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1.~ INTRODUCCION: OPCIONES FRENTE AL PROBLEMA DE LA DEUDA

A partir de mediados de 1981, la economia chilena experi-
menté una aguda caida en sus niveles de actividad y empleo,
como consecuencia de: el significativo aumento de las tasas de
interés prevalecientes en los mercados externos, la nueva
disminucidén de los términos de intercambio, y las dificultades
gue esta situacidn planteaba para el acceso de financiamiento
externo. Frente a esta coyuntura, las autoridades econdmicas
se encontraban en la dificil tarea de llevar a cabo acciones
conducentes a aliviar los costos de 1la crisis e intentar
revertirla, mientras que, por otra parte, la posibilidad de
conseguir una répida recuperacidn del nivel de actividad se
enfrentaba con las restricciones existentes respecto del nivel
de gasto. De este modo, mientras en el plano interno 1la
gestidn econémica debia scoportar importantes presiones para
que se llevara adelante, a la brevedad, un programa tendiente
a expandir la demanda agregada con el objeto de atenuar los
efectos de 1la caida en el producto, al mismo tiempo, la
imposibilidad de sostener los niveles de gasto prevalecientes
hasta 1981 - donde el déficit de cuenta corriente de 1la
Balanza de Pagos alcanzd a US$ 4.733 millones (123,4% de las
exportaciones) - constituia una restriccidén determinante sobre

el manejo macrocecondmico.

En este contexto - el que de una u otra forma se observd

en las diferentes economias latincamericanas - se plantearon



diversas opciones, las que se diferenciaban entre si por 1la
significacién que otorgaban a la restriccidén interna y externa.
Desde luegec, dado que la situacidn de pagos internacionales no
era de manera alguna un problema ajeno y, en consecuencia,
separable del manejo de los problemas domésticos de la politi-
ca econdmica, en definitiva las opciones que enfrentaban las
autoridades parecian distinguirse basicamente en una diferente
percepcidn en cuanto a la posibilidad de postergar el problema
externo, a la espera de una "solucidén politica" o "exdgena"
del mismo. En otras palabras, en la definicién de una es-
trategia frente a la coyuntura planteada, un elemento inheren-
te a ésta era, sin duda, la percepcidén que se tuviera en
cuanto a la posibilidad de transferir a la comunidad financie-
ra internacional o a algin organismo multilateral una parte
importante de los costos de la crisis, mediante una modifica-

cidn de los compromisos financieros del pais con el exterior.

Un elemento adicional que debe considerarse dentroc de la
evaluacidn de las distintas opciones de politica que se presen-—
taban a las autoridades econdmicas, consiste en reconocer Qque
la estrategia a adoptar para definir el componente interno del
ajuste, significaba una determinada asignacidén de los costos
de éste al interior de la economia. Asi, por ejemplo, cabe
recordar que una de las manifestaciones mas elocuentes de la
profundidad de la crisis fue el colapso del sistema financie-
ro, situacidén que no sdélo se observd en la economia chilena

sino igualmente en otras economias de la regién. Luego,



frente a este problema, la alternativa que se utilizara para
rehavilitar este importante sector (financiero) de  la econo-
mia, conllevaba una definicidén en cuanto a quién cargaria con

los costos de este proceso.

Por 1ultimo, es necesario hacer presente que el programa
econdémico a implantar para enfrentar esta coyuntura, involucra-
ba ciertos ajustes de precios relativos, o mejor dicho, un
movimiento de éstos de acuerdo con la forma en que se hubiesen
resuelto las interrogantes antes mencionadas. Luego, en tanto
se admitiese como necesaria la implantacién de un importante
programa de ajuste del gasto interno, el comportamiento del

tipo de cambic real debia reflejar esta decisidn.

Desde luego, la definicidén de una cierta estrategia para
enfrentar el problema expuesto no constituia una eleccidn irre-
versible, sin embargo, es necesario recordar que un elemento
importante en la conducta que asumieran las partes intervinien-
tes en esta coyuntura, era la "reputacidn" de 1los agentes
participes. De este modo, las mayores o menores dificultades
que enfrentara cada "jugador" (pals deudor) debian depender no
sblo de la magnitud de las restricciones reales, como evolu-
cidén de los términos de intercambioc y/o tamafic de la deuda
externa, sino también de su capacidad de influir eficazmente
sobre las expectativas y en consecuencia acciones de los
restantes '"jugadores" (banca acreedora y organismos multilate-

1/

rales).—



En el caso especifico de la economia chilena, la estrate-
gia adoptada frente al problema de la deuda externa y recesidn
doméstica, bien puede caracterizarse por una en que se enfren-
taban ambas a través de un programa en gque se buscaba armoni-
zar la necesidad de realizar una mayor transferencia de recur-
sos al resto del mundo, con una recuperacidén de la actividad
econémica. En esta estrategia subyacen dos elementos de
expectativas: a) por una parte, gue la contribucién o signifi-
cacidén de este palis al logro de una solucidédn "exdgena" o
"politica'" al problema de la deuda externa a través de un
"cartel'" de deudores es escasa. De este modo, apostar a una
"estrategia rupturista" tendria muy pocas posibilidades de
éxito y muy altos costos para el pais, el fracaso de la misma.
Ademéds, pareciera razonable también aventurar en este caso una
conducta del tipo "free-rider", en términos que si se lograse
una "solucidn exdgena" al problema de la deuda, ésta deberia
hacerse extensiva para todos los paises afectados; b) por
otra parte, el mantenimiento de una politica econdmica esta-—
ble, acorde con el criterio de armonizacién de los objetivos
antes expuestos, deberia constituir en el mediano plazo un
antecedente de importancia para el retorno del pais a 1los
mercados financieros internacionales. Luego, para una economia
peguefia, con un escaso nivel de ahorro para sostener sus
requerimientos de inversidén, la existencia de un proceso de
transferencia neta de recursos en términos de pago de in-
tereses constituiria no sdlo una restriceidn de la coyuntura,

sino ademas una herramienta para lograr revertir esta situa-



cidén un tiempo después. Esta conducta aparece aun mas razona-
ble, en tantoc se estime que el cambio adverso en los paréa-
metros externos, términos de intercambio y/o tasas de interés
internacionales es de tipo transitorio. De esta manera, aun
cuando la estrategia &ptima de financiar esta fase del ciclo
no es posible, una estrategia subdptima de invertir en reputa-

cidén pareceria ser la mas apropiada.

En la seccidn 2 se examinan los principales desarrollos ob-
servados en la economia chilena a partir del inicio del fendme-
no recesivo. En la seccidn 3, se evalGan los resultados de

las decisiones de politica adoptadas en este periodo.

2.- EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOCMIA CHILENA

Hasta mediados de 1981, la economia chilena se caracteriza-
ba por una fuerte expansidén en sus niveles de actividad (véase
Cuadro N° 1), situacidén que se venia registrando desde 1976,
luego de la realizacidén de un proceso de ordenamiento de las
cuentas macroecondmicas y estabilizacidén de precios. Asi,
entre 1976 y 1980 el PGB crecid en 7,5% como promedio anual.
Por otra parte, en este periodo, el sector privado habia
venido aumentando progresivamente sus obligaciones financieras
con el exterior, como consecuencia de la mayor apertura finan-
clera, en un marco en que las tasas de interés domésticas ob-
servaban un elevado nivel. Asi, mientras la reduccidén de las

obligaciones externas del sector publico, producto del severo



ajuste realizado en éste, conjuntamente con la mantencidn de
una politica crediticia relativamente pasivag/ llevaban a una
caida real en el stock de obligaciones netas del pais con el
exterior (Cuadro N°¢ 2), la deuda privada se incrementaba, pri-
merc gradualmente y a partir de 1880, fuertemente. Como con-
trapartida de la situacidén descrita, la Cuenta Corriente de 1la
Balanza de Pagos evoluciond desde un superavit de US$ 148
millones en 1976, a un déficit de US$ 1.597 millones en 1980 y
US$ 4.733 millones en 1981, Consecuentemente con esta expan-
sibén del gasto interno, el tipo de cambio real se redujo en un
36% entre mediados de 1979 (julio) y fines de 1981, siendo
ésta la consecuencia légica del mayor flujo de financiamiento

disponible.

En el fuerte crecimiento del endeudamiento externo del
sector privado incidieron diversos factores; sin embargo, den-
tro de éstos cabe recordar: la atractiva situacidén de liquidez
prevaleciente en los mercados financieros internacionales has-
ta comienzos de la presente década y por otra parte, el conven-
cimiento de las autoridades econdmicas que frente a eventuales
problemas de sclvencia de empresas y/o bancos nacionales sélo
se comprometia la situacidén de éstos y los acreedores, sin que

debiera verse afectado el pais comoc un todo.

Sin embargo, la verificacidén de un nuevo deterioro en los
términos de intercambio en 1981 (21%) - los que llegaron a un

nivel equivalente al 39% de 1los prevalecientes en 1970 -



conjuntamente con la elevacidn experimentada por las tasas de
interés en los mercados financieros externcs, significaron un
severo golpe sobre la economia en su conjunto. Més concreta-
mente, la dificultad que evidenciaban las economias en desarro-
llo para dar cumplimiento a sus obligaciones financieras con
el exterior en el contexto mencionado, promovid una abrupta
caida en el financiamiento externo, lo que de por si, indepen-
dientemente de la inmincncia de vencimientos de deuda externa
y pagos de intereses sobre ésta, hacian necesario un ajuste
del gasto interno. En esta perspectiva, la inevitable eleva-
cidén del tipo de camwio real significaba un duro golpe para el
sistema financiero, por cuanto casi independientemente de 1la
forma en que se comportase el tipo de cambio nominal, la
presién al alza del tipo real afectaria su capacidad de
recuperar los créditos otorgados. Asi, se inicia un progresi-
vo proceso de crecimiento en la "cartera vencida" de la banca,
las tasas de interés reales en pesos, que habian mostrado una
tendencia decreciente hasta 1980, se elevan significativamen-
te, reflejando una elevada prima de riesgo sobre la deuda de

los bancos. {(Cuadro N° 3).

