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Rupert
Mayer, s.j.

Carta del
Padre General

a la Compania
de Jesus

Queridos hermanos en Cristo,

iPax Christi!

El padre Rupert Mayer fue
un hombre extraordinario. Lo
que para otros era imposible,
él lo llevaba a cabo con amor
creativo. Era como un profeta.
Percibia con rapidez lo que
para muchos en su época se-
gula slendo oscuro y ambi-
guo. Era hombre de un gran
amor. Su amor era creativo y
sin descanso. Su valentia era
audaz y no prescindia de la di-
mension politica. Su escrupu-
loso sentimiento frente a la In-
justicla no le permitia guardar
sllenclo. Era un enérgico apo-
yador de los pobres, sus ami-
gos, y un esclarecldo adversa-
rio de la Injusticla. Sobre to-
do, el testimonlo critico y va-
llente de fe en la época que va
entre las dos guerras mundia-
les evoca una figura siempre
desafiante y profética.

Lo anterior constituye el
conjunto de algunos juicios
de sus compafieros religiosos
sobre Rupert Mayer. El 3 de
mayo de este afio, en Munich,
el Papa Juan Pablo Il beatifi-
card a este hermano nuestro
de la Provincia Alemana
Superior. De este modo, Su
Santidad cumple con el deseo
expresado por muchos cre-
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yentes de Munich, de Alema-
nia y mas alla, en el sentido
de que este gran sacerdote y
jesulta sea reconocido por la
Iglesia para contarlo entre los
santos en quienes Dios ha
manifestado de una manera
especial su obra de salvacion
en este mundo.

¢(Quién era Rupert Mayer?
Para nosotros, jesuitas de
hoy, tiene un mensaje particu-
larmente oportuno. El es un
ejemplo viviente de las pers-
pectivas sefialadas por las
ultimas Congregaciones Ge-
nerales sobre nuestra voca-
cién Ignaciana.

Naci¢é en Stuttgart, Alema-
nia Sur-Occidental, el 23 de
enero de 1876, y fue ordenado
sacerdote en 1899. Después
de servir como pérroco ingre-
sd al Noviciado de la Compa-
fila en Feldkirch (Austria) en
1900. Dado que en esa época
la Compafila estaba prohibida
en Alemania, tuvo que realizar
sus estudios en el extranjero.
Al terminar sus estudios,
Rupert Mayer pasé a ser
ayudante del maestro de
novicios; luego efectudé mi-
siones populares en Alema-
nia, Austria y Suiza durante
varios afos. En 1912 fue
llamado a Munich para encar-
garse de la atencién pastoral
de los Iinmigrantes. Fue
co-fundador de una Congre-
gacién de Hermanas dedicada
al cuidado de familias. Al

estallar la Primera Guerra
Mundial, en 1914, se hizo
capellan militar. A conse-

cuencia de graves heridas

recibidas en 1916, perdié su

pierna izquierda. Desde 1917
retomé su trabajo pastoral en
Munich. Era predicador vy
confesor en nuestra Iglesia de
San Miguel y se encargd
infatigablemente de las nece-
sidades de los pobres. En

1921 pasé a ser capellan de la
Congregaciéon Mariana para
varones. En 1925 introdujo la
celebracién de la Misa en la
estacién de ferrocarriles para
viajeros de los dlas domingo.
Se mantenia muy alerta para
observar las tendencias polliti-
cas en Alemania y fue un
valiente opositor a los Nacio-
nal-Soclalistas, contra quie-
nes defendié la libertad de la
Iglesia Catdlica y la fe
cristiana, asl como los dere-
chos de los perseguidos. Fue
arrestado y condenado por
primera vez en 1937, a lo que
siguleron los arrestos segun-
do y tercero en 1938 y 1939.
Fue enviado al campo de
concentracién en Oranien-
burg, cerca de Berlin, y
finaimente, después de 1940
fue dejado bajo arresto domi-
ciliario, en el monasterio
benedictino de Ettal, en la
Alta Baviera. Esta situacion
durd hasta el término de la
guerra en mayo de 1945,
Regresd a Munich y alll murié
durante la Misa de la fiesta de
Todos los Santos de 1945.
Dentro de los aspectos
exteriores de su vida sacerdo-
tal y jesuita, existe una unidad
interior. Todas sus conviccio-
nes y todo lo que expresaba
sin vacilaciones en sus pala-
bras y sus actos provenian de
las profundidades de su ser.
Fue su Intima adhesion a Dios
la que lo capacité para
discernir el temple y lo
calific6 para ser paladin
incondicional de los derechos
de Dios y del hombre. El grito
de San Pablo “jAy de ml si no
predico el Evangelio!” (1 Cor.
9.16) también se aplicaba a
Rupert Mayer. El “no puedo
quedarme callado” se traducla
sobre todo en su implacable
seguimiento de la verdad gue
habla sido pisoteada. Sus
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altimas palabras fueron: “El
Sefior... el Sefior". Murié
mientras predicaba en la

