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Evolucién del nto Externo en Chile

1982 - 1987

troduccién

Desde 1982 Chile, al igual que numerosos otros palses en desarro
1lo de Letinoamérica he debldo enfrentar las consecuencias de una sg
vera crisis de deuda externa y conciliar su administracién y oportunc

servicio cor los objetives de crecimientc econémico, estabilidad inter—

na, y de viabilidad en su Balance de Pagos externos

Infrentado & un severo deterioro de las condiciones externas —-
cuyas expresiones relevantes fueron el alza en las tasas de interés, el
incremento de la volatilidad de las mismas, la reduccién en el acceso a
los mercados internacionales de dinerc, la caida en los términos de in—

el

tercambio y el crecierte proteccionismo er el mundo industrial -
pais debié llevar z cabo un drastico esfuerzo de ajuste en su nivel de
gasto, asi como un no menos profundo cambio estructural de mediano pla

zo.

Impl, lac medidas m émicas necesarias para resta
blecer el equilibrio interno y alcanzar un razonable grado de viabilidad
externa, y provistas las necesarias reformas estructurales para elevar
la competitividad de la produccién doméstica, promover su difusidn hacia
1os mercados externcs y desarrollar nuevas instituciones acordes a los
desafios del modelo exportador, quedaba por resolver el no menos urgen-
te problema ce asegurar el financiamiento requerido pare no frustar el

esfuerzo estabilizador y poder dar cumplimiento, ordenade y oportunanen

s obligaciones financieras externas.



Reconociendo que para los paises en desarrolla las opciones de
sclucién al problems del endeudamiento han estado,de hecho,limitadas
casi exclusivamente al incremento de sus capacidades de generar divises

utilizables en el repago de las obligaciones, {large plazo) asi como a

le i6n de entre ¥ (corto plazo),.
la autoridad econémica chilena accedié a renegociar con la Banca Inter
nacional los términos y condiciones de su deuda, reestructurando venci-
mientos y costos financieros asociados, y obteniends financiamiento adi
cional necesario para cubrir labrecha a(n existente en la Cuenta Corrien

te de la Balanze de Pagos.

El proceso de negociaciones cor la Banca, gue a través del tiempo
se ha vistc facilitado en linea con los progresos slcanzados en los ajus-
tes macroeconémicos y estructurales puestos en marcha paralelamente, pue~
de visualizarse como una secuencia de fases, & través de las cuales el
pais ha ido obteniendo gradualmente mejores condiciones & costos decre
cientes, y que constituyen en esencia un preambule a lo que se espera sea,

en el corto plazo, la total mormalizacién de las relaciones con ios acree

dores del pais y el retorno a las bases voluntarias, y no necesariamente

concertadas, del crédito externo.

Marcadamente innovadoras, las distintas fases de las negociacio—

nes han visto surgir nuevos mecanismos que contribuyen e mejorar el perw
£il del servicio de la deuda, a reducir sus costos, a estabilizar los
flujos e pagos, y en el especial caso de la conversién de deuda en for

mas de inversién directa, a reducir directamente su acervo.



La pragmética administracién de la deuda, su reduccién efec
<ive por medic de los wecanismos de conversién, el aumento en las capa
cidades e repago, y el contexto de crecimiento sostenido y estable
que ha acompafiado los desarrollos econdmicos de los Gltimos Tres afios
permite, al cierre de 1986, mostrar un acervo de deuda que decrece en
términos reales, y gue relativo al Producto y & las exportaciones tota
les de bienes comienza, por primera vez en la década, a ser menos sig-
nificativo. Las cifras preliminares d:sponibles para 1987 ratifican
este endencia, con descensos absolutos en los saldos de deuda
¥ con un volumen de operaciones de conversién que ilustran la crecien

te confianza en la economia local,

El contenido de este documento esté animado en describir los
aspectos centrales de las politicas macroeconbmicas y de reforma estruc
tural inmplementadas Gesde 1982, v disefiadas como la estrategia de largo
plazo que resuelve el problema del sobreendeudamiento, para luego deta
llar las thcticas de administracién de 12 deuda en todos sus aspectos
de renegociacién, y de disefio de mecanismos ad hoc a los elementos
mas tradicicnales de éstas. El trabajo concluye con un "dimensiona-
mientc” del problema del endeudamiento al cierre de 1986 y con una bre

ve nota de los resultados preliminares obtenidos en 1987, examinando

anaiiticamente su evolucién y perspectivas futuras, con énfasic en la
explicacién de las magnitudes y signos de los flujos externos netos,

asf como de sus determinantes mas directos.



Politica de iento Externo: Aspectos Generales

A partir de la crisis de 1982,1a politica de endeudamiento extey
no seguida en Chile se ha caracterizado, tanto en su disefio como en su im
plementacitn, por su adhesién al principio de dar cumplimiento a las obli
gaciones financieras contraidas con el exterior, a la vez gue por Su per—

manente bisqueda de soluciones de mas largo plazo, compatibles con aspira

ciones razonables de crecimiento econdmico y bienestar social

Tales principios, traducidos @ la préctica, han significade gue
la autorided no sdlc se ha linmitade & “administrar® la crisis, entendido
esto como el conjunto de ejercicios de renegociaciones y adopcién de mue
vos escuemss de Tinanciamiento, sino que ademés ha disefiado un programa
de ajuste econdmice y estructural orientado a restsblecer el equilibric
interno y la viabilidad externa del pais, Zllo, en un contexto de esta-
bilidad, compatible con el objetivo de un crecimiento econémico sosteni-
do en el mediano y largo plazo, al que se reconoce en definitiva como el
mecanismo basico en una solucién perdurable al problema del endeudamien—

to.

Le armonizacién de los objetivos de crecimiento y estabilidad
en los pagos externos, alcanzada por la via de un eficiente acuerdo con
la comunidad financiera, queda hoy, a cinco afios de la erisis, plenamen
te demostrada, al exhibirse simulténeamente tasas de crecimiento anuales
del orden de 5 por cients, y por primera vez, una reduccién en todos
los indicadores releventes de la deuda, incluida la reduccitn, en térmi

nos reales, de su gcervo total.



£1 punto de partida del esfuerzo conjunto de ajuste macroecond
mico y del disefio de esquemas de renegociacién de deuda, lo constiti,.
el pleno reconocimiento de los factores tanto domésticos como externos
que precipitaron la crisis de los afios 1982 - 83, asi como del rol que
han continuado jugando dichos factores al exacerbar las consecuencias

atn vigentes,de la citada orisis

La identificacién y evaluscién de los mismos -

que se resumen
en la persistencia de importantes desequilibrios domésticos acompahados

de un sustencial sumentc en el nivel y en la volatilidad de las tasas de
interés internacionales, en un menor acceso a los mercados financieros y
en un severo deterioro en los términos de intercambio que el pais enfren
taba ——, constituy$ uno de los elemsntos centrales en el diagnéstico y

posterior Gisefio de lss politicas y de las medidas especificas contempls
das pars enfrentar los efectos inmediatos de la crisis, asi como para re
solver sobre bases estables y de mediano o largo plazo, los problemas de

endeudamiento externo que enfrentaba el pais.