La brusca caida en el gasto agregado, reflejada en la re-
duccidn experimentada por el déficit en cuenta corriente, 1la
deteriorada situacidn patrimonial de la banca y la incertidum-
bre reinante con respecto a la forma en que se asignarian los

costos de la crisis, originaron una drastica caida del PGB en



1982, la que alcanzd a 14,3%. Del mismo modo, la constatacidn
por parte de la opinidén publica de importantes dificultades en
la economia en general y en el sistema financiero en parti-
cularg/, originaron una disminucidén en la demanda por saldos
monetarios reales, estimulandose una sustitucidn en favor de
moneda eXtranjera de reserva y bienes transablesi/. A media-
dos de 1982, la ruptura de la regla de tipo de cambio nominal
fijo parecia reflejar 1la intencidén de 1las autoridades de
rescatar a la banca y los acreedores de ésta, en la medida en
que esta decisidn parece haber estado fuertemente influida por
la necesidad de suministrar importantes recursos a la banca,
lo que dado el marco macroecondémico prevaleciente era incompa-

tible con la mantencidén de una regla de cambio fijo.

Como se indicd anteriormente, en esta etapa del proceso
las autoridades econdmicas debian resolver la forma en gque se
asignarian los costos del ajuste, los que dado el respaldo
otorgado a los acreedores domésticos de la banca y posterior-
mente a los externos, dejaban a la politica econdmica en la
decisidn de escoger entre una alternativa de tipo inflaciona-
ria ("licuacidn de deudas"), lo que en esta circunstancias
podria haber significado el colapso del sistema monetario; o

bien se buscaba algin tipo de negociacién con la banca externa

de manera de distribuir en el tiempo estos costos. Desde
luego, una politica de licuacidn de deudas - del tipo seguido
en otras economias latinoamericanas -, habria creado severas

dificultades al manejo macroecondmico, por cuanto en las cir-

cunstancias mencionadas, parecia clarc que los mejores mecanis-



mos de defensa frente a la inflacidén y 1las dificultades
financieras que se pretendia solucionar, eran los bienes tran-

sables y dinero de reserva, como se indicd antes.

En 1983, se llevaron adelante importantes progresos en la
tarea de reducir el exceso de gasto interno, proceso gque se
insertaba dentro de un Programa "Stand By" acordado con el
FMI. Asi, el Déficit en Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos se redujo de US$ 2.304 millones a US$ 1.117 millones,
mientras que la Balanza Comercial registrd un superavit de US$
1.009 millones, luego que é&ésta habia alcanzado a US$ 63
millones en 1982, Sin embargo, el déficit fiscal aumentd
desde 2,3% del PGB en 1982 a 3,8% en 1983, explicandose este
incremento basicamente por la caida registrada por el nivel de
actividad y las importacicnes. La transferencia neta de
recursos al exterior se elevd, desde un nivel negativo en
1982, a 14% de las exportaciones de bienes. Este afioc el tipo
de cambio real promedio crecid en 21% con respecto al nivel

prevaleciente en 1982.

Los conflictos inherentes al proceso de ajuste, y en parti-
cular a la distribucidn de los costos internos del problema de
la deuda y la crisis financiera en general, llevaron en 1984 a
un manejo mas expansivo de la demanda interna - el que en el
caso de la politica monetaria se habia iniciado a fines de

1983 - 1lo cual se tradujo en un crecimiento del déficit en



Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos a US$ 2.050,9, mien-
tras que el saldo comercial se reducia a US$ 302,1 millones.
En este resultado incidié también, en forma apreciable, 1la
caida de los términos de intercambio ocurrida este afio, la que
de acuerdo a estimaciones de Cepal alcanzd a 6,3%, y el nuevo
aumento experimentado por la tasa de interés internacional. A
partir de mediados de afio se inicia una brusca caida en el
dinero real la que se prolonga hasta fines de 1985. Esta
parece coincidir con el aumento en la tasa de inflacién
inducido por el aumento del tipo de cambio real y la elevacidn
de la tasa general de aranceles desde 20 a 35%, ocurridas en
septiembre de 1984, como respuesta de las autoridades a la
brusca aceleracidn exhibida por el gasto interno. Otro elemen-
to que parece haber influido en la caida del dinero real en
1984, es la percepcidén del pablico de que podrian producirse
alteracicnes en el rumbo de la politica econdémica, como resul-
tado de 1los cambios introducidos en el equipoc econdmico a
comienzos de 1984, y la posterior reversién del proceso de
ajuste del gasto. De esta manera, la mayor turbulencia provoca-
da por el aumento de la inflacidén y la expectativa de cambios
en .importantes aspectos de 1la politica econémica, parecen
haber ejercido wuna influencia apreciable en la caida del
dinero real, el mayor gasto y el consecuente deterioro de las
cuentas macroecondmicas, adicionalmente a la mayor demanda
agregada que estimuld la propia politica econdmica. Ello, a

pesar de que a fines de 1984 se anunciaron acciones tendientes

10



a disminuir el gasto interno a un nivel coherente al acordado
con la banca acreedora y el FMI, y en consecuencia compatible
con las posibilidades de financiamiento del mismo, a través de
la devaluacidn del peso y el aumento en la tasa promedio de
aranceles, antes mencionados. De este modo, las expectativas
de la comunidad con respecto a la eventualidad de una politica
econémica que enfrentase la coyuntura a través de un manejo
mas expansivo de 1la demanda interna. y mayores Dbarreras al
comercio exterior, sblo parecen haber comenzado a disiparse a
mediados de 1985, a juzgar por el comportamiente del dinero

real.

A partir de 1985, se reanuda un proceso de ajuste del
gasto interno, dentro del cual se privilegia el uso del tipo
de cambio real como principal herramienta dentro del proceso.
En febrero de 1985, el Ministro de Hacienda Hernéan Buchi redu-
ce la tasa arancelaria desde el 35% al cual se habia elevado
en octubre de 1984 por el anterior Ministro de Hacienda, hasta
el 30%, para dejar ésta, pocos meses mas tarde, en 20%. Estas
rebajas arancelarias fueron acompaiiadas de elevaciones del ti-
po de cambio real, de modo de mantener relativamente constante
el costo de las importaciones y estimular el desarrcllo del
sector exportador. De esta forma, el tipo de cambio real
observé en 1985, un nivel promedio superior en 22% al prevale-
ciente en 1984. Simultaneamente se llevaron adelante acciones
tendientes a reducir el déficit fiscal, el cual 1llegd a un

3,0% del PGB, mientras que el déficit en Cuenta Corriente de

11



la Balanza de Pagos se reducia casi a la mitad (US$ 1.328,4
millones) y la Balanza Comercial observaba un significativo

mejoramiento al alcanzarse un superavit de US$ 849,6 millones.

Dentro del programa dirigido a enfrentar la coyuntura, la
politica financiera ocupd un lugar destacado, en la medida en
que la posibilidad de conseguir un ajuste exitoso de la econo-
mia, en un marco de armdnicas relaciones con la comunidad fi-
nanciera internacional, atravesaba por el fortalecimiento ¥y
consclidacidén del sistema bancario. Luego, aun cuando en 1982
se otorgd un subsidio a los deudores en ddlares y se llevd a
cabo un primer proceso de reprogramacién de deudas, el cual
fue seguido de una segunda reprogramacién en 1984, la puesta
en marcha de un programa de compra de '"cartera mala" (con
pacto de retrocompra) por parte del Banco Central a la banca,
junto con contribuir a aliviar las dificultades de ésta,
creaba importantes dudas en torno al futuro de 1la banca
privada. Mas aUn, siendo indudable que 1la coherencia y
estabilidad de una economia de mercado requeria configurar una
sélida banca privada, no era menos cierto que la forma en que
se 1llevd a cabo el proceso de privatizacidén de empresas ¥y
bancos tras el Gobierno de la Unidad Popular, fue motivo de
cuestionamientosi/, en términos de que la venta a crédito, de
empresas que se encontraban en una débil situacidn patrimo-

nial, habria gravitado en forma importante en la verificacidn
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de altas tasas reales de interés, y un inestable mercado
financiero. Ademas, algunos economistas han planteado que la
inestabilidad exhibida pcr el mercado financiero durante el
proceso de liberalizacidén de la economia fue el resultado de
la estructura de incentivos creados por la reforma financie-

6/

ra— .

En la perspectiva de las autoridades econdmicas, la supera-
cidn de las dificultades del sector financiero no sbélo consti-
tuia una cuestidén de coherencia con la orientacidn general de
la politica econdmica, sino que, ademids, era un prerrequisito
basico para elevar el nivel de ahorro monetario y financiero.
Por otra parte, la normalizacién de la banca contribuiria a
reducir las tasas de interés reales, la cual parecia estar
fuertemente influida por el alto riesgo en que se desenvolvia
esta actividad. De esta forma, las autoridades 1llevaron
adelante un programa de capitalizacidn en el cual se condicio-
naba el otorgamiento del seguro oficial de depdsitos a la
consecucién de determinados aumentos en el capital de los

bancos.

Paralelamente a los esfuerzos conducentes a llevar adelan-
te un ajuste del gasto interno y de fortalecimiento de la si-
tuacidn patrimonial de la banca, en 1985 se dio inicio a un
novedoso esquema de conversidn de deuda externa. A través de

éste se pretendia reducir el nivel de deuda externa de la
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economia, y al mismo tiempo contribuir a la capitalizacidn de
bancos y  empresas por medio de la conversién en deuda interna
de obligaciocnes del pais con el exterior. Luego, la puesta en
marcha de este mecanismo, al modificar la estructura de obliga-
ciones de bancos y empresas, contribuydé, no sdlo al fortaleci-
miento directo de éstas, sino que ademas indirectamente a
través de la presidén al alza en el precio de los activos a que
este proceso daba Ilugar. A pesar de que los montos de deuda
capitalizados a través de este mecanismo fueron relativamente
pequefios en 1985 (Cuadro N° 6), éstos han crecido en los afios
siguientes, contribuyendo a un mejoramiento en 1la posicidn de

la banca.

