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Este es un memorandum inédito que escribi6 el profesor Arnold C.
Harberger en 1956, durante su segunda visita a Chile. Se trata de un
diagndstico notable de la situacion de la economia chilena de ese
momento.

Entre otros temas, se refiere a las fuertes distorsiones en los precios
de los bienes, a la ausencia de correspondencia entre la asignacion
de los créditos bancarios y la productividad de los proyectos, a la
fuerte monopolizacion de los mercados inducida por la politica co-
mercial proteccionista, a las ineficiencias en los procesos producti-
vos creadas por esta misma politica, alos problemas de la seguridad
social y alas dificultades para controlar lainflacion.

En suma, se trata de un documento valiosisimo para entender cual
fue el punto de partida de las grandes transformaciones econémicas
que, después de varios intentos sucesivos, fructifican finalmente
durante el régimen militar.
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Este es el comienzo de un reportaje informal acerca de algunas de
mis actividades e impresiones en Chile. Esta dirigido principalmente a mis
colegasy amigos de la Universidad de Chicago, y puede considerarse como
la carta que me habria gustado escribirle a cada uno de ellos durante mi
estadia aqui. Lo mas probable es que sea poco hilada, ya que la estaré
escribiendo en mis ratos libres, empezando hoy dia (17 de agosto), y la
continuaré durante casi un mes.

Mi primera impresion a llegar a Santiago después de un afio de
ausencia estaba prevista; durante este periodo, la inflacion de 100% al afio
gue caracterizaba esta economia en 10s afios anteriores se habia detenido (o
por o menos se habiareducido el ritmo en forma considerable). El compli-
cado sistema de cambios internacionales (los que el afio pasado iban de 110
a 625 pesos por dolar, dependiendo de la categoria de las importaciones o
exportaciones), se habia reemplazado, en esencia, por un solo tipo de cam-
bio. (En efecto, hay un cambio de alrededor de 500 pesos por délar parala
mayoria de las transacciones y un mercado negro con un tipo de cambio de
alrededor de 520 pesos (por lo que la diferencia es muy pequefia). A sdlo 4
0 5 articulos —azUcar, té, parafing, yerbamate y tal vez otro— seles aplica
un tipo de cambio preferencial de 300 pesos por ddlar, y los importadores
de estos articulos tienen que comprar sus délares sigiendo los cauces nor-
malesy, después de esto, solicitar a gobierno un subsidio por la diferencia
entre el tipo de cambio 300 y el que efectivamente pagaron, lo que tiene la
ventaja de mantener el subsidio como una cosa evidente.

Seria completamente erréneo, sin embargo, pensar que aqui rige
algo semejante a un comercio libre. Lostipos de cambio librey el comercio
libre son dos cosas bastante diferentes. Mi Ford del 1950, que vale més o
menos 500 ddlares en Chicago, podria venderse por més o menos 1.600
délares aqui. Un buen refrigerador norteamericano con un compartimiento
congelador, por gemplo, que en los EE. UU. vale aproximadamente 250
ddlares, costaria aqui cerca de 1.000 ddlares, y los aparatos de radio tienen
més 0 menos 2,5 a 3 veces €l precio que tienen en los EE. UU. Esto es
consecuencia, en parte, de los derechos aduaneros y en parte de las francas
prohibiciones paraimportar estos bienes u otros similares. Se oye decir que
la situacion ha mejorado respecto de otros bienes importados desde que
Arica (en € extremo norte) y Punta Arenas (en el extremo sur) se hicieron
puertos libres. Ha habido un comercio de contrabando bastante activo de
bienes féacilmente transportables entre Arica y Santiago, hacia donde €l
transporte camionero es mas fécil que hacia Punta Arenas. Sin embargo, es
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claro, por lo que muestran las relaciones de precios, que € contrabando es
algo reducido en comparacién con €l mercado total.

Otra manera interesante de interpretar los precios relativamente al-
tos de los bienes durables es la muy baja tasa de depreciacion. Un buen
auto americano de 1941 se venderia aun por US$ 900, y uno de modelo
1928 puede tener un precio de US$ 300 6 més. En los EE. UU. la mayoria
de los autos tan vigjos como éstos se habrian descugjaringado y vendido
como fierro vigjo. Uno ve aqui una verdadera posibilidad de esta economia
para capitalizar las diferencias en las tasas de depreciacién importando
bienes durables servibles desde los EE. UU. a un precio muy bao en
délares. Me dio mucho gusto oir que el nuevo sistema de impuestos tiene
tarifas graduadas para la importacién de automéviles, dependiendo éstas de
Su costo, pero me impresiond sobremanera cuando se me dijo que este
sistema se aplicaba sblo a los autos nuevos y que la importacién de autos
usados efectivamente alin estaba prohibida por una clausula que basa €l
impuesto en el precio del auto cuando era nuevo.

Al sobreprecio de los bienes durables corresponde un precio artifi-
cialmente bajo de bienes subsidiados —todos componentes bésicos del
estandar de vida. Pero la importancia actual de los subsidios es pequefia
comparada con afios anteriores. Por un largo tiempo Chile ha importado
trigo de la Argentina, a un precio tan bajo que la produccion de trigo en
Chile fue précticamente sofocada. Lo mismo es cierto respecto de la carne,
aungue en menor grado. Con la amalgamacion y la liberacion de los tipos
de cambio, mucha gente se sorprendi6 a descubrir que la produccién local
estaba ahora en condiciones de competir con la produccion argentina, ya
que, por lalarga experiencia de importaciones subsidiadas se tenia antes la
impresion de que |os productos argentinos eran realmente més baratos que
los chilenos.

Todos los vigieros que vienen a un pais de bajos ingresos se sor-
prenden de los precios de los servicios, y yo no fui una excepcion. He
pagado tan poco como 15 centavos por un corte de pelo (en los EE. UU.
cuesta US$ 1,25), y e precio de las carreras de taxi, a pesar del alto costo
delos autos, es de alrededor de 20 centavos la milla, lamitad o menos de lo
gue cuesta en los EE. UU. Las comidas en los restaurantes son algo més
baratas que en los EE.UU., pero algo menos que lo que uno esperaria. Un
buen almuerzo con una media botella de vino es probable que cueste are-
dedor de US$ 1,25, y una buena comida llega a US$ 2,00. En parte esto se
explica por el hecho de haber muchos mozos y sirvientes. Por 1o tanto uno
adquiere mejor servicio que por una comida mas barata. Uno puede facil-
mente adquirir los servicios de una empleada o una mujer para que le haga
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€l aseo por un délar a dia —y esto es aln un poco ato. (En las grandes
ciudades del norte de los EE. UU. e sueldo por hora de las empleadas
domeésticas es de US$ 1,00.)

