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INTRODUCCION

La experiencia econdmica chilena durante los primeros afios de la década del ochenta ha sido objeto
de intensa controversia, tanto en Chile como en el extranjero. Como muchos otros paises de América Latina,
este pais experimentd una severa recesion en el periodo 1982-1983. Lo que parece otorgar un particular
interés al caso de Chile, es que la crisis estuvo precedida por la implementacion de una serie bastante cohe-
rente de reformas econémicas orientadas al establecimiento de un sistema econédmico de mercado y abierto
al exterior?, Es, probablemente, tan interesante como considerar la conexién entre el experimento de libre
mercado y la crisis econémica subsiguiente, el hecho de que Chile ha enfrentado la crisis y ha sido capaz, en
gran medida, de superarla, manteniendo inalterados los elementos basicos del mencionado modelo y
aplicando politicas que pueden ser descritas como ortodoxas. Este trabajo resume la estrategia de ajuste y
de recuperacion aplicadas desde la crisis y sus (aun incipientes) resultados.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera: La primera seccién compara brevemente la actua-
cién de la economia chilena durante 1980-86 con la de otros paises de Latinoamérica que ostentan altos
niveles de deuda. La segunda seccién describe el origen del desequilibrio entre gastos e ingresos que
produjo la crisis 1981-82. La tercera seccién describe las politicas y los resultados del periodo de ajuste y de
recuperacion durante 1984-86. La cuarta seccidn se refiere a la estrategia adoptada respecto de la deuda
externa, incluyendo nuestro "best-seller”, los swaps deuda/capital. La seccién quinta y final resume las tres
lecciones principales que se pueden extraer, en miopinién, a partir del anélisis anterior.

Antes de proseguir con la exposicién, debo al lector una explicacién. Este trabajo intenta describir, a
grandes rasgos, las caracteristicas principales de la experiencia reciente de ajuste y recuperacién vivida por
Chile. Pero temo que, dado que mi visidn del asunto esté influenciada por mi propia participacion en algunos
de los acontecimientos relatados, pueda haber introducido inadvertidamente un sesgo en la presentacion
que sigue. Sélo me cabe esperar que los lectores sean capaces de contrarrestarlo.

1/ Para un andlisis de las causas de la crisis de 1982-83, véase Edwards y Edwards (1987), asi como su extensa lista de referencias.
Mi punto de vista, respecto de algunos asuntos tratados por ellos, se encuentra en Fontaine (1983).



1. CHILE Y LATINOAMERICA

Chile, como las demdas economias latinoamericanas, se vio sacudido severamente por los aconteci-
mientos externos de la primera mitad de la década de! ochenta. Estos violentos acontecimientos fueron,
esencialmente, los siguientes: (a) un dramatico aumento de las tasas de interés aplicables a su deuda exter-
nay, (b) una baja inesperada de sus términos de intercambio. Estos acontecimientos impactaron a los paises
de la regién con particular intensidad porque, a partir de 1982 en adelante, su acceso al financiamiento exter-
no se habia visto severamente limitado?.

E! Cuadro N° 1 muestra la dimension de los acontecimientos externos y los principales indicadores del
consiguiente ajuste (tanto interno como externo) para los siete paises con mayor deuda externa en Lati-
noameérica (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México, Perll y Venezuela). El impacto de las tasas de interés
y el impacto de los términos de intercambio son ilustrados, respectivamente, por la proporcién entre el pago
neto de servicios financieros y las exportaciones de bienes (columna 1)¥ y el cambio experimentado por los
valores unitarios de las exportaciones respecto de las importaciones {(columnas 2.1 y 2.2y¥. Los indicadores
de ajuste interno son, por supuesto, la variacién del PGB (columna 3), inflacién (columna 4), tasa de desem-
pleo (columnas 5.1 y 5.2) y variacién de salarios reales (columna 6).

El panorama que emerge dei Cuadro N° 1 es desalentador. Todos los paises de la muestra han
experimentado una larga e intensa crisis econémica. Una comparacién de nivel relativo de afliccion, sin
embargo, revela significativas diferencias en cuanto a la actuacién observada en los diversos paises. Para los

2/ Parauna completa descripcion de la experiencia reciente de América Latina, véase Bianchi (1987).

3 Los servicios financieros netos constituyen una buena aproximacién de los pagos de intereses de los palses -como los de la
muestra- con bajos niveles de reservas e inversiones extranjeras respecta de su stock de deuda externa. La ventaja de
presentarlos en relacion con las exportaciones es que la proporcién resultante esta libre de problemas de valuacién derivadas de
las variaciones experimentadas por la tasa de cambio.

4/ Las variaciones de los términos de intercambio se consideran aqui como shock exégeno. Por supuesto que se puede decir que se
ven afectados por decisiones de politica interna. También, debido a problemas de medicién (incapacidad para captar cambios en
calidad y practicas de sobrefacturacion / subfacturacion), pueden exhibir un espurio patron prociclico.



fines establecidos en este trabajo, resulta interesante destacar que Chile, a pesar de ser uno de los paises
mas afectados por el violento impacto de los intereses (precedido solamente por Argentina) y por el impacto
de los términos de intercambio (encabezando la lista hasta el afio 1985), arroja resultados consistentemente
mejores que la media en crecimiento (0, mas bien, menor descenso de PGB) y en inflacién durante el
periodo 1980-1986. Asimismo, el aumento experimentado por el desempleo desde 1980 hasta 1986 y la
reduccion observada en salarios reales son comparables a aquélios experimentados por otros paises que no
se vieron tan severamente impactados por los desafortunados acontecimientos externos. Aun mas, los
resultados obtenidos por Chile revelan consistencia entre los cambios del PGB per cépita y los salarios
reales, lo que apunta hacia la ausencia de importantes desequilibrios macroeconémicos ocultos. Chile,
tampoco muestra un progreso espectacular en términos de crecimiento, estabilizacién, empleo, salarios o
ajuste externo. Quiza es en este enfoque gradual, en el cual reside parte de la explicacién del comportamien-
o macroecondmico relativamente bueno demostrado por Chile durante los ultimos cuatro afios.

Este enfoque gradual se puede apreciar también en la Gltima columna del Cuadro N° 1. Muestra la ba-
lanza de recursos, vale decir, el superdvit comercial en bienes y servicios (que a su vez constituye la contra-
partida de la transferencia real de recursos al exterior) como una proporcidn de las exportaciones de bienes,
para el periodo de ajuste comprendido entre 1983 y 1986%. Sélo Colombia ostenta transferencia a su tavor
(un déficit comercial). De los paises restantes, Unicamente Chile muestra un nivel de transferencias al reslo
del mundo cercano al 10% de sus exportaciones. De hecho, los paises restantes han efectuado sustancia-
les transferencias al exterior que van del 16% en el caso del Pera (reducido sustancialmente después de la
moratoria declarada a mediados de 1985) al 39% en el caso de México, e incluyendo a Argentina (37%), asi
como a Brasil (35%). Una forma alternativa de presentar la misma informacion esta contenida en el Cuadro N°©
2, que muestra la fraccion de pagos de intereses netos cubiertos por el superavit comercial (de bienes y
servicios). Por ejemplo, en 1983-86 Chile pagd 24% de la cuenta neta de intereses con su superdvit comer-
cial, el 76% restante fue refinanciado mediante nuevo endeudamiento neto.

La politica econémica de Chile durante 1983-86 fue capaz de mantener una transferencia neta al
exterior dentro de limites tolerables. Esto es, contuvo la tendencia observada en otros paises a reaccionar
exageradamente generando excesivos superavit comerciales (Brasil y México en 1984, Peru en 1983) asi
como la posterior reaccion hacia la adopcién de politicas expansivas insostenibles. El resto de este trabajo
describe la combinacién de politicas de ajuste y de financiamiento que se encuentran detrds de este
resultado.

5/ De la contabilidad nacional sabemos que el balance de recursos (exportacién de bienes y servicios menos importacién de bienes y
servicios) corresponde exactamente a la porcién del PGB que no es consumido ni invertido en el pais. De ese modo, refleja el flujo
neto de transferencia de recursos del pais al resto del mundo. Esta definicién de transferencia es diferente de la utilizada por
CEPAL. El concepto de CEPAL combina los flujos y (algunos) stocks porque suma cualquier reduccién de las reservas
internacionales oficiales. Un concepto atn més amplio incluiria también otras transferencias de stock. Por ejemplo, los swaps
deuda/capital constituyen una forma de transferencia de stock que no esta incluida en nuestro concapto de tranferencia de flujo
(nien el de CEPAL).
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2. LA GENESI!S DEL DESEQUILIBRIO¥

Uno de los aspectos mas impactantes (y a menudo pasado por alto)* de !a historia econdmica reciente
de Chile esta representado por el dramatico deterioro experimentado por sus términos de intercambio. De
un valor promedio de 100 para 1964-75, los términos de intercambio descendieron a 48 durante 1975-84
(Cuadro N° 3}. La caida tuvo lugar integramente en 1975, consecuencia directa de la baja experimentada por
el precio del cobre y el aumento del precio del petréleo. Entre 1976 y 1980, hubo una moderada recupe-
racién de los términos de intercambio, pero el indice alcanzé un promedio de sélo 51 durante ese periodo.
Posteriormente, en 1982-85, se produjo una nueva baja y el indice descendié a 42, el nivel mas bajo desde
la Gran Depresion.

El shock de términos de intercambio de 1975 fue enfrentado con un severo programa de ajuste y con
la implementacién de una amplia gama de reformas estructurales orientadas a establecer en Chile un merca-
do libre. Después de una severa recesién en 1975, la economia chilena experimentd, entre 1976 y 1979,
una saludable expansion protagonizada por las exportaciones, con un PGB que aumentaba a niveles
promedio de 7% al afio (3% incluyendo el afio 1975) y con exportaciones de productos y servicios que
crecian a una tasa promedio anual de 13% en términos de volumen (Cuadro N° 4). Las tasas de inflacion, que
alcanzaron a 370% en 1975 descendieron, gradualmente, a 33% en 1979, a consecuencia de la disciplina
fiscal y monetaria que se aplicd. La deuda externa neta descendié gradualmente en relacién con las exporta-
ciones, desde 3,1 veces en 1975 a 1,6 veces en 1979. De hecho, en 1979, hubo buenas razones para
pensar que las politicas de ajuste estructural habian sido capaces de superar los efectos del descenso en
los términos de intercambio. Solamente las tasas de desempleo e inversién, porfiadamente altas las primeras
y bajas estas dltimas, permanecieron como testigos de las dificultades inherentes a un ajuste de tales magni-
tudes.