Misa, invocando el nombre de
Aquél en torno a quien habla
desarrollado toda su vida:
“Seflor, como Tu quieras,
cuando TG quieras, lo que Tu
quieras, porque TG lo quie-
res... asi sera”, eran las
palabras de su plegaria favo-
rita.

Su compromiso con la
verdad no se limité a las
palabras. Todas su platicas
iban acompafiadas por actos
de amor. La vida de Rupert
Mayer es una convincente sin-
tesis de la proclamacion del
Evangelio y del compromiso
con los pobres y oprimidos.
De multiples maneras, vivié la
“opcién preferencial por los
pobres”. En ellos encontré al
Sefior en persona. Es en esto
un ejemplo para nosotros.
Pero también en otros aspec-
tos es nuestro modelo. A
través de las Congregaciones
Marianas él formé a laicos
responsables que se convir-
tieron en sus colaboradores,
especlaimente en la propaga-
cién de la fe, en esfuerzos a
favor de los perseguidos, en
ayuda para los mas pobres.
Ademas, el trabajo de Rupert
Mayer es un ejemplo para
nosotros en cuanto a la
necesidad permanente de
adaptar el apostolado a los
tiempos cambiantes, y de
tomar nuevas iniciativas mas
adecuadas a las necesidades
de una sociedad en evolucidn.

En la carta que el Santo
Padre me entrego en Paray-le-
Monial, nos exhorta de nuevo
a promover la devociéon al
Corazdn de Jesus, tan Intima-
mente ligada a l0s Ejercicios
Espirituales de San Ignacio.
Ella deberfa unirnos a Jesus
de un modo mas personal.
Rupert Mayer puede abrirnos
los ojos mostrandonos el
fruto que produce esta devo-
cién. Su “profundo conoci-
miento Intimo” del Sefior hizo
de él lo que fue “para los
demas"”.

Desearila que la beatifica-
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cion de nuestro hermano sea
un estimulo para redescubrir
el misterio de nuestra voca-
cién jesuita e iluminar sus
rasgos, esa vocacién gue él
vivio en forma tan ejemplar
durante su existencia que aun
estéa ligada a la nuestra.

Con mis mas cordiales
saludos en Cristo,

Peter-Hans Kolvenbach, S.J.
Superior General

Sancion a los
denunciantes,
no alos
torturadores

JOSE ALDUNATE, §.].

EI régimen ha emprendido
una campafa para des-
truir el Movimiento contra
la Tortura “Sebastidn Aceve-
do”. Quiere acallar una voz
que viene interpelando la con-

ciencia nacional desde hace
cuatro afios para gue Se
termine con la tortura en
Chile. Catorce miembros del
Movimiento han sido citados
ante la 2da. Fiscalla Militar,
acusandolos de Infringir el
art. 24 de la Justicia Militar.

Esta acusacién es total-
mente insélita. Los 14 acusa-
dos hablan sido detenidos el
11 de diclembre en un acto de
denuncia pacifica. A los dos
dlas fueron dejados libres y
debieron pagar una multa.
Tres meses después, a media-
dos de abril, han sido
nyevamente citados bajo la
acusacién de “ofensas a las
Fuerzas Armadas”.

