En este articulo, escrito especialmente para

nuestra revista, el Dr. Anibal Pinto Santa Cruz,
Profr. de Hacienda Publica en la Universidad de
Chile, y redactor de la revista econémica de San-
tiago, “Panorama Econdmico”, analiza sobre un
fondo histérico muy amplio, los procesos inflacio-
narios en su pais.
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ADA abona mejor nuestra tesis que la ex-
periencia reciente, esto es, la politica em-
prendida en las postrimerias de 1955 y desarro-
llada en el primer semestre de 1956. En efecto,
no es posible explicarse la iniciacién de la em-
presa y sus primeros pasos si no se toma como
punto de partida la modificacién del balance po-
litico que origina el pacto entre las fuerzas go-
biernistas y las de los partidos liberal y conser-
vador. De ese modo, el gobierno obtuvo una ma-
yoria congresal estrecha pero suficiente, a la vez
que empleaba sus armas legales para contener
y reprimir toda protesta callejera por parte de
los elementos izquierdistas y sindicales.

Esa ha sido la piedra de apoyo; la palanca
que ha permitido levantar el aparentemente ina-
movible fardo inflacionista hasta cierta altura.
Ha habido si otros factores complementarios no
despreciables, aunque subordinados al anterior.
El primero es la situacién ventajosa de la expor-
tacién de cobre (actividad que provee entre el
50 y el 60 por ciento de los ingresos de moneda
extranjera). Sin esta circunstancia habria sido
punto menos que imposible iniciar la empresa,
pero ella sola tampoco habria bastado, como se
demostré en ensayos anteriores que también con-
taron con ese cuadro externo auspicioso.

El otro factor ha sido la contratacién de los
servicios de la Misién Klein-Sacks, es decir, de
un grupo de expertos enviados por esa firma nor-
teamericana. En el exterior parece haberse atri-
buido considerable importancia a este elemento.
Y la verdad es que la ha tenido, pero en otro sen-
tido que lo que la gente imagina, porque la con-
tribucién primordial de esa Misién no ha estado
en el terreno técnico sino que en el politico. En
efecto, si bien sus recomendaciones, aparte de no
haber tenido ninguna novedad para un ambiente
yva ducho en técnicas antiinflacionistas, han sido
mas bien fragmentarias y no muy consistentes,
en cambio ha actuado “por presencia” como un
agente catalizador de los “rebeldes” de Derecha
y de los sectores de empresarios que no comulga-
ban con algunas de las recetas del purgante des-
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inflacionista, sobre todo con la restriccién credi-
ticia. La Misién le ha dado un aire insospechable
aun a las medidas que esos mismos sectores ata-
caban violentamente pocas semanas antes de ini-
ciarse el programa. Por otra parte, su participa-
cion ha estimulado las esperanzas en una ayuda
substancial de EE. UU. que no ha llegado en lo
que atafie a los créditos para desarrollo (como
el plan agropecuario y de transportes), pero que
si se hizo presente en la forma de un ‘“fondo
de estabilizacién” para intentar una reforma del
sistema cambiario.

E] programa antiinflacionista puesto en préc-
tica por el Ministro de Hacienda y Economia,
sefior Oscar Herrera, con la asesoria de la Misién
Klein-Sacks ha descansado sobre tres iniciativas
cardinales: a) la restriccién del crecimiento de
los medios de pago; b) la disminucién de las ta-
sas de reajustes de sueldos y salarios; y, ¢) la
implantacién de un sistema indirecto de control
en el régimen de comercio exterior y cambios.
En los meses venideros se espera abordar el pro-
blema del desfinanciamiento fiscal (aliviado tran-
sitoriamente por la bonanza de la exportacién
cuprera), de la organizacién administrativa y de
la reforma del sistema previsional.