4. E1 programa macroeconémico

Le erisis de endeudamiento de los afios 1982 y 1983, si bien
inducida por desarrollos externos desfavorables, hizo evidente la
existencia de un nivel de gasto en la economiz significativamente
nmeyor al de sus posibilidades de financiamiento doméstico, condi-
cién que @ su vez se materializaba en un acentuado crecimiento en
las magnitudes del ahorro externo, necesarias para compensar los
desequilibrios aludidos. El proceso de endeudamiento externc se
vefa,a su vez,favorecido por una generosa oferta de fondos disponi
bles en los mercados internacionales, asi como por la significati-
va sobrevaloracién que ilegé a experimentar la moneda local en los

inicios de la presente década.



No menos relevantes en la generacidn dei desencuentre entre
los niveles de gasto de la economia y los de sus reales posibilidades
de financiamiento, fueron los mecanismos de indexacién de las remune—
raciones percibidas por el factor trabsjo -- normalmente superiores al
100% del alza detectada en el mivel de precios -~, las que no conside—
raron debidamente las ganancias reales que se deriveben adicionalmente
de un procesc inflacionario descendente, y que se tradujeron en nuevas
e insostenibles presiones sobre el balance de pagos externos de la eco

nomia.

Un incipiente deterioro de les cuentas fiscales, después de
haber registrado situaciones supersvitarias en los afios precedentes,
contribuia también & incrementar losniveles e gasto interno sin que
se produjese la adecuada respuesta del sector productive, limitado a
su vez por una oferta externa que el tipo de cambio vigente hacia no
toriamente mas ventajosa, asi como por un marcadc deterioro en los

términcs de intercambio gue el pais enfrentaba.

La expresibn concreta de estos desequilibrios se observd a
su vez con especial intensidad a través del registro de sustancisles
déficit en las cuentas comercial y corriente de la ‘Balanza de Pegos,
en una caida dréstica del Producto Interno Bruto y, asociado a ells,
de elevados indices de desempleo de los factores proguctivos con ta
sas de desocupscién de la fusrza de trabajo que,de no mediar la in-
mediata puesta en marcha e programas especiales de empleo, habrian

superado el 30 por ciento.



Enfrentada a la necesidad de restablecer el equilibrio in-
terno asi como la viabilidad externa de la economia, y en presencia
de la restriccién externa definida por los desarrollos desfavorables
antes mencicnados, lo autoridad debié entonces redefinir sus priori-
dades de corto plaza, reasignando los recursos disponibles al cumpli
miento de sus obligaciones financieras, asi como al fortziecimiento

de aspectos claves de ia cconomiz nacional, incluyéndose dentro de

éstos la readecuacién del aparato productivo,asi coma el m

to de su posicién compevitiva

De ezza forma, e inserto en el esquema mds general de los

prog: de ajuste émico y de ajuste estructural acordados

con el Fondo Monetario Internaciona: y con el Banco Hundial, el mane

prioridad al objetive

jo de las politicas macroecondmicas conti

de restituciér del equilibrio interno, persiguiendo consecuentemente

el balance de las cuentas Tiscales, asi como el desarrollo de una po
1ftics monetaria consistente con los objetivos de equilibrio externo

y de una relativa estabilidad en el nivel de precios

Le siscemética aplicacién e estos principios, expresados a
través de medidas de reduccién y reasignacidn en el gasto fiscal, de
racionalizacién en la gestitn y mejoramiento de los resultados de las
empresas piblices, de privatizacién de gran parte Ge ellas dentro de
esquemas que propenden a la difusién de la prioridad,  de normaliza
cibn del sistema financiero y de eliminacién gradual de algunos subsi
dios afn presentes en la economia, ha permitido la consecusién de un
virtual equilibrio de la posicién fiscal, una reduccién apreciable en
la tasa de infiacién, aumentos sostenidos en los niveles de utiliza-
cidn de los factores productivos, y de la mayor relevancia en el lar—
go plazo, un sustancial ausento en los niveles de ahorro iaterno y de

la participacién del sector privado en el guehacer econdmico nacional.



Paralelamente, la puesta en practica de une politica cambiaria fiexible
y reslista, acompafiada e una politica comercial uniforme, que posibilita un
importante grado de integraciér al comercic internacional, ha permitido

una significativa ganancia en términos de competitividad y eficiencia, pro
moviendo el desarrollo de nuevos rubros de exportacién, la ampliacién de
mercados para los mismos, y una eficiente actividad sustituidora de impor

taciones.

Ea el plano externo, la combinacién de las politicas de demanda.
cambizria y de reforma estructural, ha posibilitadc ur mejoramiento sus

tancial en las cuentas externas, el gue se refleja en la consecusidn de

un importante superévit comercial y de un déficit en cuenta corriente sos
tenidamente decreciente. La generacién de crecientes superdvit comercia—
les ha permitide asimismo ir reduciendo las necesidades de financiamiento

externo de la cuents corriente, en tanto he contribuido al oportuno servi

cic de una proporci

creciente de los intereses asociados a la deuda ex—

terna del pais. Concretamente, de un valor total del order de los US$ ..

9.502 m

Jones que el pais ha debido pagar por concepto de intereses de

su deuda externa en el transcurso del quinquenio 1982 - 1986, cerca de
US§ 1.575 millones, esto es practicamente un sexto de dicho total, ha si

do financiade a ravé:

de la generacién de los excedentes comerciales an

tes aludidos, incluidos los servicios no finencieros y las transferencias
unilaterales. A su vez dicho proceso ha permitide la reduccién Gel défi-
cit corriente del balance externo desde cifras superiores a los US$ 2,300
millones en 1982 a menos de US$ 1.100 millones ml cierre de 1986, y a una

cifra estimada en el orden de los US$ 811 millones para el ejercicio 1987.

Si al ahorro interno generade en el periodo, derivade del balance
superaviterio de las cuentas comercial y de servicios no financieros 1/

se agrege el uso de las reservas internacionales, o shorro

-

Deducidas las transferencias unilaterales que totalizan US$ 450 mi

llones en el periodo de los cinco afios,



acumulado en ejercicios anteriores -- el gue alcanza aunos USS ..
2.000 millones —-, puede obtenerse un razonable orden de magnizud
de los voltimenes netos de recursos que hen sido tramsferidos al
exterior desde los inicios de la crisis de endeudamiento y hasta
el cierre de 1986, los que totalizan unos US$ 3,125 miilones. Esto
es, practicamente un 33 por ciento del financismiento que ha deman
dado el servicio de los intereses de la deuda en los 5 afios cubier

tos por este estudio.

Por otra parte, el financiamiento remanente --67 por ciento
- hs debido ser provisto conjuntamente par la via de un incremen—
to neto del endeudamiento externo, US$ 5,115 millones, de inver
si6n extranjera directa, US$ 1.014 millomes, y finalmente, a tra
vés de transferencias unilaterales por un monto cercano & los USS

450 millones (2).

Las cifras y metodologia consideradas para este ejercicio son

las provistas por el cuadro y breve desarrollo formal que se pre-

sentan a continuacid:

(2) La suma de todas las fuentes de financiamiento nombrades totali
za ums US§9.700millones,cifra superior en unos USS 200 millo-
nes a las necesidades de Tinanciamiento para cubrir ei pago de
intereses y que puede ser asociada por tento, al financiamien-
to de capitales privados. El ejercicio cubre sélo el periodo
82 - 86 provisto el caracter preliminar de las cifras disponi-
bles para 1987.

