un programa de estabilizacion-
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ortodoxo, y asi fue reiteradamente planteado por Bulhoes y 
Campos en Brasil o Cauas y De Castro en Chile, haya sido el 
manejo de est e instrumento uno de los que cause mayores difi 
cultades par a c umplir con las metas de los programas de esta 
bilizacion . I lustremos 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 erratico. El Programa de Accion del nuevo gobie£ 
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, habiendose decidido una politica de fuerte 
contraccion monetaria para 1965, se termino el ano con una ex 
pansion de casi 80% en lugar del 30% planeado. Los principa 
les factores detras de esta expansion no programada fueron: 
una excepcional cosecha de cafe, 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 Pages. 
Este se genera por la caida de demanda interna, consecuencia 
a su vez de la politica restrictiva de gastos publicos y de 
salarios, combinada con una devaluacion del 50% entre Septiem 
bre y Diciembre de 1964. Estas medidas repercutieron rapida­
mente en una menor demanda por importaciones. 2 8 La acumula­
cion de reservas resultante se convirtio en elemento expansi 
VO de la emision mas alla de lo programado, COIDO puede verse 
en el cuadro 6. Ninguna de estas variables fue oportunamente 
neutralizada y la cantidad de dinero termino respondiendo p~ 
sivamente a las presiones expansivas. 

Durante 1966 ocurre el fenomeno inverso: vistos los re 
sultados de 1965, la autoridad monetaria sobrereacciona, lle 
gando a una contraccion monetaria mayor que la planeada. En 
efecto, los creditos al sector publico disminuyen en un 75%, 
lo que repercute en que el dinero nominal crece solo un 13%, 
a pesar de una situacion de excedente en Balanza de Pagos. 
Esta fuerte contraccion en terminos reales (los precios ere 
cieron 38% en el ano) se genera a partir de un excedente en 
el presupuesto publico, 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 estabilizacion 
no es del todo diferente a la de Brasil. El manejo de la 
emision presenta problemas desde el comienzo del programa. 
En 1974 el dinero total se expande en 311%, debido a la impo 
sibil i dad de reducciones mas drasticas en el deficit fiscal­
y en el de las empresas publicas, como puede apreciarse en 
el cuadro 7. 
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Cuadro 6: CAUSAS DE LA EXPANSION MONETARIA, BRASIL 
(Composicion en porcentajes) 

1964 1965 1966 

Progr. Ef e ctivo Progr. Efectivo Efectivo 

Credito Sector Publico 25. 3 20 . 3 15.1 11. 9 - 75 . 2 

Prestamos Tesorerl.a 38.5 34.8 49.2 7 • 6 - 17 . 6 
Operaciones del cafe - 18 . 0 - 6.0 - 11.8 3 . 6 - 31 . 7 
Otros 4. 9 - 8 . 4 - 22.3 0. 7 - 25 . 9 

Creditos Sector Privado 86.0 7 3 . 0 69.6 56 . 3 171. 5 

OEeraciones de cambio 
y otros - 11 . 3 6 . 0 15 . 3 31. 7 3 . 7 

c2w)* 

100.0 100.0 100 , 0 100.0 100 . 0 

.. (Tasa e x pans i on cantidad 
de dinero) 81. 6 79 . 5 13.0 

(Tasa de . .... ernision) 77 67 22 expansion 

* Incluye solo operaciones de cambio . 

Durante 1975, ano de la poll.tica de shock, la cantidad de 
dinero termina creciendo un 265%. Sise observa el cuadro 7, 
se vera que en este ano la principal fuente de variacion en la 
emision son las operaciones de cambio. La explicacion esta en 
la sobre- reaccion de la autoridad econornica ante la mantencion 
de altos niveles de inflacion durante 1974 y la cal.da del pr~ 
cio del cobre. 

Esta sobre - reaccion se manifiesta en fuertes devaluacio 
nes del peso y en una acentuacion de las restricciones en el 
gasto publico. Las devaluaciones refuerzan las expectativas 
inflacionarias, que se traducen en aceleracion de la inflacion; 
y la reduccion de gasto deprirne la demanda interna. Este ulti 
mo efecto se acentua par la contraccion de los saldos moneta 
rios reales, causada par el inesperado aurnento en las precios . 
En ~ealidad, se contrae tan fuerternente la demanda, que ya a 
rnediados de 1975 se han reducido las importaciones (y aurnentado 
las exportaciones) a un punto en que las operaciones netas de 
cambio estan teniendo un irnpacto expansivo en el sector moneta 
rio. Ello e x plica en gran parte la alta expansion rnonetaria en 
el ano del shock. 
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Cuadro 7 : ORIG EN DE LAS VARIACIONES DE LA EMISION AJUSTADA 
(Eorcentajes) 

Operaci.2_ Operaci.£ Credito Operaci.2_ Total Tasa Tasa 
nes de nes con interno nes con expaE_ expaE_ 
cambio tesorerl.a valor es sion sion 

dinero de la 
total emision 

1974 - 6,0 107,9 - 1,9 100 311,2 252 , 0 
197 5 76,1 7, 2 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 fenomeno que tambien observabamos en el caso bra 
sileno: el control de la cantidad de dinero en estas economl.as­
no es un problema trivial. Las causas de las dificultades se 
encuentran principalmente en la inestabilidad de la emision. 
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 exportacion (cobre, cafe), fluctuaciones en las co 
sechas agrl.colas, propension al desajuste del sector fiscal,­
etc,29 Estos factores estan presentes con distinta intensidad 
en diferentes mementos del tiempo, generando presiones sobre 
la emision que en la practica son muy inadecuadamente contro 
lados.30 De hecho, la autoridad monetaria tiende a sobre - reac 
cionar frente a estos cambios "exogenos," generando desequili_ 
brios adicionales. 

Los ejemplos anteriores refuerzan la hipotesis de que el 
uso de un instrumento como el control monetario, que puede ser 
eficiente y flexible cuando se aplica a una economl.a homogenea 
y en equilibrio, pierde efectividad en economl.as con fuertes 
desequilibrios estructurales e inestabilidad, como las que he 
mos estado analizando. En estos casos, el uso de un mayor n~ 
mero de instrumentos de poll.tica economica puede aumentar la 
eficiencia del proceso estabilizador si se le compara con el 
enfoque monetarista, que centra el esfuerzo en el control de 
un solo instrumento. 

Inestabilidad monetaria por creacion de sustitutos del 
dinero. Hasta ahora solo hemos hecho referencia al problema 

31 de la expansion monetaria, definida en un sentido tradicional. 
Sin embargo, en las economl.as que nos preocupan habl.a fact.2_ 
res presentes que aumentaban la liquidez, al margen del COE_ 
trol de las autoridades monetarias. No debe olvidarse que una 
de las medidas importantes de los programas economicos en Br~ 
sil y Chile consistl.a en el desarrollo de un mercado de capi 
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tales privado que supuestamente cumpliria la doble funcion de 
mejorar la eficiencia en la asignacion 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 actives de corto plazo, estos pueden constituirse en sus 
titutos cercanos del dinero. Evidencia empirica reciente -
muestra que efectivamente el efecto sustitucion ha sido impo~ 
tante tanto en Brasil como en Chile.32 

Debido a la mayor velocidad con que se desarrolla el 
mercado de capitales en Chile, el efecto de sustitucion se ha 
ce sentir casi desde el comienzo del Programa de Estabiliz~ 
cion, en concrete a partir de 1974. Los resultados para Chi 
le encuentran una alta sustitucion entre el dinero definido­
tradicionalmente (billetes y depositos a la vista) y los dep~ 
sitos a plazo del sistema bancario y los del sistema financie 
ro.33 La sustitucion es mas baja con otros instrumentos finan 
cieros.34 

Los resultados para Brasil son practicamente equivalen 
tes, cuando se considera en la medicion de dinero de los depo 
sitos a plazo y las libretas de ahorro . 35 El efecto, sin e~­
bargo, se hace significativo en Brasil solo a partir de 1968, 
o sea, en el quinto ano de aplicacion de la politica de esta 
bilizacion, y propiamente ya en la fase de plena expansion. -

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 
co solamente a una fraccion de los actives 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 maxima inflacion. Durante este periodo, la ex 
pansion monetaria con la definicion corregida de dinero para 
incluir el efecto del mercado de capitales, fue del orden de 
20 puntos super i or a la que dan las cifras tradicionales. En 
cambio, el desarrollo mas gradual de estos instrumentos en 
Brasil, permitio que su impacto se presentara despues de la 
fase mas critica del programa de estabilizacion. 

A estos factores por el lado de la oferta, podria agr~ 
garse la inestabilidad monetaria derivada de las f luctuaciones 
en la demanda real de dinero. Como se sabe, esta depende del 
nivel de ingreso, la tasa de interes, las expectativas infl~ 
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 circulacion del dinero fluctGe mar~~ 
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.36 
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Un segundo grupo de factores que pueden ayudar a expll 
car el marcado caracter recesivo de las experiencias de esta 
bilizacion ortodoxas se encuentra en la inadecuacion entre 
las instrumentos de politica utilizados y la situacion concre 
ta a la cual se aplican. 

Estas incoherencias pueden surgir de dos fuentes princi 
pales : a) Se "lee" mal la situacion inicial , es decir se hace 
un diagnostico equivocado de la naturaleza del fenomeno infl~ 
cionario que se enfrenta; b) El modo real de funcionamiento de 
la economia no se ajusta a las supuestos detras de la teoria 
ortodoxa. En esta seccion examinaremos suscintamente ambos as 
pectos. 

Caracterizacion de la situacion inicial y politicas apli ­
cadas. Un examen de documentos oficiales que fundamentan las 
politicas de estabilizacion aplicadas en Brasil a partir de 
1964 y en Chile desde fines de 1973 revela que el diagnostico 
subyacente respecto a la causa de la alta inflacion es extrema 
damente simple: se trata de una inflacion por exceso de deman­
da, causada par una expansion excesiva de las medias de pago~ 
del credito privado, del gasto publico y de las salarios.37 
Consecuentemente las politicas de estabilizacion se disenaron 
en ambos casos con el principal proposito de contraer drastica 
mente el nivel de demanda. For ello el enfasis en la reducci6n 
de la cantidad de dinero y del deficit fiscal coma los ejes de 
la politica. 

Una politica aplicada sabre premisas erroneas puede co~ 
ducir a un ineficiente camino para resolver las desajustes que 
enfrenta la economia. Nuestra hipotesis es que esta fue la 
situacion tanto en el caso de Brasil 1964, coma en Chile, 1973. 
Al corresponder la politica a un diagnostico inadecuado, se 
alejo a estas economias mas alla del minima necesario, respec 
to de su trayectoria historica de crecimiento, acentuando de­
paso las desajustes en el sistema productivo, en el mercado de 
trabajo y en el sector financiero. 

1. El caso de Brasil: la situacion 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 inflacion. La produccion industrial cayo en 0,3%, 
despues de tasas de expansion de 11% en 1961 y 8% en 1962. 
La tasa de inflacion se venia acelerando hasta llegar a un 80% 
en 1963. Al mismo tiempo continuaba deteriorandose la situa 
cion del sector externo. Esta ultima habia comenzado a hacer 
crisis en el gobierno de Kubitschek,alentada por la elevacion 
de la tasa de inversion en ese periodo, que se tradujo en una 
fuerte expansion en las importaciones de bienes de capital.38 
For otra parte, ya desde fines de la decada del 50, se genera 
lizaban presiones de demanda en la economia, debido a la 
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simultlnea expansion de los gastos publicos, la inversion, y 
los salarios. Al final del periodo de Kubitschek(l960) se in 
tenta reprimir las presiones inflacionarias congelando algunos 
precios (los del sector publico), manipulando el tipo de cambio 
y postergando aumentos del salario minimo. Este fallido inten 
to estabilizador es seguido por otro poco exitoso en el gobie~ 
no de Quadros (1961). 