Con el beneficio de observar retrogpectivamente, parece claro que ambos problemas reflejaban una

6/  Elrecuento de esta seccidn tiene algunas semejanzas con la de Balassa (1984). Véase también Fontaine (1983).
7/ Unaexcepcidn, sin embargo, es el trabajo de Silva (1983). Véase también Gutiérrez (1987).



estructura inadecuada de precios relativos. De hecho, las tasas de interés, que estaban a un promedio de
16% y 14% durante 1978-79 en términos reales para depodsitos reajustables y no reajustables, respectiva-
mente, constituian una sefial inequivoca de un desequilibrio global entre gasto e ingreso. Naturalmente,
estas tasas reales de interés desalentaban el crecimiento de la inversion y el empleo. Con el propésito de
ajustar el gasto interno al nive! prevaleciente de ingreso, deprimido éste por la caida de los términos de
intercambio, sin tener que depender de tan altas tasas reales de interés habria sido necesario establecer un
tipo de cambio real méas alto¥ y un nivel real de salarios mas bajo. Debe destacarse que, a la sazén, los dos
precios mencionados estaban directa o indirectamente controlados por politicas o regulaciones guberna-
mentales.

Sin embargo, el panorama internacional era, por entonces, confuso. Como se ha mencionado, los tér-
minos de intercambio mostraban una tendencia al alza. Por su pante, las tasas de interés en los mercados de
capital mundiales eran negativas en términos reales. Parecia entonces logico que Chile cediera a las ofertas
de bancos extranjeros, agresivamente generosos en ese tiempo, y buscara aliviar, a través del endeu-
damiento, los severos efectos del ajuste de gastos sobre inversion y empleo.

Entre 1979 y 1981, quiza inadvertidamente, las politicas macroecondmicas se tornaron expansivas.
Mientras las restricciones al influjo de créditos externos a mediano plazo eran reducidas, el tipo de cambio
fue mantenido fijo al ddlar, estableciendo, de hecho, un poderoso incentivo para que el sector privado
contrajera deudas externas¥. Esto produjo una aguda apreciacion real del peso (Cuadro N° 6). Una conside-
rable expansion de la cantidad de dinero y de crédito también fue permitida, tanto a través de la "monetiza-
cion” del infujo de créditos externos como por una sustancial reduccién de los requisitos de encaje’® (Cua-
dro N° 8). La expansién monetaria se vio acompafiada, como sucede por lo general, de una rapida aprecia-
cién de los precios de activos, proceso dque llegé a un abrupto fin en 1982, con la consecuente explosién de
una crisis financiera de grandes proporciones. Finalmente, se establecié un mecanismo obligatorio de reajus-
te del ciento por ciento del alza del costo de la vida para los salarios sujetos a negociacién colectiva y se
decretaron significativos incrementos reales en el salario minimo y en los salarios del sector publico, dandole
un giro expansivo a una politica fiscal hasta ese momento reconocidamente conservadora.

Sobrepasaria los limites de este trabajo detallar las causas y las consecuencias de estos cambios de
politica. El asunto ha sido objeto de intensa controversia. Segun algunos autores, 1a raiz del problema radica
en la apertura al mercado de capital, muy apresurada o intensa’". Otros sostienen que la causa del desequili-
brio se encuentra en la (falta de) regutacién existente en el sector bancario y que pudo haber estimulado una
excesiva expansién del crédito. Y adn hay otro grupo que cree {(entre los cuales me incluyo) que el dese-
quilibrio tuvo su origen primordialmente en una mezcla inadecuada de politicas cambiaria, fiscal y monetaria.

8/ En este trabajo, como es habitual en Chile, los tipos de carmbio estan definidos por el precio del peso en dblares. Asl un alto tipo de
cambio significa, de hecha, un bajo valor para el peso.
9/ Irénicamente, la politica de tipo de cambio fijo fue (inicialmente) propuesta y (luego) criticada por ser una herramienta anti-
inflacionaria. En mi opinidn, sirvié para lo contrario. Esencialmente, para hacer que el sector privado interno financiara con crédito
externo las politicas expansionistas internas.
Entre diciembre de 1979 y diciembre de 1980, se redujeron los requisitos de encaje para los depésitos a la visia de 42% a 10% y
para depésitos a plazo, de 8% a 4%. Ademnas, algunos depdsitos del sector publico (Cuenta Unica Fiscal) también vieron reducirse
sus requerimientos en cuanto a reserva,
Algunos de los recuentos del perfodo dan la impresion que la cuenta de capital se vio draméaticamente liberalizada duraiits 1980-81.
De hecho se levantaron muchas restricciones (Véase Edwards y Edwards, 1987), pero se mantuvieron importantes restricciones
de flujo hacia el pais hasta 1982 y ¢l flujo hacia el exterior se mantuvo siempre restringido excepto por un breve intervalo en 1982,
Una importante y a menudo ignorada restriccién esta representada por la obligacién de convertir a pesos las divisas provenientes
de los préstamos externos a la tasa de cambio oficial, obteniendo simultaneamente del Banco Central el derecho para comprar en
el futuro la moneda extranjera necesaria para servir los préstamos. En mi opinién, esta restriccion inevitablemente implicé al Banco
Central en las renegociaciones de la deuda externa cuando sus reservas de divisas fueron insuficientes para cubrir el servicio de
la deuda externa del sector privado.
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Cualquiera que haya sido el origen del problema, la verdad del asunto es que hacia 1980-81 se habia
producido un importante exceso de gastos sobre ingreso. En 1979, la balanza comercial de bienes y
servicios -medida a precios corrientes- arrojaba un déficit de 3% del PGB, una transferencia neta desde el
exterior de dimensiones razonables para un pais importador de capital. Dos afios mas tarde, el déficit
comercial habia alcanzado al 10% del PGB, reflejando una transferencia de un tamafo a todas luces
insostenible (Cuadro N° 5). Detrds del empeoramiento de la balanza comercial, se hallaba una dramatica
pérdida de competitividad de las exportaciones -su aumento fue de solamente 2% anual en volumen
durante 1980-81- y un pronunciado aumento de las importaciones, que crecieron, en cuanto a volumen, a
unatasade 17% al afio (Cuadro N° 4).

En Chile, a diferencia de ofras experiencias latinoamericanas, no hubo aumento excesivo de consu-
mo. De hecho, el ahorro interno (1a parte del PGB que no se destina al consumo) se mantuvo relativamente
estable 0 aumentd, segiin se mida en precios corrientes o constantes, respectivamente (Cuadro N° 5)12. El
crecimiento del gasto de 1980-81 estuvo concentrado en la inversién. La inversién interna bruta aumenté de
18% del PGB en 1979 a 23% en 1981, medida en precios corrientes, o de 20% a 28%, si se mide en precios
constantes. Dado que la tasa de inversion publica no experimentd variaciones significativas durante el
periodo en cuestion, el exceso de gasto se debid, especificamente, aun aumento en la inversidn privada

Es importante destacar este hecho. Por una parte, la naturaleza privada de las inversiones que se
realizaron durante el periodo sugiere una evaluacion racional de ellas y, por lo tanto, una mayor capacidad
productiva a futuro. No se puede desconocer que estas cifras incluyen la acumulacién de inventarios de
bienes importados y algunos proyectos de construccion que solamente pueden ser explicados en el con-
texto de los inadecuados precios relativos existentes en ese momento. Pero, tampoco puede negarse que
una importante contribucién a la formacién de capital productivo parece haberse efectuado durante este
periodo. De otro modo, el aumento sustancial observado en las exportaciones y el empleo durante los afios
gue siguieron, no se habria logrado.

Por otra parte, el caracter de inversién privada que tuvo el exceso de gasto de 1980-81 hizo, de algan
modo, que el consiguiente ajuste fuera mas complejo y doloroso. Dado que suelen involucrar menor endeu-
damiento interno, los ajustes de los excesos de consumo pueden ser mas simples, una vez que las
autoridades se proponen definitivamente ponerlos en practica. El aplicar un freno a la inversion privada,
aparte de necesitar de esa voluntad politica, implica desarticular la compleja red financiera en la que general-
mente se apoyan los proyectos de inversidn privada. Esa constituye una de las razones por las cuales el
ajuste de 1982-83 en Chile detond una severa crisis financiera que probablemente intensificé los efectos
reales del ajuste.

El destino de cualquier situacion de exceso de gasto es mas o menos el mismo: una crisis de balanza
de pagos seguida de una recesién. El ajuste en 1981 se vio precipitado y gravemente afectado por una
caida de los términos de intercambio y un alza de la tasa de interés internacional. Enfrentado a la inminencia
de un ajuste macroecondmico de gran envergadura, el influjo de préstamos rdpidamente disminuyd durante
la segunda mitad de ese afio y el capital privado interno probablemente empez6 a fluir hacia el extranjero. A
fines de 1982, después del estallido de la crisis de la deuda externa latinoamericana, el flujo de capital
internacional se hizo negativo. Tanto residentes como no residentes empezaron a buscar, apresurada-
mente, formas para reducir su grado de exposicién en pesos. La actividad econémica interna experimenté

12/ Dado el tamario de las variaciones de los términos de comercio durante el perfodo, se requiere extremo cuidado para efectuar
comparaciones vélidas entre agregados de cuentas nacionales de diferentes afios. El Cuadro N° 5 usa solucién ecléctica y exhibe
coeficientes de cifras a precios corrientes y a precios constantes (usando 1977, el afio base de las cuentas nacionales, como
base para los precios relativos). Véase Cerdn y Staplefield (1987) para un riguroso andlisis de este asunto.
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una severa contraccién a partir del cuarto trimestre de 1981 que termind un afio y medio mas tarde. El
desempleo se elevd por sobre el 20% de la fuerza laboral en 1982 (Cuadro N° 4). Los salarios reales -que
continuaron aumentando hasta mediados de 1982- cayeron abruptamente durante la segunda mitad de ese
afio, en medio de sucesivas devaluaciones y un rapido resurgimiento de la inflacion. Entre tanto, el ajuste dio
paso a una severa crisis financiera cuyo punto culminante fue la intervencién, por parte del gobierno, de ias
instituciones financieras privadas mas importantes a principios de 1983. Esto dio lugar a la renegociacién
formal de la deuda externa chilena con los bancos internacionales. En 1983, el PGB estaba 15% mas bajo
que en 1981 y la deuda externa neta alcanzaba a 4,0 veces el valor de las exportaciones de bienes y servi-
cios (Cuadro N° 4).