La cifra de endeudamiento neto agui referida es equivalente a

la suma de los desembolsos netos anuales del perfodo aludido,

¥ no coincide necesariamente con las cifras implicitas en balan
za de pagos (US$ 4.752 millones) principalmente por efecto de

izados en ambas valoraciores.

les distintos tipos de cembio uti



'S DE_LA KCONOKIA NAGLONAL

ZNDICADCRES RELE:
- cifras e
1582
Tasa crecimienso del
Producto Geogrdfico Bruto - 141
Tasa de desocupacitr 19,5
Déficit Fiscal / PG3 504
“asa inflacién 2,7
Balanza de Papos
Cusnta Corriente - 2.308,0 -
Salanza Comercial 63,0
Servicios no financieros - s55,0
vicios financieros - 2,0 -
{intereses deuda ext.) (2.133.,03
Cransferencias unilazerales  109,0
Zaversi6n Extranie: 38¢.0
Saldo B de P. - 11850

3anco Cen Tosal

Reservas {31.12.61: 3.775.3) 2.577.5
Deuds Externa (3)

Total {31.12.81: 15.5¢3) 17.158,0
Uzilizaciones netas 1.695,0
Conversiones y Reducciones

Felacion Deuda Tozal / FGB

Relacién Serv.Deuda/Exportac.  73%

%

y US$ miilenes -

1988

17,

31,0

213,0

293,0
- a34,0
2.c18,0
{2.069,0)
99,0

15.877,0

.8e2,0

%

P

&
£

o

{2.828,0}
61,0
122,0

~ 93,0

1.866,7

16.318,0
£92,0
23,3
La1%

1.091,0
1.100,0
- 38,0
1.687,0
(1.772,3)

51,0
o

- 228,0

1.778,3

(8§ Por efcctos de variaciones canbiarias, el saldo to%a:

mente coincide con el del aflo precedente ajustads por

netas,

a fines de cada afio no recesaria

las utilizaciones y reducciones

1

)



Formalmente, el modelo considerado establece gue el déficit
de cuenta corriente (D.C.C.} debe ser financiado a través del uso
de reservas internacionales (R), endeudamiento neto adicional (B),
inversion extranjera directa (KD) e influjo de capitales privados
(KP).

Esto es,
(1) DCC =R + B + KD + KP
El déficit de cuenta corriente puede a su vez desglosarse
entre el pago Ge intereses de ls deuda (i}, -- que no es idénti
co al valor de los servicios financicros —, y resto (0), de ma
nera que la expresién (1) puede reescribirse coma

2) =R +B + KD~ 0O +KP

*geuda
Expresién que de acuerdo a las cifras provistas en el cuadro

precedente se valoraria comc
R ~
12) 950z = 1997 + B115 + 1014 + 1575 - 189

en que el valor de KP es estimado como el residuo que satisface
la igualdad, y que al ser negativo refleja una salida de capita
les del orden de los US$ 200 millcnes, atn cuando no una trang
ferencia al exterior. A nuestro objetivo, la valoracién de las
magnitudes netas efectivamente trznsferidas al exterior viene da
da por el uso de reservas del Banco Central més el balance de las
cuentas comercial y de servicios -- otros gue el pago de intere-

ses de la deuda —.



Los comentarios, as{ como las cifras presentadas a lo largo de
esta seccibn proveen, en una perspectiva general, de un marco de
referencia contra el cual insertar el problema dsl endeudaniento
externo del pais, dimensionar su importancia relativa, y evaluar
la magnizud del esfuerzo que ha requerido el dar respuesta simul
téneamente al servicio oportuno de las obligaciones financieras
existentes y @ ia necesidad global de ajuste de la economiz a las
nuevas circunstancias y restricciones que definieron los desarro-

1los externos adversos.

En 1o que sigue, el anilisis abandona sus aspectos globales
de politica para limitarse a le descripcitn de las medidas de ad
ministracién de la deuda propiamente tal y al estudio y evalua-
cién de las distintas soluciones que se han ido disefiando e ins-

trumentalizando en el curso de los fltimos cinco afios.
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La Politica de Henejo de la Deuda Externa

En forma paralela, y consistente con el desarrollo de las eta
pas de ajuste macroeconSmico y estructural a gque se hiciera referen
cia en la seccién anterior, la autoridad econémica debié hacer fren
te a las consecuencias inmediatas y directas gue emanaron de la eri
sis, cuya expresién material més obvia se reflejsba en la incapaci-
dad de poder servir oportunamente las obligaciones programadas con
el exterior, y en la necesidad adicional de contar con nuevas fuen—
tes de financiamiento gue complementaron (y er algunos casos susti-
tuyeron} los sscasos flujos de capitales que, hacia fines ge 1982,

continuaban ingresendo sobre bases voluntarias.

Bajo el principic de que cualquier  solucidn al problema del
endeudamiento para ser duradera debia ser concertada de comin acuer

do entre deudores y acreedores, el pafs accedi6é a renegociar con la

banca privada internacional los términos y condicionss de su deuda
comercial, cubriendo & través dc distintas negriaciones lee periodos de
vencimientos de pagos asociados a cada una de ellas, asi como las
necesidades adicionales de financiamiento que el pais requeria
pare poder llever a cabo ordenadamente su programa de ajuste macro
econémico sin lastimar sus limitadas pero razonables expectatives

Ge crecimiento.

Las diferentes circunstancias tanto domésticas como externas

que rodearon a cada una de las distintas fases de las negociaciones,

ficultan en extremo una evaluacién comparativa de los costos y be
neficios que reporté al pais cada ejercicio de renegociacién, aun

cuando pueda advertirse la obtencidn de condiciones objetivas (4}

{2} Como son plazos, "spresds" y magnitudes del financiamiento per

cibido.



evidentemente mis favorables a medida  gue el pais ha ido superando
sus propios desequilibrios y reestableciends un razonebie grado de via
bilidad externa. Independiente Ge la estrecha asociacidn entre un buen
récord de ajuste y los términos y condiciones que pueden obtenerse en
una negociacién con la banca, la evaluacion de la misma debiera conte-
ner como argumento central,el grado de consecucién de los objetivos mi
cro y macroecondmicos propuesTos para el periodo cubierto por la nego-
ciacién. Esto significa,también,asignar valores a la oportunidad del
nomento en gque se obtiene el acuerds, 2 la formacidn de expectativas y
& la reduccién de incertidumbre, entre muchas otras variables no cuanti
ficables, y de probade incidencia en el "éxito" efectivo de una negocia

cién.

La primera fase del proceso e renegociaciones con 1a Banca Inter
nacional, cuya naturaleza podria definirse como "tradicional®,al compa
rarse con aquellas emprendidas por oiros paises deudores, cubrié suce-
sivamente los perfodos 1983 y 1984, cbteniéndose la reestructuracién

de los pagos de ampos afios, créditos forzosos para el financiamiento ne
cesario en igual periodo, asi como el compromiso de la mantencién de Lf
neas comercimles en magnitudes que no padian ser inferiores a USH 1.700

millones.

En si misma, la reestructuracién 1983 - 84 permitié, originalmente
posponer el pago de obligaciones del sector plblico y privado financiero
nacional por un monto cercanc a los USS 3.140 millones, obteniéndase para
las mismas ur nuevo plazo de § afios, con 4 de gracie, y una tasa de inte-
rés equivalente al Libor ms 2 1/8% anual (6 Prime nds 2% =nual). De
igual modo, la contratacién de créditos forzosos, incluidos en el esquema
global de las negociaciones, aseguré a su vez el financiamiento necesario
del balance externo de la economia, concerténdose a través de ese medio

magnitudes dei orden de US$ 1.300 mi

lones en el transcurso de 1983 (a

una tasa equivalente .a Libor més 2 1/4% O Prime mds 2 1/8%), y de US$



780 millones adicionales durante 19684 (a Libor mas 1 3/4% 6 Prime
més 1 1/2%). Como contrapartida, las negociaciones cantemplaron a
su vez el otorgamiento Ge la garantia del Estado de Chile al enden

damiento del Sector Privado Financiero sujeto a reestructuracién.