La tactica es clara. Se
quliere investigar al Movimien-

to y envolverlo en una
acusacién global. Para la
doctrina de la Seguridad

Nacional, el Movimiento es
subversivo. Por una circular
mandada a los centros de
educacioén dirigidos por el ré-
gimen, nos hemos enterado
de que la no-violencia activa
es una postrera tactica del
marxismo, y que a través de
esta praxis se vincula con los
movimientos ‘“pacifistas”
opuestos al orden estableci-
do... el orden de la “Seguridad

Nacional”.
La lucha de este Movimien-
to es contra la violencia y
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contra la forma mas abusiva y
cruel que ha tomado Ila
violencia instalada en el pals:
la tortura. Su denuncia no es
contra abstracciones, sino
contra los hechos reales de
tortura que se dan aqul en
este Chile nuestro. No se
ofende a nadie, sino que a los
autores de estos crimenes, a
la CNI, Investigaciones vy
Carabineros, segun corres-
ponde, se les dice que han
torturado. Si decirles estas
verdades, si mostrarles la
inhumanidad en que incurren
al convertirse en torturadores,
es una “ofensa”, entonces sl
se les ofende. Para denunciar
los hechos, el Movimiento no
espera que una sentencia
judicial los haya certificado,
porque esto serla esperar
“hasta las calendas griegas”.
Al Movimiento le basta la evi-
dencia de que hubo tortura.
Juan Pablo |l se hizo eco de
lo que sabia y de lo que se le

dijo aqui —"En Chile se tortu-
ra’—, y en Punta Arenas
condené una vez mas la
tortura. No hablan pasado 10
dias desde esta condena y el
régimen lanza su ofensiva, no
contra la tortura, sino contra
quienes la siguen denuncian-
do.

La respuesta de “Sebastian
Acevedo” a esta ofensiva es la
siguiente:

“A pesar de estos hechos
(la ofensiva judicial) y de la
inmoralidad que significa juz-
gar a quienes denuncian la
tortura y no a quienes la
ordenan, la ejecutan y la
encubren, reiteramos nuestra
mas decidida voluntad de
seguir gritando publicamente
y las veces que sea necesario
que en Chile se tortura”
(Declaraciéon del 26 de abril
altimo del Movimiento contra
la Tortura Sebastlan Aceve-
do). O

La privatizacion de CAP

ERNESTO TIRONI B. *

Pacifico (CAP) fue funda-

da en 1946. Se inici6 con
un capital de 15 millones de
dolares, de los cuales 47%
provino del sector publico y
53% de empresas privadas.
Como resultado de posterio-
res re-inversiones, en 1966 el
capital habia llegado a los 66
millones de ddélares. La parti-
cipacion fiscal subi¢ a 65% ¥y
los privados habian reducido
su aporte proporcionalmente
a 35% al no concurrir a nuevas
inversiones.

En 1970 el capital privado se
habla reducido a 1,2%; ‘el
98,8% restante era estatal, de
lo cual 82,2% pertenecia a
CORFO, situacién que se
mantuvo durante la década de
los 70.

La Compafiia de Acero del
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A principios de los 80, sin
embargo, comenzd un proce-
so de re-privatizacién. En 1980
se modificé la estructura de la
Companiia, formando un “hol-
ding" con siete filiales depen-
dientes. En ese afio también
fue acordada una emisién de
260 millones de acciones, a 25
centavos de doélar cada una
para realizar un nuevo plan de
expansion. Pero sélo una
pequena fraccion de esas
acciones fueron compradas
por inversionistas privados y
el plan practicamente no se
llevé a cabo.

En marzo de 1981, se ofre-
cio el 40,4% de la Compaiila a
William Wilson, empresario,
amigo del presidente Ronald
Reagan y embajador de su
gobierno ante el Vaticano.

Wilson oferté 75 millones de
dolares, por ese paquete de
acciones, mas un proyecto
muy ambicioso que implicaba
inversiones de 500 millones
de délares. El gobierno recha-
z0 esas ofertas y al fin la venta
quedod en nada.