3. AJUSTE CON CRECIMIENTO

Desde 1984 hasta la fecha, la economia chilena ha vivide una combinacién de ajuste con crecimiento.
El objetivo central de! programa macroecondémico ha sido establecer las bases para una sostenida recupe-
racién de la actividad econémica y para lograr una progresiva reduccién de los requerimientos de
endeudamiento externo'¥. Este programa ha formado parte de una estrategia global de reforma estructural
que -siguiendo esencialmente la linea de reformas econdmicas implementadas durante la década anterior-
busca favorecer las exportaciones y el ahorro interno. Desde 1983, el programa macroecondmico ha recibido
el apoyo del Fondo Monetario Internacional (a través de un programa “"stand-by" inicialmente y, luego, uno
de "acilidad ampliada") y, desde 1985, por el Banco Mundial (a través de tres programas de "ajuste estruc-
tural”, SAL).

En 1984-86, el crecimiento del PGB se mantuvo a un promedio de 4,8% al afio (Cuadro N° 4). En
1987, con un aumento estimado de 5,4%, el PGB estara 3,6% por sobre la marca anterior més alta. El creci-
miento ha sido encabezado por los sectores de bienes transables -agricultura, pesca, mineria e industria-

que representaron un 39% del PGB en 1986, superando por cerca de tres puntos la participacién de estos
sectores en 1981.

La composicién de la demanda agregada también experimentd variacién, con las exportaciones y la
inversién bruta creciendo a tasas promedio anuales de 8% y 10%, respectivamente, en términos de volu-
men. La creciente diversificacion de las exportaciones estd demostrada por el aumento de las exportaciones
de bienes no cupreros que alcanza una tasa anual equivalente a 13% anual en términos de volumen. lgual-
mente importante de mencionar es la recuperacion experimentada por la inversién privada bruta, que
promedia 11% al afio durante 1985-86'+. Esta vez parece que la inversidn se ha concentrado definitiva-
mente en los sectores transables. Durante 1987, se estima que, en términos de volumen, las exportaciones

13/ Véase Biichi (1985, 1986) para una presentacion oficial del programa y sus resultados.
14/ No se ha desarrollado ninglin desglose consistente para las cifras de inversién publica y privada para el periodo. La cifra estimada
en el texto proviene de restar la inversion del sector publico no financiero (Cuadro N° 7) de la cifra de inversién total (Cuadro N° 5).
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no cuprerasy la inversion privada aumentaron en 12% y 28%, respectivamente.

El crecimiento del PGB ha estado acompafiado por una considerable reduccion de las tasas de desem-
pleo. Entre 1982 y 1986, las tasas de desempleo descendieron de 19,6% a 8,8%, a pesar del hecho de que
los programas fiscales especialmente destinados a combatir el desempleo (PEM y POJH) disminuyeron a
4,5% de la fuerza laboral partiendo de 9,5% durante el mismo periodo. El crecimiento del empleo promedio
el 5,9% anual, revelando una respuesta inesperadamente rapida de la demanda de trabajo al aumento de
produccién en sectores transables y a la reduccion de gastos laborales. La flexibilidad exhibida por el merca-
do laboral en los afos recientes parece ser consecuencia de las profundas reformas de la legislacion laboral
implementadaen 1979-81.

Los salarios reales no aumentaron durante el periodo 1984-86. Como se aprecia en el Cuadro N° 4, los
salarios reales aumentaron ostensiblemente entre 1980 y 1982, para luego caer dramaticamente en 1983.
Hacia 1986, los salarios se mantuvieron a un promedio de 5,1% por debajo del nivel observado en 1980. La
sostenida reduccion de los salarios reales ha constituido, ciertamente, una causa de significativas priva-
ciones para los grupos de ingresos més bajos. Es interesante destacar, sin embargo, que el rapido crecimien-
to experimentado por el empleo desde 1983 en adelante ha hecho que el ingreso laboral total aumente
aproximadamente al mismo ritmo que el PGB.

El ajuste puede ser claramente percibido en la evolucién de la balanza comercial. Entre 1981 y 1983,
la balanza comercial de bienes y servicios oscilé entre un déficit del 13% del PGB hasta un superavit del 4%,
medido a precios constantes (Cuadro N° 5). A parlir de entonces, la balanza comercial ha seguido
aumentando, alcanzando un 7% del PGB en 1986. La variacién total del periodo 1981-86, equivalente a
veinte puntos del PGB, fue el resultado del aumento de ocho puntos en exportaciones y una baja de doce
puntos en importaciones. Si se mide a precios corrientes, los resultados son menos impresionantes debido
al deterioro experimentado por los términos de intercambio. Las cifras a precios constantes reflejan los
esfuerzos de ajuste realizados. Las cifras a precios actuales indican los resultados obtenidos de tales
esfuerzos'®. No obstante, la balanza comercial pasé de un déficit del 10% del PGB en el afio 1981 a un
superdvit de un 4% en 1983 y, a partir de ese afio, se ha mantenido levemente por debajo de ese nivel.

La contrapartida de los ajustes de las cuentas de la balanza de pagos es, por supuesto, el ajuste de los
patrones de gastos. Utilizando nuevamente precios constantes, la inversién bruta, después de descender
desde 28% del PGB a 9% entre 1981 y 1983 como resultado de la crisis, llegdé a promediar 15% durante
1984-86 y se estima que alcanzara a cerca del 17% en 1987 (Cuadro N° 5). En cuanto al otro componente
del gasto, el consumo, después de caer draméticamente durante 1982-83, ha seguido un patrén extraordina-
riamente moderado, permitiendo asi que el ahorro interno (la porcién del PGB que no es destinado al consu-
mo)} aumente de 13% del PGB en 1983 a 22% en 1986.

La combinacién observada de ajuste y crecimiento ha sido el resultado de la aplicacién de una serie de
politicas macroeconémicas relativamente ortodoxas. A pesar de que la imagen de ortodoxia respecto de la
politica econémica de Chile puede haber sido levemente sobrevendida, no hay duda alguna que sus

15/ Las medidas a precios constantes utilizan precios relativos de 1977 (véase nota 12). Estas representan el esfuerzo de ajuste en
términos de volumen de exportaciones e importaciones, consumo e inversian. En la medida que las funciones de utilidad dependen
de cantidades fisicas, se puede decir que las cifras de precios constantes constituyen una correcta medida de los esfuerzos de
ajuste. Estoy consciente que se puede sostener lo contrario: los precios relativos deberfan equivaler a las utilidades marginales
relativas y, de ese modo, hacer que las medidas a precios corrientes constituyan una adecuada aproximacién de los esfuerzos
marginales de ajuste. El hecho de que, intuitivamente, las medidas a precios constantes resulten mas adecuadas como
aproximacion de los esfuerzos de ajuste, sugiere, en mi opinién, que éstos de ninguna manera han sido marginales.



elementos basicos obedecen, en forma bastante predecible, a las ensefanzas impartidas por la teoria macro-
econdmica convencional. En mi opinién, la experiencia chilena sugiere que, después de todo, la teoria ma-
croeconémica convencional constituye una herramienta de gran utilidad para la politica econémica.

Si uno tuviera que elegir, entre las politicas implementadas, solamente una que merezca el mérito por
la obtencién de los resultados mencionados anteriormente, esa indudablemente seria la politica cambiaria. A
partir de fines de 1982, el Banco Central ha aplicado una politica de minidevaluacién diaria del peso orientada
a preservar un cierto nivel real del tipo de cambio*s. Este nivel ha sido alterado de vez en cuando con el fin de
determinar un tipo de cambio real considerado congruente con las perspectivas de mediano plazo de los
términos de intercambio, las tasas de interés y la disponibilidad de financiamiento externo. Esta politica ha
resultado en un aumento de 89% en eltipo de cambio real efectivo entre 1981 y 1986 (Cuadro N° 6).

El ajuste de precios relativos inducido por la devaluacién del peso ha obrado maravillas en la
promocidn de exportaciones y la sustitucién de importaciones. La transformacién estructural de ciertos secto-
res, como el agricola, el forestal y la pesca, es evidente!%. Obedece, en gran medida, a la utilizacién -estimula-
da por la devaluacién- de inversiones que tuvieron lugar durante la década de los setenta y principios de los
afios ochenta, un proceso que se ve ahora reforzado por sustanciales inversiones en estos sectores.
Ademds de estos efectos sobre la oferta, la devaluacién ha ayudado a frenar el gasto interno manteniendo
los salarios reales a niveles significativamente mas bajos que aquellos existentes antes de la crisis. Los
salarios reales bajos han estimulado el empleo y el ahorro de las empresas?e.

Pero, en mi opinidn, los efectos de la devaluacién no se han remitido solamente a la cuenta corriente
de la balanza de pagos. Un efecto, a menudo pasado por alto, de un correcto tipo de cambio es su impacto
en el flujo de capitales. A pesar de la existencia de la llamada "“crisis de la deuda”, el flujo de capitales privados
parece haber continuado riovilizdndose desde o hacia los paises afectados, respondiendo a tasas de
interés ajustadas al riesgo y a diferenciales en precios de activos. Los tipos de cambio {esperados), influyen
notoriamente en estos diferenciales. En Chile, como se explica en la siguiente seccién, la devaluacién
masiva del peso que tuvo lugar entre 1981 y 1985 parece haber ayudado a revertir la salida de capitales que
habia sido previamente el detonador de la crisis.