Hacia 1962 la economia brasilena se encontraba nuevamen 
te con un recrudecimiento de la inflacion, la que sube por so 
bre el 50%. El dinero, los gastos publicos y la inversion -
crecian aceleradamente, aunque los salarios reales comenzaban 
a perder terreno respecto del muy alto nivel alcanzado en 
1961.39 Desde un punto de vista macroeconomico, la situacion 
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 traves de su "Plano Trienal 1963-65" una politica de 
estabilizacion no exenta de ortodoxia, que genera rapidamente 
una marcada recesion en los primeros meses de 1963. La poli 
tica consistia en restringir la emision, reducir fuertemente 
los gastos publicos incluyendo la inversion publica (que cae 
8 y 17% para el gobierno central y las empresas publicas res 
pectivamente), y disminuir el credito al sector privado. Al 
mismo tiempo se eliminan los subsidios al tipo de cambio, tari 
fas publicas y algunos productos basicos como trigo y petroleo. 
Se inicia un programa de congelacion de precios concertado 
con sectores de la industria manufacturera, aunque se incremen 
tan los salarios minimos para seguir luego en el curso del ano, 
con un aumento en las remuneraciones de los empleados publi 
cos,4° siendo este el aspecto menos ortodoxo del prograrna.-

El resultado de esta politica fue el de hacer caer rapi 
damente la demanda. Desde el punto de vista productive, la 
fuerte contraccion crediticia redujo la produccion simultanea 
mente en casi todas las ramas industriales.41 Aunque hacia -
fines de 1963 se afloja algo el credito y aumentan los sala 
rios medios produciendose una cierta recuperacion en los nI 
veles de ingreso y produccion, no podria caracterizarse la-si 
tuacion imperante como la de inflacion por exceso de demanda~ 

La inflacion llegaba a 80% a fines de 1963. Detras del 
fenomeno habia fundamentalmente presiones de costos y alguna 
tendencia autonoma en los precios causada por expectativas 
crecientes de inflacion.4 2 Esta situacion no fue obvia para 
el nuevo gobierno que asume en 1964, el que apelando al dia£ 
nostico e instrumental ortodoxos, aplica una politica de con 
traccion de la demanda, como principal factor en la estabili 
zacion del nivel de precios. 
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2. El caso de Chile. La situacion de la economia chilena se 
caracterizaba en 1973 par una rapida aceleracion del fenomeno 
inflacionario, a niveles bastante superiores a las de Brasil, 
acompanada de b ajas en las niveles de actividad economica. La 
inflacion llego al 14,6% promedio mensual entre enero y se~ 
tiembre de 1973, mientras el indice de produccion industrial 
no habia mostrado crecimiento alguno durante ese mismo perio 
do. 43 Estos resultados eran la consecuencia de las mGltiplis 
desequilibrios en la economia, especialmente, en el sector e~ 
terno, en el sector fiscal y monetario, y de ineficiencias y 
desorganizacion en el proceso productivo, producto de la con 
vulsion politica que vivia el pais. Al mismo tiempo las sal~ 
rios, que habian crecido aceleradamente en la primera fase del 
gobierno de la Unidad Popular, quedaban rezagados ante la ace 
leracion inflacionaria. 

No cabe duda que la economia chilena habia pasado par un 
largo periodo, desde 1971, en que la demanda crecia a tasas 
muy superiores a las de la produccion.4 4 Este proceso sin e~ 
bargo estaba perdiendo importancia hacia 1975 a medida que las 
movimientos de las 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, el desaparecio ra 
pidamente coma consecuencia de la liberacion de precios decri 
tada par el nuevo gobierno. Estos habian estado reprimidos -
par un largo periodo durante el gobierno de la Unidad Popular.45 
La existencia de esta inflacion reprimida, producto de desequi 
librios excesivos en las mercados, genera una gran incertidum­
bre respecto al nivel que deberian tomar las 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 inflacion, llevo a una sobreex 
pansion inicial en las precios de tal magnitud, que actuo auto 
maticamente coma un mecanismo neutralizadcir del exceso de deman 
da que existia al momenta del cambio de gobierna.46 

La politica aplicada en Chile durante todo el periodo de~ 
pues de 1973 insiste en el diagnostico inicial de exceso de d~ 
manda. Par ello concentra el esfuerzo estabilizador en la res 
triccion monetaria. Sin embargo la evidencia parece indicar 
que ya a partir de Octubre y Noviembre de 1973 se trataba de 
un fenomeno inf lacionario alimentado principalmente par las e~ 
pectativas de las productores y par las presiones de costos que 
confirman dichas expectativas mas que par un exceso de demanda 
generalizado (ver cuadro 5). Estas presiones de costos y expe£ 
tativas se manifiestan en reajustes en el tipo de cambio, en 
las tasas de interes, y en las incrementos de las tarifas pGbli 
cas.47 

En sintesis, uno de las factores que explican la persis 
tencia y la intensidad de un fenomeno de estanflacion en las-
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casos de Brasil y Chile durante el periodo que estamos anali 
zando, reside en la aplicacion de politicas que corresponde; 
a un diagnostico inadecuado de las causas de la inflacion que 
las afectaba. 

Esta incoherencia entre diagnostico y politica se mantu 
vo en Chile, aGn frente a resultados obviamente negativos co;o 
se ha ilustrado en la seccion II de este trabajo. Cuando es 
tos fueron evidentes y la situacion se complico par el deterio 
ro de las terminos de intercambio en 1975, se aplico la llama­
da politica de shock consistente en reforzar la misma politi~a 
ortodoxa. Ello resulto en caidas de la produccion industrial 
de hasta un 33,8% y elevacion del desernpleo hasta 19,8% en ese 
ano.48 En Brasil, par otra parte, ante un deterioro del pro 
grarna estabilizador hacia fines de 196649 y gracias al carnbio 
de gobierno de 1967, se produce un vuelco cornpleto en la poli 
tica de estabilizacion. Este es facilitado porque, al reves­
de lo que ocurria en Chile a comienzos de 1975, no habia pro 
blernas de balanza de pagos ya que esta hab;5 rnostrado un leve 
superavit en cuenta corriente el ano 1966. Se expande el 
dinero en 45% y la inversion pGblica a una tasa del orden del 
20% anual. El credito privado tarnbien crece sustancialrnente, 
incentivandose un aurnento en el consurno, especialrnente de bi~ 
nes durables. El esquerna expansivo se aplica en conjunto con 
un sisterna de control de precios. La economia brasilena crece 
ese ano al 11% y la inflacion no supera el 25%. Esta tenden 
cia expansiva y de inflacion rnoderada se mantendria hasta 1974, 
dando origen a la llamada fase del "rnilagro. 11 51 

lPor que es posible este sorprendente resultado en la 
coyuntura brasilena de 1967? En primer lugar, debido a la 
existencia de recursos ociosos en la econornia. La utiliza 
cion de capacidad industrial en 1966 se encontraba alrededor 
de un 80%, nivel equivalente al que rnostraba en 1963 y 1964. 52 

En segundo lugar, par el papel reactivador que se asigno a la 
inversion pGblica. Asi par ejernplo, a partir de 1967, la in 
version de las empresas pGblicas ernpieza a crecer, coma parte 
de la nueva politica, a tasas cercanas al 25% anual.53 En ter 
cer lugar, par el positivo papel jugado par la politica de re 
gulacion de precios a partir de 1967, la que actuando sabre -
las costos reduce las expectativas de inflacion futura y redu 
ce las margenes de cornercializacion de las sectores monopoli-
cos y oligopolicos.54 -

Ninguno de estos instrumentos son utilizados activamente 
en Chile durante el periodo 1973 a 1977. Cualquiera sean las 
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 q~e 
el proceso inflacionario haya tenido causas similares a las de 
Brasil, sugiere que tal coma en Brasil, podrian haberse espera 
do resultados mas positivos de un cambio hacia una politica -
mas heterodoxa.55 
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Instrumentos heterodoxos dentro de la ortodoxia. En rea 
lidad el uso de algunos instrumentos heterodoxos en la politi 
ca de estabilizacion de Brasil habia ocurrido en un cierto -
grado y a antes de 1967. Nos referimos a dos instrumentos en 
particu l ar: el gasto publico 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 dara algunas indi 
caciones adicionales acerca del por que de la mayor intensidad 
de la estanflacion en el caso chileno que en el brasileno. 
El periodo de referencia ahora es el original, vale decir 
1964-1968 para Brasil y 1973-1977 para Chile. 

1. Manejo del gasto publico y el deficit fiscal. Aunque tanto 
en Brasil como en Chile se da una alta prioridad a la reduccion 
del deficit fiscal como fuente de emision, la forma como se 
aplica la politica difiere sustancialmente en ambos casos. 

En Brasil se procede a reducir fuertemente los gastos co 
rrientes del Fisco y a aumentar la recaudacion de un 8,3% del 
Producto Nacional en 1964 a un 10,4% en 1968.56 El objetivo 
del esfuerzo en estos dos frentes era mantener y eventualmente 
aumentar los niveles de inversion publica. Esta fue una meta 
explicita del programa economico y a traves de ella se busc~ 
ba evitar el desempleo masivo y las distorsiones inevitables 
que acarrearia un cambio brusco en la composicion de la deman 
da.57 

El comportamiento de la inversion publica puede aprecia~ 
se en el cuadro 8. Alli se muestra en forma separada la inve~ 
sion del Gobierno (incluyendo niveles Federal, Estatal, y Muni 
cipal) y la de las empresas publicas. La importancia relativa 
de ambas categorias en cuanto a montos es relativamente equiv~ 
lente .58 Se puede observar que la inversion publica jugo un 
importante papel en la atenuacion del ciclo recesivo. Asi, 
por ejemplo, durante 1965 en que la produccion industrial caia 
en 4,7%, la inversion del Gobierno subia en 8% y la de las em 
presas publicas en 70%,59 compensando lo que podrian haber si 
do caidas aun mayores en la produccion. Lo mismo ocurre en 
1967, inicio de la fase expansiva. Durante este ano se utili 
za la inversion publica, no ya para atenuar el ciclo recesivo, 
sino para empujar dinamicamente la expansion. La inversion p~ 
blica total crecio alrededor de un 20% ese ano.60 

El esfuerzo por mantener altos los niveles de inversion 
no se limito a la inversion publica, sin embargo. En efecto, 
el Estado expandio o creo numerosos programas de financiamie~ 
to de la inversion privada. Nos referimos a los programas de 
vivienda social, de desarrollo del Nordeste, del Banco Nacional 
de Desarrollo, de credito agricola a traves del Banco de Br~ 
sil y otros. Estos esfuerzos, que representaban el financia 
miento de solo un 3% de la inversion total en Brasil en 1964, 
se habian expandido en 1968 hasta cubrir un 30% del total de 
la inversion.61 Y a ellos se atribuye una importante contribu 
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cion a la elevacion de la tasa de inversion de un 13% en 1965 
a 22% durante 1968 en Brasil.6 2 Ya desde el comienzo del pro 
grama de estabilizacion se insinuaba, pues, el papel preponde 
rante que la inversion del sector publico tendria coma princi 
pal motor del crecimiento en la fase del "milagro" que comie~ 
za en 1968. 63 

Cuadro 8: DEFICIT FISCAL E INVERSION PUBLICA, BRASIL 

Ano 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

Deficit Gobierno 
Federal,% PGB 

4,2 
3,2 
1,6 
1,1 
1,7 
1,2 
0 ,6 
0,4 

Inversion, tasa de crecimiento anual 

Federal,Estados, 
Municip. 