En noviembre de 1984 se
inicia el segundo intento de
ampliar la participacion de
capitales privados, para lo
cual el Directorio de CAP
tomo el acuerdo de emitir otro
paquete de 330 millones de
acciones, al mismo precio de
25 centavos. Las acciones
comenzaron a venderse al
publico en mayo de 1985 con
un elegante prospecto de
propaganda en que se.asegura
que CORFO o el Estado man-
tendran el control del 51% de
la Companfia. Asl, en los 13
meses anteriores al 31 de
enero de 1985, las acciones en
manos privadas pasaron del
3,2% a 11,6% del total.

En marzo de 1986, el direc-
torio de CORFO comunicé al
directorio de CAP que debia
acelerarse el proceso de priva-
tizacion de CAP vy, para ello,
proponia una operacion de
“rescate”. Eso consistia en
gue la misma CAP compraria
de CORFO, y de cualquier
otro accionista que queria
vender, la cantidad de accio-
nes que ofreciera —en el caso
de CORFO, unos 288 millo-
nes— al precio ya establecido
por la emisién previa (25
centavos), para después pro-
ceder a anular esas acciones.

En reuniéon del 26 de marzo
de 1986 los directores de CAP
acuerdan hacer el rescate y
llamar a una junta de accionis-
tas para aprobar esa decisiéon
para el 30 de abril, y continuar
las ventas de acciones a 25
centavos de la emisién de
noviembre de 1984 hasta sélo

* Este documento se basa fundamen-
talmente en estudios realizados por
don Raul Saez, Presidente del Co-
mité de Defensa del Patrimonio
nacional, a quien agradezco
—ademas— sus comentarios.
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CUADRO 1

El Valor Real de CAP Segin Distintas Estimaciones
(millones de dolares de cada afio)

Estimaciones alternativas

1, Evaluacién del American
Appraisal Company guien estimo
que, por su buena conservacion,

en 19792

2. Estimacién minima del propio
directaorio de CAP al momento de

Bank en 1980-813

de CAP al emitir 300 millones de
acciones nuevas en 19843

morandum del Directorio?

7. Valor de libros del patrimonio
al 31 de diciembre de 1985

sus activos valian 231 millones mds
que el valor libro de su patrimonio

emisidn de nuevas acciones en 1980
3. Evaluacion del Chase Manhattan
4, Oferta de inversionista extranje-
ro Sr. W, Wilson en marzo de 1981

5. Estimacion del propio directorio

6. Estimacion a base del NO 5 ante-
rior corregida por el Sr. Bruna (Di-
rector de CAP) en 1986, segin me-

Valor Precio Paorcentaje
de CAP Pagado! Pagado
(1) (2) (2)(1)
231.0 374 16.2
165.0 37.4 7
160.0 37.4 234
185.0 37.4 20.2
178.8 374 21.0
2235 374 16.7
715.0 374 5.2

El Mercurio 9.1 87,

1valor asignado por el Directorio al conjunto de la CAP que se de-
duce de haber vendido el 49% de las acciones en US$ 18,3 millones.
2En otras palabras, ése seria Valor minimo de CAP suponiendo que
el patrimonio contable se evaluara en cero.

3Informacién del Sr. Pedro Bricefio, dirigente sindical de CAP, en

4 Fuente: Carta de Ralll Sdez a E/ Mercurio del 13.1.87.

el 30 de abril. Esta dltima
decision implicé una grave
negligencia o irresponsabili-
dad por cuanto a las pocas
personas que estuvieron infor-
madas y entenderian de estas
materias les permitia comprar
a 25 centavos acciones que
necesariamente deberian su-
bir a casi el doble en un mes
por el hecho de que el numero
de acciones de la Compaiiia
se iba a reducir a menos de la
mitad al mes siguiente (o con
el mismo numero de acciones
iban a tener derecho a casi el
doble de dividendos y crias).
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Eso explicaria por qué sélo
en un mes, entre fin de marzo
y el 30 de abril, se vendieron
21 millones de acciones de la
emision de 1984, equivalente
a un 7%, habiendo vendido
solo 10% en l0s nueve meses
anteriores. Asi, con la opera-
cion de rescate, CORFO que-
d6é con 51% de CAP y los
trabajadores (incluyendo sus
ejecutivos) con 23%. Los
demas privados aumentaron
su participacion a 26%.