La contraccion del incremento de los medios
de pago se ha llevado a efecto por medio de la
fijacién de tasas maximas de aumento de los
préstamos bancarios, reforzada con la limitacion
de las facilidades de redescuento en el Banco
Central por parte del sistema bancario. Como
resultado de esas disposiciones el dinero circu-
lante se acrecenté entre Enero y Junio de este
afio en un 17.6 por ciento, en comparacién con
un 33.3 por ciento en el mismo lapso del afio pa-
sado. Las colocaciones bancarias por su parte
aumentaron en los primeros cuatro meses del aiio
en un 6.4 por ciento, casi la mitad de lo que
habian crecido en igual periodo de 1955 (12.6%).

Respecto a la nueva legislacién sobre sueldos
y salarios, ella limit6 los incrementos a un 46.5
por ciento o sea aproximadamente la mitad de
lo que habia subido el costo de la vida en 1955.
Esta disposicién afecté especialmente a los em-
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pleados particulares y ptiblicos, que gozaban de
un régimen de reajustes dependiente del “sueldo
vital”, calculado de acuerdo al alza de precios y
que operaba en Enero de cada afio, salvo las
oportunidades en que se concedian incrementos
o bonificaciones extraordinarias. Las peticiones
del sector obrero que se han resuelto con poste-
rioridad a la distacién de la ley, también han
debido amoldarse a sus clausulas.

En verdad, estos dos instrumentos han sido
los decisivos para la contencion del alza de pre-
cios, ya que, como veremos, la reforma cambiaria
ha tenido un efecto contrario y ha perseguido
otros objetivos.

De esas dos medidas, la reduccién de la tasa
de reajustes produjo el mayor impacto desde el
punto de vista sicolégico, pero es evidente que
la restricciéon monetaria y crediticia ha ejercido
la principal influencia objetiva. La primera dis-
posicién parece haber sido primordial para frenar
la expectativa alcista respecto a los precios ya
que, con razén o no, se habia creado el conven-
cimiento incluso en las capas mds afectadas de
que existia una cadena causal indiscutible entre
los reajustes y el alza consiguiente de los precios.
Asi, a despecho de que dificilmente pueda ha-
blarse de una contribucién desinflacionista por
parte del grupo asalariado para el cual se con-
templaban aumentos del orden del 46 por ciento
(aparte de otros bheneficios anexos, como aumen-
to de la asignacién familiar obrera y elevacién
del jornal minimo por hora), la impresién general
fue de que se habia “pinchado” el globo infla-
cionista y de que habia posibilidades de avanzar
hacia una relativa estabilidad de precios.

Las compuertas monetarias reforzaron con-
cretamente esas presunciones, afectando en su
descenso toda la serie caracteristica de héabitos
inflacionistas: la acumulacién de stocks excesi-
vos, el financiamiento facil de los aumentos de
costos de produccién, las inversiones suntuarias
o relativamente improductivas, las facilidades de
pago a los intermediarios v consumidores y, “last
but not least”, la extendida tendencia a sobre-
endeudarse en la esperanza de plazos renovados
y de persistente desvalorizacién.

En lo que atafie a su propdsito més especifi-
co, la contencién del ritmo de alza de precios,
los instrumentos han sido ciertamente eficaces.
En los primeros 7 meses de 1956 el indice del
costo de la vida registré un aumento de 16.8
por ciento, que puede contrastarse con el de 40.1
por ciento que tuvo lugar en el lapso respectivo
del afio pasado y con una tasa que hordeaba el
10 por ciento mensual en los tltimos meses de
1955,

Antes de examinar los demaés efectos de esas
medidas conviene aludir al tercer instrumento,
la reforma de cambios, a fin de intentar después
el balance conjunto del programa puesto en prac-
tica hasta ahora (agosto de 1956).

En esencia, la reforma cambiaria implicé una
modificacién o reemplazo de los arbitrios regu-
ladores del comercio exterior. En el antiguo régi-
men ellos eran bédsicamente tres: a) un presu-
puesto de divisas que detallaba y presumia las
entradas probables y los gastos y partidas de im-
portacién autorizadas; b) un sistema de licencias
que distribuia entre los importadores los recursos

604

disponibles para cancelar las mercaderias y ser-
vicios permitidos; y, ¢) una estructura de cam-
bios multiples en la importacién y en la expor-
tacién, que otorgaba tasas preferenciales para
las internaciones segin su grado de esencialidad
y que convertia las ganancias de los exportado-
res de acuerdo a la productividad de las indus-
trias o sectores.