- 7,9 
5 '2 
7 '9 

- 4,6 
17 '3 

0 ,6 
16,1 
11,7 

Empresas 
Publicas 

-17 '3 
11,7 
70,5 

4 '9 
22,6 

-11,7 
24,9 
25,0 

Fuentes: Deficit Gobierno Federal: Cuadro 3. Inversion PG 
blica: Estimaciones de J.R.Wells. Esta estimaci6n 
incluye Gobierno Federal, Autarquias, Gobiernos Es 
tatales y Municipalidades y Empresas Publicas. 

La politica fiscal seguida por Chile fue notablemente di 
versa a la de Brasil, correspondiendo mucho mas cercanamente a 
los moldes ortodoxos. Como uno de los objetivos prioritarios 
del Gobierno era la privatizacion de la economia, reduciendo 
drasticamente el tamano del sector publico, se procedio a recor 
tar los gastos fiscales, reduciendose en mayor proporcion los -
gastos de capital. Se disminuyeron tambien fuertemente los sub 
sidios y transferencias a empresas y servicios publicos, plan -
teandose su autofinanciamiento, lo que significo que no pudieron 
emprender programas de inversion. Simultaneamente se procedio 
a limitar o eliminar gradualmente los programas de f omento de 
la inversion que se llevaban a cabo a traves de nurnerosas ins 
tituciones publicas.64 Es decir, se recorrio exactamente el­
camino inverse al que habia seguido Brasil una decada antes. 

Los resultados no tardaron en verse. Si bien el deficit 
fiscal se redujo muy rapidamente, la inversion publica cayo 
tambien dramaticamente. Estimaciones preliminares, que pueden 
encontrarse en el cuadro 9 muestran que esta se redujo desde 
casi un 12% del PGB en 1974, hasta un 6% del PGB en 1977. 
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Cuadro 9: SECTOR FISCAL, CHILE 
(Porcentajes sobre el PGB) 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 

Gasto Fiscal 
Total 

25,1 
29,1 
28,1 (29,8) 
27,7 (41,6) 
29,1 
24,2 
22,6 
22,0 

2 / 
I_ ! 

Deficit 
Fiscal 

2 '9 
9,3 

10,5 (12,2) 
8,8 (22,7) 
8,9 
2,9 
2 '0 
1;5 

2/ 
I_ ! 

Ingresos 
Tributarios 

15,5 
17,2 
15,1 
15,1 
16,2 
18,3 
17,0 
18,3 

Inversion 
Piiblica 1 / 

10,2 
11,5 
10,6 
12,5 
11,8 

6 '9 
6,0 
6,3 

Fuente: Sector Fiscal: 1970-77 Ministerio de Hacienda, Ex­
posicion de la Hacienda PG­
bl ica, enero 1979. 

Inversion Piiblica: 1970-75 Balance Consolidado Sec­
tor Piiblico. 

1976-77 Segiin informes de ODEPLAN 
y Contraloria General de 
la Repiiblica. 

l l Incluye Formacion de Capital e Inversion Financiera. 

2 / La cifra entre parentesis incluye aporte al Area de Propiedad 
Social del sistema monetario que equivale a 1,7% en 1972 y 
13,9% en 1973. 

La tendencia de la inversion publica con respecto del ci 
clo recesivo fue la de reforzar la estanflacion, no atenuarla­
como en el caso de Brasil. En 1975, por ejemplo, la inversion 
piiblica se redujo un 48% en terminos reales.65 Es importante 
destacar que una parte significativa de la inversion publica 
en Chile era altamente intensiva en mano de obra, particularmen 
te la inversion en obras piiblicas y vivienda. Esta cayo en un-
50% entre 1974 y 1975 en terminos reales.66 

El costo de este enfoque rigidamente ortodoxo del progra 
ma de estabilizacion no fue despreciable. La caida en la in -
version piiblica acompanada por fuerte reduccion en la inversion 
privada contribuyo a una rapida aceleracion del desempleo, que 
llego al 20% 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 politi~a de precios. Otra irea en la cual es intere 
sante explorar las formas de aplicacion del programa de esta 
bilizacion se refiere a la politica de precios. Como se ha 
senalado anteriormente, una de las primeras medidas tanto en 
Brasil 1964 coma en Chile 1973 fue la de liberar la mayoria 
de las precios, que habian estado sometidos a controles en el 
periodo anterior al cambio de Gobierno.67 La politica, de 
"inflacion correctiva," tuvo el efecto, sin duda positive, de 
ajustar las precios relatives, distorsionados par controles 
ineficientes de un gran numero de precios en las periodos 
precedentes.68 

Cuando despues de un ano de "inflacion correctiva" en 
Brasil, se observe que las precios no solo seguian subiendo 
sino que la tasa de inflacion parecia acelerarse, el gobierno 
decidio establecer un sistema de control de precios. Este 
consistia en dos esquemas paralelos. Uno de control directo 
obligatorio de precios a traves de la Superintendencia Nacio 
nal de Abastecimiento. Este control incluia las productos -
agricolas alimenticios, otros productos coma las farmaceuticos, 
el tabaco, las servicios publicos, etc . Se fijaban precios 
al productor y mirgenes de distribucion. El otro esquema era 
de control voluntario a traves del Comite Nacional de Estabi 
lidad de Precios y se aplicaba a todos las productos de ori 
gen industrial. Las empresas que lo desearan podian asociar 
Se a el comprometiendose a no alzar SUS precios en mas de 7% 
durante 1965. En compensacion tenian acceso a lineas de er~ 
dito en el Banco de Brasil y derecho a reducciones en el im 
puesto a la renta y a una ampliacion en la cuota de import~ 
cion de materias primas. 

El sistema funciono durante 1965 con un efecto positive 
sabre las expectativas inflacionarias, lo que se comprobo 
cuando a fines de ano la inflacion habia bajado de un 90% en 
1965 a tasas entre 35 y 55% en 1965, a pesar de una expansion 
en el dinero de casi 80%.69 

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 las gastos y el dinero que corresponde a la gesti6n 
de Delfin Netto, se restablece un mecanismo obligatorio de re 
gulacion de precios. Se establece el Consejo Interministerial 
de Precios que tiene coma funcion autorizar alzas. Si una em 
presa subia sus precios sin justificarlos ante el CIP, o si 
la justificacion era rechazada par este, la empresa se arries 
gaba a perder SUS lineas de Credito con las bancos gubernamen 
tales, as1 coma a no tener acceso al redescuento de instrumen 
tos de credito con el Banco Central. Este mecanismo fue efe~ 
tivo coma apoyo a la desaceleracion de la inflacion y, aparen 
temente, no produjo distorsiones significativas en los precios 
relatives en la economia.70 
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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 l os salarios, el 
t i po de cambio, la tasa de i nteres, las tarifa s de servic i os 
pGblicos, y los precios del trigo y otros productos agricolas.71 
A los tres meses de aplicacion de la politica, el nivel general 
de precios habia subido en 190%, generandose fuertes expectati 
vas de una alta inflacion. Al mismo tiempo habia caido brusc~ 
mente la demanda. Se hizo necesario reajustar los precios re 
gulados en porcentajes similares a los de la explosion del ni 
vel general de precios, reforzandose asi expectativas de per;a 
nencia de la alta tasa de inflacion inicia1.72 Esta situacion 
se prolongo durante todo el ano 1974. A comienzos de 1975, el 
mecanismo costos - expectativas parecia estar aumentando en vi 
gor, notandose una aceleracion en las tasas mensuales de incre 
mento en los precios. 73 En lugar de atacar el problema de las 
expectativas a traves de algun sistema de regulacion de precios, 
se decidio alterar las expectativas por el camino mas largo y 
costoso, vale decir a traves de caidas masivas en la produccion 
y el empleo. 

El camino escogido significo de hecho alargar el periodo 
de estabilizacion y acentuar la ya aguda depresion en la produc 
cion nacional. Solo tardiamente, a mediados de 1976 el gobie~­
no decide actuar sobre las expectativas, manipulando un precio 
clave, el tip~ 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 seccion, quisieramos enfatizar uno 
de los puntos basicos que emergen de la evidencia examinada has 
ta ahora: parece existir una inadecuacion entre el instrumental 
ortodoxo y la situacion a la cual este se aplica. Esta inade 
cuacion surge por dos factores principales. El primero es que 
en ambos casos se interpreta simplistamente las caracteristicas 
de la situacion economica inicial. El segundo factor es mas e~ 
tructural y se refiere a la forma de funcionamiento de las eco 
nomias de Brasil y Chile en esos periodos. Pareciera que estas 
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 . 

Remos encontrado varias indicaciones que apuntan en esa 
direccion. 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 contra£ 
cion 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 traves de bajas en la pro 
ducci6n y el empleo, y s6lo muy lentamente a traves 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 homogenea y la estructura de los mercados com 
petitiva, los precios deber1an ser perfectamente flexibles a la 
baja. Su rigidez sugiere predominio de formas monop6licas u 
oligop6licas en el funcionamiento de los mercados, o alternati 
vamente la existencia de desequilibrios en los mercados de tal 
magnitud que hacen que aun las empresas competitivas se compo~ 
ten como si estuvieran en competencia monop6lica. 74 

Esta hip6tesis se refuerza al comprobar el muy lento 
efecto que la restricci6n monetaria parece tener sobre las ex 
pectativas de inflaci6n 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 metodo de determinaci6n de precios, el que es poco 
sensible a reducciones en la demanda si las empresas que lo 
utilizan tienen algun poder, aunque sea s6lo debido al desequi 
librio, sobre el mercado. La regulaci6n de precios limita ese 
poder, reduciendo los margenes de comercializaci6n. Influye 
de ese modo directamente la formaci6n de expectativas. 

En sintesis, aunque el caso obviamente no esta "probado," 
la evidencia examinada hasta ahora sugiere fuertemente la hip6 
tesis que en la inadecuaci6n entre el instrumental ortodoxo y­
el modo real de funcionamiento de estas economias pareceria en 
contrarse un importante factor explicativo de la estanflaci6n~ 

V. La estanflaci6n y el modelo de largo plazo 

El objetivo mas explicito de las politicas de normaliza 
cion es estabilizar la economia, Otro parece ser el de sentar 
las bases para una nueva forma de funcionamiento de la econom1a. 
Es en este contexto que interesa explorar ahora las relaciones 
entre la politica de estabilizaci6n y el modelo de largo plazo. 
La conexi6n 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 
caci6n ayudaria a neutralizar las tendencias inflacionarias y re 
cesivas. Un segundo angulo del problema consiste en que dura~ 
te el periodo de estabilizaci6n se presentan opciones concretas 
entre metas de corto y largo plazo. Si estas metas son comple 
mentarias, no habra contradicci6n entre estabilizaci6n y crecI 
miento y empleo. Si este no fuera el caso, es probable que los 
logros de estabilizaci6n se vean seriamente resentidos al esco 
gerse la opci6n del largo plazo y viceversa.75 

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 acumulaci6n que el modelo genera. 
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Puede as1 evaluarse el potencial de crecimiento de las secto 
res dinamicos, su importancia relativa en el Producto, y su 
capacidad de generar empleo. 