Los méritos de la politica cambiaria no deben desmerecer los efectos que tuvieron otras medidas
complementarias en las dreas de promocién de las exportaciones y sustitucidn de importaciones. Asi, es
justo destacar el papel desempefiado por una serie de iniciativas tributarias aplicables a las exportaciones'?,
el aumento del 10% al 20% de la tasa tarifaria basica para importaciones y la aplicacién de un sistema de
"bandas de precios” (aranceles ajustables) a tres productos agricolas de importancia2y,

La devaluacion real del peso no podria haber sido sostenida si no hubiera sido acompafiada por una

16/ Mas especificamente, el Banco Central establece un tipo de cambio de referencia peso/délar que es devaluado diariaments de
acuerdo a la diferencia entre ia inflacién interna del mes anterior y la inflacién estimada por los principales socios comerciales de
Chile. El Banco Central compra (vende) la cantidad ofrecida (requerida) por los bancos para efectuar transacciones autarizadas a
un precio 2% inferior (superior) al precio de referencia. El tipo de cambio (para transacciones autorizadas) flota libremente entre
estas bandas. Un mercado extra-cficial {paralelo) se encarga de las transacciones no autorizadas.

17/ Véase Cerdn (1987), Staplefield (1987} y Velis (1987).

18/ Paraun andlisis de los efectos de la devaluacion del pesa en el empleo véase Rosende (1987).

19/ Varias medidas han sido tomadas para expandir y expeditar las devoluciones de impuestos indirectos y aranceles a exportadores

directos e indirectos. Asimismo, al pequefio exportador se le concede una devolucién pareja equivalente al 10% del valor de las

exportaciones en lugar de estos mecanismos.

El objetivo de este sistema es aislar los precios internos de trigo, remolachas y aceite vegetal de las fluctuaciones de corto plazo

experimentadas en el mercado internacional a corto plazo.
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combinacién apropiada de politicas fiscal y monetaria.

La politica fiscal aplicada ha logrado notables resultados. Estos resultados proceden esencialmente
del severo ajuste fiscal (el shock fiscal) de 1975, que fue capaz de eliminar los déficit fiscales crénicos. Sin
duda, una diferencia entre este pais y algunos de sus vecinos es que Chile habia efectuado diez afios antes
las correcciones necesarias en el gasto publico y el sistema impositivo. Comparativamente, el problema fiscal
enfrentado ultimamente ha sido mucho mas leve. Sin embargo, es digno de destacar que durante 1984-86
la politica fiscal ha sido capaz de mantener la inversion publica a un respetable nivel de 7,0% del PGB y al
mismo tiempo reducir el déficit del sector publico de 4,4% en 1984 a 1,9% en 1986. Esto fue consecuencia
de un contundente aumento del ahorro plblico que alcanzé al 4,8% del PGB en 1986 a partir de 0,5% en
1984 (Cuadro N° 7). El aumento experimentado por el ahorro publico ha sido consistente, también, con una
reduccién de 46% a 10% en la tasa de impuesto a la renta aplicable a las corporaciones, favoreciendo, de
este modo, el ahorro y la inversién de las empresas?!. La reforma tributaria fue llevada a cabo a pesar del
impacto nagativo ocasionado en las arcas fiscales por la baja en los precios del cobre. Ei ajuste fiscal ha
continuado esencialmente por la linea de disminuir gastos corrientes -tanto en salarios reales como en otros
desembolsos- y aumentar el superdvit operativo de las empresas publicas (la mayoria de ellas se vio
favorecida por la devaluacién del tipo de cambio real).

En la evolucién de la politica fiscal durante el periodo, es necesario tener en mente dos
consideraciones adicionales. Una es que la reforma efectuada al sistema de seguridad social en 1981 dio
lugar a un efecto contable negativo en el presupuesto del sector publico22. Esto dificulta el efectuar
comparaciones vélidas entre cuentas fiscales antes y después de la reforma. Una manera de obviar el
problema es consolidar el déficit fiscal con el "superavit" registrado por el nuevo sistema privado. Esta
consolidacién arroja un aumento de mas de siete puntos porcentuales del PGB en el ahorro publico asi
ajustado entre 1982 y 1986 (Cuadro N° 7).

La otra consideracidn que es necesario tener presente es el aumento de un tipo de deuda publica
que no aparece en el déficit del sector publico no financiero. Como resultado de la renegociacion de la
deuda externa chilena con los bancos, el Gobierno tuvo que garantizar la deuda externa del sistema finan-
ciero privado. Ademas, cuando la crisis financiera de 1982-83 amenazaba la estabilidad del sistema
financiero, el Banco Central se vio obligado a establecer una serie de programas de préstamos subsidiados y
esquemas de seguro cambiario para el sector bancario y sus deudores?¥. El financiamiento para tales
programas procedid, en su mayoria, de préstamos extranjeros (los llamados "new monies") contraidos por el

21/ Los dividendos distribuidos se suman a los ingresos obtenidos para computar la base impositiva del individuo para el pago del
impuesto global complementario. De ese modo, la reforma impositiva constituye un poderoso incentivo para reinvertir utilidades de
la empresa. La reforma impositiva parece haber ayudado a aumentar el ahorro y la inversién de las empresas asi como al
mejoramiente de sus coeficientes deuda/capital.

22/ La reforma de la seguridad social efectuada en 1981 como una alternativa al antiguo sistema de reparto ofreoe un sistema de

pensiones totalmente financiado y administrado privadamente (Véase Baeza, 1986).
El impacto fiscal a que se refiere en el texto proviene del hecho de que durante una (larga) fase de transicién, el antiguo sistema
tiene que continuar cumpliendo con sus compromisos (pagando pensiones) sin contar con el flujo de aportes de aquellas (la
mayotia) que escogieron el nuevo sistema. Por supuesto que este flujo se acumula en nuevos fondos de pensiones (AFPs) y
muestran un masivo aumento def ahorro financiero. Desde 1982 hasta 1986, el ahorro financiero (M7 en el lenguaje del Banco
Central) aumentd a una tasa promedio de 6,3% al afio en términos reales.

23/ Los programas mas importantes fueron: (a) dos rondas de reprogramacion de deuda interna a tasas reales subsidiadas (pero
positivas) refinanciadas con el Banco Central para pequefios y madianos deudores; (b) el establecimiento de un délar preferencial
para el servicio de la deuda en moneda extranjera (ya terminada); (c) el otorgamiento de seguro de cambio (iniciaimente
subsidiado) para la deuda externa reprogramada de los bancos nacionales; (d) la compra por patte del Banco Central de la cartera
de dudosa recuperacién de fos bancos nacionales sujeta a un pacto de recompra por parte de éstos a una tasa de interés de un 5%
real, pagadera con las utilidades de los bancos; (€) otorgamiento de préstamos subsidiados a compradores de acciones de bancos
privatizados ("capitalismo popular”) y, (f) la asuncién por parte del Banco Central de la pérdida representada por las instituciones
financieras liquidadas durante la crisis.
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Banco Central con los mismos bancos extranjeros que eran acreedores de bancos nacionales. Asi, al
garantizar vigjas deudas externas y contraer nuevas deudas, el sector publico global (esto es incluyendo al
Banco Central) ha llegado a acumular un volumen apreciable de pasivos contingentes (Cuadro N°11).

A partir de 1985, no se han establecido nuevos programas subsidiados y aquellos que estaban
vigentes se han ido extinguiendo cuando ha sido contractualmente posible hacerlo. Mientras tanto, la
mejoria generalizada de la salud financiera, de empresas y bancos y los mecanismos de conversion de la
deuda, a los que nos referiremos mas adelante, estan reduciendo el valor de esta deuda publica
contingente.

La administracién de la politica monetaria constituye una experiencia relativamente nueva en Chile.
Hasta 1975, la politica monetaria estaba subordinada, generalmente, a los requerimientos impuestos por el
financiamiento fiscal. Después de un corto intervalo, se fue haciendo dependiente de la politica cambiaria,
particularmente después que el tipo de cambio nominal fue fijado al délar en 1979. Posteriormente, cuando
se inicid la crisis financiera, la politica monetaria fug subordinada a las urgentes necesidades del sistema
financiero que estaba al borde de la quiebra. Es solamente a partir de 1985 que fue posible desarrollar una
politica monetaria auténoma, dentro del contexto de un mercado de capitales libre y competitivo, en el que
tanto el sector piiblico como el privado buscan el financiamiento que necesitan.

La politica monetaria, desde principios de 1985, ha apuntado hacia las tasas reales de interés, orien-
tando a las tasas de mercado hacia niveles que se estiman compatibles con el tipo de cambio y los ajustes
tiscales descritos anteriormente (Cuadro N° 6). El uso de las tasas de interés como objetivo monetario esta
algo en desuso hoy y hacerlo respecto de las tasas de interés real suena claramente heterodoxo. Pero en
Chile, dado el uso generalizado de instrumentos financieros reajustables, 1as tasas reales del mercado son
faciimente identificables2¥. En mi opinidn, la orientacion de las tasas de interés ha jugado un rol crucial en la
regulacién del nivel de demanda agregada, estimulando la inversion, procurando que los ahorros internos no
fluyan fuera del pais y promoviendo -mediante la reduccién en los costos financieros- una mejora gradual de
la salud financiera de los deudores nacionales. La politica monetaria ha sido llevada a cabo mediante
operaciones de "mercado abierto" y a través de colocaciones o captaciones realizadas a tasas preestable-
cidas por el Banco Central. Estas operaciones de crédito interno han sido efectuadas dentro de los limites
establecidos para los activos domésticos netos del Banco Central en el programa con el Fonde Monetario
Internacional. Afortunadamente estos limites no han sido demasiado restrictivos a partir de 1985, debido al
empleo de estimaciones apropiadas de la demanda de dinero y a haberse cumplido sobradamente con los
limites establecidos para las reservas internacionales netas?¥. Como se puede apreciar en el Cuadro N° 8, los
agregados monetarios (en su definicion mas restringida), luego de declinar durante 1984-85, aumentaron
sustancialmente durante 1986, tanto si se le mide en términos reales como en ddlares.