En el nuevo sistema, los mecanismos regu-
ladores son los siguientes: a) una lista de mer-
cadervias autorizadas que pueden importarse li-
bremente sin necesidad de licencias ni fijacién
de cuotas: b) un régimen de depésitos variables
de garantia que los importadores deben realizar
al materializar su demanda v aue fluctia de
acuerdo con la necesidad de los bienes (es decir,
los productos considerados basicos requieren un
Adendsito de garantia menor que el exigido para
los bienes secundarios) v ¢) una estructura de
“cambio Gnico” aue tomé como pie el nivel del
cambio libre o negro en el momento de poner en
marcha el nuevo régimen, o sea de alrededor de
$500 por délar.

Como nuede apreciarse, el nuevo sistema tam-
bién contempla instrumentos potencialmente
adecuados para discriminar respecto a las impor-
taciones v para comprimir la demanda por las
mismas en la escala que se juzgue conveniente.

El efecto general sobre los precios de esta
reforma fue contradictorio con el de las otras
medidas. La supresién de las tasas preferenciales
ha sienificado el encarecimiento de las mercade-
rias de consumo que antes eran bonificadas por
esa via, aunaue la repercusién ha sido paliada en
cierta medida aprovechando saldos de divisas ofi-
ciales. Por otra parte, es cierto, ha implicado una
haia de los productos que antes se traian con
divisas caras, provenientes de las llamadas “ex-
portaciones mareinales”, aue gozaban de tasas
més ventajosas. Como en el segundo caso se tra-
ta de mercaderias menos esenciales el impacto
global ha sido de caricter regresivo sobre la dis-
tribucién del ingreso.

Dejando aparte el efecto-precios y la inte-
rrupcién de las expectativas inflacionarias, las
principales consecuencias del programa se han
manifestado en el terreno del empleo y la activi-
dad industrial. Expondremos algunas experien-
cias salientes.

Al hacer un balance de la situacién de su sec-
tor, el presidente de la Camara de la Construc-
cion manifesté a fines de Julio que los primeros
cinco meses de 1956 indicaban una reduccién del
41.7 por ciento en el otorgamiento de “permisos
de construccion” en relacién al promedio mensual
de 1955, Agregé que las Gltimas estadisticas de
su Camara registraban una desocupacién obrera
equivalente al 20 por ciento de la mano de obra
normal.

Por su parte, la Sociedad de Fomento Fabril
{organismo central de los empresarios industria-
les) afirmé que entre Diciembre de 1955 y Abril
de 1956 se habia producido una baja del 20 por
ciento en el volumen de ventas y de un 10 por
ciento en el conjunto de la industria manufac-
turera. En el caso de la floreciente industria me-
talirgica (estrechamente vinculada a la cons-
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truccién) las cifras respectivas habian sido 36 y
15 por ciento, respectivamente.

En un memorandum presentado a las autori-
dades, la SFF estampé la siguiente explicacién
sobre lo ocurrido:

“La crisis industrial que las cifras antes refe-
ridas significan proviene indudablemente de las
medidas puestas en practica para detener el pro-
ceso inflacionista”, indicindose que el reajuste
del 46.5 por ciento para las remuneraciones pa-
gadas por el sector privado determiné una pre-
sién equivalente sobre los costos de las empre-
sas; que el nuevo sistema de cambios y la eleva-
cién de los derechos aduaneros aumentaron entre
un 300 y un 500 por ciento los costos de las ma-
terias primas y que el impacto sicolégico de las
medidas gubernativas ha acicateado en forma no-
table la disminucién de las compras, lo que ha-
bria obligado a las empresas a ‘“aumentar sus
stocks 0 a vender a crédito con documentos en
su mayoria no descontables”.