Los impuestos son bastante distintos que en EE. UU. Buenos licores
locales (brandy, pisco, gin, etc.) cuestan alrededor de un délar la botella,
mas 0 menos un tercio del precio que en los EE. UU., y uno puede adquirir
licores bastante adecuados por 40 centavos la botella. Los cigarrillos tienen
precios que van desde 5 ¢ hasta 20 ¢ por cajetilla, comparados con 25 ¢ en
los EE. UU., pero los de aca también son productos locales.

Son los bienes durables los que se consideran como vicios aqui. Una
ganga notable es €l servicio telefénico. Si es que tiene la suerte de conse-
guir un teléfono, usted paga arededor de US$ 2,00 a mes por servicio
ilimitado, y en los teléfonos publicos esde 1 ¢ por llamada. En los EE. UU.
el costo mensual de un teléfono seria de alrededor de US$ 6,00 y cada
[lamada desde un teléfono puablico cuesta 10 ¢. Estas tarifas son totalmente
irreales: reflgjan un retraso por parte de las autoridades reguladoras de
tarifas respecto de la inflacion y representan una verdadera expropiacion
para los inversionistas en la industria telefonica. Esta Ultima tiene muy
poco incentivo para expandirse, haciéndolo sélo bajo amenazas de una
mayor intervencion por parte del gobierno. Como resultado, es comun oir
decir que una persona no se compra una casa, Sino que un teléfono con una
casa construida alrededor.

Los pasajes de ferrocarril también son muy baratos, pero la mayoria
del servicio del ferrocarril estéd en manos del Estado, asi que no se perjudi-
can los bienes privados. En cambio uno observa un continuo déficit en el
presupuesto de los FF. CC., que reflgja laimposibilidad de cubrir s6lo los
costos de operacidn con las tarifas vigentes. El equipo de los ferrocarriles
€s, en su mayoria, antiguo. He oido un argumento bastante interesante para
justificar el subsidio del transporte, a saber, que crea un sentido de cohe-
sién dentro del pais; pero es dificil justificar a base de esto las tarifas de las
micros [buses urbanos] y los trolleysde 2 ¢ y 3 ¢ €l recorrido, comparadas
con 15 ¢ a20 ¢ en los EE. UU. El servicio de buses es bastante bueno, con
muchas maquinas modernas que fluctlan entre modelos nuevos y de 15
afios de edad. En las horas de aglomeracion es muy dificil tomar un bus, y
aun la mitad de aguellos pasgjeros con suerte tiene que vigiar de pie.
Existen, sin embargo, pequefios buses privados que cobran tarifas mas altas
—4 6 5 ¢— que capitalizan a base de la aglomeracion de los pasgjeros en
las horas de apuro.

Al hablar de las horas de aglomeracion me viene a la mente la
curiosa organizacion del dia de trabajo. La gente llega a trabajar entre las 8
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y las 9 de la mafiana, pero amuerzan desde la una hasta casi las cuatro.
Como resultado, 1os negocios se mantienen activos hasta las 7 u 8 de la
noche. La mayoria de la gente almuerza, lo que crea un problema al trans-
porte municipal entre la 1y las 4 de latarde. Se come a las nueve como
minimo. Una vez, hace unos afios, se hizo el intento de adaptarse a los
horarios de los EE. UU., pero hubo que abandonarlo debido, en parte, a que
la gente en realidad prefiere el horario antiguo y, en parte, a que las facili-
dades para almorzar en restaurantes del centro no son adecuadas para abas-
tecer a gran nimero de personas que a esa hora demandan servicio. (El
sistema se abandond, en general, mucho antes que aparecieran las nuevas
facilidades de atencion en los restaurantes.) Algunas empresas y organis-
mos de gobierno mantuvieron el sistema americano y, en estos casos, ha
sido comun que los empleados realizaran otros trabajos entrelas 364 a7
u 8 P.M. Los entretenimientos ordinarios y vida cultural (conciertos, come-
dias, etc.), que en los EE.UU. se llevan a efecto después de comida, se
efectdan en Chile entre las 7 y las 9 P. M. Los teatros venden asientos
reservados para las funciones —un precio alto es de 25 ¢ la entrada. Los
precios en los cines varian con la hora del dia. La mayoria de las peliculas
son norteamericanas o inglesas, con subtitulos en castellano. No hay una
compafiia local productora de peliculas, pero se importan peliculas en cas-
tellano desde Argentinay México.

El nivel de vida cultural es ato. Siempre hay media docena o més
de obras de teatro representdndose, y por o menos un concierto, ballet o
recital en el dia. Las entradas para funciones de artistas locales son baratas
(US$ 1,00 més o menos por un buen asiento), pero las funciones con
artistas extranjeros son frecuentemente bastante caras (US$ 5 por un buen
asiento). No hay television, pero si por lo menos 10 emisoras de radio
locales, que proveen un més que amplio programa de propaganda, pero
también una cantidad bastante apropiada de buena musica, tanto popular
como clasica, extranjera como local.

La primera cosa que traté de hacer a llegar fue hacerme una idea
del mercado de trabajo local. El grado que alcanzan las diversas formas de
proteccidn que aqui se entregan se puede justificar, si es que se puede, solo
asumiendo que los recursos son bastante inmoviles entre las industrias, de
manera que la proteccion funciona como un plan de traslado de ingresos.
Mi idea era que las estadisticas mostrarian que los salarios para un tipo
dado de trabajo serian los mismos entre industrias y que se mantenian
mas 0 menos iguales por un largo tiempo, a pesar de los grandes cambios
en la composicion industrial del trabajo. La hipdtesis alternativa que tenia
en mente era una clara tendencia por parte de las industrias crecientes a
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verse obligadas a aumentar los salarios reales con €l objeto de atraer nueva
fuerza de trabgjo. Ninguna de las hipétesis se cumplieron muy bien. A
través del tiempo, los salarios relativos en una industria cualquiera dada
variaron en un rango de entre 30% a 50%, pero estas variaciones en sala-
rios relativos no tenian correspondencia con las variaciones en el empleo
relativo. Algunas veces hubo una tendencia en los salarios relativos, expli-
cable por la creciente mecanizacion, pero con bastante frecuencialas varia-
ciones en salarios reales fueron grandes y erréaticas, reflgiando Dios sabe
qué.