En forma paralela a la suscripcién de los acuerdos pertinen-

tes con la Banca, el pais tuve acceso también, a un crédito Stand By

con el Fondo Monetaric Internacional gue cubrid un idéntico perig

do al de los pagos que se estaban reestructurendo, y que constitu

¥ un elemento indispensable en ia i6n del mencionade a-

cuerdo con los bancos, En adicién, la particular condicionalidad
asociada & los préstamos del Organismo Internmcional, que se Tra-
duce en el sscalonamiento de los giros sujeto al cumplimiento de

mevas cuantitativas y de comportamiento trimestrales, determind a
su vez la modalidad y cportunidad con que se efectuaron ios desem

bolsos del nuevo financiamiento aportado por la Bance, habiéndose



beneficiado el pais de la plena utilizacién de los recursos financig
ros provenientes de ambas instancias en virtud de la total implemen—
tacién de las medidas de ajuste que contemplaba su programa estebili

zador,

De esta forma, la primera fase de negaciaciones de manejo del

iento externo, el financiamiento requerido para cu
brir las necesidades del periodo 1983 ~ 1984, y reprogramaba pagos
cor. vencinientos en el orden de los US§ 3.140 miliones, dentro del convexto
nés general de un programa macroecénomico gue redujo los desequili-
brios pre existentes y fortalecié las capacidades efectivas de servir

une proporcién creciente de las obligaciones externas.

& partir de 1985, v marcando el inicic de una segunda fase, los

ejercicios de renegociacién con la Banca acreedora sbandonan su es—
tructura més tradicional, y comienzan a incorporar una serie de ele-
mentos novedosos que cubren un aspecto més amplio que la simple pos-
tergacién Ge pagos envuelta en una reprogramacién, representando al-
gunos de ellos el rol de agentes efectivamente capaces de reducir el
acervo de deuda existente y otros, el de garantizar un uso eficiente

de los nuevos recursos a que se accede.

Dentro de lo iiltincs, el elemento ms relevante lo representa

1a puesta en marcha de los mecanismos de cofinanciamiento del Banco
Mundial, los que se enmarcan dentro de los 1imites del plar Baker, y
en virtud de los cuales,el pais obtiene recursos frescos por un mon-
to cercano a los US§ 300 millones. La asignacién de los mis—
mos a dreas prioritarias de la ecomom{z, obedeciendo a criterios con
venidos anticipadamente con el Banco Mundial, mantiene & su vez la

necesaria consistencia con el profunde programa de reformas estructu

rales adoptado por el pafs justamente en 1885, y refleja una vez més

el paralelismo con gue se han abor los micro y

nomicos del problema del enceudamiento.



En un plano Giferente, y dentro del comtexto del disefio de ins

trumentos capaces de reducir efectivamente el acervo total de deuda
la introduccién de los mecanismos de Conversidn de deuda disefiados
por el Banco Central, constituye la innovacién de mayor relevencia
en el manejo del endeudamiento externo del pais desde el desencade

namiento de la crisis en 1882 y hastae la fecha,

En su concepcifn ms general (5) dichc mecanismo de conversién
sc susTenta en el diferencial existente entre el valor nominal de
1a deuds del pais y su valoracién de mercado, fenémeno que tiene

lugar como reflejc natural de lz situacién de 'exceso de deuda"

que ha caracterizado en esta década a las relaciones de acreedores

y deudores. En la incapacidad de la Banca mcreedora de absoroer

el menor valor de mercado del stock de deuda de un pals, recuciendo

st saldo consable, la alternativa del deudor de "rescatar' sus obli
gaciones a descuento queda intermediada por terceros agentes que o-

peran en el mercado secundaric de dichos papeies, adquiriéndolos de

manos de ios acreecores originales a su valor de mercado(8) y convir
tisndose en vehiculos potenciales de recaptura de las obligaciones

por parte de la autoridad del pais.

Zos mecanismos de conversifn disefiados por el Banco Central
apunsan, en consecuencia, a estimular a estos agentes, a través
de un precio razonable, a reconvertir los papeles de deuda adquiri

dos & ur. ciertc descuento, en documentos dencminados en pesos con

(5) Un estudio detallaso de los mecanismos de conversién de deuda
en Chile puede verse en F. Garcés "Foreign Debt Conversion in
Chilen.

@) El que para los papeles de deuda chilenos es equivalente a un
55 a 60 por ciento de su valor par o nominal (Cotizacio

nes al 08.C3.88).



un valer equivalente a su parided nominal, 1os que a su vez deben

ser utilizados como instrumentos Ge inversidn ya sea de nuevos pro
yeotos en éreas previamente establecidas, o en la adouisicién - to-
tal o parcial — de activos ya existentes, como forma de capitaliza
cién en algunos casos o de privatizacién en atros. De esta forms

el programa de Conversiér pasa a constituirse no s61c en un instru-
mento de recuccién del acervo total Ge deuda del pals, sino gue ade
més en un mecanismo de incentivo para la inversién extranjera, y en
una técnica sencilla que posibilita una repatriacién productiva de
capizales, en cuya ressignacion doméstica la autoridad ha podido es
tablecer prioridades en linea con sus progremas globales de ajuste

estructural.

En 1o esencial, en cuanto a este documento, la magnitud de las reducciones
de 1z deuds externz de Chile por operaciones de conversién norma—
das por el Banco Central(7), acumuladas a Diciembre de 1986, totali

zaba US$ 1.296,7 millones, de los cuales USH 73,4 millones corres~

ponden a operaciones cursadas en el afio calendario 1986, en tanto
los restantes US$ 322,3 millones lo fueron en el transcursc de 1985.
La cifra de reducciones acumuladas a Diciembre de 1986, representa
2 su vez algo mds de  10% del total de deuda elegihle para este
tipo de transaccicnes (estimada en unos US$ 12.500 millones, porcen

Taje que se zleva o alrededor del 26% si se consideran las cifras

w

relininares digponibles al cierre de Diciembre de 1987, en

-

k)

que el monto acumilado de reducciones se eleva a Us$ 3.293,7

millones.

{7} Fuente: Cuadros N°s 27 y 28 del folleto de la “Deuda Externa de
Chile" 1986, Incluye operaciones Cap. XVIII y XIX del Compendio
de Normas de Cambios Internaciorsies, capitalizaciones bajo el

D.L. 800, Canje de Cartera y otras.



Las reducciones a;

obtenides permitieron, por extensién, el

que durante 1986 se mantuviera précticamente inalterado el valor ng
minal total de le deuda, y que durante 1987 se haya registrado un des
censo absoluto Ge la misma, a pesar de la revalorizacitn experimenta-
da por las obligaciones expresadas en unidades distintas al délar de
los EE.UU., y en circunstancias de que el pais ha continuado accedien
do a nuevo financiamiento conforme a sus acuerdos con la Banca y con

algunos Organismos Internacionales (8).