Por supuesto que la clave del éxito de 1a politica monetaria implementada ha sido la coherencia de la
meta establecida para la tasa de interés real con otras metas macroeconémicas. Durante todo el afio 1985,
por ejemplo, fue posible provacar una importante reduccién en las tasas reales de interés porque se estaba
llevando a cabo al mismo tiempo un intenso programa de ajuste fiscal (Cuadro N° 6). Del mismo modo, en

24/ De hecho, la mayoria de los dep6sitos con vencimientos sobre 90 dias, bonos hipotecarios e instrumentos de deuda publica estan
denominados en una unidad de cuenta llamada Unidad de Fomento (UF). La UF es reajustada diariamente segin la tasa de inflacién
del mes anterior. Esto crea un mecanismo casi instantineo de reajuste. Las tasas de mercado de depdsitos y valores efectuados
en UF constituyen indicadores de la tasa "real" de interés, algo que tipicamente no esta disponible en los mercados de capitales.

En el establecimiento de los objetivos con el FMI, una ecuacion de demanda de dinero (M1A) bastante convencional que encaje
bien con la evidencia para el periodo ha desempefiado un rol de importancia. Esta misma ecuacién de demanda se usa en el
monitoreo efectuado mes a mes para detectar variaciones en M1A. Véase Matte y Rojas (1986) para una explicacién del modelo de
demanda de dinero.
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1986, una nueva reduccién en las tasas de interés fue posible debido al incremento de la confianza en el
peso que, de otro modo, hubiera resultado en una apreciacién del tipo de cambio. Por ultimo, a principios del
presente afio, en vista del vigoroso incremento experimentado por la demanda agregada, el Banco Central
tuvo que alentar un moderado aumento en las tasas de interés. En cada una de estas instancias, el Banco
Central ha intentado mantener tasas de interés real positivas y competitivas internacionalmente, de modo de
mantener el ahorro interno dentro del pais.

En resumen, la politica macroecondomica ha desempefiado un rol de crucial importancia en el proceso
de ajuste. De ningiin modo ha permanecido en una actitud pasiva. Por el contrario, se ha debido realizar una
labor de "afinamiento” {fine tuning) de las tasas de cambio y de interés reales. A pesar de todo Io que se ha
escrito respecto de las fallas de las politicas macroecondmicas activistas, el caso de Chile sugiere que, en
ciertas circunstancias, ellas funcionan. A mi me parece que, en la situacién actual, la influencia de las politicas
macroecondmicas se encuentra en la capacidad de hacer llegar al sector privado, en una forma convincente,
las percepciones que tienen las autoridades respecto de la disponibilidad de financiamiento externo en
orden a mantener una tasa de crecimiento econdémico dada. Pero este mensaje es tomado en forma seria si
la autoridad tiene credibilidad, algo que emana solamente de politicas realistas. Las politicas
macroecondmicas activistas son eficientes en la medida que se cifian estrictamente a la realidad.
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4. ESTRATEGIA DE LA DEUDA EXTERNA

Como se dijo en la seccién 1, entre los paises de América Latina que ostentan mayor deuda, Chile des-
taca por haber mantenido una transferencia neta al exterior dentro de una dimensién tolerable. El Cuadro N°
2 ilustra claramente este hecho. Muestra que durante 1983-1986, Chile, no solamente ha sido capaz de
reprogramar o refinanciar el ciento por ciento de los pagos de amortizacion, sino que ha refinanciado,
ademas, el 76% (100 menos 24) de los pagos netos (nominales) de intereses sobre sus obligaciones
externas netas. El restante 24% de los intereses constituye esencialmente la transferencia neta efectuada
por Chile a favor de todos sus acreedores. Nétese que esta transferencia constituye solamente un 2% del
fotal de su deuda externa, lo que significa que Chile, en realidad, ha pagado en efectivo una tasa de interés
de ese tamafio, capitalizando indirectamente el resto del servicio de su deuda externa contractualzs.

Entre las soluciones tipicamente planteadas para el problema de la deuda se encuentra el poner un
tope al pago de intereses. Pero nuestra cuenta anterior nos lleva a una impresionante conclusion: el aplicar
un tope de, digamos, 2% al pago de interés, sobre el total de la deuda externa chilena no habria, en primera
instancia producido cambio alguno en lo que se refiere a la transferencia neta real realizada por Chile en favor
de sus acreedores durante 1983-86. Uno no puede evitar llegar a la conclusién que a la economia chilena no
le hubiera ido mejor durante el periodo 1983-1986 si se hubiera aplicado un “alivio de deuda" de esas
dimensiones que lo que le fue con la estrategia aplicada. Existen algunos efectos importantes de segundo
orden, sin embargo, entre las dos estrategias. Por una parte, aun si las transferencias totales sumaran lo
mismo, podria haber importantes diferencias entre aquellas realizadas por los diversos tipos de deudores y
recibidas por los diversos tipos de acreedores en cada una de las estrategias. Por otra parte, como resulta
obvio, la capitalizacién (indirecta) de los intereses da lugar a un incremento (nominal, al menos) de las
obligaciones futuras. Veremos més de esto, mas adelante.

26/ En estricto rigar, los servicios financieros netos incluyen remesas de dividendos de inversion extranjera e intereses obtenidos por
reservas internacionales. Su mayor componente, sin embargo, esta representado por el pago de intereses sobre la deuda externa,
De modo que la proporcion de los servicios financieros netos a deuda externa total subestima levemente la tasa de interés pagada
on realidad.
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Permitaseme, primero, disipar una aparente paradoja. Si la economia chilena ha sido capaz de atraer
financiamiento externo de tales dimensiones, ;a qué se debieron entonces sus esfuerzos de ajuste? La
respuesta consta de dos partes. Por una parte, el principal problema enfrentado por la economia chilena, no
solamente desde el afio 1982 sino que desde 1975, corresponde a la depresidn experimentada por sus
términos de intercambio. El rol que desempefia la crisis de la deuda externa ha sido el de exacerbar {seria-
mente) los efectos de este fenémeno en cuanto a que ha impedido que Chile incurra en ain mas deuda con
el fin de suavizar o de posponer ia restriccion en el gasto y los ajustes estructurales, los cuales son a la larga
insoslayables ante un deterioro permanente de los términos de intercambio.

El impacto del deterioro de los términos de intercambio se hace evidente cuando se compara la
transferencia neta real de Chile al exterior medida a precios corrientes y a precios constantes. El primero mide
la transferencia efectivamente recibida por los acreedores del pais y que, como fue explicado, promedié un
2% del PGB durante 1983-1986. El segundo representa el esfuerzo realizado para ajustar el gasto y fue de
un promedio de 5% del PGB2% (Cuadro N° 5). La diferencia se explica por el deterioro experimentado por los
términos de intercambio, una transferencia involuntariamente efectuada por Chile en favor de los comprado-
res de sus exportaciones y de los productores de sus importaciones. Es esta ultima transferencia la que, si
no fuera por la crisis de la deuda, uno habria esperado que el mercado de capitales suavizara.

Pero existe aun otro factor que debe considerarse ademads, respecto de la relacion existente entre el
ajuste y el financiamiento. Como se dijo en la seccién anterior, aun en una situacién de crisis de deuda exter-
na, el capital internacional responde de manera predecible. Las buenas politicas macroecondmicas lo atraen
tanto como lo repelen aquellas que no lo son. Los andlisis del problema de la deuda tipicamente suponen
que la cuenta de capital de la balanza de pagos es exdgena a la politica macroecondmica, porque es
determinada, esencialmente, en el curso de las negociaciones oficiales de la deuda bancaria. La experiencia
chilena, sin embargo, es que los flujos netos controlados en tales negociaciones representan sclamente
cerca de la mitad de los requerimientos netos de financiamiento externo (Cuadro N°10). La porcién restante
ain responde, hasta cierto punto, a incentivos convencionales. En mi opinian, las politicas de ajuste han
sido Utiles para atraer esta parte del financiamiento externo que se necesita.

Durante las negociaciones de su deuda externa bancaria, Chile ha seguido un esquema conocido:
reprogramacion de las amortizaciones (primero, bianual, luego, multianualmente), obtencién de "new
monies", sucesivos "repricings"22. A través de estos mecanismos, Chile pudo refinanciar cerca de la mitad de
los pagos de los intereses sobre su deuda con bancos internacionales, ademas de reprogramar todas las
amortizaciones, dado que un 87% de la deuda con bancos internacionales correspondia a deuda privada.
Sin embargo, hubo que enfrentar ciertas complejidades adicionales. Como se menciond anteriormente, el
Gobierno extendié una garantia para la deuda reprogramada del sistema financiero interno2®. La deuda del
sistema corporativo privado, sin embargo, no fue objeto de tal garantia y -en caso que no hubiese sido
reprogramada directamente por los acreedores- fug asumida por €l Banco Central una vez pagada en pesos
por el deudor original. En cuanto al pago de intereses, como vimos anteriormente, el pais los refinancio
parcialmente gracias a préstamos "new money" y otros fondos que fueron canalizados primordiaimente al
Banco Central. Los deudores internos, entre tanto, han pagado, en general, el total de los intereses
adeudados al exterior. El Banco Central, a través de una serie de programas de préstamos, ha reciclado los

27/ Véase nota 15.

28/ Una interesante innovacién estuvo constituida por la adopcién del “retiming” en el pago de los intereses correspondientes al
paquete 1987-88. Esto modificé el periodo de pago de los intereses de cada 6 meses a cada 12 meses y permitié un ahorro, por
una vez y que tendra lugar durante la segunda mitad de 1988, estimado actualmente en US$ 470 millones. Una versién mas
reducida habia sido puesta ya en practica en 1985, oportunidad en que el periodo de interés fue aumentado de 3 a 6 meses. En el
caso de esta nueva version se produce un interesante efecto lateral de fijar las tasas de interés un ano antes de fa facha de pago,
un asunto que no es nada despreciable cuando (como parece ser el caso) las tasas de interés estdn en alza.