Traté de tomar en cuenta: a) las regiones, y b) proporciéon de muje-
res. El gjuste regional se consiguid al reducir e &rea investigada a solo
Valparaiso y Santiago, y dentro de esta region se hizo un intento de ajustar
los salarios relativos de una serie de industrias a sus respectivas proporcio-
nes de mujeres. El gjuste que relacionaba estas dos variables fue de signho
negativo en todos los afios examinados, pero resulta terriblemente malo. El
problema de explicar las diferencias de salarios entre las industrias y las
variaciones a través del tiempo en los salarios relativos pagados por cual-
quier industria dada, se mantenia. Parte de esta diferencia puede deberse a
diferencias de habilidad. En las estadisticas que existen, la Unica clasifica-
cion de habilidad que hay es la de empleados y obreros, y los empleados
son los trabajadores de cuello blanco. Mis datos se redujeron exclusiva-
mente a obreros, pero no pude hacer una clasificacion mayor de habilida-
des. Parte de las diferencias se deben también, indudablemente, a
diferencias en los métodos de contabilidad de las industrias. Con métodos
de contabilidad quiero decir las diferencias entre las cuentas con que se
[levan los pagos de salarios. Los datos que tenemos provienen de los pagos
de seguridad social, y éstos estan relacionados con salarios monetarios
nominaes. Ademés, hay una serie de beneficios disimulados, que van des-
de bonificaciones de pascua hasta casa gratis; estos beneficios varian consi-
derablemente de industria a industria Por ejemplo, en la region de
Concepcidn, la fundicion de acero paga a un obrero comuin un salario en
dinero cercano alos US$ 60 a mes, y vende casas a sus obreros en condi-
ciones razonablemente favorables, aunque no con la ayuda de un subsidio;
los trabajadores pagan el gas, electricidad, combustible, reparaciones, etc.
En la misma region, una de las minas de carbén —Lota— paga un salario
en dinero de més o menos 30 dolares a mes por € trabajo comun, pero
provee a sus trabajadores de casa gratis, electricidad, combustible, etc. Otro
efecto de esta dificultad emerge de las cifras de salarios reales publicadas.
El indice oficial de salarios reales se basa en €l afio 1937, y llegd a 207 en
1950, pero disminuy6 a 140 en diciembre de 1953. Al conversar aqui con



ARNOLD HARBERGER 405

la gente hay acuerdo unanime en que esta baja de 1950-1953 es en gran
parte ficticia; se dice que un aumento en las politicas de seguridad social
en 1951 tuvo como resultado que una mayor proporcion del salario total
cayera bajo la clasificacion de salario en especies, que no son parte de la
base sobre la cual se computan |as contribuciones para la seguridad social.
Esta experiencia me lleva a recomendar que un proyecto que valdria
la pena gjecutar seria el de hacer un esfuerzo para obtener series de tiempo
de salarios reales por industrias, en que salario se define como el pago total
en vez de salarios nominales pagados. Aqui es posible conseguir una mues-
tra bastante buena de empresas con relativamente poco esfuerzo. Sospecho
gue una serie de indices bastante buenos de salarios reales en, digamos,
diez industrias diferentes podria hacerse desde més o menos el afio 1930.
Incidentalmente, toda la evidencia informal que me ha sido posible acumu-
lar, preguntando a las fabricas € salario que de hecho pagan por distintos
tipos de trabajo y qué beneficios ocultos se ofrecen, me lleva a creer que el
mercado de trabajo funciona bastante bien aqui y que las variaciones entre
los salarios nominales pagados, que se revela en las estadisticas que he
examinado, reflejan en gran parte diferentes beneficios ocultos (no moneta-
rios directos). Hay, sin embargo, algunas cosas raras en e mercado de
trabajo. Por ejemplo, las minas de cobre americanas pagan salarios mucho
mas altos que cualquier otraindustria, y laindustria del acero paga salarios
algo mayores que los de otras industrias. En el caso del acero, hay 2.500
solicitudes para trabajar en el momento, en comparacion con una capacidad
de trabajo de 5.000 hombres. Es probable que las compafiias de acero
puedan elegir entre sus solicitudes alos trabajadores cuya eficiencia justifi-
que su salario superior. Sin embargo, la gente del acero me dijo que su
equipo de trabajadores no es de una calidad, en promedio, tan alta como la
de los recién llegados —muchos de los trabajadores actuales son lastres del
periodo cuando la industria estaba recién empezando. El caso del cobre
encierrarelaciones paliticas entre el gobierno y las compariias. Me sorpren-
dié, por gemplo, a hacer una visita a una nueva mina en el area de
Santiago, encontrarme con que la operacion planeada era de gran ahorro de
mano de obra. Pregunté: ‘ ;Por qué ahorrar mano de obra cuando ésta es tan
barata? El gerente me contestdé que las ‘molestias’ aumentaban con la
fuerza de trabajo, significando esto: huelgas, presiones enormes que alcan-
zan importancia politica, etc. Las compafiias de cobre prefieren pagar sala
rios més atos que el promedio y conducir las operaciones productivas con
menos mano de obray mas capital que lo que econdmicamente parece estar
bien, con el objeto de evitar conflictos de trabajo periddicosy costosos.
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Crel, por un tiempo, que € sistema de seguridad social podria ser un
impedimento serio de la movilidad de la mano de obra. Pero ahora he
[legado a creer que no lo es. El sistema de seguro socia empezd alrededor
de 1924, con méas 0 menos un 10% de contribucion de los salarios brutos, y
se ha expandido hasta el punto que ahora toma entre 1/4 a 1/2 del salario
bruto de los trabajadores. Los beneficios incluyen seguros de vida, retiro,
médico y facilidades de crédito para los trabagjadores. Por un largo tiempo
el beneficio principal fue la facilidad de crédito, ya que un préstamo hipo-
tecario a largo plazo constituia casi un regalo. Estos préstamos fueron —y
aun son— racionados, en parte en base a la necesidad objetiva, nimero de
hijos, etc., y en parte en base a tiempo de &filiacion. Este Ultimo requisito
puede ser impedimento ala movilidad de la mano de obra, debido a que los
trabajadores se afilian, segin el giro de la empresa, a alguna de las diferen-
tes cgjas (bancarias, de empleados fiscales, empleados particulares, milita-
res, carabineros, etc.). Aungue un trabajador que cambia su lugar de trabajo
y su caja puede transferir sus fondos acumulados, derechos médicos, etc.,
no puede transferir su antigliedad en la lista de prioridades de solicitudes
para préstamos hipotecarios. La gravedad de este impedimento esta limita-
da por el amplio respaldo de las cagjas. La mayoria de los empleados de la
industria privada, por gjemplo, esta en una sola caja, y pueden moverse lo
que quieran dentro del sector privado sin pérdidas.