Respecto a las procesos de acumulacion, se hace imprescin 
dible analizar quienes son las agentes economicos que invierten 
dentro del nuevo modelo y hasta que punto son estos capaces de 
montcncr o elevar la tnsn de inversion y empleo durante el pr~ 
ccso estabilizndor. 

El otro angulo del problem a se ref.ere a la complementa 
riedad o contradiccion entre las politicas de largo plaza y 
las de estabilizacion. Aqu1 es necesario estudiar la secuen 
cia de las politicas y su efecto sabre el ciclo recesivo origi 
nado en la estabilizacion. Las politicas de largo plaza y las 
cambios estructurales irefuerzan o atenuan el ciclo recesivo? 
Para aclararlos es conveniente fijar la atencion, en las casos 
nacionales que nos preocupan, en el cuando y el como de la aper 
tura al exterior que se propane e implementa; en las caracter1s 
ticas y el momenta en que se crea el mercado de capitales, y -
en el papal asignado al Estado dentro del modelo de desarrollo 
y su influencia sabre el proceso de ajuste de corto plaza. 

Cada uno de estos temas es de una gran amplitud. En lo 
que sigue solo dejaremos sugeridas algunas de las inter-rela 
ciones. Su analisis mas detallado requerir1a de un trabajo es 
pecifico de mucho mayor longitud. 

Sectores lideres y procesos de acumulacion en Brasil. 
El modelo de desarrollo que se aplico en Brasil par 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 expansion 
en la produccion de bienes durables; y, solo en tercer lugar, 
el crecimiento de las exportaciones. En suma, se trataba de 
un modelo de profundizacion de la industrializacion, en el que 
el mercado interno jugaba un papel fundamental.76 Como se vera 
mas adelante, este modelo de desarrollo no implicaba un quie 
bre significativo respecto del patron de crecimiento, empre~di 
do por Brasil desde las anos 50s. 

Puede observarse en el cuadro 10 que la dinamica del 
crecimiento sectorial se ajusta a este patron de industrializ~ 
cion. Observese par ejemplo el fuerte crecimiento del sector 
de la industria intermedia, que incluso en la pear fase del ci 
clo recesivo 1965-1967 crecio a tasas cercanas al 11% anual. 
Este crecimiento fue el resultado del fuerte impulso que se dio 
a Proyectos de inversion en energia, combustible, productos pe 
troqu1micos y a la siderurgia, as1 coma a la actividad de la -
construcc~on, que generaron demanda par esos bienes intermedios. 
El impulso a estos sectores fue dado fundamentalmente par el 
Estado. La accion estatal se via reforzada hacia 1968 y 1969 
par aumentos importantes en la participacion de empresas trans 
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nacionales en la actividad de estos sectores, especialmente en 
energia y petroquimica. 77 

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

1965-1967 1967-1970 

Bienes de con sumo durable 13,4 21,9 
Bienes de con sumo no durable 3 ' 6 9 '7 
Bienes de capital 4 '5 13 '7 
Bien es intermedios 10,8 13 '7 
Exportaciones 5' 9 10,7 

Fuentes: M. C. Tavares y L. Belluzzo, "Not as sabre o proceso 
de industrializacao recente no Brasil," trabajo presentado a 
reunion de CEPAL sabre Industrializacion en America Latina, 
Oct.1978; y CEPAL, "Politicas de Promocion de Exportaciones," 
vol.V, Santiago. 

De hecho, una buena proporcion de la accion estatal en 
estos sectores tenia coma objeto atraer inversiones complemen 
tarias de las multinacionales. 78 Esto ha dado pie al plantea 
miento de que el modelo de crecimiento de Brasil post-1964 de~ 
cansa en un pilar fundamental: la alianza del Estado brasile 
no y las grandes empresas extranjeras.79 

Un segundo sector lider lo constituyo la industria de 
bienes durables. La politica economica se oriento a asegurar 
un mercado para estos bienes aumentando el poder de compra de 
los grupos de ingresos altos a traves de una creciente <lisper 
sion en la escala de salarios.80 -

Paralelamente se incentive la redistribucion de activos 
industriales hacia las grupos de ingreso media-alto. Este ob 
jetivo se consiguio fomentando la adquisicion de acciones por 
parte de estos grupos a traves de fuertes exenciones tributa 
rias.81 Este se constituyo en un poderoso factor redistribu 
tivo en favor de estos grupos el que se reforzo por una reo­
rientacion del credito hacia estos sectores. Sus ingresos-en 
rapida expansion les permitieron acceder crecientemente al me£ 
cado de durables. Es asi coma la industria de durables ere 
cio 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 
cesion de fuertes subsidios, que aumentan desde un 10% a un 
40% del valor de las exportaciones entre 1965 y 1969, El tipo 
de cambio, si bien se reajusta periodica aunque discont1nuamen 
te entre 1964 y 1968, no es un instrumento esencial de esta po 
11tica. Su valor en terminos reales se encuentra en 1968 un -
25% por debajo de su nivel en 1964.82 Por otra parte la pol1 
tica sc implcmcnta en el contexto de una reduccion de aranceles 
modesta. Las tarifas arancelarias promcdio bajan de 60 a 40% 
entre 1966 y 1967 para elevarse nuevamente en 1968 a un nivel 
promedio 
bles.83 

de 53%, con aranceles sobre 100% para los bienes dura 
Los resultados de la politica de fomento de las expo~ 

taciones son positives aunque no espectaculares, al menos en 
el periodo que analizamos, segun puede verse en el cuadro 10. 

En sintesis, la estrategia de desarrollo de Brasil se 
apoya en el crecimiento de los sectores productores de bienes 
intermedios, en los bienes durables y en la infraestructura. 
Solo los dos primeros representan mas del 53% de la produccion 
manufacturera en 1969, come puede verse en el cuadro 11. En 
este puede observarse tambien que el patron de crecimiento in 
dustrial no se altera sustancialmente con motive de la aplica 
cion de las politicas de estabilizacion. Solo se aprecia una 
leve mayor participacion de las industrias dinamicas en el pro 
ducto. El empleo en estas crece, a tasas por sobre el 4% anual 
en el periodo 1966-1969 come se aprecia en el cuadro 12.84 El 
factor fundamental que sustenta este patron de desarrollo es el 
tamano del mercado interno potencial del Brasil, 

El efecto combinado de un crecimiento relativamente ra 
pido de los sectores lideres, unido a su participacion signifi 
cativa en el producto industrial y a la expansion no despreci~ 
ble de las ocupaciones en estos sectores, constituye un factor 
atenuador de la tendencia recesiva de la economia en el per1odo 
de estabilizacion. Esta hipotesis se reforzara al contrastar 
con la experiencia chilena. 

Por otra parte, el proceso de acumulacion en Brasil se 
caracterizo por la mantencion de altas tasas de inversion, aun 
en el per1odo de estabilizacion, como puede verse en el cuadro 
13. La tasa de inversion sobre el PGB fue subiendo desde un 
18,5% en 1965 a un 22% en 1968. En periodos equivalentes la 
tasa de inversion en Chile fluctuaba entre 12,9% para 1974 y 
10,6% en 1977. 

Un agente economico fundamental en el proceso de acumu 
lacion fue el Estado. La inversion publica directa constituia 
cerca de un 40% de la inversion total, siendo equivalente a un 
8 o 9% del PGB,85 Si a esto se agrega la inversion publica in 
directa, se llegaria a una tasa de inversion publica directa e 
indirecta del orden de un 14 a 15% del PGB hacia 1968,86 

Cabe hacer notar que la que hemes llamado inversion indi 
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recta consistia de un conjunto de programas estatales de fomen 
to de act i vidades privadas de inversion. Estas fueron crecien 
do a partir de 1965 pero adquirieron especial envergadura des 
pues de 1967 . Se trata de programas de financiamiento publi­
co de vivienda, de creditos de largo plazo del Banco Nacion~l 
de Desarrollo; de fondos publicos para inversion en el Nordes 
te; de creditos subsidiados en el sector agricola; de nuevas­
instituciones publicas para financiar compra de maquinarias y 
apoyo a la pequena industria, etc. Estes fondos constituian 
en 1978 un 30% del total de la inversion.87 

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

1962 1966 1969 

Ind.Tradic. 
Ind.Dinamicas A 
Ind.Dinamicas B 

4 7 '4 
34,2 
18,4 

46,2 
34,0 
19,5 

46,8 
32,0 
21,1 

Fuente: 

Not a: 

M. de Mata & E . Bacha, "Emprego e salaries na indus 
tria de transformacao, 1949 - 1969," en Pesquisa e -
Planejamento Economico, vol.3, N°2 (junio 1973) . 

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

Industrias dinamicas A: minerales no metalicos, me 
talurgica, papel celulosa, quimica. 

Industrias dinamicas B: mecanica, material electri 
co, y material de transporte. 

Los otros agentes de la inversion, vale decir el sector 
privado y el capital extranjero, se constituyeron en elementos 
dinamicos solo a partir de 1968, en la fase expansiva. Durante 
el periodo de estabilizacion, la inversion privada parece ha 
berse reducido.88 La inversion extranjera no subio de los Too 
millones de dolares al ano. 

En sintesis, el proceso de acumulacion en Brasil es co~ 
ducido en una primera fase por el Estado, luego por la inver 
sion y consume capitalista, a traves de la expansion de la de 
manda por bienes durables, acompanada siempre por una fuerte 
expansion de las empresas publicas. La alta tasa de inversion 
ayuda a absorber mano de obra desocupada, con efectos benefi 
ciosos contra la estanflacion . 



Cuadro 12 : CRECIMIENTO DEL EMPLEO, BRASIL 
(tasas anuales de crecimiento) 

1966 - 1969 

Indust r ias Tradicionales 1,3 
Industrias Dinamicas A 4 ' 0 
Industrias Dinamicas B 6,2 
Industrias Manufac t ureras 3 , 0 

Fuente : da Mata y Bacha, op . cit . 

Cuadro 13 : TASA DE INVERSION SOBRE PGB 

Ano Brasil Ano 

1959 18,5 1970 
1965 18,5 1974 
1966 20,6 1975 
1967 20,1 1976 
1968 21,9 1977 

1958 - 1969 

0 , 9 
4,5 
8,2 
3 ' 0 

Chile 

15,0 
12,9 
10,7 

9,8 
10,6 
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Sectores dinamicos y procesos de acumulacion en Chile. 
El modelo de desarrollo aplicado a partir de 1973 en Chile di 
fiere sustancialmente del brasileno. Una parte de esta <life 
rencia esta condicionada estructuralmente por el tamano rela 
tivo de los paises. Lo que interesa en este trabajo, sin em 
bargo, no es solo marcar las diferencias, sino intentar ver 
sus posibles efectos sobre la produccion y el empleo en el 
corto plazo . Si estos efectos son positivos, ayudan a suavi 
zar el impacto recesivo de la estabilizaci6n. En caso contra 
rio, el efecto seria inverso . 

El modelo chileno es uno de apertura drastica a la eco 
nomia internacional. El nivel maximo de arancel externo pr~ 
gramado es de un 10% para 1979, como puede verse en el cuadro 
14. Es evidente que una apertura de esta intensidad implica 
una reversiOn brusca de las tendencias de las Ultimas aecadas, 
caracterizada por un p r o ceso creciente de sustitucion de impo~ 
t a c iones . No se trata , c omo en el caso de Brasil, de profun 
d i zar la industrializacion ni de escoger y desarrollar ciertas 
activ i dades lideres en el sector industrial . Lo que se busca 
es una reasignacion de los recursos productivos hacia aquellos 
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rubros en que la economia muestre ventajas comparativas respe£ 
to de otros paises. Esta reasignacion se produciria a traves 
del libre juego del mercado en una economia abierta, con un 
fuerte sector privado y un rol en disminucion para el Estado 
y las empresas publicas . 