Otro sector damnificado en esta fase del pro-
grama ha sido, por supuesto, el asalariado; sin
embargo, sus reclamos sélo han tomado cuerpo
a fines del primer semestre del ensayo. Diversas
razones podrian explicar este retraso. En primer
término, el gobierno ha recurrido a todos los ins-
trumentos legales para dominar cualquier agita-
cién, movimiento que ha sido favorecido por ha-
llarse la fuerza sindical y la de los partidos de iz-
quierda en un periodo de agudo y curioso reflujo
(va que, a primera vista, la exacerbacién del fe-
némeno inflacionario a fines de 1955 deberia ha-
ber creado un cuadro favorable para esos gru-
pos). En seguida, la ley sobre reajustes, mas que
implicar un descenso real e inmediato de su poder
de compra, significé una pérdida de sus expec-
tativas en orden a recuperar el ingreso que goza-
ban a principios de 1955. En efecto, el mejora-
miento restringido del 46.5 por ciento involucré
devolverles aproximadamente el ingreso medio
que habian tenido el afio pasado. Finalmente, ca-
be destacar que el cansancio y hasta exaspera-
cién con el fenémeno de desvalorizacién creciente
cre6 un clima sicolégico muy positivo para los
propugnadores del experimento.

En verdad, el “repechaje” de los sectores del
trabajo ha venido a manifestarse junto o a con-
secuencia de las repercusiones sobre el nivel de
empleo, esto es, a raiz de la aparicién de pozos
de cesantia, disminucién de turnos y horas de
trabajo, peligros de licenciamiento préximo, etc.

Refiriéndonos ahora a los efectos del nuevo
régimen de cambios, vale la pena poner de relieve
algunos aspectos contradictorios.

Por una parte, parece evidente que el sistema
ha tenido plena aceptacién en lo que atinge a su
manejo administrativo. Los mecanismos de las
licencias y del presupuesto de divisas habian
caido en el descrédito y eran indudablemente
ineficientes, por lo menos teniendo en cuenta las
condiciones concretas en que funcionaban: au-
sencia de una politica clara de comercio exterior,
carencia de un organismo administrativo a la
altura de las complejisimas tareas que se le asig-
naban, etc.

Asimismo, el temor de que las “listas de im-
portacién” restringidas pero sin limitaciones para
internar los bienes incluidos provocaron un
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“rush” de compras, no se ha justificado. La res-
triccién general del crédito por una parte; los de-
positos de garantia por otra y finalmente el nivel
exageradamente alto de los stocks de mercade-
rias extranjeras que el antiguo sistema obligaba
a acumular, frenaron adecuadamente la deman-
da, lo que se ha reflejado en la estabilizacién del
precio del “délar libre” alrededor de 510-520 pe-
sos por dodlar,

Pero en la cuenta del “debe” también se han
manifestado algunos problemas de envergadura.

En primer lugar ha quedado en jaque la si-
tuacién de las exportaciones ‘“‘marginales” que
antes se colocaban en el exterior gracias a tipos
mas depreciados de cambio (que servian, gene-
ralmente, para pagar importaciones de bienes o
servicios no esenciales o suntuarios). Se trata de
actividades de baja productividad o por lo menos
de un nivel de costos muy superior al que ostenta
la “gran mineria” del cobre, salitre y hierro, la
cual, a la inversa, ha resultado muy beneficiada
por la reforma. A este respecto debe tenerse en
cuenta que en Chile, como en otros paises sub-
desarrollados, hay enormes diferencias de pro-
ductividad entre el comin de los sectores de ex-
portacién y aquellos capitalizados desde el ex-
tranjero, diferencias que tienen muy poco paren-
tesco con las desigualdades que existen en las
economias adultas. Segtn un estudio de la Ce-
pal,* en 1954, por ejemplo, en tanto la producti-
vidad media por hombre en el conjunto de la eco-
nomia chilena alcanzaba a unos 65,000 pesos (de
1950), la de la industria del cobre sobrepasaba
los 800,000 pesos.