En 1986, la economia chilena consolidé los progresos obser-
vados durante los afios anteriores, tanto en materia de recupe-
raciébn de los niveles de actividad y empleo, como en lo que se
refiere al ajuste en su nivel de gasto. Asi, el PGB crecid en
un 5,7%, en tanto que la tasa de desocupacidn a nivel nacional
se redujo al nivel més bajo desde la fase expansiva del ciclo
en 1980, 1llegéndose a 8,8% en el Gltimo trimestre del afio.
Por otra parte el Déficit en Cuenta Corriente alcanzdé a US3
1.090,7 millones, en tanto que el superavit comercial se elevd
a US$ 1.099,7 millones. E1l déficit del sector pGblico consoli-
dado, medido como porcentaje del PGB se redujo a 1,9%, en
tanto que se intensificaba el proceso de privatizacidn de

empresas puUblicas.
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Aun cuando los logros de la politica econdmica en 1986 se
vieron favorecidos por el mejoramiento observado por los térmi-
nos de intercambio, el que de acuerdo a estimaciones prelimina-
res de Cepal alcanzd a aproximadamente 8%, es incuestionable
que se verificaron progresos significativos en el proceso de
ordenamiento de la economia. Asi, en este afio, la actividad
econdémica se desarrolld en un marco de estabilidad que se
manifestd no sdéle en la ausencia de alteraciones discretas en
la regla cambiaria y/o la tasa arancelaria, sino que ademas
las tasas reales de interés se redujeron apreciablemente,
desde niveles del 8,5% anual en 1985, a tasas de 3,5% a fines
de 1986. Este fendmeno parece describir en buena medida 1la
situacidn prevaleciente en el mercado del crédito, en donde el
fortalecimiento en la posicidén patrimonial de las institucio-
nes por un lado, y por el otro la creacidén de una normativa
que estimula la discriminacidn de los bancos en funcidén del
nivel de riesgo de su cartera, han contribuido a empujar a la
baja las tasas reales. En esta perspectiva, los bancos tienen
los incentivos para sostener un nivel de deuda coherente con
el capital mantenido, de modo gue su disposicidén a elevar sus
obligaciones con respecto al capital se encontraria supeditada
a 1la cantidad de proyectos atractivos de ser financiados.
Luego, es razonable esperar que tras un periodo de crisis
financiera se verifique una conducta marcadamente cautelosa,
tanto por parte de los bancos como también de los potenciales

demandantes de c¢rédito, todo lo cual contribuye a reducir las



tasas reales de interés. Desde luego, la actitud predominante-
mente conservadora que ha prevalecido en el mercado financiero
- la que contrasta con la observada en la década anterior - ha
facilitado el ajuste, al aliviar la carga financiera de impor-

tantes sectores.

De acuerdo a estimaciones preliminares, la tasa de creci-
miento del PGB en 1987, alcanzd a 5,4%, lo que refleja la
mantencidén de un apreciable ritmo de expansidén de la actividad
econdmica. Segin estas estimaciones, la formacidn bruta de
capital fijo registrd un crecimiento del orden de 15% este
afio, lo que grafica apropiadamente los progresos realizados en
orden de elevar la tasa de inversidn, que se proyecta alcanza-
rd a 17% del PGB. Por otra parte, el ahorro externo se redujo
desde 6,5% del PGB en 1986 a 4,8%, en tanto que el ahorro

nacional bruto se elevd desde 8,0% del PGB a 13,0%.

Las exportaciones no cobre, han registrado nuevamente, en
1987, un fuerte crecimiento en términos fisicos, estiméandose
éste en aproximadamente 9%, lo que refleja la mantencidédn de un

cuadro favorable para el desarrollc del sector exportador.

El cuanto al déficit del sector pGblico, éste se redujo a
un nivel cercano al 1% del PGB, lo que refleja una importante
contribucién de este sector al mejoramiento de los Iindices de

ahorro de la economia.
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En materia de inflacidén, en 1987 se ha observado un
retroceso, por cuanto ésta se elevd a 21,4%, en circunstancias
que en 1986, esta tasa fue de 17,4%. Sin embargo, es
necesario hacer presente que esta trayectoria de la tasa de
crecimiento de los precios se ha visto fuertemente influida
por factores exdgenos al manejo mismo de la politica econémi-
ca. En efecto, mientras la disminucidédn conseguida en esta
tasa en 1986 se vio favorecida por la calda registrada por el
precio internacional del petrdleo, en 1987 se ha producido el
fenémeno inverso, por cuanto la economia chilena ha enfrentado
una mavor tasa de inflacidén externa, lo que de hecho ha
motivado una devaluacidén real del peso, la que ha sido estima-~
da por algunos anélistas - dentro de éstos el FMI - del orden
de 6,0%. Ello al margen de 1la influencia puntual, pero
importante, de shocks reales adversos como consecuencia de
inundaciones en la zona central ocurridas a mediados de afio.
Sin embargo, de la evaluacidén del comportamiento exhibido poi
las diferentes cuentas macroecondmicas no se desprende quw
existan desequilibrios domésticos que pudiesen estar presionan-
do a una mayor tasa de inflacidén. Luego, es razonable espera
que ésta tienda a continuar disminuyendo gradualmente en 1c¢
proéximos meses, en tanto no se validen devaluaciones adicionsa

les del peso.



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

GIA FRENTE A LA CRISIS

El1 Proceso de Ajuste

Para evaluar adecuadamente el desempefio de la econcmia
chilena durante los Ultimos afios, y en particular, la influen-
cia que sobre éste ha ejercido el manejo de politica econdmi-
ca, resulta importante detenerse a examinar el comportamiento
de ésta frente a las diversas dificultades que fue necesario
ir enfrentando y resolviendo durante el periodo en cuestién.
Ciertamente, la estrategia para enfrentar las diversas manifes-
taciones del proceso recesivo fue surgiendo en forma gradual,
a medida que se fue dimensionando la magnitud de los problemas
que éste habia ocasionado en la economla. Sin embargo, en el
andlisis de la politica econdémica seguida para enfrentar la
recesidén se percibe nitidamente la voluntad de las autoridades
econdémicas de mantener los lineamientos basicos de la estrate-
gia de desarrollo adoptada a mediados de la década anterior,
lo cual implicaba descartar la idea de llevar a cabo téacticas
de tipo rupturista frente al problema de la deuda externa -
por cuanto ello a 1la larga involucraria inevitablemente el
retorno a un esquema de economia cerrada. Ademds, se descarta-
ba la blUsqueda de una solucidén inflacionaria para la asigna-
cién del componente interno del ajuste. Desde luego, en

diferentes momentos se hicieron planteamientos, por parte de



importantes sectores, favoreciendo la adopcidén de férmulas
- 7/ . P
como las sefialadas—" , pero éstas fueron réapidamente desechadas

por el equipo econdmico.

Definida entonces una estrategia en la cual se manifestaba
la intencidén de armonizar un proceso de ajuste del gasto inter-
no, con la recuperacidén de un crecimiento de la actividad y el
empleo - los que se vieron fuertemente afectados a partir de
mediados de 1981 - las acciones seguidas por las diferentes
autoridades econdmicas a partir del inicio de 1la recesidn
apuntaron a lograr la caida del gasto sin que ello comprometie-
ra la. estabilidad del sistema monetario ni de la balanza de
pagos, de modo de minimizar el costo real inherente a este
ajuste. Sin embargo, esta tarea resultaba especialmente comple-
ja en la medida en que los mismos factores que afectaban el
financiamiento del gasto y que forzaban a un incremento del
tipc de cambio real y las tasas de interés domésticas, habian
golpeado fuertemente a la banca nacional, situacidén que amena-
zaba el éxito de un programa de ajuste sin que se acelerara la
inflacidén o se verificaran problemas de reservas internaciona-
les. De este modo, aun cuando el hecho de que las autcoridades
econdmicas hubieran seguido hasta 1981 una politica crediticia
pasiva, permitiendo una significativa acumulacidén de reservas
internacionalesé/, ésta resultaba en definitiva insuficiente

para sostener el total de obligaciones del sistema mone-
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tariog/. Asi, entre 1982 y 1983, la combinacidén de una brusca
caida en el crecimiento de la actividad, y por otra parte la
necesidad evidente de llevar a cabo un ajuste a la baja en el
gasto interno, en un contexto en que el sistema financiero
evidenciaba una débil situacidn patrimonial, condujeron a una
pérdida de reservas internacionales de US$ 1,752,6 millones en
estos dos afios, lo que representa un 46% del stock mantenido

hasta fines de 1981.

En el contexto seflalado, una preocupacidén prioritaria de
las autoridades econdémicas fue evitar que el proceso de ajuste
se tradujera en una fuerte desmonetizacidn de la economia.
Ello por cuanto es indudable que la magnitud y severidad del
ajuste requerido se habria complicado significativamente en la
medida en que este fendmeno hubiese tenido lugar, por ejemplo
a través de un proceso de especulacidén hacia activos externos
y/o Dbienes transableslg/. Por cierto, en este caso los
ajustes cambiarios necesarios para sostener una cierta situa-
cidén de reservas hubiesen sido mayores, como también el esfuer-
zo requeridoc para rescatar a los bancos y los deudores de
éstos. Luego, en el plano internc la estrategia para enfrentar
la crisis requeria como prerrequisito fundamental para el
éxito de 1la misma, crear 1las condiciones necesarias para
evitar un quiebre del sistema monetario. Esta tarea involucra-
ba necesariamente llevar adelante un programa destinade a

apoyar al debilitado sistema financiero. Desde luego, esta
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medida resultaba compleja desde un punto de politica econdmi-
ca, dado que se respaldaba a cilertos sectores en un contexto
en que ‘eran muchos los afectados por 1la recesidn. Sin
embargo, dada la ausencia de reglas explicitas de ajuste para
el sector financiero, era practicamente inevitable otorgar un
respaldo oficial a la deuda de éste. Como resultado de esta
estrategia - que se fue configurando gradualmente como tal, a
medida que se lograba mejorar el diagndstico relativo a la
profundidad y extensién de la crisis - se llevaron adelante
programas de subsidios especificos a: los endeudados en ddéla-
res ("délar preferencial' en 1982), reprogramacién de deudas
en 1983 y 1984 y la compra de la '"cartera mala" de los bancos
comerciales con pacto de retrocompra, por parte del Banco

Central (1984).