En sintesis, como resultado
de este conjunto de complejas
y confusas operaciones finan-

cieras, entre las cuales se
destaca la operacion de ‘‘res-
cate” por medio de la cual
CAP compré acciones de si
misma en poder de la CORFO,
el porcentaje de accionistas
privados subio de 17 a 49%.
En el fondo, entonces, los
particulares se quedaron con
casi la mitad de la Compafiia
(es decir, con el derecho a
percibir la mitad de las utili-
dades que ella genera) desem-
bolsando la modesta suma de
s6lo 18,5 millones de délares,
sin invertir un peso mas. Es
decir, triplicaron su derecho a
dividendos por el mero expe-
diente de que el ‘“rescate”
significo la eliminacion en las
cuentas de CAP del paquete
de los 288 millones de accio-
nes que antes pertenecia a
CORFO.

A cambio de eso, la CORFO
recibio de la CAP (de fondos
de ella) aproximadamente 72
millones de ddlares que pasa-
ron al Fisco. Por eso voceros.
del Ministerio de Hacienda
dicen que hicieron un “muy
buen negocio para el Fisco”.
Pero de lo que no se dan
cuenta, o no dicen, es que el
83,3% de esos fondos (0 sea
60 millones de ddlares) le
correspondian por derecho
propio al Fisco por ser éste
—a través de CORFO— pro-
pietario de ese porcentaje de
la Compafiia en ese momento.

¢ Y cuanto “vale”
verdaderamente la CAP?

Es verdad que no existe una
manera unica de evaluar el real
valor de una empresa. Por eso
esto debe ser objeto de un
estudio cuidadoso de exper-
tos y firmas especializadas, lo
cual no se hizo en esta
oportunidad, aunque se ha-
bia hecho antes.

El Cuadro 1 presenta crono-
l6gicamente diversas estima-
ciones del valor de CAP
encargadas por el propio Go-
bierno Militar en diversas
oportunidades durante los al-
timos 7 afios. Notese que al
principio se encargaron valori-
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zaciones a empresas extranje-
ras que dieron valores entre
160 y 230 millones de délares
de entonces (o sea, entre 220
y 340 millones de 1986) y que
solo ello explicaria por que no
se acepto la oferta de compra
del Sr. Wilson en 1981 que
ofrecié el equivalente de 220
.millones de doélares en dinero
de hoy.

De alli se desprende que la
CAP se ha vendido en un
precio que seria entre la vigé-
sima parte o la mitad de lo que
el propio Gobierno o el Direc-
torio de CAP estimaban que
valia la Compania. La mayoria
de las estimaciones termina
por coincidir en que la CAP
valia entre 170 y 220 millones
de ddlares antes de su expan-
sion.

Si se utilizara el criterio del
Valor Presente de los flujos de
utilidad futura como forma de
valorar a la empresa (como. los
economistas del gobierno di-
cen que debe hacerse y como
la Ley Minera exige que se
haga en el caso de que el
Estado compre un yacimiento
chileno a inversionistas ex-
tranjeros), el resultado seria
incluso mas lamentable desde
el punto de vista del interés
nacional. En efecto, segun la
propia empresa el flujo de
utilidades netas futuras subira
de 15 millones de ddlares en
1986 hasta 45 millones espe-
rados en 1991 (segun la Revis-
ta Estrategia, 13.10.86) y has-
ta 65 millones segun otras in-
formaciones mas recientes.
Por lo tanto, si se consideran
solamente los proximos 15
anos, a una tasa de descuento
de las utilidades futuras del
10% anual, suponiendo que
las utilidades se mantienen en
esos 65 millones después de
1991 llegamos a un valor de la
empresa de por lo menos 350
millones de doélares. Ese me
parece el valor mas realista de
la CAP. Por lo tanto, al
venderse en 37 millones (la
mitad en 18,5 millones) se
puede decir, sin temor a
equivocarse, que se ha vendi-
do por lo menos a un décimo
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de su valor y se le ha hecho un
subsidio o regalo a sus com-
pradores particulares que
equivale a mas de 130 millo-
nes de dolares.