En seguida, debe anotarse que la confeccién
de la lista de mercaderias autorizadas no ha mos-
trado un eriterio muy claro respecto a las discri-
minaciones en la importacién. Los industriales
afirman que no se ha tenido suficiente conside-
racion de las necesidades proteccionistas y que
las facilidades para colocar (o retirar) bienes ex-
tranjeros de la lista puede abrir excesivamente
la compuerta de la competencia externa con gra-
ve detrimento para el proceso de industrializa-
cién que légicamente, no estd en condiciones de
afrontarla. Sea como sea, lo cierto es que las ma-
yores facilidades para importar numerosos bienes
manufacturados de consumo ya ha afectado al-
gunas industrias establecidas y ha paralizado al-
gunos esfuerzos para extender el proceso de subs-
titucién en esos rubros.

Planteadas asi las cosas y para cerrar estas
notas, se podria intentar dar respuesta a algu-
nas preguntas que deben surgir espontdneamente
de la lectura de lo antedicho. Por ejemplo: ;qué
relacién hay entre los efectos registrados y las
perspectivas del programa?, ¢se ha hecho algo
para corregirlos?, ;significan ellos que el experi-
mento atraviesa aguas tormentosas que pueden
liquidarlo a corto plazo?

Respecto a la primera interrogacién, nos atre-
veriamos a decir que el programa antiinflacio-
nista, si bien carece de un plan coherente de
accién, posee en cambio una “filosofia”. Sus pre-

1 CEPAL: Boletin Econémico de América Latina, No 1, 1956.
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sunciones o supuestos eran tan simples como sus
objetivos. A base de las herramientas antes pre-
sentadas esperaba ‘“desinflar” la demanda exce-
siva, provocar una medida moderada de des-
empleo y paralizacién en las “actividades inefi-
cientes” o emergidas ‘““al calor de la inflacién”,
estimular el traslado de los recursos liberados
hacia sectores mas productivos, y conseguir asi
un restablecimiento del virtual y formal “empleo
pleno” anterior, pero dentro de un cuadro de me-
jor aprovechamiento de los factores productivos
y de una relativa estabilidad de precios.

La primera meta, como vimos, ha sido alcan-
zada: la demanda excesiva se “desinfl6” y el rit-
mo de alza de los precios se moder6, Pero no ha
ocurrido lo mismo con las siguientes fases. La
contracci6on monetaria ha afectado por igual a
‘“tirios y troyanos”, a actividades artificiales y
a sectores bésicos y en vez de un traspaso de re-
cursos, ha aflorado una inquietante desocupa-
cién de los mismos.

Varias explicaciones pueden aducirse, algunas
de orden especifico y otras de caricter mas ge-
neral.

Entre las primeras parece estar el hecho de
que la restriccién crediticia pueda haber sido exa-
gerada. No existia mayor liquidez en el sistema
al ponerse en practica el control de la expansién
monetaria; en el dltimo periodo, mds bien, la
oferta de medios de pago habia tendido a ir re-
trasada respecto al alza de los precios. Por otro
lado, quizds no se midieron adecuadamente las
repercusiones del aumento de costos por obra
de los reajustes y de la modificacién del tipo de
cambio, como tampoco la esterilizacién de alre-
dedor de ocho mil millones de pesos a causa del
régimen de depdésitos de garantia para la impor-
tacién (entre el 31 de Dic. de 1955 y el 30 de
Abril de 1956, las colocaciones bancarias sélo ha-
bian aumentado en 5,231 millones). Por tdltimo,
al impacto de la restriccién monetaria habia que
agregar un factor de gran significacién y poco
valorizado: la disminucién de la demanda fiscal,
debido a la aflictiva situacién de caja que ha
causado un prolongado desfinanciamiento pre-
supuestario. Dicho sea de paso, los sectores in-
dustriales han sefialado este factor como primor-
dial en el decrecimiento de la demanda de la
construccién y actividades conexas.