Como una forma de contener la sustitucidén de portfolio de
los agentes econdémicos, desde titulos domésticos a moneda
extranjera - dado el cuadro de dificultades externas e inter-
nas antes discutido -~ el Banco Central asumid progresivamente
un rol protagdnico en el proceso de intermediacidén financiera.
Asi, durante los afios 1982 a 1985, se produjo una fuerte expan-
sidén de la deuda no monetaria del Banco Central, la que por
una parte capturaba la caida en la demanda de dinero y por
otro, originaba alguna sustitucidén desde cuasidinero bancario.
Como se puede apreciar en el Cuadro N°5, el total de Papeles

Pablicos y del Banco Central en manos del publice, como porcen-
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taje de M1 se 1incrementd desde aproximadamente un 10%, a
comienzos de 1982, hasta cerca de un 170% a fines de 1985.
Ello sin considerar el aumento experimentado por las obligacio-
nes del Banco Central como consecuencia de los procesos de re-
programacidén de deuda, compra de cartera y de "dbélar preferen-

cial”.

Las acciones realizadas en el éambito financiero interno
permitieron controlar la posibilidad de un eventual colapso en
el sistema monetario, y al mismo tiempo la gestidén realizada
por el Banco Central a través del manejo de su deuda interna
parece haber contribuido significativamente a contener una ma-
yor presién sobre el mercado de activos y bienes transables.
En el procesc de rehabilitacidén del sector financiero, cierta-
mente la trayectoria que siguiera la tasa de interés real juga-
ria un rol determinante, por cuanto las presiones gque enfrenta-
ba el sistema financiero, en términos de cartera no-recuperada
y pagos de intereses, se encontraria fuertemente condicionada
por comportamiento de esta variable. Luego, la relacidn que
se verificase entre la trayectoria efectiva del tipo de cambio
real y la esperada por la comunidad, jugaria un rol preponde-

rante en este resultado.
En una perspectiva menos inmediata, la solucién de los pro-

blemas del sector financiero parecia ir de la mano con la suer-

te que siguiera la economia como un todo, siendo tedricamente
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razonable argumentar la existencia de un proceso de retroali-
mentacién entre ambas variables. Asi, mientras el deprimido
nivel de actividad, la fuerte caida experimentada por el pre-
cio de los activos y la debilitada situacidn patrimonial de la
banca configuraban un cuadro de estrechas condiciones de crédi-
to, la posibilidad de lograr incrementos sostenidos en la acti-
vidad también dependia de la capacidad de crear las condicio-
nes para un reestablecimiento en el suministro de crédito. En
consecuencia, paralelamente a las acciones que adoptaran con
el objeto de enfrentar la crisis financiera, las autoridades
econdmicas debilan crear las condiciones necesarias para una re-
cuperacidén en los niveles de actividad, mientras se estimulaba

una reduccidén en el exceso de gasto interno.

Dentro del programa macroecondmico, el uso del tipo de cam-
bio real ocupd un lugar preponderante como herramienta para
elevar el nivel de actividad. En efecto, en la caida del pro-
ducto y empleo a partir de mediados de 1981, parecen haber te-
nido una influencia importante las rigideces del movimiento de
los precios relativos que habia configurade la misma politica
econdmica al restringir el movimiento de los salarios y tipo
de cambioll/. Por otro lado, la aparicidn de un-cuadro de
turbulencia interna, en términos de que el drastico cambio en
el escenario econdmico en pocos meses - desde una situacidn de

"boom" a una de aguda recesidén - parecen haber inducido a una

atomizacién de los mercados vinculados a la asignacidn inter-
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temporal de recursos y a una cautelosa actitud general de la
comunidad frente a los anuncios de politica, a la espera de
definiciones que aparecieran como sostenibles y en consecuen-

cia creibles, para enfrentar la crisis.

Frente a las dificultades que planteaba la recuperacidn de
los niveles de empleo, en presencia de una normativa que vali-
daba restricciones a la baja en los salaries reales ("ley del
piso"), la devaluacidén real del peso unida a la posterior eli-
minacidén de restriccidén mencionada, parecen haber jugado un pa-
pel importante en facilitar el movimiento de los salarios rea-
les a las nuevas condiciones de gasto que enfrentaba la econo-
mia. Por otra parte, el incremento del tipo de cambio real de-
bia favorecer la recuperacidén en los niveles de actividad de
los sectores productores de bienes transables y con ello con-

tribuir al ajuste del gasto.

Desde el punto de vista del manejo de las expectativas, a
la politica cambiaria también le correspondia un importante
papel, en la medida en que la evolucion del tipo de cambio
real definiria en buena medida la voluntad de las autoridades
de enfrentar la restriccién externa dentro del marco econdmico
prevaleciente, o bien cabia esperar ajustes en éste. En otras
palabras, resulta razonable esperar que los agentes econdémicos
conjeturardn la necesidad de ciertos cambios en el nivel ¥y
composicidén del gasto interno, de manera que en la medida en

gque el tipo de cambio no 1llevara el peso en esta tarea, se
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alimentarian expectativas de ajustes arancelarios y/o mayores
devaluaciones en el tipo de cambio mas adelante. La percep-
cidén de que podrian producirse alteraciones de fondo en 1la
politica arancelaria se vio alimentada por la elevacidén en la
tasa media de aranceles a 20% en 1983 y a 35% en 1984. Desde
luego, la adopcidn de mayores niveles arancelarios fue intensa-
mente apoyada por aquellos sectores que producian bienes que
sustituian importaciones. Sin embargo, mas alld de la irascen-—
dencia de largo plazo de modificaciones en el grado de apertu-
ra, es importante hacer presente que estos cambios contenian
un elemento informacional de enorme importancia en cuanto a la
estrategia que seguiria la politica econdmica para enfrentar
la coyuntura, y muy especialmente, para distribuir los costos
del ajuste. Resulta interesante mencionar que las tasas de
interés reales ~ las que habian exhibido una tendencia decli-
nante desde mediados de 1982, conjuntamente con la elevacidn
del tipo de cambio real - revirtieron su tendencia en el
segundo semestre de 1984, simultdneamente con la acentuacidn
de una campafia entre sectores vinculados al Gobierno en favor
a mayores aranceles y/o incrementos en las tasas de impuestos
a cilertos bienesig/. Como se indicd en la seccibdn anterior,
en este afio se produjo un retroceso en cuanto al programa de
ajuste de elevarse el déficit en cuenta corriente de 1la
balanza de pagos con respecto al nivel alcanzado en 1983,

similarmente se incrementd el déficit del sector plblico conso-
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lidado desde 3,0% del PGB a 4,4%, aun cuando se verificdé un

fuerte, aunque insostenible, incremento en la actividad.

No obstante el hecho de que 1las pautas de accibdn para
enfrentar las dificultades externas e internas que planteaba
la coyuntura parecian mantenerse inalterables, los aconteci-
mientos observados en 1984 constituian de hecho un elemento de
duda en cuanto a la posibilidad de continuar esta estrategia,
en la medida en que se mantuviera un curso de la economia como
el observado este afio. De aqui que el nuevo Ministro de
Hacienda (Hernan Biichi), designado en febrero de 1985 asigné
de inmediato un 1lugar importante dentro de sus actividades, a
la entrega de informacidén al publico en tornoc al rumbo de 1la
politica a seguir. De hecho, a pocas semanas de estar en el
cargo, Hernan Blchi procedié a rebajar la tasa arancelaria a
30%, realizando paralelamente una devaluaciédn por una magnitud
tal que se mantuviera relativamente constante el costo de

importar.

Durante 1985, la gestidn de la politica econdmica se abocd
al mejoramiento de las cuentas externas, particularmente a
través de una reduccidén del déficit del sector publico. Asi,
el déficit en Cuenta Corriente caydé a US$ 1.328,4 millones en
1985, en tanto que el déficit del sector plUblico consolidado

como porcentaje del PGB se redujo a 2,6%. En los primeros
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meses de este afic la tasa de inflacidén observd un crecimiento
mayor al registrado en similar periodo de 1984, pero esto se
explicaba bésicamente por el ajuste de precios relativos indu-
cidos por 1la politica cambiaria y los cambios en la politica
arancelaria. De hecho, el tipo de cambio crecid en promedio

21,6% con respecto a 1984.

Mirado el proceso de ajuste en la perspectiva del financia-
mier o del Programa Macroecondmico, parecia imprescindible rea-
nudar 1 esfuerzo iniciado en 1983 para conseguir los recursos
necesa. Los en el proceso de reestructuracidén de la deuda exter-
nd que :orrespondia iniciar este afio. Desde luego, resultaba
una sit 2cidn compleja para la banca acreedora y los organis-
mos mulvi laterales participes en este proceso (FMI y Banco Mun-
dial), e hecho de que Chile apareciera pidiendo un mayor volu-
men de - =cursos frescos ("new money") que en 1883, mientras
gue su t. .nsferencia neta de recursos (Balanza de Bienes y Ser-
vicios) ¢ idenciaba un saldo negativo en 1984, en circunstan-
cias que ara el total de paises latinoamericanos éste era de
un 36% de .as exportaciones de bienes, alcanzando a 40% en el

caso de Arg 1tina, 42% de Brasil y 25% de Perda.

La reanudac 5n del procesc de ajuste en 1985, se manifestd

m una caida de % de las importaciones de bienes, de 4,%% de

- salarios reale: en promedio, aun cuando el PGB logrd un
[

crecimiencce . ? 4% y 1 empleo, de 4,5% aproximadamente. Por

otra parte, si bien e. " y~tamiento del empleo y las exporta-
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ciones parecia insinuar una mayor dosis de confianza por parte
del publico en la continuidad de la politica econdmica, no se
percibia igual actitud en el comportamiento del dinero real.

De hecho, a pesar de que las tasas reales de interés exhibie-
ron una trayectoria declinante en 1985, la tasa de inflacién
efectiva fue mayor, especiamente durante los primeros nueve
meses del aﬁog/ (2,1% promedio mensual en 1§85 vs. 1,2% en

1984).