Finalmente, si se considera ademés que las rebajas conseguidas
har tenido lugar en un esquema caracterizado por un sostenido aumeato
en el valor de las exportaciones del pais, asi como por una razonable
tasa de crecimiento econémico, se deriva una consecuencia que resulta
vital en términos del potencizl de repage de la nacién, y que se refle
ja en el hechc de que durante 1987 el coeficiente del servicio de la
deusa versus el valor de las exportaciones, sea 42 puntos porcentuales
inferior al registrado en 1982 (30,0% vs 72,0%), y en que ademds, por

primera vez en la décade, sequicbre, a partir de 1986, la tendencia

ascendente en el valor de la relaci

1 "geuda a producto”, al anotarse
en dicho afio una reduccién de & puntos porcentuales respecto de 1z mag
nitud comparable observada en 1985, y de 13 puntos adicionales al ce-

rrar con cifras preliminares el ejercicio 1987

{8) E1 impacto conjunto, scbre el total de la deuda, de las cperacio
nes de conversién, utilizaciones netas y revalorizacién de pasi-
vos mantenidos en unidades otras gue el dlar americanc, se expig

ra con mds detalle en la 3a seccién de este documento.



En sus aspectos més Tradicionales, esta segunda fase de negocia
ciones contempld también la obtencién de un crédito por USS .
785 millones, el gue sumado a los US$ 300 millones concertados en el
esquema de los mecanismos de cofinanciamiento del Banco Mundial permi
ti6 cubrir las necesidades conjuntes de los afios 1985 - 1986, consi-
guiéndose de esta Torma un horizonte de arregle mas prolongade. Del
rismo modo, permiti6 asimismo la reestructuracién de los vencimientos
del perfode 1985 - 1987, por moatos cercanos & ‘os USS 4.500 millenes,
la renovacidn Gel compromiso de iineas comerciales para el periodo 86—
87 por USS 1.700 millones, y ia reduccidn en los costos financieros

comparables de las renegociaciones anteriores.

En su contrapartida,las negociaciones contemplaron igualmente la ex
tensién y ampliacién de la garantia del Estado (otorgada ya en el cur-
s0 de las negociaciones B3 - 84), al endeudamientc del Sector Privado

Financiero para los vencimientos a reestructurar.

Adicionalmente al arreglo con los Bancos, se renegocié también,
por primera vez, algwas deudas oficiales dentro del esquema del Club
de Paris (por montos del orden de US$ 145 millones), y se acords
con el Fondo Monetario Internacional un uso adicional de recursos de
dicha Institueién al amparo de la Facilidad Ampliade (Extended Fund

Facility) por un periodo de 3 afios.

ia tercers fmse de megociaciones es la Gltima y més reciente,

habiendo concluido como tal, lusgo de la consecusisn, a fines del pasado
mes de febrera, de un acuerdo con le banca privada extranjera que con
templa los siguientes elementos:

a) E1 cambio en la frecuencia de pago de intereses desde un régimen se-

mestral hasta unc amial a partir del 1° de enero de 1988 ("Retiming™)

D) Una reduccidn en ia tasa de interés a partir del 1° ds Enero de
1987 ("Repricing"), elimindndose ia base Prime scbre la que se de
terminaba lz tasa de Jos "dineros nueves" adeudados por el Banco
Central y disminuyéndose los mérgenes sobre la tasa Libor de

1,625% & 1,125%, en el caso de los "dineros nuevos", y de 7



3.~ EVALUACION DE LA POLITICA ECONOMICA 1982-1987: LA ESTRATE-

GIA FRENTE A LA CRISIS

El Proceso de Ajuste

Para evaluar adecuacamente el desempefio de la economia
chilena durante los Gltimos afios, y en particular, la influen-
cia que sabre éste ha ejercido el manejo de politica econdémi-
ca, resulta importante detenerse a examinar el comportamiento
de ésta frente a las diversas dificultades que fue necesario
ir enfrentande y resolviendo durante el periodo en cuestidn.
Ciertamente, la estrategia para enfrentar las diversas manifes-
taciones del proceso recesive fue surgiendo en forma gradual,
a medida que se fue dimensionando la magnitud de los problemas
que éste habla ocasionado en la economia. Sin embargo, en el
anilisis de la politica econdmica seguida para enfrentar la
recesién se percibe nitidamente la voluntad de las autoridaces
ccondmicas de mantener los lineamientos basicos de la estrate-
gia de desarrollo adoptada a mediados de la década anterior,
1o cual implicaba descartar la idea de llevar a éabo tacticas
de tipo rupturista frente al problema de la deuda externa -
por cuanto ello a la larga involucraria inevitablemente el
retorno a un esquema de economia cerrada. Ademds, se descarta-
ba la bGsqueda de una solucién inflacionaria para la asigna-
cién del componente interno del ajuste.  Desde luego, en

diferentes momentos se hicieron planteamientos, por parte de



pars el periodo 1987 - 1988, sin necesidad de recurrir & nnevos com

promisos con el exterior.

La incorporacién de este mecanismo, gue el pale planted desde
el comienzo de esta (ltima ronda de negociaciones, implicard un be
neficio concreto, por concepto de anorro de intereses, cercano a
los US$408 millones durante 1988, magnitud que como ys se indicara
supera los requerimientos financieros estimados para igual perfodo,
dejando en consecuencia mée expeditc el caminc para una eventual nopn
malizacién en las relaciones crediticies con el exterior, sobre bases

voluntarias y no concertadas.

Hediente el 1llamado "retiming” Chile obtuvo una forma de finan
ciamiento hasta entonces inédita, que no incrementa los indices de
endendamiento, de fécil operacién y que se compara favorablemente

con las formas tradicionales de "dinerc nuevo", a las que el pais

accedi¢ en negociaciones pass

s,

Finalmente,es asimismo importante mencionar que en el transcurso
estas Gltimas negociaciones, las rebajes convenidas en las tasas de
interés sobre la deuda externa del pais,significaron una disminucién
de mas de un punto porcentual en el costo asociado a 1os "dinercs
nuevos" contratados originalmente sobre base Prime, y de 3/8 de pun
to en el de la deuda resstructurada. EI ahorro asi conseguido —-

el que puede evaluarse sobre la base de que la variacién de un pun
<o porcentual en el costo financiero de las obligaciones genera un
cambio de US$ 155 millones en el monto mbsoluto de su servicic

constituye en si mismo una forma adicional de financiamiento y

reflej6, en su oportunidad, el Teconocimiento de la comunidad financie
ra internacional & los esfuerzos desplegados y a los progresos alcan
zados por la econonmfa nacional, a la vez que su propia evaluacién de
las condiciones generales de la economia mundial y de los demds pai-

ses deudores en particular.



Los ejercicios de renegociacién con la Banca Internacional no
constizuyen el Gnico vehiculo explorado por las autoridades para
atenuar los efectos adversos que se derivan del sobreendeudamien-
©o exhibido por la economia nacional. Si bier parece razonable ad-
mitir que las reprogramacionaes, conversiones, y concertaciones de
nuevos créditos, cubren la casi totalided del esfuerzo de adminis-

trar la deuda externa del pais, no es despreciable tampoco el efec

to positivo que gradualmente ha comenzado & deparar la utilizaci
de mecanismos "de mercado" —- provistos por agentes financieros ex
ternos --, y cuyos objetivos centrales apurtan a neusralizar las

excesivas fluctuaciones de las tasas de interés internacionales.