Actualmente el beneficio de retiro es mayor que lo que era en €l
pasado, debido a la introduccién de un plan con escalas en la estructura de
beneficios de retiro. Donde previamente el beneficio de retiro de un traba-
jador se basaba en sus contribuciones pasadas, calculado a base de pesos en
pérdida constante de valor real, los beneficios distribuidos en cualquier afio
dado representan ahora una division de las contribuciones actualmente re-
colectadas de los miembros de la caja.

El mercado de capitales es aqui bastante desarrollado, por lo menos
a los ojos de uno que ha oido lamentos por la ausencia de mercados de
capital en los paises ‘ subdesarrollados'. EI mercado de valores tiene tran-
sacciones diarias de mas de 300 diferentes emisiones de accionesy bonosy
las transacciones son bastante activas. En 1955, por gjemplo, € total de
transacciones en la Bolsa fue arededor de 50 mil millones de pesos (més
de US$ 100 millones de dolares). Mi estimacion aproximada del valor de
las transacciones de un dia en la Bolsa de Nueva Y ork es mas o menos la
misma, y laeconomiade los EE. UU. es por |0 menos cien veces mayor, en
términos de ingresos generados, que la economia chilena, de manera que
Chile tiene, en relacion a su ingreso nacional, algo que se acerca a la mitad
del mercado de capital delos EE. UU.



ARNOLD HARBERGER 407

Sin embargo, hay imperfecciones en el mercado de capital, las que
hacen parecer muy pequefias las de los EE. UU. A través de los afios de
inflacién constante, la tasa de interés cobrada por los bancos fue controlada
y los beneficiarios de estos préstamos recibieron, en términos reales, un
subsidio de distintas magnitudes. A pesar del hecho de que la mantencién
de tasas de interés bajas afectd al Banco Central, €l que soporté lainflacion
mediante el siempre creciente redescuento, la demanda de préstamos a
estas tasas excedieron en mucho ala oferta. Surgié una especie de mercado
libre de crédito, en el cual los solicitantes necesitados podian obtener fon-
dos fuera del cauce normal de los bancos. No tenemos alin ninguna estima-
cion respecto a la magnitud de este mercado libre, ni tampoco hemos
tratado de indagar todos los canales a través de los cuales puede haber
funcionado (éste seria un buen tema para investigar). Sin embargo, hemos
tratado de obtener un indicio de las tasas de interés del mercado libre de
dos maneras*:

Primero tomamos las diferencias entre los precios corrientes y los
futuros en el mercado de valores. Los precios futuros en cualquier tiempo
se cotizan s6lo para dos fechas —digamos octubre 1 y octubre 22. Estas
fechas estén repartidas por € calendario mas o menos a unos 22 dias de
diferencia. La fecha méas cercana se llama Maa y la siguiente se llama
Proxima. Por lo tanto, en general, la proxima se encuentra a 33 dias de
distancia. La diferencia entre el precio de hoy y €l precio de la proxima
reflgja el juicio del mercado del costo de tener dinero en vez de acciones o
valores. Cuando uno compra a la proxima, uno no paga a momento, pero
debe depositar en vez algunos valores como garantia de pago. Por o tanto,
una persona o firma con una cartera amplia de val ores puede efectivamente
conseguir dinero en calidad de ‘préstamos’ por el hecho de vender algunas
de sus acciones, comprandolas nuevamente a la proxima, siempre que las
acciones restantes sean suficientes para cubrir la garantia necesaria. Aun-
gue esta transaccién no se hace generamente, latasa de interés implicitaen
los precios del mercado no puede ser muy distinta de la tasa de interés en el
mercado libre. Hemos estado confeccionando, de acuerdo con esto, una
serie de tasas de interés en el mercado de valores basada en estas diferen-
cias. Es una serie mensual basada en los datos de la semana de cada mes
que incluye el dia 15. Para cada dia de esa semana y para arededor de 10
acciones que se transan activamente, se encuentra la mediana del precio y
la mediana del precio de la proxima (de hecho, se estima después de estu-

* N. del E.: No se pudieron conseguir |as tablas que acompafiaban la descripcion que
sigue. Se decidio, sin embargo, no excluir del documento esta seccidn descriptiva porque
pensamos que €ellarevelalaformaen que habia que hacer economia en esa época.
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diar los precios a los cuales se transaron durante el dia). Esto o hacemos
para ahorrar tiempo, ya que seria muy pesado calcular una medida diaria
precisa de datos en que figura cada transaccion separada. Los margenes de
transacciones de un valor dado dentro de un dia dado son muy pequefios.
Entonces, de cada uno de los valores se encuentra la mediana de | os precios
corrientes y lamediana de los precios parala proxima, y luego se calculala
razon entre €l precio medio de lapréximay el precio mediano corriente. La
mediana de estas razones se usa para calcular la tasa de interés que llama-
mos tasa de interés implicita del mercado de valores, y después se convier-
te esta tasa de interés a una base de 30 dias.

Espero que estos datos sean de utilidad para estudios en los que se
requieren las tasas de interés en el mercado libre, y también para probar las
hipétesis acerca de como se forman las expectativas de inflacion. No he-
mos hecho ningun esfuerzo serio en el sentido de analizar latasa de interés
del mercado de valores como un indicador del ritmo futuro de inflacion,
pero una comparacion ligera entre la tasa de interés y la serie de cambios
en los precios a por mayor y los cambios en los precios en el mercado de
valores revela que las predicciones obtenidas de las tasas de interés estan
lgjos de ser perfectas. No he intentado ajustar una funcidn de expectativas
del tipo de Friedman a estos datos, pero su aplicacion esta naturalmente
sugerida.

Un aspecto desventajoso de latasa de interés del mercado de valores
como un pronosticador de la inflacién es que se trata de tasa de muy corto
plazo. Ya que hay un mercado libre de bonos, existe evidentemente una
posibilidad de obtener |as expectativas alargo plazo del mercado respecto a
la inflacion a base de las cotizaciones de los bonos. Mi idea origina fue
calcular, para cada mes o trimestre, tablas de tasas de interés a través de los
distintos plazos reflejados en e mercado de bonos. Esto se basaria, por
supuesto, en los precios de los bonos de distinto plazo. Desgraciadamente
no hay cotizaciones separadas para bonos de distinto vencimiento. La difi-
cultad de aplicar estaidea aqui es que aunque una compafiia pueda tener 10
emisiones distintas de bonos, |as cotizaciones que aparecen en los diarios y
en las estadisticas de la Bolsa no hacen distincion entre ellos. Pude encon-
trar solo una compafiia cuyos bonos en su totalidad tenian el mismo plazo.
Esta es la Compaiiia General de Electricidad Industrial, y la fecha de los
bonos es 1975. Aun una comparacién muy somera de las tasas de interés de
estos bonos con aquellas derivadas de los datos del mercado de valores y
con el ritmo de inflacién nos revela que era una inversiéon muy mala com-
prar bonos en los Ultimos afios. El mercado de bonos es muy pequefio y, a
parecer, la oferta existente de bonos es racionada para aquellas personas
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gue estan mas deseosas de tener bonos. Los mismos corredores de la Bolsa
tratan de convencer a sus clientes de no comprar bonos, asi es que son solo
los verdaderos aficionados a los bonos los que entran en el mercado. Pare-
ceria, a primera vista, que emitir bonos seria un buen negocio para cual-
quier compahia, y puedo explicar la ausencia de una oferta mayor de bonos
sblo en términos de: @) 1o reducido del mercado para la emision de una
firma determinada, y b) la oportunidad que tiene cualquier compafiia de
financiarse por medio del crédito bancario en condiciones alin més favora-
bles que aquellas existentes en el mercado de bonos.