29/ Se cobrd una peguefia comisién por el uso de la garantia, desde 1986 en adelante.
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créditos externos, ayudando a los deudores nacionales a pagar sus intereses. Por lo tanto, aun cuando el
total de la transferencia real neta de recursos desde Chile hacia sus acreedores haya sido relativamente
pequena, ha creado una compleja red de transferencias internas entre el Banco Central y los deudores
nacionales originales, la mayoria de ellos, privados. El hecho que el problema de la transferencia interna haya
sido manejado sin crear las presiones inflacionarias observadas en otras economias latinoamericanas, habla
bien de la eficiencia del mercado de capitales chileno después de 1983. Una de las reformas cruciales de los
afios setenta fue la creacion de un mercado formal de capitales en Chile3¥. Después del grave revés
experimentado en 1982-83, los esfuerzos han rendido sus frutos.

Esa mitad del financiamiento externo no provisto por los bancos internacionales, comprende (a)
créditos de entidades oficiales y multilaterales; (b} créditos de proveedores y financiamiento de proyectos y
(c) flujos relacionados con el comercio y variaciones en activos internacionales que reflejan esencialmente
los movimientos de capitales efectuados por residentes. Las fuentes (b) y (c) constituyen claramente lo que
se denomina financiamiento "voluntario".

Como se puede apreciar en el Cuadro N° 10, los créditos provenientes de entidades multilaterales
aportaron una gran porcién (cerca de un 23%, en promedio) de! financiamiento neto. Las fuentes (b) y (c)
se pueden apreciar en el Cuadro N° 10 bajo el encabezado "fuentes privadas”. Como se ve, el finan-
ciamiento voluntario neto privado aumenté de 28% del superdvit de la cuenta de capital en 1984 a 41%
estimado para 1987. El financiamiento privado para proyectos se vio afectado negativamente al pringipio por
la reduccién experimentada por la inversién interna. Ha ido recuperandose ultimamente, sin embargo, y se
estima que ha constituido una importante fuente de financiamiento durante 1987. Esto se debe parcial-
mente al hecho que Chile, deliberadamente, excluyd de la reestructuracién a aquellos préstamos que esta-
ban asociados a proyectos de inversién extranjera. El esfuerzo realizado para cumplir con estas obligaciones
estd ahora empezando a dar fruto.

Los movimientos de capital realizados por residentes han sido favorables desde 1984 en adelante. A
pesar de la falta de informacidn adecuada respecto de estos flujos, las cifras de la balanza de pagos sugieren
claramente que tuvieron signo positivo. Los principales mecanismos para atraer estos recursos durante 1984-
85 fueron los depésitos en ddlares en bancos nacionales y operaciones swap de monedas realizadas con el
Banco Central. Durante 1986 y 1987, algunos de los mecanismos de conversién de la deuda representaron
canales extremadamente eficientes para la repatriacién de una sorprendente cantidad de capital. Como se
indicé en la seccién anterior, estos movimientos de capital han demostrado responder en forma altamente
predecible a los diferenciales en las tasas de interés y las expectativas cambiarias. La experiencia chilena
sugiere que una combinacién apropiada de tasas de interés y de cambio permite, no solamente detener la
fuga de capitales, sino que revertir su signo también.

Como se explicd, durante 1983-86, Chile ha sido capaz de refinanciar no solamente las amortiza-
ciones, sino que también una parte importante de los pagos de intereses. Naturaimente, la consecuencia de
esto ha sido un incremento del stock nominal de deuda externa (Cuadro N° 11). Una solucién obvia al proble-

30/ Las reformas claves fueron: (a) desregulacién de las tasas de interés; (b) creacién de la Unidad de Fomento como unidad de
cuenta totalmente indexada (al IPC) en la que estan denominadas la mayoria de los instrumentos financieros con vencimientos a
mds de 90 dias; (c) creacién de grandes inversionistas institucionales, tales como las AFP (Véase nota 22), y (d) algun grado de
desregulacion de las compafias de seguros y bancos comerciales.

Los dos prestatarios mas activos han sido el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial. La porcién de deuda externa
chilena de mediano y de largo plaze con organizaciones multilaterales aumentd de 3,2% en 1982 a 10,8% en 1986. Este aumento
se debe a: (a) el relativamente escaso uso de estos préstamos hasta 1982; (b) los préstamos SAL otorgados por el Banco Mundial
como parte del paquete de renegociacién de 1985-87 y, (c) una politica deliberada por parte del gobierno chileno de presentar
proyectos rentables a estas instituciones y de establecer condiciones realistas para el desembolso de estos fondos. Esta actitud
es equivalente, esencialmente, a la que se requiere para negociar con éxito ante fuentes de financiamiento privado.

|

=

23



ma seria albergar la esperanza que, el crecimiento del PGB y de las exportaciones serd suficientemente atto
como para generar una reduccién gradual de la carga relativa de la deuda. El problema con este enfoque
radica en que parece exigir una dosis de paciencia demasiado grande, especialmente cuando se le aplica a
una economia como la chilena que sostenia, a fines de 1984, una deuda externa equivalente al 120% de su
PGBy 4,6 veces el tamafio de sus exportaciones32.

Al reducir la transferencia a sus acreedores, la estrategia chilena corrié claramente el riesgo de agravar
el problema de exceso de stock de deuda. Desde mi punto de vista, este problema tiene dos dimensiones.
Una que, dado el tamafio del stock de deuda relativo al PGB o a las exportaciones, implica una varianza dema-
siado grande en los flujos de consumo de los residentes del pais. Esto resulta inconveniente, no sélo para
ellos, sino que para los acreedores también. La otra dimensién del problema es que la deuda esta demasiado
concentrada en un tipo especifico de acreedores. Ambos aspectos del problema de la deuda requieren de
un cambio en la estructura de la misma, un proceso de reestructuracion financiera. El objeto de tal reestruc-
turacién financiera seria pasar de una situacion en la cual la deuda es mantenida por una clase casi tnica de
acreedores {los bancos comerciales) y a través de un tipo especifico de contrato (la "deuda soberana”, afecta
a tasas flotantes) a otra situacién en la que una variedad de acreedores estan involucrados y en la que se
utilizan diversas disposiciones contractuales para compartir los riesgos. La idea es reducir los riesgos
asociados a una alta proporcién deuda/PGB mediante la diversificacion del riesgo.

Sobrepasa los objetivos de este trabajo el desarroliar un andlisis completo de este punto de vista. Para
los fines de esta exposicién, bastarda un ejemplo de su aplicacién33: los mecanismos de conversion de la
deuda constituyen precisamente un medio para la reestructuracién de los pasivos de un pais. En Chile,
estos mecanismos fueron establecidos esencialmente en respuesta a los requerimientos del mercado. La
intervencion del Banco Central fue necesaria para autorizar (sujeto a algunas restricciones) estas opera-
ciones dentro del marco de las (estrictas) normas de cambios internacionales predominantes en Chile y
porque ellos requerian de ciertas modificaciones a los acuerdos de reprogramacién efectuados con bancos
internacionales®. Desde 1985 hasta la fecha, estos mecanismos han reducido US$ 2,9 mil millones de la
deuda externa chilena (Cuadro N° 12), alrededor de un 20% de la deuda de mediano y de largo plazo con
bancos internacionales, en 19853, Estos mecanismos han contrarrestado los incrementos de la deuda
externa provenientes de los déficit de cuenta corriente y la depreciacién del délar (15% de la deuda chilena
esta denominada en monedas no-ddlar), manteniendo de ese modo el stock hominal de la deuda més o
menos constante.

Los dos mecanismos mas populares son (a) el Capitulo XVIil de Normas de Cambios Internacionales,
que permite a residentes en Chile comprar deuda chilena en el exterior y cobrar su valor en pesos de los
deudores originales y, (b) el Capitulo XIX de las mismas normas que permite a inversionistas extranjeros

32/ Este enfoque -también llamado "muddling through™- ha sido expuesto lucidamente por Feldstein (1987), por ejemplo. También se
encuentra tipicamente oculto detras de las "proyecciones de mediano plazo” formuladas por los paises deudores con el fin de
obtener préstamos adicionales de parte de sus acreedores. Queda por comprobar, sin embargo, si las transferencias reales
efectuadas por los paises deudores a los paises acreedores, tipicamente del orden de un 2 a 3% del PGB, pueden ser prolongadas
en el extenso tiempo que se necesita para hacer de estas proyecciones una realidad. Algunas de las dificultades fueron
claramente expuestas por Selowsky y Van der Tak (1986).

33 Otros ejemplos son: (a) el aumento de la proporcion de la deuda en manas de acreedores no bancarios (también visto en Chile,
como se menciond); (b) "securitization* de parte de la deuda; (c) financiamiento de proyectos garantizados por las utilidades de los
mismos y, {d) el uso de sistemas de cobertura de intereses.

34/ Véase Garcds (1987) y Larrain (1986) para una descripeion de los mecanismos de conversi6n de la deuda en Chile.

35/ Noétese que se utiliza la palabra “medido” en el texto. Se refiere al hecho que estos mecanismos no alteran en realidad los pasivos
netos de ninguna manera econdmicamente significativa (excepto por el descuento), porque estan financiados con reservas
extraoficiales pertenecientes a chilenos residentes en el exterior o con inversiones extranjeras, que constituyen otra forma de
pasivo exterior. Las conversiones de deuda, sin embargo, efectivamente reducen la deuda medida en forma convencional. Esta
reduccién indica, no obstante, un importante cambio econémico: un cambio en cuanto a la naturaleza de las disposiciones
contractuales respecto de compartir los riesgos que se asocian a estos activos y pasivos extemos.
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someter los pesos obtenidos mediante una operacién similar a la anterior, a tratamiento de inversién extranje-
ra. Esencialmente, el primer mecanismo permite el uso de activos no oficiales del pais mantenidos en el
exterior para prepagar, con descuento, deudas externas oficiales. La segunda, permite la conversién de
deudas externas adeudadas publicamente o garantizadas publicamente en capital propio en poder de inver-
sionistas extranjeros, vale decir derechos sobre activos internos reales. A los inversionistas extranjeros se
les otorgan derechos a remesa sobre los dividendos y el valor del capital de estas inversiones después de 4
y 10 afios, respectivamente.