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

Ano Semestre Tasa Promedio Tasa Ma x ima 1/ 
% % 

1973 I 94,0 mas de 500 
II 

1974 I 80,0 160 
II 67,0 140 

1975 I 52,0 120 
II 44,0 90 

1976 I 38,0 70 
II 33,0 60 

1977 I 24,0 55 
II 15,7 27 

1978 2/ I 14,8 20 
II 11,9 15 

1979 2 / I 10,1 10 
II 

Jj Excepto sector automotriz. 

2/ Programado. 

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

Desde este punto de vista, el modelo descansa en el de 
sarrollo de las exportaciones coma el elemento dinamizador del 
crecimiento. Este seria el sector lider en el desarrollo fu 
turo de la economia chilena. Su e x pansion se incentiva a tra 
ves de una mejora real en el tipo de cambio y a traves de la 
reduccion arancelaria . 89 
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Los resultados de esta estrategia hasta 1977 parecen 
indicar una reasignacion de recurses hacia los sectores pri 
marios , como se observa en el cuadro 15 . Estas son las acti 
vidades intensas de recurses naturales y su mayor desarrollo 
corresponder i a a la prediccion del modelo puro de apertura. 

Cuadro 15 : COMPOSICION DE LA PRODUCCION POR SECTORES, CHILE 

1970 

Sector primario (agricultura y mineria)l8,9 
Sector secundario (industria y canst.) 28,6 
Sector terciario (servicios) 52,5 

Fuente : ODEPLAN 

1974 

19,0 
28,2 
52,8 

1977 

21,0 
23,2 
54,9 

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, au~ 
que su valor se ve afectado por bajas en el precio. De las 
otras exportaciones, las que crecen mas rapidamente son las 
de harina de pescado, celulosa, madera, molibdeno, y cobre s~ 
mielaborado. Todos estos productos representan un bajo grado 
de elaboracion con respecto al recurse natural basico.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 31,1 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 Industrializacion 
en un modelo ortodoxo: Chile, 1973 - 78," mimeo, 
ODEPLAN, 1979. 
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Si se observa con mayor detencion los cambios en la es 
tructura productiva, se comprobara 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 
lizacion no hay sectores propiamente dinamicos 91 y que alg~ 
nas agrupaciones industriales muestran tasas negativas de 
crecimiento en el periodo. Esto no quiere decir que en un 
plazo mas largo no vayan a surgir actividades industriales 
que exhiban un comportamiento mas dinamico, como consecuen 
cia de la reasignacion de recursos. 

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

Consumo habitual 
Consumo durable 
Materia de transporte 
Productos intermedios ind. 
Materiales de construccion 
Manufacturas diversas 

Total industria 

Fuente: Sociedad de Fomento Fabril 

1974 - 78 

1 '9 
-7,5 

6,0 
2 '0 
0,2 

-3,3 

0,8 

Estas mismas cifras muestran, en contraste con el caso 
de Brasil, que la produccion de bienes durables cae fuertemen 
te: mas de un 25% en el periodo de estabilizacion. Esto ocu 
rre a pesar de un marcado proceso de concentracion de ingresos 
como se mostrara mas adelante, lo que en Brasil se aprovecho 
como mecanismo incentivador de la expansion productiva del 
sector de durables. En Chile este crecimiento de la demanda 
originado en el tramo de ingresos altos se satisface con pr~ 
ductos importados. El consumo durable de origen importado 
crece un 80% 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 e~ 
te modo se pierde una fuente de mantencion o elevacion de los 
niveles de empleo. 

En s1ntesis, la dinamizacion del desarrollo en el modelo 
chileno descansa en el crecimiento acelerado de las exportaci~ 
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nes, mas que en los sectores orientados al mercado interno. 
lnicialmente en el periodo de estabilizacion crecieron rapi 
damente las exportaciones no tradicionales, especialmente las 
de origen manufacturero. Es probable que ellas tuvieran un 
efecto beneficioso sobre el empleo, que ayudo a compensar en 
parte las caidas de produccion y empleo en la industria susti 
tutiva de importaciones. Luego, a partir de 1977, estas GltI 
mas reducen claramente su tasa de expansion (ver rubro "Otros" 
en cuadro 16), manteniendose el crecimiento de las exportaci£ 
nes intensivas en recursos naturales, cuyo efecto sobre el em 
pleo es probablemente menos significativo.92 

Respecto del proceso de acumulacion, el modelo chileno 
de desarrollo con apertura suponia una elevacion de los niv~ 
les tradicionales, debido a las nuevas oportunidades de inve~ 
sion que ofreceria una economia integrada a los mercados mu~ 
diales. La estrategia de desarrollo apuntaba al sector priv~ 
do nacional y al capital extranjero como los dos agentes que 
conducirian el proceso de formacion 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 historica de inversion 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 inversion de reposicion (ver cuadro 
13). Ni el sector privado ni el capital extranjero desarro 
llaban nuevos proyectos de inversion y la inversion pGblica 
bajaba de un 11,8% del PGB en 1974 a un 6,3% en 1977, como se 
via en el cuadro 9. 

Lo que se desprende del analisis anterior es que el ID£ 
delo de desarrollo de largo plazo no exhibia en el caso de 
Chile las caracteristicas dinamizadoras del crecimiento econo 
mico que observabamos en el caso de Brasil, en periodos equi 
valentes de aplicacion de los programas de estabilizacion. 
En esa misma medida, la aplicacion de las politicas de largo 
plazo no constituyo, excepto a traves del crecimiento de las 
exportaciones no tradicionales, un factor compensador de los 
efectos negativos sobre el empleo generados por las politicas 
ortodoxas de estabilizacion. 

Grado de conflicto entre politica de estabilizacion y 
modelo de largo plazo. Las politicas de largo plazo en las 
dos experiencias que analizamos involucraban cambios estruct~ 
rales que se referian a tres aspectos: apertura de la econ£ 
mia al exterior, creacion de un mercado privado de capitales 
y revision de las esferas de accion del Estado y del sector 
privado. Nos concentraremos en los dos primeros en esta sec 
cion. 

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 direccion misma del cambio. Nos interesa ex­
plorar aqui los posibles conf lictos 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 reducci6n de 
aranceles se efectua solo en el cuarto ano de la politica de 
estabilizaci6n. 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 solo 
dos anos despues vuelve a elevarse a 53%. Por otra parte, la 
reducci6n de aranceles se hace en forma discriminada. La pro 
duccion interna de bienes de consumo durable y no durable ma~ 
tienen altas tasas de proteccion despues de la reforma, lle 
gando a 116% y 56% respectivamente en SU punto mas bajo en-el 
tiempo ( 1967). 

Cuadro 18: ARANCELES, BRASIL* 

1966 1967 1969 

Bien es con sumo no durable 152 56 82 
Bienes con sumo durable 26 0 116 178 
Bienes intermedios 76 36 45 
Bienes de capital 6 0 40 4 0 
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: depositos previos a las importaciones y sobre­
tasas tributarias para algunos productos importados. 

Tanto el rezago de cuatro anos en introducir la reduc 
cion de aranceles como su moderada intensidad permitieron a 
la industria brasilena un proceso gradual de adaptaci6n a las 
nuevas condiciones, sin repercusiones demasiado negativas so 
bre el empleo industrial.93 

En el caso chileno, como hemos visto anteriormente en 
el Cuadro 14, la reduccion arancelaria fue mucho mas rapida e 
intensa. Ya en el segundo ano del programa de estabilizaci6n 
(1975 ) , la tasa arancelaria nominal promedio se encontraba al 
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nivel de Brasil despues del cuarto ano 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, 
promedio era de 41% y la maxima de 116%, para un ano 
te del programa de estabilizacion (1967), elevandose 
cativamente con posterioridad a este ano (ver cuadro 

la tasa 
equivale~ 

signifi 
18) . 

En el cuadro 19 puede observarse que los sectores mas 
afectados en sus niveles de produccion en el periodo 1974 - 1978 
en Chile fueron el de la industria vinculada a la construccion 
(minerales no metalicos), y ramas industriales como la metal 
mecanica y la textil que se caracterizaban por altos niveles 
de proteccion iniciales. El caso de esta ultima es ilustrati 
vo. Estimaciones de la proteccion 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%, mostra~ 
do las importaciones de bienes finales en este sector un ere 
cimiento de 230%.94 Simultaneamente con este aumento masivo 
en las importaciones, cae la produccion 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 reduccion de aran 
celes tuvo un fuerte impacto negativo sobre sus niveles d~ 
produccion y empleo. Estos no se recuperaron ni siquiera en 
el bienio 1977 - 1978 en que la produccion industrial en su con 
junto crecio a tasas de 6,8 y 12,2% respectivamente. 

Otro cambio estructural de importancia en ambas experien 
cias lo constituyo la creacion del mercado de capitales. Ya -
vimos en la seccion sobre control monetario que este tuvo un 
impacto sobre el nivel de precios, puesto que se crearon su~ 
titutos cercanos del dinero que aumentaron la liquidez en m~ 
mentos que la autoridad monetaria intentaba reducir la canti 
dad de dinero en circulacion. Este fenomeno adquiere importa~ 
cia en Chile desde el primer ano del programa de estabiliz~ 
cion. En Brasil la puesta en marcha del mercado de capitales 
se hace mas lentamente. Solo a partir de 1968, terminada ya 
la fase propiamente estabilizadora, este adquiere importancia 
y comienza a tener un impacto monetario apreciable. 

Antes de concluir este capitulo sobre inter - relaciones 
entre la politica de estabilizacion y el modelo de largo plazo 
es conven i ente enfatizar algunos puntos que surgieron en la 
discusion . Esta no pretendia evaluar los meritos o desventa 
jas del mo delo puro de apertura en si frente al modelo mas -
orientad o a la profundizacion de la industrializacion, ensay~ 
do por Br a sil. La eleccion entre uno y otro esta condicionada 
por factores tales como el tamano de los paises involucrados, 
y en todo caso la forma especifica que cada uno tome admite 
multiples variaciones y matices, con resultados tambien diferen 
tes. 
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Cuadro 19 : CHILE, SECTOR INDUSTRIAL 
(Tasas de variacion acumuladas per1odo 1974 - 1978) 

TOTAL INDUSTRIA 
Madera y papel 
Minerales no metalicos 
Textil 
Metalmecanica 

Produccion 

3 '3 
13,0 

- 18,2 
- 8,3 
- 10,0 

Fuente: Sociedad de Fomento Fabril, Chile. 

Empleo 

- 16,7 
- 4,3 
- 26,8 
- 20,3 
- 28,5 

En el tema espec1fico a este trabajo de inter - relacion 
con las pol1ticas de estabilizacion, surgieron algunos puntos 
interesantes . Uno es que el modelo brasileno no represento 
una discontinuidad muy grande con el tipo de crecimiento que 
el pa1s ven1a siguiendo desde los anos 50, excepcion hecha de 
un relativo mayor enfasis en la apertura externa y el desarr~ 
llo de las exportaciones. El modelo, por otra parte, represe~ 
to 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 
acumulacion. Estos tres tipos de factores probablemente ay~ 
daron a minimizar el grado de conflicto entre el modelo de 
desarrollo y las pol1ticas de corto plazo . 