En el curso de los Gltimos dos afios,el Banco Central ha abier
to ia posibilidad de operar, y de hecho ha autorizado un volumen

creciente de operaciones de empresas deudoras, tento piiblicas como

privadas, en los mercados Ge Futuros Financieros (principalmente

Bolsa de Futuros ¢e Chicago), = objeto de fijar la tasa de interés

de sus obligaciones anticipadamente, y poder emtonces programar sus
flujos de pagos externos eliminando incertidumbre y riesgo de even
tuales incrementos en dichas teses por sobre la capacidad efectiva

de repago del deudor.

E1 mecanismo de "fijacién de tasa® que proveen los mercados
financieros de fuburos consiste bésicamente en la adquisicién de
un compromiso de venta en el futuro de un instrumento conocido como
"Contrato Futuro en Eurodélares"(9), & un precio equivalente a cien
puntos porcentuales menos el valor de la tasa de interés Tutura, y
cuyas fluctuaciones son inversamente proporcionales a las que re-

gistre ésta Glt

ma.

(8) E1 monto cubierto por cada contrato es esténdar y alcanza a USS

1.0 millén.



Asi por ejemplo, si la tasa de interss subiera en un 1%, el
valor del contreto se reduciré en igual porcentaje —- haciendo
més barato el costo de su adguisicién --, en tanto su precic de
venta convenido anticipadamente, y por ende mayor, permite al
usuario del instrumento una ganancia que le compensa por el mayor
costo que debe enfrenter sl subir la tasa de interés que se apli-
ca a su deuda. A la inversa, si la tasa de interés cee, el valor
del contrato sumenta proporcionalmente —- no asi el precio de ven
ta convenido —-, induciendo una pérdida al usuaric que es equiva-
Jente al menor costo financiero que le representa el descenso en
la tass de interés. En ambos casos, el costo financiero fipal

esté representado por ia tasa de interés fijada al adquirir el

Contrato, esto es, por el vaior ¢s la tass de interés a futuro
entonces vigenve (90 dias), més la comisién cargada por operar

en la Bolsa (US$ 25 por contrato

Le cobertura de tasa de interés asi obterida permite, para
plazos de hasta dos afios, précticamente eliminar el riesgo de fluc

tuaciones abrupvas de la tasa de interés, y por tanto de los flu-

jos de pagos al exterior, facilitando una mejor programacién y ma
nejo de los pasivos de una institucién, y por extensién, del pais
(10), Sin embarge no amsegura, ni es tampoco el cobjetivo del meca-
nismo hacerlo, que la tasa de interés que se fija sea memor a la
que con posterioridad efectivamente se verificue en el mercado.
Wo es entonces el nivel, sino la estabilidad de les tasas de inte

rés, lo que debe enfatizarse al hacer uso del instrumento.

(10) El volumen diaric de contratos tramsados en la Eolsa de Chica

go es ahora del orden de los USS 90,000 lomes, permitiendo ope
raciones individuales de hasta US$ 3.CCO millenes diarios sin
alterar precios ni condiciones ssociades a los contratos ni

al operador {Broker),



Con similares objetivos a los comentados para el caso de los
Futuros en Eurodélares, pero corn una cobertura més atractiva — y

por ende a un mayor costo —-, los “Acuerdos de Tasa de Interés -

Caps, Collars --" representan una segunda alternativa “de mercado"
para neutralizar los efectos adversos de las fluctuaciones de las
tasas de interés. Ofrecido por intermediarios financiercs, bancos
de inversién, los Caps y Collars son instrumentos "hechos a la me-
dida de las necesidades de cobertura del usuaric", en términos tan
to de plazos como de montos. Su caracteristica mas distintiva es la
de presenzar las veniajas de una tasa fija, previamente convenida,
cuando las tasas de interés estdn en alza, a la vez que retener to
Gas las ventajas de une tasa variable, cuanco ésias estan descen—

diendo(11).

La mecénica de cobertura implicita en un Caps es simplemente
la fijacién de "un techo méximo® para los movimientos de la tasa

de interés, sobre el cual el proveedor del Cap debe compensar di
rectamente al usuario en la totalidad del "exceso” y aplicado sobre
el total del pasivo cubierto o cantidad nocional. E1 techo maximo
que se contrata depende del grade de proteccidn que desee el usua-
ric, y se expresa como un porcentaje sobre la tasa spot al momento
de ia operacién. Naturalmente, mientras més bajo ses dicho "techo',
y/o més largo el periodo de cobertura, mis elevado serd el costo que

se cargue alusuario, el que 2 Su vez se express como un porcetaje

jo, aplicable a la totalidad del pasivo cubierto.

(11) Beneficio gue se limita al tratarse de un "Collar", o Cap "con

piso".



El recientemente aprobado Cap. XXV de las normas de Cambios
Internacionales del Banco Central, regula las operaciones que so
bre la bese de este instrumento pueden realizar deudores naciona
les, a fin de reducir la variabilidad de sus flujos de pago al ex
terior, asi como de limitar Su monto a un "techo" méximo conveni-

do.



Dimensién del endeudamiento al 31.12.86 {12}

Al cierre del afio 1986 el saldo de la deuda externa de Chile alcan
26 a USS 19.388 millones, correspondiendo de dicho total US$ 17.814 millo
nes a compromisos de mediano y largo plazo, y los restantes US$ 1,574 mi-
llones a obligaciones contratadas a corto plazo. Expresadas en términos
nominales estas magnitudes,précticamente no difieren de aguellas registra
das al cierre del afio precedente, reflejando con ello el efecto contrapues
to del incremento comtable que se produce en los saidos de deuda derivado
de la depreciecién del délarivis a visjotos signos monetarios, y de ia
reduccién efectiva, o flujo neto negativo de recursos externos, conereta

da en ] periodo.

EX impacto relativo sobre el acerve total de deuda, atribuible Tan
to a las variaciones cambiarias como & jas reducciones efectivas registra

das en el curso del =fic 1986, puede ilustrarse 2 través del siguiente o

dro;
Millones de US$

(1) Deuda total al 31.12.85 15.318
(2} Utilizaciones 1986 1.212
(3) Amortizaciones (Mediano y largo plazo) - 220
(4} amortizaciones (corto plazo) - 94
{5) Reduccién deuda por efecto Conversiones y otros mecs.— 973
(6) Flujo neto de recursos externos (2+3+4+5) - 275
(7) Efecto veriaciones cambiarias _ 345
{8) Variacién nominal acervo total de deuda 70
(9) Deuda total al 51.12.86 19.388

(12) De acuerdo a cifras preliminares, al 31 de Diciembre de 1987, el sal-
do de la deuda externa chilena era de US$ 15.099 millones, de los cua
les US$ 17.191 millones correspondian a compromiscs de mediano y lar-
g0 plazc, en tanto el valor acumulado de las reducciones por efecto
de Conversiones y otros mecanismos normados por el Bance Central tota

liza US$ 3.283,7 milloaes.



Un primer elemento que debe distinguirse en el detalle presentado, es
especial significacién querevisten las operaciones de reduccisn de deuds
externa por efecto de las Conversiones normadas por los Caps. XVIII y
XIX de la Ley de Cambios Internacionales, de las capitalizaciones al am
paro del D.L. 600 y de otros mecanismos afines. Se aprecia, concretamen
te, que con operaciones cercanas a los US$ 1.000 millones en el curso del
afio 1986 (13) (y US$ 1.300 millones desde su puesta en vigencia en Abril

de 1985), las Conversiones de deuda hsn permitido extinguir obligaciones

en montos sustanciales -- gue equivalen al 80% de las nuevas utilizacio-
nes en igual perfiods —-, sin que ello haya significado un egreso de divi
sas oficiales del pafs, esto es, sin comprometer sus reservas internacio
nales. Por el contrario, las Conversiones han generado, de hecho, un
ehorro adicionel en las Reservas, al reducir y/o eliminer el servicio fi
nanciero asociado a la obligacién que se extingue, calculdndose en

US$ 50 millones el monto de la reduccién de los intereses en 1986 y

en US$ 100 a 120 miliones, la estimada pare el afio calendario 1987.