Hemos discutido bastante en Chicago acerca del rendimiento del
capital humano, y aunque los datos aqui no permiten un estudio preciso de
este mercado, hay disponibles algunas cifras aproximadas. Un buen dacti-
l6grafo y mecandgrafo, con educacién secundaria y con dominio absoluto
del inglés, recibira un sueldo mensual, incluyendo los pagos de seguridad
social, de US$ 80 a US$ 100. Un universitario recién graduado, por otro
lado, recibira un sueldo entre US$ 130 y US$ 150, mientras gque uno con
entrenamiento avanzado en el exterior recibira més de US$ 300. Profesio-
nales de primera clase reciben US$ 500 y mas. El retorno real del capital
fisico parece ser también bastante alto. Alrededor de la mitad del ingreso
de la economia lo representa €l ingreso del capital, y las estimaciones
disponibles acerca de la existencia de capital lo calculan en alrededor del
doble del producto nacional. Asi, una estimacion aproximada es que €l
retorno neto real del capital alcanza alrededor de 25%. Esta estimacion
puede compararse con lade 9% en los EE. UU., que se obtiene de lamisma
manera. Las visitas a firmas comerciales también me sugirieron que la
productividad marginal del capital es ata. Por gemplo, € programa de
expansion planificado por una de las compafiias de salitre se dice que
consiste casi exclusivamente de proyectos de los cuales se espera que pa-
guen sus costos en 2 afios. El retorno del capital esta, en parte, relacionado
con € cambio tecnolégico, esto es, en la mayoria de los casos, con un
retorno muy ato, va implicito un cambio fundamental de técnicas. En €l
caso del sdlitre, 1o que lleva implicito es la introduccién de un proceso de
evaporacion solar y una diversificacion de la firma a la produccion de
sulfatos como una especie de subproducto.

Para darnos cuenta de la diferencia entre los niveles tecnolégicos y
de eficiencia entre Chile y los EE. UU. tendriamos que ver qué es lo que
sucederia s se aplicara a la economia chilena la funcion de produccion
Cobb-Douglas, que ‘explica ampliamente la capacidad productiva de los
EE. UU. Larespuesta seria que Chile llegariaa casi duplicar su produccion
actual de bienesy servicios. Una gran parte de la diferencia, por supuesto,
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proviene del nivel general inferior de educacion y de eficiencia productiva
de la fuerza de trabajo de Chile, pero aun considerando el caso de que un
trabajador chileno sea la mitad de eficente que uno de los EE.UU., €
resultado seria que la produccién de Chile podria aumentar en un tercio o
mas, si su organizacién de produccion fuera tan efectiva como aquella de
los EE. UU.

Las causas principales de la ineficiencia productiva de Chile provie-
nen, en mi concepto, mucho mas de las politicas gubernamentales que de
administracion deficiente de las empresas mismas. Consideremos primero
el mercado interno de capitales. Si este mercado funcionara libremente,
fijdndose las tasas de interés en funcion de la oferta y demanda de fondos,
puede uno suponer razonablemente que solo |os mejores proyectos se lleva-
rian a efecto. Sin embargo, cuando los fondos disponibles para inversiones
se distribuyen por los bancos a tasas de interés que pueden ser aun negati-
vas en términos reales (tal como han sido en los Ultimos afios), es mucho
menos probable que se lleven a cabo los mejores proyectos. Todos en la
economia tratan de obtener crédito bancario, y mucho del tiempo y esfuer-
Z0 que se deberia haber empleado en elegir el mejor proyecto se ha emplea-
do en desarrollar nuevas formas de créditos. Los hombres de negocios
sabian, en general, que una vez que tuvieran crédito bancario podrian obte-
ner una buena utilidad aun guardando articulos por €l tiempo de su présta-
mo. Si, por gemplo, los precios suben 50% al afio y S uno tiene que pagar
solo 20% de interés, hay una ganancia real de 30% adherida a crédito
bancario, aun tratandose de una inversion ‘no productiva’. Aunque cual-
quier hombre de negocios preferiria siempre una inversiéon productiva a
una no productiva, los bancos no tienen ninglin incentivo especial para
racionar sus créditos disponibles entre los hombres de negocios de acuerdo
asu productividad. Al efecto, €l interés principal de los banqueros, cuando
tienen que prestar a una tasa de interés controlada, se encuentra en la
seguridad de su préstamo, y en un periodo de inflacion répida tal como el
experimentado por Chile, la seguridad de casi cualquier préstamo es in-
cuestionable. Claro estd que si durante la inflacion la tasa de interés cobra-
da por los bancos hubiera sido una de mercado libre, los banqueros habrian
tenido un fuerte incentivo para cobrar una tasa de interés [o mas alta posi-
ble, y la distribucion de los fondos de inversion indudablemente hubiera
sido mejor. (Una politica de tasas de interés libre seria optima si fuera
unida a un impuesto sobre los pagos de intereses, con €l objeto de evitar
gue los bancos obtengan utilidades fantasticas por lainflacion. Pero aln sin
dicho impuesto, esta politica no habria sido mala, ya que las utilidades
inflacionarias que obtendrian los bancos bajo una tasa libre, las obtendrian
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de hecho los que pidieran prestado bajo la politica de tasas controladas. Por
lo tanto, por el hecho de cambiar una politica de control por una de libertad
no se crearia una suma de utilidades no ganadas en base de productividad
real, pero sencillamente trasladaria esta cantidad de manos de los hombres
de negocios a los banqueros, mientras que al mismo tiempo mejoraria la
distribucién de los fondos disponibles parainversion.)