A pesar de todo esto,
CORFO continua liquidando
sus acciones. Pero sin reco-
nocer abiertamente las criti-
cas que hemos hecho al
sistema de privatizacién utili-
zado, parece haberlas acepta-
do implicitamente del mo-
mento que ultimamente las
esta vendiendo a través de la
Bolsa de Comercio. A pesar
de las reconocidas imperfec-
ciones de ese mercado, ellas
se han estado transando a
precios entre 57 y 44 centavos
de ddlar por acciéon. Como las
utilidades de la Compaiiia en
1986 fueron del orden de 10
centavos por accion y serian
mayores en el futuro, en tres y
cuatro afios mas esos inversio-
nistas habran recuperado su
capital. ;Qué verdadero em-
presario en Chile va a arries-
gar su capital y esfuerzo en
crear empresas nuevas que
den mas empleo cuando tiene
oportunidades de inversion
como éstas que le facilita el
Estado?

Todo esto ha ocurrido a
pesar de que el Gobierno
prometid inicialmente (entre-
vista al vicepresidente de
CORFO, El  Mercurio,
29/9/85) que el Estado iba a
conservar la mayoria de las
acciones; decisiéon que cam-
bié primero el 14 de octubre
de 1986, diciendo que conser-
varia solo el 35%, y luego, el
19 de noviembre, en que
anuncidé que pretende traspa-
sar el 80%.

Ademas, si se mantienen o
continian estos abusos, el
costo de ellos lo pagaran
todos los chilenos con la
reduccion de servicios publi-
cos y empleos que deberan
realizarse en el futuro por falta
de recursos fiscales. No debe
olvidarse que cerca de la
mitad del ahorro nacional lo
realizaban hasta ahora las
empresas publicas. Por lo
tanto, es la capacidad de

inversion y desarrollo nacio-
nal la que se esta enajenando
con este proceso. Y ahora se
pretende extender estos tras-
pasos a otras empresas a
través del Proyecto de Ley
sobre “Estado Empresario”.

Hay razones fundadas, en-
tonces, para que cada vez mas
ciudadanos pidamos una acla-
racion oficial y que se haga
justicia sobre la base de los
hechos. Es posible, ademas,
que aqui se haya incurrido en
delitos de negligencia profe-
sional graves. El Articulo 1888
del Codigo Civil establece que
“el contrato de compraventa
podra rescindirse por lesion
enorme”. El Art. 1889 dice:
“El vendedor sufre lesién
enorme cuando el precio que
recibe es inferior a la mitad
del precio justo de la cosa que
vende'. Este seria el caso de
CAP segun los antecedentes
que hemos entregado. O

La
coyuntura

macro-
economica

EDUARDO ANINAT URETA

stamos viviendo un nue-

vo ajuste macroecono-

mico. A partir de julio
del afio pasado, es un hecho
que la economia chilena tomé
un ritmo de crecimiento co-
yuntural por sobre un 6% real
anualizado. Aun cuando no se
dispone de cifras consolida-
das a esta fecha, es probable
que durante el ultimo trimes-
lre de 1986 y el primer
trimestre del afio en curso, el
Producto Geografico Bruto
haya crecido al 6,5% (real
anualizado). Un conjunto am-
plio de indicadores de produc-
cion y de ventas con fuente
INE, SOFOFA, Camara de
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los niveles presentes son
preocupantes. En todo caso,
esta situacion es consistente
con el mayor costo de capital
(tasas Libo y Prime) que en las
ultimas semanas se verifica
en los mercados crediticios
: externos.

----- . Otra manifestacion del fe-
nomeno analizado, y que con
toda seguridad ha preocupado
especialmente a las autorida-
des econdmicas, aparece en
el nivel y ritmo de las importa-
ciones. En los ultimos meses
han estado aumentando los
tres tipos de importaciones:
las de bienes de consumo, las

Archivo SOLIDARIDAD

Rebrote inflacionariocon un 2,4 % de alza en el mes de abril.