El modelo chileno, por su parte, marca una discontinui 
dad aguda con el patron 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 
sion 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 inversion observadas, tendieron a agudizar es 
feras de contradiccion entre el programa de estabilizacion y 
el modelo de largo plazo . No ayudo a resolverlas el que se 
procediera simultaneamente y con igual intensidad en ambos 
frentes. La "alegor1a" del profesor Harberguer acerca de los 
problemas del burro y del jeep en el pantano, parece tener al 
fin de cuentas alguna validez . 96 
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VI. La estanflacion y la reasignacion del e xcedente 

Hasta ahora hemos examinado la relacion entre las poli 
tic a s ortodoxas y la estanflacion desd e dos angulos : uno, el 
e x amen del instrumental aplicado para estabilizar y su relati 
va eficacia e ineficiencia en conseguir el objetivo de la es 
tabilizacion; y, dos, los posibles conflictos entre estabili 
zac1on y modelo de largo plaza, una de cuyas manifestaciones 
seria la estanflaci6n . 

Remos dejado de lado otra dimension que se relaciona 
con la cuestion distributiva y la estructura de poder. Como 
senalamos al comienzo de este trabajo, estamos analizando dos 
casos de politicas de estabilizacion que se dan en el contexto 
de un cambio politico fundamental: se trata de la instauracion 
de regimenes autoritarios que intentan "normalizar" y reord~ 
nar no solo la esf era de la econom1a sino tambien el funciona 
miento de toda la sociedad. Para ello no solo buscan cambiar 
los agentes conductores del proceso economico. Tambien se tra 
ta de reorientar el excedente de f orma tal que los nuevos agen 
tes dinamicos dispongan de un flujo creciente de recursos. 
Son estos recursos los que proveen en definitiva la base mate 
rial para la transformacion en el modo de funcionamiento de la 
economia y consolidan el poder de los nuevos agentes sociales. 

Que esta reasignacion del excedente efectivamente se pr£ 
dujo en los casos que nos preocupan, lo muestran las cif~as de 
distribucion del ingreso antes y despues de las politicas de 
estabilizacion. Las cifras para Brasil se reproducen en el 
cuadro 20. Ellas senalan una fuerte concentracion del ingreso 
en el 5% mas rico de la poblacion.97 Una tendencia similar se 
observa en Chile, aunque basada en evidencia mas indirecta, 
por no disponerse de informaci6n relativa a la distribucion per 
sonal del ingreso. Pero en el cuadro 21 se observa que la par 
ticipacion del ingreso asalariado en el Ingreso Geografico ba­
ja de un 52,3% en 1970 a un 41,1% en 1976.98 

Cuadro 20: DISTRIBUCION PERSONAL DEL INGRESO EN BRASIL 

Poblacion econ . activa Participacion en el ingreso 

1960 1970 1976 

50% mas pobres 17 . 7 14 . 9 11. 8 
30% siguientes 27.9 22.8 21. 2 
15% 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) 

Ano 

1970 
1974 
1975 
1976 

Sueldos y Salarios 

44,3 
34,6 
34,7 
34,7 

Remuneracion al trabajo 

52,3 
42 '2 
41,9 
41,1 

Fuente: ODEPLAN, Cuentas Nacionales. 

En el cuadro 22 encontramos la distribucion 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 44,5% a un 51% 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 5,2 
II 11,8 9,3 
III 15. 6 13,6 
IV 20,5 20,9 
v 44,5 51,0 

100,0 100,0 

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE), Chile. 

(1969) Encuesta de Presupuestos Familiares. 

(1978) Encuesta de Presupuestos Familiares, segun 
publicacion en El Mercurio, 25 Feb.1979. 
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For otra parte al comparar el consumo media por hogar 
en 1978 con lo que habria sido ese consumo en 1978 si se .hu 
biera mantenido el patron distributivo prevaleciente en 1969, 
se observa que el consumo media por hogar para el 20% de fami 
lias de menor consumo es solo un 68% de lo que habria sido de 
mantenerse la distribucion relativa por tramos e x istente en 
1969 . Esta tasa de variacion se deduce de las cifras en el 
cuadro 23. 

Cuadro 2 3 : CONSUMO MEDIO FOR HOGAR EN 1978, POR QUINTILES DE 
HOGARES, GRAN SANTIAGO (CHILE) 
(en pesos de marzo 1979) 

Quintiles de hogares 

I 
II 
III 
IV 
v 

FROMEDIO 

Consumo media en 
1978 

3.057 
5.479 
8.015 

12.356 
30.059 

11.792 

Fuente: Idem cuadro 22. 

Consumo media en 1978 
si hub i era prevalec i do 
patron distributivo de 
1969 

4.481 
6.957 
9.198 

12.087 
26.237 

11.792 

Los mecanismos para producir esta redistribucion se pusie 
ron en marcha desde el comienzo del programa de estabilizacion~ 
El primero, anunciado en Brasil pero nunca implementado aunque 
central en la politica de "normalizacion" en Chile, fue el de 
la redistribucion de activos desde el sector publico al privado. 
Como podemos ver en el cuadro 24, de un total de 464 que se e~ 
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, solo 31 empresas permanecian en poder 
del Estado . 99 

Existe informacion del valor de transferencia de 112 em 
presas que el Estado vendio al sector privado entre 1974 y 1978. 
El monto total de la venta fue por 290 millones de dolares para 
las 112 empresas,100 Un analisis de los balances de solo 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 dolares, -
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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, produciendose en un muy 
corto plazo una enorme ganancia de capital para sus nuevos 
propieta r ios . 

Cuadro 2 4: CORFO : NORMALIZACION Y TRASPASO DE EMPRESAS 
1973 - JUNIO 1977, CHILE 

ll - IX - 73 
No 

1. Empresas requisadas 
o intervenidas sin 
participacion accio 
naria de CORFO 

2. Empresas con partici 
pacion estatal(CORFO) 
en su composicion ac 
cionaria 

- Empresas 
- Ban cos 
- Filiales CAP 
- Empresas en liqui 
dacion 

3. TOTAL 

259 

205 

151 
19 
18 
17 

464 

Normalizadas 
No 

255 

139 

108 
15 
16 

394 

miles 
US$ 

434.311 

238.473 
177 . 220 
18.618 

434.311 

Por normali 
zar, vender 

o liquidar 

4 

66 

43 
4 
2 

17 

70 

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

Fuertes redistribuciones de propiedad ocurren tambien 
en el sector agricola, donde se procedio a devolver a sus an 
tiguos propietarios el 30% 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 0 arrendadas por estos.101 

El segundo mecanismo de transferencia fue el tratamie~ 
to diferenciado al factor capital y al trabajo dentro de la 
nueva politica de ingresos que formaba parte del programa e~ 
tabilizador. Como se ha documentado anteriormente, tanto en 
el caso de Brasil como en el de Chile, se procedio a liberar 
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los precios y a reducir fuertemente los salaries en terminos 
reales. Estes no recuperaron sus niveles hist6ricos durante 
todo el periodo de estabilizaci6n, mientras hay evidencia de 
una sabre-expansion en los precios por un periodo prolongado 
de tiempo.102 Este constituy6 un eficiente mecanismo para r~ 
distribuir el excedente hacia el sector capitalista, aunque 
desde el punto de vista de la estabilizaci6n probablemente im 
plico una mas alta inflaci6n y un aumento en el desempleo, al 
inducir via reducci6n de salaries la caida en la demanda in 
terna. 

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

Empresa 

Ma deco 
Pan al 
Pesquera Guanaye 
Celulosa Arauco 
Forestal Arauco 
Automotriz Arica 
Dinac 
Gasco 
Pesquera Inda 
Embotelladora Andina 
Inforsa 
Papeles y Cartones 
c. c. u. 
Sud Americana de Vapores 
Compania Industrial 
Cementa Polpaico 
Pesquera Cologo 
Cristalerias Chile 
Carozzi 
Armco Chile 
Cr av 

Patrimonio 

18,70 
60,51 
14,78 
37,81 
67,78 
8,32 
6,19 
6,24 

21,07 
5,55 

44,62 
122,69 

34,70 
69,38 
30,16 
8,44 

12,91 
10,11 

5,24 
10,60 
17,07 

612,87 

% Venta 

21,6 

81,8 

20,0 

54,6 
50,2 

56,6 
9,1 

34,1 
4,2 

30,7 
75,1 

46,0 
19,0 
35,7 
11,3 

Patrimonio 
Transferido 

4,04 
60,51 
12,09 
37,81 
67,78 
1,66 
6,19 
3,41 

10,58 
5,55 

25,25 
11,16 
11,83 

2,91 
9,26 
6,34 

12,91 
4,65 
1,00 
3,78 
1,93 

300,64 

Fuente: CORFO, Gerencia de Normalizaci6n y Revista Economia 
y Sociedad N°5, 1978 
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Un terce r mecanismo redistributivo opera a traves del 
mercado de capitales . El desarrollo de este mercado adquiere 
importancia esencial dentro del programa economico ortodoxo. 
Es asi como en Chile, por ejemplo, ya en 1977 los depositos 
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 197~ . 103 En Brasil ocu­
rre un fenomeno similar, aunque comienza lentamente y se ac~ 
lera a partir de 1968. Entre 1964 y 1970 los activos no mone 
tarios crecen a un 37,5% anual, mientras el dinero lo hace s~ 
lo a un 5,7% por ano . Las companias financieras suben su par 
ticipacion en el credito privado en Brasil de un 6% en 1964 a 
un 18% en 1970.104 

Estos mercados de capitales se convierte, pues, en impo~ 
tante fuente de creacion de liquidez en la economia. Son mer 
cados que funcionan imperfectamente, como lo reflejan las al 
tas tasas de interes real cobradas y el alto spread entre ta 
sas cobradas y pagadas. Las tasas reales se mantuvieron en 
Chile, entre 1975 y 1977, por sob r e un 40% real anual, llega~ 
do en algunos trimestres a superar el 100% anual en terminos 
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 
teres, tasas nominales entre 80 y 100% anual, a seis o doce me 
ses plazo, en circunstancias que el Indice General de Precios 
crece solo un 35%105 durante 1965 . 

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

Tasa interes nominal IGP Tasa interes Equivalente 
Pagadas Cobradas real cobradas anual real 

1975 
I 9,6 16,9 - 6,2 - 53,9 
II* 14,3 16,5 20,2 - 3,1 - 31,3 
III 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 
III 8,0 11,8 7 ' 7 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 
III 4,6 6,3 3,4 2,8 39,4 
IV 5 '9 7 '3 2 '6 4,6 71,2 

*El segundo trimestre de 1975 se libera la tasa de interes 
del sistema bancario, que ya se encontraba liberada para 
las sociedades financieras 
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Las altas tasas de interes cobradas asi como la excesi 
va diferencia entre estas y las tasas pagadas, hicieron del 
negocio financiero uno de alta rentabilidad, como puede obse~ 
varse en el cuadro 27, que muestra que el sector financiero 
en Chile aumento sus utilidades de un 9,7% a un 23% del total 
de las actividades productivas y de servicios entre 1974 y 
1975. Informacion para Brasil es concordante con lo observ~ 
do en el caso chileno. Asi por ejemplo, de una muestra de 
las 615 mayores empresas brasilenas en 1970 los bancos de i~ 
version y otras entidades financieras mostraron tasas de ren 
tabilidad entre 30 y 50%, mientras la rentabilidad media de 
las empresas en la muestra era de 11,5%.106 Diferenciales de 
rentabilidad de esta magnitud no pueden sino distorsionar la 
asignacion de recursos en la economia, esterilizando en aper~ 
ciones especulativas ahorro que podria haberse destinado a in 
version real. 

Cuadro 27: 

Industria 
Comercio 

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

1974 1975 

58,9 45,6 
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. 