La progresiva disminucidén en la tasa de interés real obser-
vada en 1985, la que continud en 1986, conjuntamente con la
caida en la tasa de inflacién, apoyada ésta por la reduccidn
del precio internacional del petréleo en 1986 y, la verifica-
¢idén de un réapido crecimiento del producto a partir de fines
de 1985, 1llevaron a un fuerte crecimiento del dinero real
(M1A), con respecto a los deprimidos niveles observados en
1985. Asi M1A crecid en 26% real en 1986, en tanto que el

ahorro financiero total (M7) lo hizo en 14,2% en igual periodo.

Durante 1987, la tasa de interés real observé un moderado
crecimiento con relacién a los niveles prevalecientes en 1986
(Cuadro N° 3-A). Este fendmeno se explica, por una parte, por
la mayor normalidad que se ha observado en la actividad
financiera, tanto debido al fortalecimiento de la situacién
patrimonial de bancos y empresas, como al traspaso a manos
privadas de aquellas entidades financieras que habian sido

intervenidas luego de la crisis. De este modo, la combinacién
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de un aumento del capital de bancos y empresas, conjuntamente
con la mayor valorizacidédn de éste producida por las mejores
perspectivas de la economia, han motivado una "reapertura" del
mercado del crédito para sectores que se vieron alejados del
mismo luego de 1la crisis. Luego, si la muy baja tasa de
interés real que se observaba a fines de- 1986 era en buena
medida el resultado de una actitud cautelosa, tanto de 1los
oferentes como demandantes de crédito, lo gque se traducia en
el financiamiento de inversiones consideradas como altamente
seguras y predecibles, la gradual normalizacidén de sectores
que se vieron alejados del acceso al crédito en la recesidn,
parece haber contribuido a un aumento en la actividad financie-
ra y las tasas reales de interés. Por otra parte, es
necesario mencionar la desaceleracidén en el ritmo de crecimien-
to del dinero ocurrida durante gran parte del afio, la cual fue
inducida por las autoridades econémicas con el objeto de
mantener el crecimiento del gasto interno, en niveles compati-
bles con las posibilidades de financiamiento del mismo en el
mediano plazo. Adicionalmente, es necesario seflalar que el
alza experimentada por las tasas de interés domésticas durante
1987, también se explica por aumento en las tasas internaciona-
les registrado en este afio, el que fue particularmente notorio

a partir del segundo trimestre.

Sin embargo, es necesario hacer presente que el nivel que
ha registrado la tasa de interés real durante el presente afio

ain resulta extraordinariamente bajo comparado con el prevale-
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ciente en la década pasada y comienzos de ésta. Como se
indicdé antes, los cambios producidos en la institucionalidad
financiera, al explicitar la existencia de un elemento de
riesgo para los ahorrantes en titulos financierocs, lo que en
definitiva ha hecho es configurar un nivel m&s bajo de "la
tasa real de interés natural', el que debe favorecer una mayor
inversién en capital de riesgo en la economia. Desde 1luego,
la reciente experiencia de crisis financiera, constituye un
valioso antecedente en la conducta de los agentes econdmicos,
en la medida en que tiende a promover una conducta cautelosa
de los mismos, en lo que a su politica de crédito y endeuda-

miento se refiere.

La combinacidén de un aumento en la tasa de inflacidn, vy
una mayor tasa de interés real, ha motivado durante 1987 un
cambio en la composicidén del ahorro financiero, tendiendo a
reducirse la tenencia de ahorro monetario (disminucidn de 3%
de M1A real entre diciembre de 1986 e igual mes de 1987) en
beneficio del ahorro financiero no monetario (14% de crecimien-
to real en igual periodo). Asi, M2A crecidé en un 18,1% en el
periodo considerado, en tanto que el ahorro financiero total

(M7) lo hizo en un 11,2%.

Al examinar esta etapa del proceso de ajuste, sin duda que
la evolucidn exhibida por la tasa de interés real aparece como
un fendmeno sobresaliente. De hecho, mientras en el periodo

de expansién de la economia se recibian importantes influjos
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de capitales y la tasa de interés se mostraba resistente a
caerlﬂ/, en el periodo de ajuste se apreciaba un fendmeno
inverso, por cuanto el pais realizaba una transferencia neta,
las posibilidades de acceder al financiamiento wvoluntario se
encontraban severamente restringidas a los flujos comerciales
y algunos recursos de corto plazo, la tasa real de interés
exhibia una trayectoria a la baja, para situarse en 1987 en
niveles sustancialmente por debajo de los prevalecientes hasta
1984, Desde luego, elaborar una interpretacidn del comporta-
miento de la tasa de interés real en el ciclo estid mas alléa
del objetivo de este estudio; sin embargo, como ya se sefiald,
parece razonable pensar que los cambios producidos en la
institucionalidad financiera tuvieron una incidencia impor-
tante scbre este resultadolé/. En efecto, durante el periodo
de expansidén de la economia (1976-1981), el mercado financiero
se desenvolvié bajo el supuesto de un seguro estatal implicito
sobre la deuda de los bancos y sociedades financieras, de modo
que en este contexto la competencia se situaba sélo en las
condiciones de rentabilidad que ofrecian las diferentes insti-
tuciones, gquedando de lado en el problema de optimizacidén la
variable riesgo. En esta perspectiva, para el azhorrante en
una institucidén financiera no parece haber tenido demasiada
trascendencia la eventual vinculacidn entre bancos y grupos
econdmicos, o en general, la existencia de un apreciable nivel
de concentracién en la cartera de inversiones de los bancos.

Desde el punto de vista de 1la regulacién financiera, las

instituciones se encontraban dentro de los mArgenes preestable-
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cidos, 1lo que a pesar de las limitaciones técnicas de este
método de supervigilancia, parecia reflejar una situacidén de

normalidad y progresivo ajuste de este sector,

Durante los Ultimos afios, la situacidn ha sido la opuesta,
en términos que los bancos han debido 1llevar adelante un
proceso de recapitalizacidén de modo de acceder al seguro
estatal sobre 1los depdsitos. De este modo, se crean 1los
incentivos para contratar deuda en funcidn del costo marginal
de ésta versus de costo marginal de incrementar el capital, y
la cantidad y calidad de proyectos de inversidén disponibles.
Como es razonable esperar, en un periodo de turbulencia finan-
ciera y en el periodo que sigue a la crisis, ha prevalecido
una cautelosa actitud de la banca y también de los demandantes
de crédito, lo que ha favorecido una disminucidén en las tasas

reales.

En la evaluacidén del comportamiento de las tasas de inte-
rés reales durante el periodo de ajuste, es importante consi-
derar que la trayectoria de esta variable se ha visto fuerte-
mente influida por la eleccidn de la politica cambiaria como
principal herramienta dentro de este proceso. Asi, es razona-
ble esperar que si se hubiera optado por mantener el tipo de
cambio nominal fijo, la menor velocidad de movimiento del tipo
real a las condiciones de gasto prevalecientes, habria otorga-

do un importante papel a las tasas de interés en la politica
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de ajuste. Sin embargo, las dificultades evidenciadas por el
mercado financiero, y por otra parte la percepcidén de que el
ajuste automatico podria ser muy lento y costoso en términos
reales, llevaron al uso de una estrategia en la que le cupo a

la politica cambiaria un papel preponderante.

4,- MECANISMOS DE RECONVERSION DE DEUDAS Y PRIVATIZACION

A pesar de los progresos conseguidos por la politica econd-
mica a partir de mediados de 1983, en cuanto a detener el
procesc de calida en la actividad y méAs tarde iniciar una
recuperacién de ésta, la compleja situacidén patrimonial de
importantes empresas y bancos planteaba serias dudas en torno
a la continuidad de un mejoramiento en la ecconomlia. De hecho,
no obstante 1los esfuerzos desarrollados por las autoridades
econdmicas con el propdsito de fortalecer a la banca, subsis—
tia la necesidad de 1llevar a cabo una labor similar en
aquellas empresas que habian contratado importantes volumenes
de deuda interna y externa durante el ciclo expansivo. Mas
alin, se observaba que algunas empresas disponian de interesan-
tes proyectos de inversidn; sin embargo, no era posible llevar-
los a cabo dado el wvoluminoso nivel de deuda de éstas con
respecto al capital. Por otra parte, la mantencién de una
supervigilancia estatal sobre estas empresas, ya sea en 1la
forma de '"comisiones 1ligquidadoras'" de 1los grupos econémicos

afectados por 1la crisis, o bien a través de 1los Dbancos
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intervenideos, también planteaba dudas en cuanto al curso futu-
ro de la economia privada. En el caso especifico de la banca,
mal podria hablarse de una economia de mercado si el Estado
controlaba una fraccidn sustantiva del proceso de intermedia-

. ) . 16/
cion financiera— .

De este modo, en la blsqueda de una solucidn para los
problemas planteados, la idea de elevar los aportes de capital

a las diferentes empresas afectadas por la crisis era induda-

blemente el tema de fondo. Asi, considerando la existencia de
un mercado secundario de deuda externa chilena - al igual qgue
las demds economias latinoamericanas - se disefié un sistema

mediante el <cual se autorizaba la capitalizacidén de ésta
mediante la conversidén de estos titulos de deuda externa por
obligaciones domésticasiz/. Luego, para los potenciales inver-
sionistas se ofrecia el estimulo de la diferencial en la
cotizacién del titulo de deuda externa (inicialmente 70% en el
mercado externo vs 90% en el mercado doméstico), conjuntamente
con la existencia de una normativa bien articulada, y un
mercado financiero que a pesar de sus problemas, se observaba
los suficientemente eficaz en intermediar estos documentos ¥y

otorgar las seflales adecuadas a los inversionistas.