Entre las explicaciones de caricter mais gene-
ral deberia anotarse que los supuestos del pro-
grama pasaban por alto algunas cuestiones ma-
trices de la politica antiinflacionista en los pai-
ses subdesarrollados.

En primer lugar, no parece haber considerado
los profundos cambios en la estructura financiera
de las empresas que acarrea un largo proceso in-
flacionario. Uno de los principales, seguramente,
es la liquidacién paulatina del capital monetario
de explotacién que se suple con crédito bancario
¥y que tiene su contrapartida en una proporcién
excesiva de existencias o bienes fisicos de otras
naturalezas. Una interrupcién del flujo creciente
de medios de pagos destruye esa estructura pero
no ofrece ningtn substituto a corto plazo, salvo
la lenta reconstruccién del capital financiero por
la via de la liquidacién de las existencias y, pro-
bablemente, de la disminucién del nivel de ope-
raciones. Ciertamente, este proceso podria acele-
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rarse con la reduccién de precios de las mercade-
rias, tendiente a estimular la demanda; pero en
el caso chileno las empresas (por lo menos hasta
el momento de escribir estas lineas) no han to-
mado este camino, en parte, porque la situacién
se sincronizé con aumentos no despreciables de
sus costos y en parte, por las caracteristicas poco
competitivas del sistema. En estas circunstancias,
han preferido o se han visto obligadas a reducir
su produccién, y a perseguir la lenta modifica-
cién de su estructura financiera.

Como ha sido palpable, las dificultades no
han discriminado entre actividades “artificiales”
o “productivas”. El caso méis patente es el de la
industria de la construccién (que cubre no sélo
la edificacién residencial sino que también las
obras publicas y las instalaciones de capital), que
fatalmente habia caido en un sistema de finan-
ciamiento “inflacionista”, y que prontamente
perdi6 su base de sustentacién.

En seguida, no cabe duda, de que los autores
del programa subestimaron considerablemente
las dificultades objetivas para conseguir un des-
plazamiento de los recursos de aquellos sectores
engrosados artificialmente por la inflacién, hacia
los més productivos. Aparte del hecho de que la
redistribucién de ingresos, aparejada en el pro-
ceso, no puede haber sido favorable para ese pro-
pésito, estdn los obstdculos més concretos de la
ausencia de condiciones bisicas para materializar
aquella transferencia: falta de instalaciones su-
ficientes en las industrias claves; escasez de ener-
gia y de medios de transporte; restriccién de las
disponibilidades de divisas, etc., amén, por cier-
to, del factor a menudo olvidado, pero primor-
dial: el tiempo.

Los propios sectores de empresarios han to-
mado la iniciativa para corregir las repercusio-
nes desfavorables y para salvar la empresa des-
inflacionista. Las autoridades no han puesto oi-
dos sordos a sus reclamos ya que era obvio que
el panorama se tornaba intranquilizador. Asi, se
ha planeado una serie de medidas compensato-
rias destinadas a reactivar la demanda de facto-
res en algunos puntos centrales. Cosa curiosa, se
ha atribuido al sector publico la principal res-
ponsabilidad en lograr esas aspiraciones. Para
ello se prepara una activacién de las funciones
inversionistas del Estado, sobre todo, en el campo
de la construccién de viviendas populares y de
las obras publicas.

Pero junto a estos pasos, que parecen dirigi-
dos en la direccién correcta, han emergido otras
presiones m4s directas sobre el andamiaje del pro-
grama. Unas provienen del sector asalariado que
reclama bonificaciones o reajustes generales como
compensacién del alza de precios ocurrido en el
afio. Otras nacen de los sectores empresarios, y
persiguen fundamentalmente la quiebra de la
compuerta monetaria y crediticia. Ambas ges-
tiones corren por lineas paralelas y dependientes.

En resumen, la batalla contra la erupcién in- -
flacionaria sé6lo ha cumplido su primera etapa,
Quedan por delante las definiciones principales y
la solucién de los problemas de estructura que
ahora al comenzar a descorrerse el velo inflacio-
nario afloran en su verdadera magnitud.
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