Ademas, el desarrollo acelerado del sector financiero 
en Chile se apoya en la fuerte discriminacion a su favor res 
pecto de los bancos y el sistema de ahorro y prestamos partI 
cularmente en 1974. Asi, por ejemplo, durante ese ano las 
financieras eran las unicas que podian captar fondos a plazas 
de hasta cuatro dias y tasas de interes libre. Los bancos, 
en cambio, que todavia estaban en manos del Estado, no podian 
captar depositos a plaza a menos de 30 dias, a tasas de int~ 
res fijadas por el Estado, y el Sistema Nacional de Ahorro y 
Prestamo solo podia captar recurses 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 1975.107 
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Las cifras del cuadro 27 y las citadas para Brasil ante 
riormente ilustran el fuerte proceso de concentracion del exce 
dente en el sector financiero. Esto sirve a los propositos 
de la formacion y consolidacion de grupos economicos que est~ 
blecen un control creciente de las operaciones financieras. 
Se asegura asi un mecanismo dinamico de acumulacion en favor 
de estos grupos. 

Con todo, este mecanismo parece haber operado en Brasil 
con una cierta autonomia respecto del proceso de concentracion 
en el sector directamente productivo.108 En el caso de Chile, 
la imbricacion entre el sector financiero y el productivo es 
mucho mas 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 recesion, mientras en Brasil adquiere­
fuerte significacion solo a partir de 1968, vale decir cuando 
la economia se encuentra en expansion. 

lCual es la posible relacion entre los procesos de con 
centracion en los sectores productivo y f inanciero y cual s~ 
relacion con las politicas de estabilizacion? Podr1amos des 
cribir, a via de hipotesis, el siguiente escenario. La polI 
tica ortodoxa implica una dif1cil situacion financiera para 
las empresas productivas. Al mismo tiempo que se restringe 
la demanda interna, se reduce la expansion del credito ban­
cario.109 Las empresas enfrentan una caida en las ventas la 
que intentan compensar aumentando el margen de comercializa 
cion.110 Dado el poder desigual de las empresas en el merca 
do, es probable que solo las mas grandes pudieran hacer efec 
tivos los mayores precios resultantes de margenes de comercia 
lizacion crecientes en la recesion.111 Esto genera en las e~ 
presas grandes un excedente que, invertido en el sector finan 
ciero a las altas tasas de interes imperantes, constituye un 
mecanismo rapido y ef icaz para aumentar ingresos y eventual 
mente concentrar patrimonio en estos estratos. 

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

Este proceso de contraccion del patrimonio hab1a lleva 
do, en el caso de Chile, que a fines de 1978 dos grupos eco 
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nomicos nacionales controlaran el 50,5% del patrimonio total 
de las 200 sociedades anonimas registradas en las Balsas de 
Comercio de Santiago y Valparaiso. Asimismo, el 78,6% del 
patrimonio total estaba en manos de los seis mayores grupos 
(incluyendo el grupo de empresas extranjeras).112 

Recapitulando, podr1amos concluir esta secc1on destacan 
do el rasgo comun mas significativo en la aplicacion de las 
politicas ortodoxas de estabi1izaci6n en Brasil y Chile. A 
pesar del supuesto de "neutralidad" que se asigna usualm~nte 
a estas pol1ticas en terminos de su ef ecto sabre los varios 
agentes economicos o grupos sociales, ellos resultan en una 
sistematica concentracion del ingreso y el consumo en los gru 
pos altos. Los mecanismos a traves de los cuales ocurre es­
te proceso son variados, pero entre ellos parecen jugar un 
papel clave las transferencias de activos, la represion de sa 
larios con liberacion de precios y el sector financiero. Po~ 
otra parte, los desequilibrios que persisten en la econom1a 
durante la f ase estabilizadora parecen haber sido funcionales 
a ese proceso de concentracion, como se ha ilustrado mas arri 
ba. Este es un aspecto fundamental en el analisis de las p~ 
11ticas 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 analisis 
de los casos de Brasil y Chile. Remos cubierto mucho terreno, 
lo que abre un sinnumero de interrogantes y temas de investi 
gacion que se sugieren casi por Sl solos. No los tocaremos 
aqu1. 

Indicaremos mas bien cinco puntos centrales que surgi~ 
ron en el desarrollo del trabajo: 

1) Validez de la comparacion: Sin ignorar las importan 
tes diferencias estructurales entre Brasil y Chile y la dif~ 
rente intensidad de los desequilibrios iniciales, el estudio 
de las pol1ticas de estabilizacion en ambos paises mostro la 
aplicacion sistematica de un conjunto de instrumentos, cuya 
uniformidad justifica el estudio comparativo de pol1ticas de 
estabilizacion que denominamos ortodoxas y cuyas caracteristi 
cas comunes eran: estabilizacion centrada en el control mone 
tario y la reduccion del deficit fiscal; tratamiento desigual 
al factor capital y al factor trabajo; liberacion inicial de 
precios y represion de salarios; cambios estructurales que 
propenden a una mayor apertura de la economia al exterior y 
al desarrollo de un mercado privado de capitales; ideologia 
de libre mercado (aplicada con diferente rigurosidad en ambos 
casos); apertura al capital extranjero como fuente de recur 
sos crediticios y de inversion; r1gida disciplina social, -
dentro del marco de un gobierno autoritario, excluyente de 
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algunos sectores (trabajadores) y en alianza con otros (burgu~ 
sia industrial, capital extranjero). 

2) Efectos macroeconomicos de las politicas ortodoxas: 
Las politicas ortodoxas generan un ciclo de estanflacion, de 
intensidad variable en ambos casos estudiados. Parte del efec 
to estanflacionario surge de la logica misma del enfoque orto 
doxo. Este es siempre un enfoque de "equilibrio parcial." -
Enfrenta cada problema economico separadamente, usando pref~ 
rentemente uno o dos instrumentos. De all1, por ejemplo, el 
enfasis 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 inflacion. Es claro por ejemplo que, aun 
si las limitaciones del control monetario ampliamente ilustr~ 
<las en el texto hubieran podido superarse en los casos de Br~ 
sil y Chile, subsistia el problema del efecto autonomo sobre 
la tasa de inflacion originado por las fuertes expectativas 
inflacionarias. Estas eran consecuencia inevitable de una li 
beracion drastica de precios, a partir de una situacion de in 
flacion reprimida y agudos desequilibrios macroeconomicos. 

El enfoque ortodoxo tampoco reconocia suf icientemente 
la tendencia a la rigidez en la determinacion 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, unanimemente recogido en los enfoques 
post-keynesianos, es esencial para entender la necesidad de 
actuar sobre los mecanismos de fijacion de precios ya sea di 
rectamente, a traves de controles, o indirectamente a traves 
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 li 
bremente las expectativas inflacionarias. Se reforzaba a su 
vez si la estructura predominante en el sector industrial era 
oligopolica mas que competitiva. 

3) Flexibilidad en la aplicacion de la ortodoxia: El 
analisis comparative de Brasil y Chile sugiere que enf oques 
que utilizan un mas amplio rango de instrumentos estabiliz~ 
<lores producen mejores resultados, cuando hay ya sea probl~ 
mas de rigidez de precios, de heterogeneidad de mercados o de 
capacidad ociosa. 

Instrumentos heterodoxos como la inversion publica cu~ 
pliendo un papel contraciclico, el control de precios,etc. 
parecen haber sido relativamente exitosos en Brasil. Igual 
mente el activo papel del Estado en la economia brasilena fue 
fundamental en la mantencion de altas tasas de inversion du 
rante la fase de estabilizacion, asi como en la posterior di 
namizacion del crecimiento. 
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4) lHay alternativas en las politicas de estabilizacion?: 
Nuestro estudio comparativo muestra que, aun dentro del marco 
general de las politicas ortodoxas y mas alla de las diferen 
cias especificas entre los paises, hay alternativas en el a]us 
te de la economia a partir de una situacion de alta inflacion~ 

Asi, por ejemplo, se ilustro la diferente forma de redu 
cir el deficit fiscal en Brasil que en Chile: en el primero 
se hizo aumentando fuertemente los impuestos, reduciendo los 
gastos corrientes y manteniendo (aun elevando) los gastos de 
capital; en Chile se redujo no solo los gastos corrientes sino 
principalmente la inversion publica, con efectos negativos so 
bre el empleo y el nivel de actividad. 

La secuencia de las politicas of rece tambien variadas 
posibilidades, con efectos diferentes sobre el ciclo recesivo. 
Tanto la reducci6n arancelaria, como la creaci6n del mercado 
de capitales no parecen haber tenido un efecto negativo sobre. 
el programa de estabilizacion 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 estabilizacion. La alternativa entre gradu~ 
lismo y shock existe no solo en la contraccion de la demanda, 
como lo muestran los casos estudiados, sino tambien en el uso 
de un amplio rango de instrumentos, particularmente en el sec 
tor externo. 

5) lPara quien funciona el modelo?: Las politicas de 
estabilizacion ortodoxas en los casos estudiados generan un! 
formemente un proceso de concentracion 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 participacion a otros (los grupos 
empresarios), lo que se traduce en politicas diferenciadas ha 
cia cada uno de ellos. 

La tendencia a la concentracion resulta tambien de la 
prolongacion del proceso estabilizador, caracterizado por la 
permanencia de fuertes desequilibrios en los mercados. Estos 
desequilibrios hacen mas agudos los problemas de acceso desi 
gual a la informacion y a otros recursos escasos, como el 
credito, el capital extranjero, etc. 

Ello refuerza el poder sobre el mercado de los product~ 
res mas grandes y acentua las ventajas de los grupos que poseen 
una situacion inicial de liquidez, riqueza o ingreso favorable. 
Alli debe buscarse el origen de la concentracion economica que 
la aplicacion de estas politicas genera. 
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De este modo, las politicas de estabilizaci6n y la pro 
longada estanflaci6n que las acompana, terminan siendo funcio 
nales a la reasignaci6n del excedente requerida por el proye~ 
to de reestructuraci6n de la sociedad, que constituye parte -
integral de las procesos de "normalizaci6n" autoritaria. 
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1 
La expresion se usa en el sentido del analisis de O'Do 

nnell. Ver G. O'Donnell, Modernizacion y Autoritarismo (Bu~ 
nos Aires: Ed.Paidos, 1972) . 

2 
La expresion es de Milton Friedman. Ver M.Friedman, 

Dollars and Deficits (P rentice 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 
~.Lundberg (ed.), Inflation Theory and Anti-inflation Policy 
(Westview Press, 1977); D.Laidler y J.Parkin, "Inflation: A 
Survey," en The Economic Journal, Dic.197S; 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 familiarizacion con la 

literatura existente para ambos paises y nos evitaremos por lo 
tanto una descripcion 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 esp~ 
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, 
Exposicion del Estado de la Hacienda Publica, Oct.1974, Oct. 
197S, Nov.1976, y Enero 1978. Ver tambien D.Hachette, "Aspectos 
macroeconomicos de la economia chilena 1973-1976," Documento 
de Trabajo N°SS, Instituto de Economia, U.Catolica, Santiago 
1977. 