Desde el punto de vista del sector productive, la capitali-
zacidén de las empresas que disponian de los proyectos, pero no
podian acceder al financiamiento de éstos, modificaba dicha

restriccidn haciendo posible entonces llevar adelante los mis-
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mos. Por otra parte, la recuperacién de la actividad econdmi-
ca, conjuntamente con la mayor demanda por activos originada
por la introduccidn de estos mecanismos de reconversién de deu-
das, inducia a un mejoramiento en los indicadores financieros
y patrimoniales de 1las empresas, en la medida en que la
relacidén entre deuda y capital se reducia. Desde el punto de
vista de la economia comec un todo, es razonable esperar que el
mejoramiento de estos indicadores financieros, como consecuen-—
cia del mayor valor en el precio de los activos, induzca a un
aumento en la tasa de interés, en tanto que el mayor valor de
estos activos o garantias constituiria un mejor antecedente
para acceder al crédito y emprender proyectos que se encontra-
ban postergados por las dificultades y secuelas de la crisis
financiera. Aun cuando, los volimenes de deuda capitalizada
durante los casi dos afios de existencia de estos mecanismos de
conversidn han sido importantes, lco que se ha traducido en una
disminucidén del stock de deuda externa total del orden de 15%
hacia fines de 1987 (Cuadro N° 6), ain no parecen ser 1lo
suficientemente altos como para provocar transformaciones sig-
nificativas en la economia. Sin embargo, no resulta absurdo
suponer que algin grado de responsabilidad le cabe a este
sistema - tanto a través de sus efectos directos como indirec-
tos - en la moderada alza que han registrado las tasas de
interés reales de mediano plazo durante el segundo semestre de

1986 y los primeros meses de 1987,
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También es necesario destacar que la reduccidén en el stock
de deuda externa que induce el wuso de estos mecanismos,
constituye sin dudas, un elemento importante dentro del proce-
so de normalizacidén de la economia, como también al contribuir
a la creacidén de condiciones mas favorables para el retornc de
Chile al mercado voluntario de fondos internacionales. Aun
cuando este efecto ha sido destacado profusamente, es probable
que sSu mayor incidencia s6lo se aprecie en el mediano plazo,
en tanto la comunidad financiera redefine su conducta frente
al pais, a la luz de los indicadores de resultado del mismo.
En el corto plazo, resultz relevante la incidencia de la caida
de la deuda sobre el pago de interés, a través del ahorro que

8/

1
se obtiene por este concepto—' .

Mas allid de las implicancias de mediano y largo plazo de
estos mecanismos, las que escapan al objetivo de este estudio,
es indudable que en una perspectiva de corto plazo éstos han
jugado un papel importante dentro del proceso de solucidn de
los problemas patrimoniales de las empresas. Por otro 1lade,
en la evaluacidén del potencial uso de este esquema, las
autoridades econdmicas han procurado invertir en reputacidn,
de manera de mejorar la cotizacidn global de las obligaciones
de Chile en los mercados externos, descartiandose el uso de una
alternativa que originara disminuciones en el valor de mercado
de estas deudas que permitieran una mayor recompra de éstas,
como de hecho ha ocurrido en otras economias de la regidén. En

este sentido, ha dominado 1la idea de que 1los potenciales
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beneficios de una ganancia de capital, inducidos por una mayor
recompra de deuda, serian sdélo temporales y escasosS con respec-
to a los beneficios que involucraria el crear las condiciones
para una mayor afluencia de recursos a la economia en un
futuro préximo. Planteado en otros términos, la mantencidn de
una politica econdmica més estable tendria no sdlo beneficios
en términos del logro de un razonable grado de equilibrio en
las cuentas macroecondmicas, sino que ademéas en términos de
crear condiciones mas favorables para la economia en el media-
no plazo, de manera que el nivel de deuda externa no conlleve
en si una restriccidn para el acceso del pais al financiamien-—

to, sino que la capacidad de administrar el mismo.

Frente al mismo objetivo de crear condiciones favorables
para una mayor inversién en la economia, en el sector pUblico
se planteaba la dificultad de gque importantes empresas de este
sector se encontraban con limitaciones al acceso de financia-
miento. Ello, debido a la existencia de limites al endeuda-
miento del sector publico en los programas acordados con el
FMI, o bien, porque su realizacidén en manos publicas involucra-
ria una estructura de propiedad de capital de la econcmia
incompatible con el proyecto de una economia de mercado. De
este modo, durante los Gltimos afios (1985-1987) se ha llevado
a cabo un importante procesc de venta de acciones de empresas
pablicas, al igual que se utilizd este esquema para la devolu-
cidébn al sector privado de 1los Bancos de Chile y de

9/

1
Santiago—' . La puesta en marcha de un programa de privatiza-
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cidn de empresas publicas, como también la venta de acciones
de los bancos intervenidos a través de un crédito otorgado por
la Corfo, ha sido objeto de cuestionamientosgg/, tanto desde
un punto de vista ideoldgico - en los que se destaca la
necesidad de una fuerte presencia estatal en ciertas Areas de
actividad como la energia y telecomunicaciones - como también
por los mecanismos usados para llevar adelante este proceso.
Sin pretender desarrollar aqui una discusidn con respecto a la
forma en que se ha realizado este proceso de privatizacién, es
necesario considerar la incidencia del mismo sobre el manejo
econdmico de corto y mediano plazc. Por un lado, en el caso
de los bancos intervenidos, la puesta en marcha de un programa
en la que se crean nuevos propietarios de estos bancos y se
los devuelve al sector privado, tiene no sblo una incidencia
importante sobre las expectativas de la comunidad - en la
medida en que se logra ir definiendo de alguna forma 1la
propiedad de estas empresas, de un modo coherente con la
orientacién general de la politica econdmica - sino que ademas
contiene un elemento de incentivos sobre la gestidén de estos
bancos. En efecto, mientras la exigencia de destinar las uti-
lidades correspondientes a los antiguos accionistas de los
bancos a la recompra de la cartera vendida al Banco Central
creaba ciertos incentivos sobre el manejo de estas institucio-
nes, la necesidad de reportar utilidades a los nuevos accionis-
tas crea los incentivos necesarios para la progresiva norma-

lizacidn de este sector.
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Con respecto a la privatizacién de empresas publicas, las
autoridades enfrentaban el dilema de mantener una fuente impor-
tante de ingresos pGblicos, como era el caso de la mayoria de
las empresas, o bien se aprovechaba el proceso de transforma-
ciones y ordenamiento de la economia para conseguir una mayor
participacidén privada en importantes Areas que se encontraban
practicamente bajo el monopolio del sector pablico. Por otra
parte, se observaba que era precisamente en estos sectores -
energia, telecomunicaciones, entre otros - donde se ofrecian
interesantes alternativas de inversidén en el corto y mediano
plazo, luego su privatizacidn resultaba plenamente ccherente

con una mayor actividad privada en este sentido.

Cabe seflalar gque en las decisiones adoptadas con respecto
a la privatizacidn de empresas pUblicas, ha tenido una pondera-
cién importante el deseo de 1las autoridades econdémicas de
aprovechar el proceso de ajuste de la economia para producir
esta reasignacidén de recursos hacia el sector privado. Desde
luego, no resultaba razonable esperar un desarrollo importante
de 1la  iniciativa privada si una fraccibén significativa de
sectores con una alta rentabilidad se encontraban restringidos
al monopolic de empresas del Estado. Similarmente, los inver-
sionistas extranjerocs sdlo se encontrarian dispuestos a compro-~
meter recursos en el pais en tanto dispusieran de proyectos
suficientemente atractivos. Luego, restringir las posibilida~
des de inversidén a determinadas &reas y dejar el privilegio de
hacerlo en otras para el Estado, ciertamente no constituia una

solucidn consistente con una economia de mercado.
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5.- REFLEXIONES FINALES

Durante los ultimos afios, la economia chilena ha experimen-
tado importantes transformaciones como resultado de las dife-
rentes reformas introducidas por la politica econdémica con el
objeto de enfrentar 1la crisis de comienzos de la década
(1981-II Trimestre, - 1983 - I Trimestre). De esta manera, la
necesidad de profundizar y perfeccionar las transformzciones
iniciadas en la década anterior, las que apuntaron basicamente
a hacer més competitiva y eficiente la economia, debid ser
armonizada y complementada con las acciones de politica necesa-
rias para enfrentar los significativos cambios experimentados
por el escenario econdmico externo. Consecuentemente con 1os
objetivos planteados, un elemento sobresaliente dentro del
programa econdmico ha sido el estimulo al desarrollo del sec-
tor exportader no tradicional, verificdndose de hecho una im-
portante respuesta del mismo a las convenientes condiciones de
rentabilidad que les ha configurado la politica econdémica (Cua-
dro N°7). Dentro de este objetivo, la mantencidén de una poli-
tica de estabilizacidn del tipo de cambio real a un nivel cohe-
rente con las restricciones y perspectivas de mediano plazo de
la economia chilena, ha tenido un rol preponderante. De este
modo, similarmente a lo observado con los volUmenes fisicos ex-
portados, durante los 0Gltimos afios se verifica un significati-
vo crecimiento en los diversos indicadores de actividad del
sector productor de bienes transables. Asi, entre septiembre

de 1982 - periodo que marca el nivel mis bajo de ocupacién en
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el ciclo, de acuerdo con las estadisticas que elabora al

respecto la U.de Chile - e igual mes de 1987, la ocupacibn en

este sectorgl/ ha crecido a una tasa anual de 7,5%, en tanto

que en igual periodo la ocupacidn en el sector no transablegg/

ha aumentado en un 5,0%. Similarmente, entre el primer semes-

tre de 1982 e igual periodo de 1987, el PGB del sector
3/

transableg— ha crecido a una tasa promedio anual de 4,9%,

4/

2
mientras que el sector no transable—' lo ha hecho en un 4,5%.

Por otra parte, la verificacidén de un progresivo mejora-
miento en las cuentas externas ha llevado a un incremento en
la transferencia neta de recursos al exterior, no obstante que
ésta se ha mantenido hasta 1987 en un nivel inferior al del

resto de las economias latinocamericanas. (Cuadro N°8)

Finalmente, se ha 1llevado adelante un complejo proceso de
saneamiento financiero de bancos y empresas, lo que ha involu-
crado realizar, a través de diversos mecanismos, un programa
de capitalizacidén de éstos. Ademéds, la ausencia de reglas
predeterminadas que hicieran posible resolver en forma eficien-
te la asignacidén de los derechos y obligaciones de las diver-
sas partes involucradas en la crisis financiera, ha hecho
necesario ir resolviendo gradualmente estas dificultades, las
gue han resultado particularmente engorrosas debido a las
complejas conexiones existentes entre bancos y sociedades de
empresas. Sin embargo, durante los Ultimos afios se han

logrado avances sustantivos en esta materia, los que se mani-
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fiestan en la reprivatizacidén de 1los bancos intervenidos vy
empresas vinculadas a éstos, al igual que la recuperacidn

exhibida por la actividad financiera.