Adicionalmente, y durente el transcurso de 1987, nuevas operaciones
de Conversin, totalizando US$ 1.997 millones han permitido, por primera
vez en los Gltimos 10 afios, un descenso en el valor nominal del acerve to
tal de dsuda externa desde los US$ 19.388 millones observados al cierre

de 1986 hasta un valor estimado en US$ 19.099 millomes a1 cierre de 1987.

(13) Los cuadres nimeros 27 y 28 del suplemento de la deuda externa de
Chile 1986, presentan un desglose detallado por usuario, tipo de
conversién y perfodo de las reducciones de ia deuda externa por

operaciones normadas por el Bancc Central.



£1 segundo elemento que llama la atencién 2l observar el flujo
neto de recursos externos,es el hecho de que siendo éste negativo y
de una magnitud no despreciable, US$ 275 millones, (1o que refleja
que las amortizaciones més las reducciones de deuda superan las uti
lizaciones del perfodo), la variecién nominal en el acervo total de
deuda sea positiva, indicando un aumento en el saldo de la misma de

US$ 70 millones,

En el caso del ejercicio 1986, los US$ 345 millomes que expli-

can la erenciz antes aludida, serian el procducto de la revalori-

zacién experimentada por deudas expresadas en monedas distintas al
d6lar, como consecuencia de la pérdida de valor de ésta Gltime en
los mercados cambiarios internacionales, fendmeno que se agudiza
ain més,er el transcurso de 1387 donde dicha diferencia habria tota
lizado cerca de USS 600 millones.

Consigerando que durante el afio 1986 no se registraron varia-
ciones significativas en el stock de deuda expresado en monedas 'mo
délar! — excepic en el caso de los yenes —, un mecanisma simple
Ge estimacién de las variaciones cambiarias podriz ser el de suponer

como constante la "canmsta" de deuda en dichas monedas existente al

31.12.85, y valorarla indistintamente a los Tipos de cambio entonces
vigentes, asi como a los efectivos al cierre de 1986. A través de

ese ejercicio se obtendria un "efecto tipo de cambic! purc, eislénde
sele de las variaciones del quantum gue de hecho experimentd la ce-

nasta real de monedas que componen la deuda externa del pais.

E1 cuadro siguiente, ejemplifics para las 7 principales monedss

distintas del délar, el impacto estimado de sus revaluaciones en los

montos de deuda mantenidos en sus denominaciones.



Unidades de cada Tipos de Cambio Valores en US§

monedas {miils.) monedas / US$ “canasta 85"
Cifras al cierre de: 1985 1986 1985 1986 Al te BE Al tc 86
Marcos Alemanes 1181,3 1315, 2,84 1,92 4838 €14,9
Francos Franceses 830,6 752,1 7,49 6,36 110,98 130,5
Yenes Japoneses 77340,6  106254,7 199,95 166,40 386,8 438,3
Francos Suizos 508,5 506,5 2,06 1,61 247,2 315,8
Pesetes Espafiolas 24089, 6 7190,2 152,47 130,47  158,0 184,56
Libras Esterlinas 70,3 110,0 0,68 0.67  102,7 10,9
Délares Canadienses 166,0 168,2 1,40 1,38 118,7 120,53
1608,1 2989,3

El diferenciel en 2l agregado de las Gltimas dos columnas, US$ 351.2
millones refleja, para una canasta de deuda constante como la exhibida
hacia fines de 1985, el impacto cambiaric puro entre el cierre de ese afio

v el del afic 1986. Como se puede apreciar,esta cifra es consistente con

la estimada a través del mecanismo de 'residuos" (US$ 345 millones) conZir
mando de hecho la magnitud del impacto que las variaciones de las paridades
cambiarias tiene sobre el saldo total de la Geuda externa del pafs. Ello
refuerza en definitiva la necesidad de que el disefio y puesta en préctica de la
politica de pasivos del Banco Central se mueva en linea con el manejo de los
activos utilizables en el repago de las obligacicmes {comc son por ejemplo

las reservas y los retornos de exportacién), de forme de mini

ar el ries
go de fluctusciones no esperadas en las relaciones de cambio Ge las monedas
que estructuren la deuda externa del pals y permitir asimisso su mejor co-

bertura.

i



. un_tercer aspe
antecedentes que provee el examen
te 1986, es el hecho mismo de que
winos nominales, permanece préctic

forma absoluta durante 1987.

Este resultado reviste gra
texto de crecimiento econdmico com
anual promedio en la vecindad del
mantiene ssiable (y que de hecho s
en términos reales y en términos d

la viabilidad externa del pais deu

cto que interesa destacar, Gentro de los
del flujo neto de la deuda externa duran
el saldo total de ésta, expresadc en tér

amente constante, para descender luego en

n irportencia. Primero, porque en un con
o el registrado desde 1984 (con una tasa

5 por ciento), un volumen de deuda gue se

e reduce en términos nominales) significa,
e capacidad de repago, un mejoramiento de

dor, o formalmente expresado, una reduc-

cidén de su relacién "Deuda total a Producto”., Sepundo, porgue por argumer

tos anél

experimentado las exportaciones, s
menos oneroso, y tercero, porgue s
les no- aumenta, a pesar de la depr:

expresz, significa que en términos

gos & los ya descritos, y tomando en cuenta el crecimiento gue han

u servicio se hace en términos relativos
i el volumen de denda en términos nomina
eciacién que afecta a la moneda en que se

reales esté obviamente reduciéndose,

El cuadro siguiente resume estos comentarios, al incorporar los in-

dicadores més relevartes de la deuda, y al evaluar la evolucién de ésta en

un signo monetario més estable que

1 de Giro, DEG.

recno Especi

el ddlar de los EE.UU., como es el De-

Indicadores de la Deuda Externa 82/86

1982 1983  1oed  Jo®s 199 1987
Neuda total /PGE T0% 88% 98% 1 115% 102%
Intereses / Deuda Total 12,4% o,8% 1ic,9% g,5% 9,2% 7,8%
Ser.Deuda Total/Exportac. 73% 73% % 55% 45% 30%
Intereses / Exportaciones 46% 37% 46% 41% 35% 25%
Deuda total en millones de
D.E.G.s. 15.550 1£.64% 19.258 17.587 15.811 13.543