Una segunda fuente de ineficiencia en €l proceso de inversiones es
el sistema de seguridad social. Los fondos de seguridad social, los que
ahora controlan arededor del 30% de los salarios de la economia, son €l
equivalente de las compafiias de seguro en los EE. UU. Las compafiias de
seguro deben luchar por sus negocios, y por lo tanto tienen un fuerte
incentivo financiero para perseguir buenas politicas de inversién. Las cajas
de Chile, por otra parte, no compiten entre ellas por el derecho de asegurar
trabajadores. Se dice, por parte de casi todos los chilenos, que la adminis-
tracion de la mayoria de los fondos ha sido poco sabia en relacion con las
politicas de inversion; pero la causa del problemay su solucion por medio
del mercado no es reconocida ampliamente.

Las cajas invierten por su cuenta solo una parte del dinero disponi-
ble; como lo dije anteriormente, ponen a disposicion de sus asegurados la
mayor parte del dinero en calidad de préstamos hipotecarios. Desde €l
punto de vista de cualquier asegurado, el préstamo hipotecario es una gran
€0sa, aun cuando no se construyera su casa Si es que tuviera control total
sobre su participacion de los recursos de la cgja. Para € asegurado, €l
préstamo hipotecario constituye précticamente un regalo, pero si es que
tuvieralos fondos él mismo, podria quizés invertirlos en algo que le rindie-
ra 10% o mas en términos reales y se daria cuenta que edificar una casa
significaba un gran sacrificio en términos de ingresos o rentas futuras rea-
les. En una economia donde €l interés del capital es tan alto como en Chile,
las casas deberian ser muy caras y, ademas, una cosa en que la gente
corriente trataria de economizar esmeradamente con el objeto de dejar fon-
dos libres para ganar la tasa de interés atisima que prevaleceria en un
mercado libre. No tengo duda alguna de que una fraccion excesiva del total
de recursos para inversion se ha dedicado a la construccion de viviendas en
Chile, y que en gran parte esresponsable de esto el sistema de seguro social.

Ya he mencionado la politica de importacion de trigo y carne a
precios subsidiados, que dafié gravemente el desarrollo de la agricultura
chilena. Asimismo, ha habido un control de precios dentro del pais sobre
ciertos productos agricolas, tales como leche, aceite vegetal, huevosy man-
tequilla, que ha producido efectos similares. Ahora se esta terminando con
estos controles.
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La causa més sutil de la mala asignacion de los recursos es la politi-
ca de comercio exterior del pais. Hasta hace poco, los tipos de cambios
extranjeros que se aplicaban a distintos productos variaban en la proporcion
de 1 a6,y alos productos en que Chile tiene la mayor ventaja comparativa,
tales como cobre y sdlitre, se les aplicaban los tipos de cambio més desfa-
vorables. Ahora esto ha cambiado. Nuevas leyes proveen un plan de incen-
tivos en la industria del cobre, por el cual los aumentos de produccion se
gravan en forma progresivamente decreciente, y en cuanto a los tributos de
laindustria del salitre, se grava ahora en base a las utilidades en vez de la
produccion. Aun hay arrastres del sistema de tipos de cambios multiples en
el caso del cobre, pero estdn condenados a desaparecer muy luego. Es asi
como los cambios recientes de politica econémica han eliminado muchas
influencias que desfiguraban la estructura de precios. Lo que aln existe es
el sistema amplio de tarifas proteccionistas de muchas industrias locales, y
la franca prohibicion de importar ciertos productos. Se encuentra uno con
que en Chile estd muy difundida la idea de que la proteccion aduanera es
necesaria —que sin proteccion las industrias locales agonizarian poco a
poco y moririan. Este sentimiento es apoyado por cifras —se le dice a uno
que € producto correspondiente de los EE.UU. costaria, puesto en Chile,
un 20% menos; en otra, que & producto aleman correspondiente costaria un
25% menos, etc. Hay solo muy pocas industrias cuyos gerentes opinan que
podrian sobrevivir sin proteccion. Pero siempre surge la pregunta, ¢hasta
qué punto debe llevarse la proteccion? Ve uno inmediatamente la posibili-
dad de que una industria eficiente y conveniente pueda protegerse con una
tarifa de 20%, mientras que una ineficiente o inconveniente pueda sobrevi-
vir y prosperar protegida por una prohibicién de importacion. Las tarifasy
las prohibiciones son, a su vez, objeto de decisiones legislativas y adminis-
trativas, las que raravez tienen base en larealidad econémica. (Me acuerdo
de que, no hace muchos afios, se le exigié a la mas €ficiente de las dos
minas mayores de carbdn pagar una cierta parte de sus entradas a la menos
eficiente, con el objeto de permitirle sobrevivir dentro del régimen impe-
rante de control de precios. Una situacién parecida puede ocurrir facilmen-
te en el campo del comercio internacional y creo que ha sucedido hasta
cierto punto.)

La primera reaccion que uno experimenta a oir que todos necesitan
proteccion es concluir que ninguna de las industrias vale realmente la pena
para Chile. La creencia de que puede suceder una verdadera desindustriali-
zacion a hacer libre el comercio es, ami parecer, la verdaderarazén de por
gué tantos chilenos creen que la proteccion es necesaria. A mi juicio, la
conclusion es completamente falsa. Algunos chilenos, cuando se les pre-
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gunta qué es lo que sucederia si se abolieran las restricciones a comercio,
expresan que la ateracién en e sistema de cambios subiria el tipo de
cambio de $500 a $ 1.000 por ddlar. He aqui laclave parael problemadela
proteccién. A medida que sube, €l tipo de cambio ‘protegerd a masy mas
industrias locales y seguramente convertir a algunas en industrias exporta-
doras. Protegera, ademas, en primer lugar a las que estan en mejores condi-
ciones competitivas y excluiria solamente a aquellas en las peores posicio-
nes competitivas. Durante mis visitas a industrias, me hice el propdsito de
preguntarle a cada una con qué tipo de cambio podria sobrevivir la compa-
fila. Las respuestas fueron variadas, pero la mayoria coincidieron en que
creian poder competir con las importaciones libres a un tipo de cambio
alrededor de $ 700 por ddlar. Algunas empresas, incluyendo la industria de
acero, creyeron que podrian desarrollar un mercado de exportacién consi-
derable con ese tipo de cambio. Por lo cua concluyo que es muy poco
probable que una politica de comercio libre dé por resultado un tipo de
cambio superior a $ 700 por délar, sempre que se detenga la inflacion
interna. Se dejarian libres recursos ocupados en industrias esenciamente
inconvenientes para esta economia, pero existiria una nueva demanda de
recursos por parte de las industrias exportadoras que se desarrollarian con
un tipo de cambio mas alto.