Naturalmente, un esquema como éste implica tanto beneficios como costos. Su beneficio mas obvio,
el descuento, es relevante solamente en la medida que hay una diferencia positiva entre el valor que el
deudor le asigna a su obligacion y el valor al cual ésta es prepagada a través de conversiones de deuda. En
Chile, los deudores (la mayoria de ellos bancos privados) negocian libremente el precio al cual se establece
la conversién o el prepago de las deudas. De ese modo, a menos que haya externalidades involucradas, la
presuncién es que la transaccién es beneficiosa para el pais entero. De hecho, se puede argumentar que
dados: (a) los términos de la deuda que se convierte (que goza de garantia estatal y riesgos de cambio
protegidos con el Banco Central); (b) el precio que se paga al Banco Central por los cupos (que se explicaran
mas adelante) del Capitulo XVIII; (c) la alta tasa de impuestos aplicada a remesas de utilidades por inversion
extranjera (una tasa pareja del 40%) v, (d) las restricciones impuestas a las remesas de utilidades y de capital,
las conversiones de deuda en Chile son menos voluminosas de lo que hubieran sido en una situacién no
sometida a regulacion.

En todo caso, existe un beneficio mds sutil asociado a los mecanismos de conversién de la deuda,
cual es el de facilitar la reestructuracion de los pasivos internacionales netos en 1a forma explicada anterior-
mente. Aun si los descuentos no son tan favorables para el pais deudor, puede ser beneficioso el permitir
que se lleven a cabo conversiones de la deuda si redundan en una reduccién en la categoria de riesgo de
los flujos de consumo a que tienen acceso sus habitantes. Un pais con una deuda externa cuyo monto se
aproxima al tamafo de su PGB enfrenta altisimos riesgos y que, a través de la utilizacién de los activos
extraoficiales mantenidos en el exterior (Capitulo XVIIl) y de operaciones de swaps deuda/capital (Capitulo
XIX), puede reducir significativamente su nivel de riesgo. En efecto, ambas constituyen formas de reducir 1a
deuda externa ptiblica. En el primer caso, mediante la reduccién de un activo que esta vagamente atado al
pais y, en el segundo, reemplazando la deuda por capital, una forma de pasivo con pagos residuales que no
gozan de garantias comerciales ni cambiarias. Las dos formas alternativas de lograr el mismo propdsito, vale
decir, reducir la proporcién de la deuda alcanzando superdvit comerciales mas altos (un nivel superior de
transferencia real de recursos en términos de fiujo) o procurando “perdonazos” de la deuda resultan
demasiado onerosas. Reducen el nivel de riesgos a costa de reducir también la tasa esperada de crecimiento
econémico3s.

Los costos de los mecanismos de conversién de la deuda estdn generalmente asociados a los usos
atternativos de las divisas destinadas a la compra de las deudas3? y a los efectos desestabilizadores que -se
dice- pueden ocasionar a los mercados cambiarios y a las politicas fiscales o monetarias. La experiencia en
Chile demuestra que existen formas de mitigar los efectos secundarios negativos de conversién de la
deuda. Las operaciones del Capitulo XVIII estan racionadas por un sistema de remate a través del cual los
bancos presentan propuestas para adquirir el derecho a usar porciones de una cuota (el "cupo”) establecido
dos veces al mes por el Banco Central. El cupo (y su precio de escasez) se ocupa de los efectos que estas

36/ Respecto de este tema, me he beneficiada de las discusiones sostenidas con Lester Siegal, del Banco Mundial.

37/ Alternativamente esto se presenta a veces como e problema de la “no adicionalidad”. El supuesto detras de esto s que solamente
se deberfa usar divisas "adicionales” para prepagar deuda externa. Por supuesto que utilizar recursos no adicionales para rescatar
deuda externa sujeta a descuento bien puede resultar ser una inversién rentable desde el punto de vista del pais. A las tasas
acluales, para alguien que espera pagar la totalidad de los intereses, el rendimiento implicito de rescatar la deuda a un 50% de
descuento, lo colaca alrededor de 800 puntos base sabre LIBOR.
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operaciones pudieran tener en el mercado (paralelo) de cambios. Las operaciones del Capitulo XiX son
aprobadas mediante estudios realizados caso por caso, asegurandose que no causen salidas de divisas.
Aunque esto es imposible de lograr con certeza, las cifras de la balanza de pagos de Chile no dan indicios de
un aumento inexplicable de los flujos hacia el exterior. Ademas, la entrada de inversién extranjera en efectivo
ha aumentado, no disminuido. El impacto fiscal de la conversién de la deuda ha sido manejado permitiendo
que las entidades publicas se comporten como entidades privadas: realicen una conversién solamente si les
genera utilidades, vale decir, si el descuento que obtienen sobrepasa el valor presente del diferencial de
interés entre los préstamos internos (utilizados para financiar el prepago) y los créditos extranjeros que seran
prepagados. Por ltimo, los efectos monetarios han sido controlados mediante una férmula tan simple como
la anterior: esterilizando la emisién en el tnico caso que ello se produciria, vale decir, cuando la deuda
convertida es adeudada por el Banco Central. Dada la profundidad y la sofisticacién del mercado de capitales
interno de Chile, esto no ha resultado dificil. Es irdnico que se acuse a las conversiones de la deuda de crear
todo tipo de efectos macroecondmicos detestables, después de haber sido aplicados durante dos afios en
el pais mas conocido en Latinoamérica, por su devocion a la estabilidad macroecondmica.
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5. CONCLUSION

En mi opinién, el caso de Chile demuestra que se puede encontrar una "solucion" gradual al problema
de la deuda externa combinando el ajuste estructural con el crecimiento econédmico. Esto hace necesario,
sin embargo, superar grandes dificultades y desafios. Permitaseme resumir lo que creo constituyen las tres
grandes lecciones que se pueden extraer de esta experiencia.

La primera es que el ajuste estructural toma tiempo. Bastante mas que el calculado en el horizonte de
planificacion de las decisiones de politica econémica. En Chile, los esfuerzos para lograr un ajuste estructural
comenzaron a mediados de la década del setenta y sus frutos estan, ahora ultimo (y lentamente) empezando
a emerger. El crecimiento actual de las exportaciones, por ejemplo, no hubiera tenido lugar sin la inversion
privada realizada en el pasado, parte de la cual fue financiada con los tan criticados préstamos externos de
fines de los afios setenta y principios de los ochenta. Esto se puede probar con "certidumbre biolégica”: la
fruta y la madera que estan siendo exportadas en el presente provienen de arboles que fueron plantados
afios atrds. Otros ejemplos de reformas estructurales que, habiendo sido implementadas hace bastante
tiempo, estan recién brindando beneficios, estan representadas por: (a) el ajuste fiscal; (b) la creacién de un
mercado de capitales privado formal y (c) la reforma efectuada ala legislacién laboral.

La segunda es que los precios relativos son eficaces. Como se dijo en secciones anteriores, la
evidencia chilena sugiere que la adecuada combinacién de precios claves -tipo de cambio, tasa de interés,
nivel de salarios- opera en forma eficiente para producir los ajustes necesarios del lado de la demanda (consu-
mo e inversién) y, también, del lado de la oferta (exportaciones, sustitucién de impontaciones, empleo).
Asimismo, los precios relativos son Utiles para abtener la cantidad de financiamiento exterior necesario para
crecer. La experiencia reciente chilena, definitivamente, no sustenta ninguna teoria de "pesimismo de las
elasticidades”. Sin embargo, también se requiere de tiempo para apreciar el impacto real producido por los
cambios en los precios releivos.

Por titimo, una cantidad sustancial de financiamiento externo se requiere para lograr el crecimiento
econémico. Esto no proviene solamente del hecho que se producen rezagos en los efectos de los ajustes.

27



Sino que de la observacion obvia que los paises en desarrollo son tipicamente importadores de capital. Una
vez que se acepta esta proposicién, es innegable que las transferencias reales netas de los paises
deudores a sus acreedores deben ser pequefas y/o realizarse por periodos de tiempo cortos. Por supuesto
que esto significa que el actual énfasis en los déficit de la cuenta corriente y los coeficientes de deuda
(enfogue compartido por demasiados economistas y banqueros, tanto de paises deudores como acree-
dores) como metas de los programas macroeconémicos deberian ser sustituidos por una vision mas balan-
ceada. Esta visién, como se explicé anteriormente, no deberia buscar una reduccién en el stock de los
pasivos externos netos sino reducir los riesgos asociados a un nivel de deuda externa determinado.

1987 fue el cuarto afio consecutivo de ajuste y de crecimiento en la economia chilena. Se espera que
el afio préximo sea, en general, parecide a 1987 en cuanto a crecimiento econdmico, inflacién y resultados
en la balanza de pagos, a menos que una severa recesion mundial o algun otro factor socave seriamente el
actual clima de estabilidad. Pocos paises de la regidn cuentan con siquiera un afio de tranquilidad
macroecondémica por venir. A partir de 1989, la perspectiva de financiamiento extranjero parece menos clara
pero, de nuevo, descartando una severa recesion mundial, los desafios parecen ser considerablemente
mas faciles de superar que aquellos de afios anteriores. También parece que los dioses ultimamente han
decidido premiar el buen comportarmiento: los términos de intercambio finalmente han empezado a mejorar,
encabezados por los precios alcanzados por el cobre, a pesar de que nadie sabe cuanto va a durar esta
recuperacién. Ciertamente, el mantener el estuerzo por lograr un ajuste estructural puede resultar mas dificil
una vez que ya no exista la emergencia de los términos de intercambio deprimidos. La verdadera prueba para
el ajuste estructural puede estar en su capacidad para sobrevivir a un periodo de bonanza de los términos de
intercambio.
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CUADRON° 2

AMERICA LATINA: AJUSTE Y FINANCIAMIENTO
(Saldo camercial de bienes y servicios sobre pago de
servicios financieros netos durante 1983-86)

PAIS RAZON
Arg;tina o o 0,56
Brasil 0,79
Colombia -0,48
Chile 0,24
México 1,19
Pera 0,45
Venezuela 265
Fuente: Cuadro N° 1. columna 7 sohre ealumna 1.
CUADRON°3
CHILE: TERMINOS DE INTERCAMBIO
ANO Indice
(prom. 1965-74=100)