Considerados er su conjunto, los tres elementos indicados en los pérrg

fos y el cuadro precedente, indican un notorio mejoramiento en la ca-
pacidad del paispara servir oportunamente su deuda. Ello es el resultadoe
do tangible de la aplicacidn de politicas macroeconémicas que han permi

tido alcanzar tasas de crecimiento razonables y sostenidas, en tanto han

privilegiado particularmente al sector exportador del pais. Es consecuen

cia,tacbién,de una adrinistracién pragmética de la crisis de endeudamien—
to de ios afios 82 y B3, y en especial, de la capacidad de disefio de meca-

nisros innovadores en mates

a de extincién de las obligaciones externas

Crecimiento sostenido en un contexto estable, aumento y diversifica
cién de la base exportadora del pafs, convinuidad en la aplicacién de po-

liticas que han probado su eficiencia en el logro de ios objetivos propues

zos y disedio e implementacién oportuna de mecanismos que reducen, o al me-
nos mejoran el perfil del endeudamiento del pais, son los factores centra-
les detras de la efectiva reduccién de la deuda externa que Se comienza a
experimentar, asi como de las mejoradas perspectivas de su servicio en el
nediano y large plaze. Por extensién, los mencionados factores constitu-

yen también el mejor argumento para un pronto retorno del pafs a los mercs

dos internacionales del dinero, sobre bases voluntarias y no necesariamen-

te concertadas.



specto a la estructura de la deuda externa, y remitiéndonos

Con
ahora el cuadro N° 1 del "Folleto de la Deuda Externa 1986", es importan-—
te hacer notar la creciente participacidn que presenta el Sector PUblico,
en relacién al Sector Privade, a partir del afio 1983, proceso que se ilug

tra a través de la siguiente secuencia;

1s82 1983 1982 1985 1986 1987
Sector Pblico 38,8%  56,2%  65,4%  72,9%  B81,3%  55,8%
- Banco Central (a,9%) (33,6%) (19,5%) (22,6%) (22,7%) {(25,8%)
~ Sec.Priv. c/garen
tia (0.4%) (10.4%) (11.3%) {12.2%} (17.6%) (17.2%)
Sector Privado 61,2%  43,8B%  34,6%  27,1%  18,7%  14,2%

En la explicacién de este particular patrén de desarrollo de la
perticipacién relativa de los sectores piblico y privado dentro del en-—
Geudamiento total del pais, concurren esencialmente dos factores que son,

a su vez claremente interdependientes. El primero de ellos se asocia a

los procesos de reestructuracién de la deuda, que demandaron el otorgamien
to de la garantfa piblica al endeudamiento del sector Privado Financiero
para los vencimientos & reestructurar, (ic que ha sido de hecho una exigen
cia normal en todos los procesos e renegociacién en L.A.), elevando el mon
to de deuda garantizada de US$ 62 millones en 1982 a USY 3.408 millones (14)
en 1986. E1 segundo factor aludido, se refiere al creciente endeudamien
to del Banco Central, contratado desde 1983, a objeto de manejar primero la
orisis de Balenze de Pagos y luego la de fortaiecer la posicién de reservas in
ternacionales del pafs, y que ha significado un eumento del stock de deuda
Ge la Institucitn,del orden Ge los US$ 3.500 a US$ 4,000 millones (USS 837
millones en 1982 vs US$ 4.429 millones en 1986 y US$ 4.923 millones en 1987).

(14) Esta Gltima cifra incluye ademés USS 437 millones de lineas de corto
plazo con garantia del Estado. Para 1987 el valor total de esta ci-

fra se reduce & USS 3.276 millanes.



En relacién a la estructurs de la deuds clasificada por acreedar,

el evento mis importente a destacar en su evolucién 1982 - 1986, es el in~
cremento sustancial que experimenta el volumen de compromisos adgquiridos

con los Urganismos Multinacionales, los que luego de representar sélo un 2,6%
del total de lm deuda del pafs en 1982, incrementan dicha participacidn &

un 10,0% en 1986 y a un 13,1% en 1987.

Como una breve referencia a los términos absolutos registrados en
el endeudamiento con organismos multinacionales, se debe indicar que dichos
compromisos ascienden, al cierre de los afios 1986 y 1987, & US$ 1926.4 millo
nes y a US$ 2493.1 mIlls, respectivemente, cifres gue se comparan con sélo USS
434.4 rillones anotados en 1982. Was ain, estes msgnitudes no consideran --
por escapar a la definicién convencional de endeudamiento externo —-  los
acuerdos de Stand - By y Ge Facilidad Amplimda convenidos con el Fondo Mong
tario Internacional para los periodos 83 - 84 y 85 - 88 respectivamente, y
que comprometen un uso de recursos de DEGs 1.250 millones,{15) aun cuande
el cierre de 1987 su ubilizacién efectiva alcanzabe séle DEG 1.10C millomes,
como tampoco el acceso a 1z Facilidad Compensatoria, también provista por =l

Fondo Monetario, y que reporté DEGs 365.6 millones adicionales.

Bancos e Instituciones Financieras contindian,por otra parte,repre
sentando el mayor peso relativo dentro de los acreedores, con practicamente
un 80 por ciento del total de la deuda externa del pafs, aun cuando experi-
mentando, en el tramscursc de los Gltimos 3 & 4 afios, une tasa
de crecimiento levemente por debajo de la que registra el acervo total de
deuda; fenbmeno que se explica, entre otros argumentos, por las reduccio-

nes asociadas a operacicnes de conversién.

(15} DEGs 500 millones conforme al Stand By 1983 - 85 y DEGs 750 millones
de acuerdo a la Facilidad Ampliada. De estos Gltimos, DEGs 600.0 mi

1lones habfen sido efectivamente giragos al 31.12.87.



En cuanto a la distribucién del stock de deuda externa por tipo de
monedas, se puede comstatar (ver cuadro N° 11 del Folleto de la Deuda Exter
na 1986) que al cierre de 1986, més de un 86% de la deuda se encontraba ex-
presada en ddlares americancs, un 3,85% en Marcos Alemanes, un 3,78% en ye-
nes japaneses, wn 1,77 en francos suizos y el 4,4%% restmte en otras 14 diferentes
nonedas. Estos porcentajes, no obstante, no reflejan exactamente la diver
sificacién efectiva de pasivos en los distintos signos monetarios, toda vez
que su conversién a délares se encuentra afectada por las agudas fluctuacio
nes de esta Gltima divisa en los mercados internacionales de cambio, fendme
no que al acentuarse en 1987 habria conducide a una "redistribucién™ en la
composicién de monedss "contra" el délar. (Este representaria ahora entre

un 2 a 84 por diento del total).

Finaluente, y en lo referente a la distribucidn por tasas de interés
del acervo de le deuda externa existente al 31.12.86, se puede apreciar (ver
cuadro N° 10 del folleto de la Deuda Externa 1986) que la distribucibn de
obligaciones a tasa fija y variable permanece inalterada en relacién al afio
precedente, representando las primeras €l 18,4% {vs 18,1% al 31.12.85) y las
segundas el B1l,6% (vs 81,9% al 31.12.85).(16) . Lc anterior permite inferir

que la variacién de un punto porcentual en la tasa de interés internacional,

al repercutir sobre el 81.6% de nuestra deuda, esto es sobre US$ 15.781 mi-

1llones, genera una variacidn en el monto de su servicio del orden de USS...

158 miliones.,

Las variaciones en la tasa de interés no producen,sin embargo, un
efecto inmediato en los montos nominales de intereses a pagar (sean estos
aumentos o reducciones). Por el contrario, existe un gesfase, que el 're-
timing" de la Gltima renegociacidn extendié a un afio, entre el momento en
que se "fija" la tasa [“repricing") y el momento en que se sirve efectiva—
mente el compromiso. De estas forma las tasas que rijan en el primer trimes
ire de 1988 servirdn como base para el servicio de intereses en el primer

srimestre de 1989.

(16) Dentro de las obligaciores a tasa variable un 78% lo esté sobre base

Libor, y un 21% sobre base Prime.
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