En forma concisa, mi proposicion es la siguiente: Chile tiene ahora
un tipo de cambio libre, en el sentido que el gobierno permite que el tipo de
cambio se establezca esencialmente por la oferta y demanda del mercado.
Pero las tarifas y las prohibiciones sobre las importaciones operan de una
manera que aeja a los compradores del mercado. Por lo tanto, el tipo de
cambio resultante es mucho menor que el que resultaria sin € empleo de
tarifas y prohibiciones. Con este tipo de cambio ficticiamente bajo, muchas
industrias se encuentran imposibilitadas de competir en el mercado mun-
dial, aunque de hecho su posicién competitiva es muy poderosa. El sistema
existente de tarifas y prohibiciones ad hoc protege algunas industrias que
necesitarian un tipo de cambio de $ 1.000 o méas para sobrevivir en un
mercado libre, mientras que €l tipo de cambio ficticiamente bajo que resul-
tadebido a sistema actual no permite el desarrollo de industrias exportado-
ras que podrian tener brillantes resultados a un tipo de cambio de $ 700. No
es dificil darse cuenta de que un traslado de recursos entre estos dos tipos
de industrias podria aumentar la capacidad productiva de |os actual es recur-
sos en un 30%.

Una cosa que frecuentemente surge en las discusiones sobre la ven-
taja comparativa de los paises subdesarrollados concierne a la razén traba-
jo-capital. Uno puede darse cuenta facilmente de que no seria conveniente
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para una economia como la de Chile imitar en detalle |os procesos produc-
tivos de los EE. UU., ya que algunos de estos procesos se han ideado con el
objeto de economizar la costosa mano de obra usando capital barato, mien-
tras que aqui €l capital es relativamente caro y la mano de obra relativa-
mente barata. Sin embargo, uno se sorprende por e aparente grado de
intensidad de capital en la industria nacional. Es evidente que se usa méas
mano de obra en relacién con € capital aqui que en los EE.UU., pero la
mayor intensidad del uso de mano de obra se manifiesta de maneras poco
obvias. Por gemplo, una industria textil usard tejedoras mas antiguas que
las que se usan en los EE. UU. y tendra un trabajador por cada 15 en vez de
uno por cada 30 tejedoras. A pesar de esto, a ver su funcionamiento uno ve
muchas tejedoras y pocos trabajadores y la impresion que uno se forma es
de un empleo intenso de capital. Las industrias del cobrey del salitre dan la
misma impresion, aunque uno debe agregar que en este caso € costo de
obtener mano de obra en el centro del desierto del Norte es bastante alto.
La Anaconda estima que sus costos de mano de obra son mas o menos
iguales alos de EE. UU. Ta como dije antes, estos costos son un poco més
altos que los precios de ‘mercado’ de mano de obra, como lo indican las
cifras de unalista de espera para entrar a trabajar de 2.000 hombres; pero la
Anglo-Lautaro, una compafia salitrera, no tiene lista de espera.

Los verdaderos casos de ineficiencia, indicados por la incapacidad
para competir con precios mundiales, no usan el capital en forma méas
intensiva que |os altamente competitivos. Lo que uno observa en unaindus-
tria‘ineficiente’ es mas bien la falta de empleo de equipo de capital todo el
tiempo (como es el caso de una planta de fierro enlozado) o una pérdida
excesiva de tiempo a cambiar el producto (como sucede en € caso del
proceso de produccion de bicicletas). En el Gltimo caso la ineficiencia no
era en modo alguno evidente, pero una revision de la estructura de los
costos lo revel6. El ritmo ptimo de produccion de algunos productos es
tan grande que no se justifica para una economia de 6 millones de habitan-
tes con un ingreso de US$ 300 per cépita.

No he visto casos de una administracién realmente ineficiente o no
imaginativa. Bien por e contrario, la planta de acero esta produciendo €l
150% de su capacidad disefiada por medio de una ingeniosa combinacion
de procesos Bessemer y Siemens, y en otras industrias pude captar una
actitud similar para aprovechar las posibilidades de hacer utilidades que se
presentaban dentro del marco institucional del pais. En dos o tres industrias
de caracteristicas bastante diferentes se desarrollaron nuevos procesosy se
construyeron maquinarias para éstos en € mismo lugar. Esto sucedi6 en el
periodo cuando las operaciones de cambios estaban sujetas a un control
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estricto, y mientras que, desde el punto de vista de la economia, es lamenta-
ble que estas industrias debieran incurrir en costos 4 6 5 veces superiores al
de las maguinarias importadas, en cambio es una gran cosa que los empre-
sarios pudieran ganar dinero bajo €l cambio tecnoldgico que se llevé a
efecto en circunstancias tan desfavorables. (Un aspecto secundario de esto
es el hecho de que mientras algunas empresas, durante el periodo de con-
trol intenso, se vieron obligadas a hacer grandes gastos para crear substitu-
tos de maquinarias importadas, otras en cambio, cuyos ‘planes de desarro-
Ilo’ habian tenido favorable acogida por parte de las autoridades, no
tuvieron dificultad alguna en conseguirse capitales. Entre estas Ultimas se
encuentran algunas industrias que deben considerarse hoy en dia como
‘sobrecapitalizadas’ e ‘ineficientes’ en el sentido usado en este Memo.)

No he oido sino elogios acerca del trabajador chileno como trabaja-
dor, y mis fuentes de informacién incluyen a representantes de firmas
extranjeras que han tenido experiencia en muchos paises. Sin embargo,
tengo el presentimiento de que algunos sindicatos pueden mantener los
salarios en sus industrias mucho mas altos que los salarios pagados a traba-
jadores equivalentes en el resto de la economia. Esto es, los sindicatos
tienen un poder verdaderamente monopdlico, tal vez mucho mas fuerte que
el gercido por cualquier sindicato importante en los EE. UU.

Los monopolios son también importantes en e mundo de los nego-
cios, y estan apoyados por las leyes y reglamentos que regulan €l comercio
internacional. El papel, la cerveza, cemento, fosforos y cigarrillos, todos
forman parte de monopolios, y generamente el precio es mas adto y la
calidad del producto mas baja que lo que es tipico en los mercados mundia-
les. Més aln, se me ha dicho que las numerosas solicitudes de compafiias
extranjeras para invertir capitales en Chile se han rechazado porque ‘ya
tenemos unaindustria de ese tipo’. No tengo duda alguna de que la eficien-
cia productiva de las compafiias monopolizadas puede aumentarse si ellas
se expusieran a la competencia extranjera, y 10s precios serian mas bajos y
estarian mejor los consumidores.