Como se indicd anteriormente, la politica econdmica imple-
mentada durante los UGltimos afics se ha construido sobre la
base del reconocimiento de las restricciones existentes sobre
un nivel de gasto, como consecuencia de las dificultades de
acceso al financiamiento externo; y en el objetivo de configu-
rar una economia de mercado, abierta al comercio exterior.
Dentro de esta estrategia, la inversién en reputacidén es un
elemento importante, en la medida en que una conducta caracte-
rizada por el propdsito de mantener relaciones armdénicas con
la comunidad financiera internacional, es sostenible, y tam-
bién imitable por otras economias, en tanto no se produzcan
conductas de tipo '"adverse selection" por parte de ésta, sino
que se estimule 1la adopcidén de esta estrategia. En otros
términos, para una economia pequefia, a la que los cambios en
la situacidn econdmica internacional la han afectado fuertemen-
te, llevando a importantes calidas en el consumo y salarios
reales, la posibilidad de mantener un acceso estable al finan-
ciamiento externo constituye un aspecto fundamental dentro de
su estrategia de mediano plazo. En este sentido, la capacidad
que demuestre la economia chilena durante los préximos afios de
compatibilizar un crecimiento razonable en sus indices de

actividad, con un cumplimiento de sus obligaciones externas,
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deberia constituir un antecedente importante dentro de 1la
estrategia para enfrentar el problema de la deuda, en tanto
reflejaria que mAs que el nivel exhibido por ésta, lo relevan-
te en la evaluacién de las economias, debe ser la capacidad de
éstas de obtener un buen desempefio, que les permita adminis-

trar eficientemente sus flujos externos .

Al igual que en el caso de las restantes economias latino-
americanas, el comportamiento de la economia chilena durante
los proéximos afios debe verse significativamente influido por
la evolucién que observen las economias industrializadas. De
esta manera, es incuestionable que la posibilidad de que las
economias endeudadas resuelvan adecuadamente sus dificultades
de pagos externos, dependerda criticamente de la forma en que
las economias desarrclladas enfrenten sus propios problemas de
desajuste de gasto. Asi, 1la eventual agudizacién de ten-
dencias proteccionistas que actualmente se observan en estas
economias, no sblo afectarian negativamente a las economias en-
deudadas, a través del impacto de estas politicas scobre el ni-
vel de los términos de intercambio, sino que ademas se estimu-
laria la adopcién de una "estrategia rupturista' frente a la
comunidad financiera internacional, con los consecuentes cos-
tos de bienestar que involucra la reduccién del comercio de

bienes y activos.
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Desde el punto de vista de las dificultades que deberid re-
solver la economia chilena en el mediano plazo, un elemento de-
terminante es la mantencidén de una politica de austeridad, que
estimule el ahorro y la inversidén. Ciertamente, una mayor in-
tervencidon del Gobierno en las negociaciones de salarios - las
que actualmente se encuentran descentralizadas y se sitdan a
nivel de las empresas como unidad productiva - no sélo afecta-
réd negativamente el nivel de ocupacidn, sino que ademds las po-
sibilidades de sostener el programa macroecondmico en los tér-
minos en que se encuentra éste definido actualmente. Para la
politica econdmica se plantea la dificil situacidén de conse-
guir un mejoramiento progresivo en los niveles de remuneracio-
nes reales, sin que ello involucre comprometer las metas de
ahorro y empleo, pero que tampoco se llegue a una situacidn
como la observada en otras economias latinoamericanas en las
que la realizacidén de una voluminosa transferencia de recursos
al exterior indujo a una violenta caida en la participacidn
global del trabajo en el PGB, lo que llevé a una fuerte
presién para que se realizaran cambios drédsticos en la politi-
ca econdmica, los que finalmente ocurrieron, con graves costos
para el normal funcionamiento de la economia y sus perspecti-

vas de medianc plazo.

Como se indicé anteriormente, a la politica cambiaria le

ha correspondido un importante papel dentro del proceso de nor-
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malizacidén de la actividad econdmica tras la crisis, y en el
mejoramiento de la posicidén de las cuentas externas. Por otra
parte, el hecho de que se haya implementado una politica de
tipo de cambio real ha permitido minimizar las variaciones en
el nivel de esta variable ante cambios en la tasa de infla-
cidén, lo gue a su vez contribuye a reducir los movimientos
especulativos que se originan cada vez que se percibe que el
tipo de cambio real se encuentra desalineado con respecto a lo
que se estima constituye un nivel de equilibrio. Frente a los
beneficios que tendria la adopcidn de la sefialada regla cambia-
ria, es necesario oponer el hecho de que a través de ésta la
autoridad econdémica esta intentanto sostener un precio relati-
vo a través de adivinar su trayectoria de mediano plazo. Asi,
el beneficio de una mayor predictibilidad en esta variable, se
enfrenta con el hecho de que desviaciones en torno al equili-
brio produciran desajustes en otros sectores de la economia.

En consecuencia, es importante destacar que si bien el éxito
de la politica de ajuste ha radicado en buena medida en la
acertada conduccidén de la politica cambiaria, su manejo futuro
serda un elemento determinante de gque estos buenos resultados

puedan mantenerse.

Al examinar la organizacidén de la economia chilena, resal-
ta el alto grado de indexacidn de los diferentes contratos que
en ésta se realizan. Para una economia que frecuentemente es

25 . .
afectada por shocks reales——/ - ya sea de términos de intercam-
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bio, tasas de interés externas, o simplemente problemas climé-
ticos - esta rigidez en el movimiento de los preciocs relativos
a que induce la indexacidén salarial, constituye un elemento
nocivo en el propdsito de lograr una mayor estabilidad de 1la
actividad econdmica. De aqui que a pesar del antecedente
adverso Qque representa casi un siglo de historia inflaciona-
ria, es importante para el buen éxito de la politica econdmica
de mediano plazo, la creacidén de un cuadro macroecondmico que
permita reducir la tasa inflacién, de modo de ir eliminando
las sefialadas rigidecesgg/. Lo anterior no sélo implica
comprometer a la autoridad monetaria en la implementacién de
un manejo de la cantidad de dinero coherente con este resulta-
do - por cuanto son conocidos los incentivos que existen para
apartarse de estas reglas una vez que adgquieren algin grado de
c¢redibilidad- 27/ sino que ademds de la configuracién de un
contexto institucional en el gque verdaderamente el Banco Cen-

tral se encuentre en condiciones de 1llevar adelante reglas

estables y predecibles de politica monetaria.

Con relacidén al punto anterior, un aspecto de gran impor-
tancia radica en la efectiva puesta en marcha de un sistema fi-
nanciero en el cual exista algin grado no despreciable de ajus-
te via preciosgé/. Ello por cuanto, no sbélo se reduce fuerte-
mente la presidén sobre el manejo monetario ante eventuales pro-
blemas financieros, sino gque ademds, porque se reducen los
incentivos perversos de un sistema en el que existe, en forma

implicita o explicita, un seguro oficial sobre los depdsitos.
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Durante los Ultimos afios, la economia chilena ha consolida-
do importantes progresos en su programa de ajuste y reordena-
miento interno. Un aspecto sobresaliente dentro de esta
politica ha sido la adhesidn que se ha mantenido a la filoso-
fia central de la estrategia de desarrollo iniciada a mediados

de la década anterior.

En los prbéximos afios, la posibilidad de que 1la economia
chilena continie exhibiendo un desempefio satisfactorio depende-
rd, en buena medida, de la capacidad de ésta en elevar sus
niveles de ahorro e inversidn; y también de la trayectoria que
registre la economia mundial. Tanto para el logro de mayores
tasas de ahorro e inversidn, como para reducir la vulnerabili-
dad de la economia frente a perturbaciones de origen externo,
se requiere de progresos sostenidos en la estructuracidn de
una institucionalidad econdmica estable y eficiente, definida
ésta como el contexto en el cual tienen lugar las relaciones

contractuales en la economia.
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NOTAS

Desde luego, este tipo de conducta se sustenta en la hipd-
tesis en qQue la contraparte - en este caso la banca acree-
dora y los organismos multilaterales - discrimina apropia-
damente entre los deudores, dependiendo del tipo de estra-
tegia que éstos sigan para resolver sus dificultades. En
la medida en que esto no ocurra, ciertamente se crearédn in-
centivos para la blUsqueda de fdrmulas de colusidén entre
los deudores, de modo que para los acreedores resulta de
importancia hacer efectiva y perceptible esta discrimina-
cién.

Luego de la implementacidn de un enérgico programa de esta-
bilizacidén de precios, el establecimiento de una regla de
tipo de cambio fijo llevd a que la politica crediticia se
subordinara a la mantencidén de esta regla. De este modo,
el masivo ingreso de capitales que tuvo lugar a comienzos
de la presente década, dio origen a una importante acumula-
cidén de reservas internacionales.

Un primer sintoma fue la tendencia a la baja experimentada
por la rentabilidad de los Fondos Mutuos y la Bolsa de Co-
mercio, casi simultaneamente con el inicio del ciclo rece-
sivo, a mediados de 1981.

Ciertamente la combinacidén de problemas financieros domés-
ticos, con dificultades en balanza de pagos, llevaban a
pensar en este tipo de alternativas para mantener riqueza,
frente al aumento en el costo de mantener dinero, tal como
sugeriria un esquema del tipo desarrollado por Calvo y
Rodriguez. (1977)

Por ejemplo, véase Harberger (1984)

Al respecto véase Rosende y Vergara (1986)



Desde luego los defensores de la adopcidn de politicas ex-
pansivas de demanda agregada no postulaban como una conse-
cuencia de éstas un incremento en la tasa de inflacidn, si-
no que argumentaba que éste llevaria a un incremento en la
actividad dados los margenes de "capacidad ociosa" existen-
tes.