Comercio+y Banco Central,
tienden a confirmar esta im-
presion educada. La interro-
gante pertinente en este plano
viene a ser la siguiente:
¢ Estaba capacitada la econo-
mia chilena para crecer persis-
tentemente a un ritmo tan
elevado como el aludido? La
respuesta, por desgracia, es
negativa.

Mas alla de la bizantina
discusion de si acaso el
proceso de crecimiento ini-
ciado en 1984 corresponde a
una reactivacion genuina y
duradera o mas bien a una
mera recuperacién ocasional
del fuerte bache productivo
generado en la recesion
1982-83, lo que importa es
entender la trayectoria que
estaba siguiendo el conjunto
de indicadores claves de
nuestra economia.

El exacerbado ritmo de
expansion coyuntural de los
dos ultimos trimestres obede-
cié principalmente a una ele-
vacion significativa y notoria
en los patrones de gasto
privado, tanto de consumo
como de inversion. Puede
afirmarse que el sector priva-
do intento liderar con un nivel
acelerado de gastos en bienes
y servicios de los ultimos 6 a
10 meses, un proceso brusco
de reactivacion y expansion
productiva, difundido hacia
un numero amplio de sectores
de actividad. Este proceso de
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expectativas privadas optimis-
tas fue acompanado y acomo-
dado por una politica moneta-
ria semipermisiva o de “man-
ga ancha” (comparada a pa-
trones del pasado) por parte
del Banco Central. Es decir,
hubo tanto expectativas como
desembolsos y liquidez que
exacerbaron el nivel promedio
de gastos ya aludidos.

Las consecuencias no se
hicieron esperar: a fines de
marzo y durante abril-mayo,
el pais ha podido comprobar
al menos tres sintomas algo
preocupantes. Ellos son, en
buena parte, fiel reflejo del
intento febril por crecer rapida
y abruptamente. Nos referi-
remos al alza verificada en las
tasas de interés domesticas,
al rebrote inflacionario que
culmina con el mes de abril
mostrando un 2,4% de alza, y
al crecimiento en las importa-
ciones.

Si se ilustra el cambio
materializado en las tasas de
interés mediante un instru-
mento representativo del mer-
cado de capitales como es el
Pagaré Dolar Preferencial-8, la
evolucion reciente ha sido
como sigue: promedio enero
1987 a un nivel del 5,1%,
febrero 5,2%, marzo 6%, abril
6,2%, y al 5 de mayo su nivel
real (anual) se eleva al 6,4%.
Al ser dichas tasas mas
representativas de fondos de
captacion que de colocacion,

de bienes intermedios, y las
de bienes de capital.

Las cifras acumuladas
(base FOB) de enero a marzo
1987 revelan un valor de 900
millones de ddélares para las
importaciones totales, lo cual
viene a representar un 34% de
alza respecto de igual periodo
de 1986. Es posible que este
sintoma haya sido uno de los
detonantes principales para la
actuaciéon mas conservadora o
restrictiva que decide empren-
der el Banco Central hacia
fines de marzo 1987 y en
adelante...

¢ Cual es la razén de fondo
de estos vaivenes de reacti-
vacion del crecimiento con
ajustes sucesivos? Creemos
que no es otra que la falta de
adecuados niveles de ahorro e
inversion en el pasado, tanto
en las esferas del sector
publico como del sector pri-
vado. La inversion geografica
bruta esta recién acercandose
a tasas del 15 al 15,5% del
P.G.B. Se sabe que para
crecer consistente y persis-
tentemente a un 5,5% real
anual, se requiere invertir al
menos 19 a 20% de nuestro
producto total. Esta es una
meta alcanzable sélo gradual
y esforzadamente a través del
tiempo, dada la elevada carga
que al respecto representa
nuestra abultada deuda exter-
na, y a las limitantes estructu-
rales que muestra nuestro
subdesarrollo tradicional. O
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