Las posibilidades de estudios econométricos en Chile estan limita-
das por los poco adecuados datos existentes. Ya he dicho que muchos
productos estén sujetos a control de precios, de manera que para €llos la
oferta y demanda no se igualaban casi nunca a precio oficial. Ha habido
algunas evasiones a las leyes de control de precios, pero no tenemos dato
alguno acerca de los precios que efectivamente prevalecieron en €l merca-
do. En tales casos, no tiene mucho sentido €l tratar de encontrar los verda-
deros determinantes de la demanda del mercado —el hecho evidente es que
a precios controlados, la demanda del mercado siempre superé a consumo
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en una cantidad indeterminada. Hemos empezado, sin embargo, un estudio
de demanda en la economia chilena, con respecto a productos cuyos pre-
cios han sido relativamente libres. Hemos abarcado, en un estudio muy
preliminar, papel, zapatos para hombres, cerveza, vino y cemento.

Un defecto principal es |la falta de series adecuadas de ingreso na-
cional y sus componentes. Nosotros usamos una serie desarrollada por la
Corfo y mimeografiada por la Cepal. Esta serie termina en 1954, y desde
entonces ha estado sometida a revisiones substanciales por la Corfo, pero
estas nuevas series no se han publicado ain. Creo que un proyecto que
valdria la pena para nuestro grupo seria establecer la autenticidad de las
cifras de la serie revisada cuando se den a la publicidad, y ayudar a la
Corporacion de Fomento a hacer nuevas revisiones. Hemos empezado un
plan que nos ayuda en esta labor. Consiste en tomar para cada una de las
series de productos de mercado libre, € ajuste del consumo per cépita en
relacién con los precios relativos. Los residuos obtenidos de este gjuste se
representan en un gréfico, siendo la conclusion que la variable explicativa
adicional principa sera el ingreso real per cépita. Si estas series de residuos
muestran fluctuaciones marcadamente semejantes a aquellas de la serie de
ingreso real que se esta desarrollando, la conclusiéon sera que la serie de
ingreso es bastante buena y exacta. Si, por otro lado, |a serie de residuos
fluctiia de manera marcadamente diferente con respecto a la serie de ingre-
so real, la conclusion sera que la serie de ingreso es mala. AUn més, la serie
de residuos puede usarse para localizar en forma precisa los defectos posi-
bles en la serie de ingreso. Por ejemplo, usando la serie de ingreso no
revisada y la serie de consumo correspondiente, y comparando sus fluctua-
ciones respecto a las fluctuaciones en los residuos del ajuste de precios de
consumo de los distintos productos, encontramos 3 afos de 26 en que los
tres residuos se movian en la misma direccién mientras que el ingreso real
per capita'y consumo real estimados se movian en direccion contraria. Si
este hecho se confirma a medida que se estudien otros productos, tendre-
MOS razones para entrar a estudiar méas en detalle las cifras de ingresos en
€s0s afos.

La cosa de la cual més se habla en la economia chilena es la infla-
cion y los esfuerzos recientes para detenerla. Mi propio parecer es que los
esfuerzos caracteristicos del pasado, para suprimir o limitar las alzas de
precios en tales o cuales mercados, han hecho mas dafio a la economia que
lainflacion misma. Los pasos dados recientemente por |a politica economi-
ca han contribuido notablemente a liberar los mercados en general en la
economiachilenay, si las nuevas politicas se mantienen, la economia debe-
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ria beneficiarse enormemente aun cuando la inflacién continuara a pasos
bastantes grandes.

Mi prondstico es que la inflacion continuard. Aun en los meses de
reforma més rigurosos, € limite de expansién de los préstamos bancarios
fue alrededor de 2% a mesy ahora hay sefias de que la cantidad de dinero
aumentara alln mas répidamente. A través de casi toda la inflacion los
salarios estaban sujetos a regjustes anuales en base a la determinacién del
gobierno de establecer el ‘sueldo vital’ —una especie de salario minimo
para trabajadores de cuello blanco. En enero de 1956, cuando el programa
de estabilizacion se puso en readlidad en marcha, se aprob6 una ley que
limita el regjuste de los salarios en mas o menos la mitad del 90% que fue
el alza del costo de lavida del afio anterior. Desde enero, el alza del costo
de la vida ha subido alin mas, y los trabajadores fiscales han sufrido espe-
cialmente con esto. Los salarios y sueldos en la industria privada tienden a
sufrir menor retraso respecto a la inflacion que € que experimentan los
sueldos de los empleados fiscales, porque |os empleadores privados pueden
dar —y aparentemente dan— bonificaciones o salarios en especies, aun
cuando se gjerce un control sobre alzas en los salarios.

Una crisis ministeria reciente tuvo como resultado la renuncia de
Oscar Herrera, €l ‘hombre fuerte’ del programa de estabilizacion; la razén
principal de esta crisis fue la intencion de aumentar los sueldos fiscales en
base a una bonificacion por € aza del costo de la vida. Al pagar esta
bonificacién se producird un déficit en el presupuesto fiscal, el cua no
tiene probabilidades de ser financiado por nuevos impuestos. (Una ley de
reforma tributaria se pasd antes de la crisis ministerial, y no se reabrira el
debate.) Ya que la costumbre del gobierno ha sido financiar su déficit
principaimente en el Banco Central, € déficit previsto puede tener un im-
pacto francamente inflacionario. Lainflacion puede ser detenida por medio
de una politica verdaderamente restrictiva del Banco Central, pero esto
también es improbable que suceda. Me sorprendio, durante mi estada en
Chile, el clamor por parte de los diarios y en otras partes en contra de la
politica ‘restrictiva’ de solo permitir un aumento de 2% en los préstamos
bancarios al mes. El Banco Central, ademas, tenia en su directorio un grupo
de hombres de negocios que miraban con malos ojos |as politicas econémi-
cas que no satisfacian las ‘ necesidades comerciales'.

Esto me recuerda un dltimo punto. La mayor parte de la gente aqui
no considera los cambios en la cantidad de dinero como causa principal de
lainflacidn, pero en vez de ella se habla de los cambios de salarios o de
déficit presupuestarios 0 aumentos de |os costos como causa del alza de los
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precios. En un principio encontré esta opinidn muy ingenua, pero habiendo
conocido después la pasividad perenne de la politica bancaria, creo ahora
que elegir la ‘causa principa’ de la inflacion es semejante a antiguo pro-
blema de la gallinay e huevo, a no ser que uno quiera refugiarse en la
tautologia de que la inflacién surge como consecuencia de que una econo-
mia quiere vivir més alla de lo que sus medios |e permiten.

Santiago, Chile, 13 septiembre de 1956. ]