Las reservas internacionales a fines de 1981 alcanzaban a
Us$ 3.775,0 lo que equivalia aproximadamente a siete meses
de importaciones.

Dada la existencia de un tipo de cambio fijo y unitario en-~
tre las obligaciones de la banca y la unidad de cuenta, la
regla cambiaria prevaleciente para la moneda extranjera
381lo hubiera podido sostenerse, en la medida en que el
total de las reservas internacionales fuera igual o supe-
rior al total de la deuda convertible del sistema moneta-
rio.

Desde luego, la sola ruptura de la regla de tipo de cambio
fijo prevaleciente hasta junio de 1982, exacerbd un proce-
so de sustitucidén de monedas gque se habia venido verifican-
do desde el inicio del ciclo recesivo. Sin embargo, la
mantencién de un crecimiento relativamente moderado de los
precios (en 1982 1la inflacidén alcanzdé a 20,7%, en 1983 a
23,1%), conjuntamente con el respaldo otorgado a la banca,
evitaron que tuviera lugar una especulacidén de mayor enver-
gadura.

En este contexto, el problema se planteaba basicamente por
la sobredeterminacidén del sistema que involucraba una res-
triccidn al movimiento de los salarios nominales conjunta-
mente con la regla de cambioc fijo. De hecho, en este caso
se fijaba el tipo de cambio real, promoviéndose un ajuste
via cantidades frente a alteraciones a la baja en el
gasto, o inflacidn en el caso que éstas fueran al alza.
Al respecto véase Rosende (1985)
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Previo a la elevacidén de la tasa media de aranceles en
1984, las autoridades econdmicas plantearon la necesidad
de incrementar la tasa de impuesto sobre el consumo de
ciertos bienes calificados como '"suntuarios'". Este proyec-
to fue desechado por lo que se optd finalmente por elevar
la tasa arancelaria para reducir el crecimiento del défi-
cit fiscal y el déficit en la Cuenta Corriente de la Balan-
za de Pagos.

Como se indicé antes, esta mayor inflacidén se explicaba
fundamentalmente a que a fines de septiembre de 1984 se de-
valudé el peso en un 23,7%, y se elevaron los aranceles de
20 a 35%.

Interpretacién de este fenbmeno se encuentran en Harberger
(1984), Rosende y Toso (1985), Barandiaran (1985), Zahler
(1985) y Arellanc (1985), Rosende y Vergara (1986), entre
otros.

Esta interpretacidén se desarrolla en Rosende y Vergara op.
cit.

Ello, a través de la administracidén de los principales ban-
cos nacionales del pais.

Una explicacidén y andlisis de estos mecanismos se encuen-
tra en F.Garcés (1987)

De acuerdo a estimaciones preliminares la reduccidén en el
stock de obligaciones externas ha permitido ahorrar més de
US$ 150 millones en pago de intereses, durante los afios
1986 y 1987.

Sobre este punto véase Rosende y Reinstein (1986)

Al respecto véase Pifiera (1986) y Marféan (1986)

Incluye sectores: Agricola, Industrial y Minero.



Incluye sectores: Construccidn; Comercio; Servicios de Go-
bierno y Financieros; Servicios Personales y de los Hoga-
res; Servicios Comunales y Sociales; y Transporte.

Incluye: Agricultura; Pesca; Mineria e Industria.

Incluye: Construccidn; Comercio; Transporte; Electricidad;
Gas y Agua; y otros servicios.

Un anélisis histérico de los diferentes ciclos por los que
ha atravesado la economia chilena se encuentra en De la
Cuadra y Cortés (1985)

Desde luego la existencia de beneficios no explotados del
intercambio en presencia de cambios en las condiciones so-
bre las cuales se construyeron los contratos, induce a una
revisién de los mismos. Sin embargo, en la medida en que
sea posible reducir los costos inherentes a este proceso
de ajuste, se habrd avanzado hacia un mayor grado de esta-
bilidad en la econcmia.

Sobre este tema véase Kyndland y Prescott (1977) y Barrc y
Gordon (1983)

Mecanismo que de hecho se encuentra contenido en la refor-
ma a la legislacidn bancaria reciente implementada, de ma-
nera que la labor de la autoridad econdmica en esta mate-
ria es transmitir al mercado su disposicibén a hacer efecti-
vo este mecanismo de ajuste en las circunstancias en que
la situacidén financiera de uno o mas bancos lo requiera.
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1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1
I
111
v

I1
111
iv

11
111
v

II
II11
1v

II
I1I
v

1I
IIL
v

1I
111
v

I1
111

CUADRO 5-A

INDICADORES MONETARIOS

M1A REAL
(millones $ 77)

22.646
24.445
24,515
25.832

28.130
28.163
26.079
27.453

26.982
26.359
23.356
20.722

24.858
22.478
21.026
20.694

23.026
23.840
22.349
19.277

21.294
20.420
19.867
20,052

22.443
23.341
21.134
25.030

26.846
25.909
24.733



CUADRO 5-B

CARTERA VENCIDA*

CARTERA VENCIDA

(% de Colocaciones)

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

CARTERA VENCIDA+CARTERA VENDIDA
AL BANCQ CENTRAL
(%6 sobre Colocaciones+Cartera Vendida)

1,2
2,3
7,8
16,8
i8,1
22,4
19,6

* Balance a diciembre

FUENTE: Boletin Superintendencia de Bancos

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

PAPELES PUBLICOS* (% de M1)

Q1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3
Q4
(438
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3

11,5
11,3
11,4
10,6
9,5
9,4
15,8
29,7
52,0
87,4
109,7
112,4
102,3
94,8
105,5
132,1
124,6
137,8
155,7
171,3
166,49
187,04
179,39
181,11
182,11
203,49
229,67

* Incluye Documentos del Banco Central y Paga-

rés

de Tesoreria.

FUENTE: Informe Econémico y Financiero, Banco
Central de Chile.
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TITULOS PUBLICADOS DE LA SERIE DE ESTUDIOS ECONOMICOS

terés internacionales, 1982.

N°® Titulo Autor(es)
1. Incidencia de la inflacidén externa en el indi-
ce de precios al consumidor en Chile. 1981. Wally Meza San Martin
2. Algunas reflexiones acerca del proceso de
apertura financiera en Chile. 1981. Francisco Rosende R.
3. El1 patrdn de fijacién cambiaria: una aproxima-—
cibén empirica. 1981. Hugo Albornoz P.
4. Algunos antecedentes bdsicos sobre la evolu -
cidén de las importaciones de bienes de capital Juan Carlos Corral
durante el periodo 1977-1980. 1981. Wally Meza San Martin
5. Evolucién de la politica cambiaria en el pe -
riodo 1973-1980. 1981. Wally Meza San Martin
6. Elementos acerca de la determinacidén del tipo
de cambio efectivo. 1981. Francisco Rosende R.
7. Empleo generado por las exportaciones: Chile
1973-1979. 1981. Verdnica Urzda T.
8. Politica monetaria y tasas de interés: una
aproximacién empirica. 1981, Roberto Toso C.
9. Evolucidén de 1la actividad textil, periodo
1969-1980. 1981. Manuel Torres Aguirre
10. El1 mercado del azicar. 1982. Guillermo Jorquera F.
11. NGmeros indices de comercie exterior: metodo -
logia utilizada para la elaboracidn de los in-
dices de valor unitario y quéintum de importa - Wally Meza San Martin
ciones y exportaciones. 1982 Francisco Pizarro B.
12. Antecedentes sobre la evolucién de la indus -~
tria automotriz. 1982, Carlos Godoy Vera
13. Algunas corsideraciones acerca de tasas de in-

Ivan Porras P.



N Titulo Autor(es)
14. Reflexiones sobre apertura financiera. El caso
chileno. 1982, Mario Gutiérrez U.
15. Politica fiscal y cambiaria en economias in -
flacionarias: consideraciones sobre la expe - Sergio de la Cuadra F
riencia chilena. 1982. Francisco Rosende R.
16. Evolucién de 1la politica arancelaria: aflos
1973-1981. 1982. Cecilia Torres Rojas
17. Medicién del desarrollo financiero chileno Pedro Pablo Vergara B.

(1975-1980). 1982

18.Ahorro y crecimiento econdmico en Chile: una

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25,

26.

27.
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visién del proceso desde 1960 a 1981 y pro -
yecciones de mediano plazo. 1983.

El tipo de cambio fijo en Chile: la experien-—
cia en el periodo 1979-1982. 1983.

Andlisis de la economia mundial durante 1982
y perspectivas para 1983. 1983.

La crisis econdmica de la década del 30 en
Chile: lecciones de una experiencia. 1983.

Fluctuaciones de corto plazo de ingresos no-
minal y real: Comentarios del modelo moneta-
rista de Emil-Maria Claassen. 1983.

El modelo logistico. 1984.

Costo Real del Crédito en 1984, 1985.

Tipo de Cambio y Salarios Reales: Considera-
ciones sobre el caso chileno. 1985.

Ajuste estructural en el sector industrial
chileno: una revisién del proceso en el pe -

riodo 1980-1985 (I Semestre). 1986.

Demanda dindmica por trabajo. 1986,

José Miguel Yrarrdzabal E.

Mario Gutiérrez U.

Roberto Toso C.

Daniel Fanta de la V.
Raimundo Monge Z.

Roberto Toso C.
Alvaro Feller S.

Eduardo Garcia de la Sierra
Leonidas Espina Marconi

Ignacio Valenzuela Cornejo

Francisco Rosende R.

Mario Gutiérrez U,

Patricio Rojas R.
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Autor(es)

28.

29.

30.

31.

Indicador mensual de actividad econémica
(IMACEC); metodologia y serie 1982-1986. 1987.

La estructura de financiamiento de las empre-
sas chilenas, 1977-1985: Antecedentes esta -
disticos y algunas implicancias tedricas.

Los términos de intercambio y la economia chi~-
lena: Un andlisis de la influencia de factores
externos y efectos sobre la estructura de cre—
cimiento interno. 1988.

Evolucidn del endeudamiento externo en Chile
1982-1987. 1988,

José Venegas M.

Hugo Mena K.

Mario Gutiérrez U.

Cristién Salinas C.
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