6 
Paradojalmente fue un mismo Ministro de Hacienda quien 

defendio ardientemente la politica gradualista, para aplicar 
algunos meses despues la estrategia de contencion brusca. La 
siguiente cita es ilustrativa: "La primera decision de politi. 
ca antiinflacionaria consistio en adoptar un enfoque gradual 
en vez de la contencion violenta .... El costo social, enter 
minos de perdidas de produccion, empleo e ingresos de una 
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politica economica como la mencionada (de detencion brusca de 
la inflacion) seria altisimo y estamos seguros que la mayoria 
de los chilenos no estaria dispuesto a aceptarlo." Ver Jorge 
Cauas, "Exposicion sobre el Estado de la -Hacienda Publica," 
Oct.1974, pag.22. Para un analisis de este periodo ver varios 
autores, "Politicas de estabilizacion: sus efectos," Poll.tica 
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 desempeiiaria 

como Presidente del Banco Central y Ministro de Economl.a, de 
claraba: "Antes de un aiio tendremos una inflacion de cero por 
ciento." Ver El 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 Estabilizacion Monetaria formaba parte del 

"Programa de Accion Economica 1964-1966" del gobierno de Cas 
tello Branco. 

11 
Cambia el diagnostico de inflacion, hacia uno de presi~ 

nes de costos y expectativas y se recurre a un sistema de con 
trol de precios y a expandir fuertemente la demanda a traves 
de aumentos en el gasto publico y en el credito privado. El 
cambio de politica marca un descanso significativo en la tasa 
de inflacion y el comienzo de las muy elevadas tasas de creci 
miento que experimento la economl.a 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 Geograf ico Bruto por 

persona. 
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14 
En el caso de Brasil el producto potencial esta constru1 

do sabre la base de una tasa de crecimiento del PGB de 7.1% 
anual que es la tasa efectiva para el periodo 1947 - 1975. Ver 
P . Malan y R . RonP.ll i, "'T'hP. Rrazjljan Economy in the SevP.ntiPs: 
O]d and New Development," World Development, vol .5, N°l/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 4%. 

15 
Para la f orma de calculo en el caso chileno ver Cuadro 

2, nota 3 . En rigor para el caso chileno estamos calculando 
una brecha respecto de aiio "normal" mas que de producto paten 
cial, para evitar consideraciones respecto de la posible "anor 
malidad" de anos como 1971, en el sentido de un sobre-uso -
transitorio de capacidad instalada. Por otra parte, corregi 
mos por la menor tasa de inversion en 1971-1973, para aisla~ 
el efecto atribuible al periodo que interesa: 1973-1977. 

16 
Ver P.Meller, "La persistente desocupaci6n," Mensaje, 

Nov.1978; A.Sanfuentes, "Caracteristicas del empleo y desem 
pleo," en U. de Chile, Dpto. de Economia, Comentarios sobre la 
situaci6n econ6mica, Primer semestre 1978. 

17 
Ver S.A.Morley, "Mudancas no emprego e na distribucao 

da renda durante o milagre brasilero" en Pesquisa e Planej.a ­
mento Economico, IPEA, Agosto 1978. Esta tasa de desempleo 
abierto es muy baja. Sin embargo algunos autores la justifi 
can par la inexistencia de seguros de cesantia en Brasil, -
con lo que las desocupados son empujados a realizar cualquier 
actividad remunerada a tiempo parcial . Con el objeto de lle 
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 preferir1an trabajar­
jornada completa. Ver R.J.O'Brien y C.L.Salm, "Desemprego e 
Subemprego no Brasil," en Revista Brasileira de Econom1a, Oct. 
1970. Incluyendo el desempleo y el subempleo abiertos, la ta 
sa de desocupaci6n urbana para Brasil era de 10.4% en 1968. 
En el sector agricola esta tasa ser1a de 7%. 

18 
La tasa de 360% corresponde a la inflaci6n para 12 meses 

a Sept.1973 segun el IPC corregido par 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 

sion en el comercio mundial y en la liquidez internacional. 
Estos fueron factores favorables al crecimiento espectacular 
de Brasil a partir de 1968, pero su efect~ no se sentia aGn 
en el periodo 1964 - 1967 que es el de estabilizacion propiamen 
te tal, como lo han mostrado P.Malan y R.Bonelli, op . cit. -

20 
Ver E.Bacha, op.cit. En realidad los terminos de inter 

cambio en Brasil sufrieron un deterioro de 9% entre 1964 y 
1968, pero este porcentaje es pequeno comparado con las flue 
tuaciones en los precios internacionales enfrentados por ChT 
le una decada mas tarde. 

21 
Remos estimado el precio normal con referencia al preva 

leciente en el mercado de Landres y bajo dos supuestos alteE._ 
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 "normal" de alrededor de 97 centavos de do 
lar la libra, en dolares de 1977. 

22 
En el caso extrema, en que no se hace nada, la demanda 

interna caera debido a la accion reforzada de varios factores: 
contraccion de la oferta monetaria, disminucion del ingreso 
del sector expo r tador, cuellos de botella en la produccion 
por no disponibilidad de insumos importados no sustituibles y 
reducciones en el consumo de origen importado. 

23 
El sector de la construccion, de bajo componente impor 

tado, exhibia abundante capacidad ociosa, A pesar de ello, 
no solo no se reactivo sino que el gasto fiscal en vivienda 
cayo en un 65% y el de obras pGblicas en un 54% en terminos 
reales entre 1974 y 1975. Ver Dpto. Economia U. de Chile, 
op.cit., 2°Semestre, 1975. 

24 
Citado en Banco Central, Extracto de la informacion eco ­

nomica nacional, vol.4, N°8 (Abril 1975). 

25 
Ibid. 

26 
Este punto esta desarrollado en el excelente trabajo de 

J.Ramos, "Inflacion persistente, inflacion reprimida e hipeE._ 
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estanflacion: Lecciones de inflacion y estabilizacion en Chile," 
Cuadernos de Economia, N°43 (Dic.1977). Entre Dic.1969 y Die. 
1973 los precios (IGP) crecieron 42,6 veces, mientras el dine 
ro lo hizo en 37 veces y el tipo de cambio solo 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 tambien D.E.Syvrud, Foundations of 
Brazilian Economic Growth (Hoover Institution Press, 1974), 
Cap.IV. 

28 
Ver D.E.Syvrud, op.cit,, y A.Fishlow, Foreign Trade 

Regimes and Economic Development: Brazil, mimeo, NBER. 

29 
Para una discusion de la incidencia de algunos de estos 

factores estructurales sabre la cantidad de dinero en una pers 
pectiva de largo plaza, ver R.Zahler, "La inflacion chilena,"­
en ICHEH, Chile 1940-1975: Treinta y cinco anos de discontinui­
dad economica (Santiago, 1978). 

30 
El cuadro 7 ilustra claramente coma distintos f actores 

exogenos afectaron la emision en Chile entre 1974 y 1977. La 
inestabilidad en la emision se aprecia en toda su magnitud 
examinando cifras mensuales. Ver al respecto: Dpto. de Econo 
mia, U. de Chile, op.cit., varies numeros entre 1974 y 1978. 

31 
Como la suma de billetes, monedas, y depositos a la vis 

ta del sistema bancario. 

32 
C.Contador, "Financial Development and Monetary Policy," 

en Brazilian Economic Studies, N°2(R1o: IPEA,1976); M.Figuero 
la y A.Vial, "Los efectos del desarrollo del mercado financie 
ro sabre 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 deposito a 

plaza son equivalentes a cada peso en depositos a la vista o 
billetes, desde el punto de vista de lo que representan en 
terminos de liquidez para el publico. 
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35 
Las funciones "correctas" de dinero serl.an, para Chile 

M=M1+0,359D2+0,338F+0,142DC en que Mi = depositos a la vista 
y billetes, D2 = depositos a plazo, F = depositos en financie 
ras y DC =depositos en SINAP. Para Brasil: M=M 1+0,3 (D 2+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 circulacion son mucho mayores si se comparan con -
1970-1973. En 1976 lo duplican. Esta cifra debe ser interpr~ 
tada cuidadosamente sin embargo. El alto valor de v desde 
1974 no esta reflejando solamente cambios en la demanda de di 
nero. Tambien es el resultado de cambios por el lado de la 
oferta: la fuerte y drastica contraccion monetaria crea un 
desequilibrio en el sector monetario, con insuficiente oferta. 
Al suponer el calculo de ~ que el mercado monetario se encuen 
tra en equilibria, identifica la cantidad de dinero disponible 
con la demanda. De esta forma, sobre estima el verdadero valor 
de la velocidad de circulacion. Por otra parte hay alguna evi 
dencia que en el perl.odo 1970-1973 se produce una acumulacion 
desmedida de saldos monetarios 11.quidos por parte de las empre 
sas con lo que la velocidad de circulacion del dinero observada 
en ese perl.odo es anormalmente baja. Se pasa entonces de una 
situacion de desequilibrio a otra, con lo que los cambios en v 
se acentuan. 

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 discusion 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, Exposicion sobre el estado de 
la hacienda publica (Nov.1974). Este punto de vista fue ta~ 
bien reiteradamente expresado por los asesores del equipo eco 
nomico chileno Friedman y Harberguer. Este ultimo, por ejem­
plo, sostenl.a en 1975: "Esto me lleva al memento actual y a-
un juicio que expreso por tercera vez sobre la situacion eco 
nomica chilena: el diagnostico fundamental sigue exactamente 
igual. Problema, inflacion; modo de producirse, expansion mo 
netaria; causa fundamental, deficit fiscal enorme." Ver Extrac­
to de la informacion economica nacional, Banco Central, vol.4, 
N°8 (Abril 1975). 

38 
Una descripcion detallada del perl.odo 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. 



59 

NOT AS 

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.), America Latina: ensa ­
yos de interpretacion economica (Santiago : Editorial Universi 
taria, 1969). 

41 
Ver J.R.Wells, op.cit. Esta interpretacion de la rec~ 

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

42 
Wells apoya la tesis de la inflacion de costos, debida 

a presiones generadas par la baja utilizacion de capacidad, 
par la "inflacion correctiva" (eliminacion de subsidies ), el 
alza de salaries y la tasa de interes. Fishlow enfatiza el 
factor de autonomia par comportamiento no competitive y expe~ 
tativas. Ver J.R.Wells, op.cit. y A.Fishlow, op.cit. en 
A.Stepan (ed.), op.cit. 

43 
Segun 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., varies nu 

meres 1973 y 1974. 

45 
Entre Octubre y Diciembre de 1973 los precios subieron 

en 191%, segun cifras del Institute Nacional de Estadisticas 
(cif ras corregidas par INE). 

46 
Sohre este tema ver J.Ramos, op.cit. 

47 
Ramos ha desarrollado este argumento en detalle. Ver 

J.Ramos, op.cit, Whitehead en cambio enfatiza mas las facto 
res puros de costos en la inflacion de este periodo. Ver 
L.Whitehead, op.cit. 
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48 
La cifra de producci6n industrial corresponde al Indice 

de Sociedad de Fomento Fabril, 3er. Trimestre 1975, variaci6n 
respecto al mismo trimestre del ano anterior. La cifra de de 
sempleo es del Departamento de Economia, U. de Chile, marzo 
1976. 

49 
La tasa de inflaci6n sube a casi 40%, a pesar de que la 

cantidad de dinero no aumenta mas de un 13%. 

50 
Ver C. Von Doellinger, "Foreign Trade Policy and its 

Effects," en Brazilian Economic Studies, N°1 (1975). 

51 
Ver A.Fishlow, op.cit., y E.Bacha, op . cit. 

52 
R.B.Neves, "A utilizacao da 

industria brasileira 1955 - 1975," 
Economico (!PEA, agosto 1978). 

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

54 

capacidade productive na 
Pesquisa e Planejamento 

Fishlow y Morley dan evidencia que apoya esta afirmaci6n. 
Ver A.Fishlow, op.cit., y S.Morley, "Inflation and Stagnation 
in Brazil," en Economic Development and Cultural Change, Vol. 
19, 1970 - 71. 

55 
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