1965 80,0
1966 1075
1967 959
1968 88,7
1969 1186
1970 1057
1971 996
1972 978
1973 1071
1974 89,1
1975 479
1976 523
1977 482
1978 477
1979 83,1
1980 523
1981 494
1982 1395
1983 459
1984 426
1985 11,1
1986 448
Promedio 1965-1974 100,0

1975-1984 479

1976-1980 50,7

1982-1985 423

Fuente: Banco Central de Chile.
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CUADRON°8

AGREGADOS MONETARIOS (1)

PERIODO My real (corregido Variacién M1A enddlares Variacién

estacionalmente) porcentual (Indice 1979=100) porcentual
(Indice 1979=100) 2) (2)
1980 1 104,59 9.2 125,07 355
I 112,09 14,8 145,08 479
1l 119,96 18,7 154,80 57,5
I\ 127,07 205 175,75 58,0
1981 | 129,48 238 199,40 59,4
Il 129,22 153 205,21 414
1] 127,56 6,3 194,35 255
v 135,59 6,7 207,94 43
1982 | 123,74 -4,4 205,83 32
1 121,25 -6,2 184,04 5,4
n 114,07 -10,6 133,58 -313
v 102,52 -24,4 105,18 -49,4
1983 1 113,78 -8,0 121,68 -409
il 103,64 -145 116,92 -40,3
I 102,34 -10,3 108,72 -18,6
v 102,65 0,1 106,13 09
1984 | 105,20 -75 116,23 -4.5
il 110,33 6,5 122,58 57
1 108,44 6,0 112,55 35
v 95,62 -6,8 85,48 -195
1985 | 97,35 -75 89,90 227
Il 94,82 -141 82,67 -326
] 96,08 -11.4 73,66 -346
v 99,24 3.8 75,04 -122
1986 | 102,72 55 85,47 -49
I 108,70 14,6 91,29 104
1] 116,55 21,3 94,44 282
I\ 123,51 24,5 98,40 311
1987 1 123,06 19,8 106,68 272
it 120,82 11,1 106,41 16,6
] 119,30 24 100,94 6,9

(1) M4A se refiere a circulante mas depdsitos a la vista y ofros pasivos bancarios a menos de 30 dfas. Se utilizé el IPC
como deflactor.
(2) Relativo al mismo trimestre del afio anterior.

Fuents: Boletin Mensual del Banco Central de Chile, varios nimeros.
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CHILE:

CUADRON°9

BALANZA DE PAGOS 1984-1987 (1)
{Millones de US§)

ESPECIFICACION 1984 1985 1986
CUENTA CORRIENTE -2.0600 -1.328,5 -1.090,7
1. Balanza Comercial 293,0 849,6 1.099,7
Exportaciones 3.650,3 3.804,1 4.198,9
-Cobre 1.603,8 1.788,7 1.7571
- Otros 2.04865 2.0154 24417
Importaciones -3.3573 -2.9545 -3.099,1
2. Servicios No Financieros -434,0 -337.8 -387,6
3. Servicios Financieros -2.017,7 -1.801,0 -1.877.3
4. Transferencias 98,7 60,7 84,5
CUENTA DE CAPITAL 1.978,7 1.348,1 9126
1. Inversidén Extranjera (2) 87,0 624 574
2. Pagos de Amortizaciones (3) -4875 -419,5 -431.3
3. Desembolsos Mediano y Largo Plazo 1.620,2 1.470,6 1.218,7
Bancos Comerciales 7800 714,0 3703
Entidades Oficiales 90,4 61,0 242
Organismos Multilaterales (4) 3584 488,4 483,0
Proveed. y Financ. de Proyectos 3914 2072 3412
4. Usa neto lineas comerciales corto plazo 2923 29,3 2419
5. Otros flujos comerciales de corto plazo -6,4 48,7 1199
6. Variacién neta Activos Internacionales 3131 3702 31,0
7. Créds. netos corto plazo Beo. Central 180,0 -155,0 -325,0
ERRORES Y OMISIONES 98,6 -118,2 -494
BALANZA DE PAGOS
SUPERAVIT (+) DEFICIT (-) 173 -98,6 -2275

-3.967,3
-473,1
-1.600,6

103,0

11616
1058
-2893
1.0281
174
502,1
5086
1030
735
-84.4

2250

-2239

455

(1) 1984-1986: Cifras provisionales. 1987: proyecciones.
(2) Excluyendo inversiones a través de swaps deuda/capital.
(3) Excluyendo repago de préstamos originados de swaps deuda/capital y otros mecanismos de conversion de deuda.

{4) Incluyendo SAL del Banco Mundial.
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CUADRO N° 10

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO
{Millones de US$)

ESPECIFICACION 1984 1985 1986 1987(")
SUPERAVIT CUENTA DE CAPITAL (1) 1.798,7 1.673,1 1.2376 1.1616
Bancos Comerciales (2) 1.041,3 8283 584,6 328,0 (5)
{Como % de la Cuenta de Capital) 579 485 47,2 282
Fuentes Cficiales (3) 2444 3794 285,2 3525
(Como % de la Cuenta de Capital) 13,6 227 21,4 303
Fuentes Privadas (4) 5130 4853 3878 4811
(Como % de la Cuenta de Capital) 285 278 33 414

(") Proyeccion.

(1) Difiere del Cuadro N° 9 en que se excluyen los créditos a corto plazo al Banco Central, excepto para 1987 (Véase
nota 5 mas abajo) y los efectos del retiming de 1985 (US$ 170 millones) se suman.

(2) Incluye flujos netos a mediano y largo plazo mas la variacién neta de las lineas de crédito a corto plazo y los efectos
del retiming de 1985. Los repricing de los intereses no estan incluidos como fuente de financiamiento.

(3) Incluye créditos netos del BID, Banco Mundial (incluyendo SAL) y entidades de Gobierno. Las amortizaciones
incluyen créditos bancarios con garant{a estatal. Excluye créditos del FMI.

(4) Incluye inversidn extranjera neta, financiamiento de proyectos por parte de bancos y proveedores, créditos
intercompaiiias, tlujos relacionados con el comercio y cambios identificados de activas extranjeras.

(5) Incluye los desembolsos de US$ 225 millones en créditos a corto plazo para cubrir la brecha de 1987. Estos seran
pagados en 1988 por parte de los créditos del retiming del pago de los intereses negociados con los acreedores
bancarios como parte del paquete financiero 1987-88. Ya que ellos implican un aumento de la deuda de corto plazo
del Banco Central, estrictamente hablando ellos no deberfan ser incluidos en las reservas internacionales netas. Sin
embargo, no hemos seguido ese procedimiento en esta oportunidad para facilitar la comparacién con afios
anteriores.
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CUADRON° 11

CHILE: DEUDA EXTERNA TOTAL (1)
(Millones de US$)

ESPECIFICACION 1982 1983 1984 1985 1986 1987 (2)
1. Medianoy Largo plazo 13.815 14.832 16.963 17.650 17.768 17.352
1.1 Sector Pdblico 5.157 6.689 " 10.601 12.161 12.942 14.725
(de la cual: deuda
privada con garantia
estatal) 62 61 1.781 1.647 1.540 3.044
1.2 Saector Privado 8.658 8.143 6.362 5.479 4.826 2.627
2. Corto Plazo 3.338 2.599 1.914 1.668 1.574 1.955
2.1 Sector Publico 1.503 1.705 1.742 1.564 1.384 1.576
2.2 Sector Privado 1.835 894 172 104 190 379
3. Total (1+2) 17.153 17.431 18.877 19.318 19.342 19.307
3.1 Publica 6.660 8.394 12.343 13.725 14.326 16.301
3.2 Privada 10.493 9.037 6.534 5.593 5.016 3.006
{1) Excluye deudas con el FMI {la cual, por convencion, se deduce de las reservas internacionales brutas).
(2) Hasta el 30.09.87
CUADRO N° 12
CONVERSIONES DE DEUDA
(Millones de US$)
ESPECIFICACION 1985 1986 1987 Total
TA T2 T3 T.4(1)
1. Capitalizaciones (2)
D.L. N° 600 y otros 1011 51,3 24 1,7 - 350 189,1
2. Capitulo XVIII (3) 115,2 410,6 133,5 94,6 160,0 2053 1.119,2
3. Capitulo X1X (3) 25,8 203,4 225,6 49,9 715 2583 8345
4. Swapsdecartera(4d) 41,0 27,2 - - - - 68,2
5. Otras (5) 88,3 275,9 65,1 64,5 95,4 102,2 6914
TOTAL 37,4 968,4 426,56 210,7 326,9 600,8 2.902,4

(1) Sdlo hasta fines de noviembre.
{2) Swaps deuda/capital en compafiias deudoras originales utilizando la Ley de Inversién Extranjera (D.L. N° 600).
(3) Compendio de Normas de Cambios Internacionales, Banco Central de Chile,
(4) Swaps de carteras entre bancos latinoamericanos.
(5) Incluye write-offs de deudas corporativas y pagos directos efectuados por deudores del sector no financiero privado

sin acceso al mercado oficial de intercambio exterior.

38



Referencias Bibliograficas

Baeza, Sergio (1986) (ed) Analis!s de la Previsién en Chile, Centro de Estudios Publicos.
Balassa, Bela (1984) "Experimentos de Politica en Chile, 1973-83", Estudios Publicos, N° 14, Otofio.

Bianchi, Andrés (1987), "Adjustment in Latin America 1981-86", in Corbo, Goldstein and Khan (eds), Growth-
Oriented Adjustment Programs, IFM-World Bank.

Bichi, Hernan (1985), "Exposicién del Estado de la Hacienda Publica”, Boletin Mensual del Banco Central
de Chile, diciembre.

Blchi, Hermnan (1986), "Exposicién del Estado de la Hacienda Publica", Boletin Mensual del Banco Central
de Chile, diciembre.

Cerdn, Irene (1987), "Oferta Exportable de Productos Agricolas: Evolucién y Perspectivas”. Centro de
Estudios Publicos, Documento de Trabajo N° 87, septiembre.

Cerdn, Irene y Staplefield, Irma (1987), "Esfuerzo Interno de Ahorro y Crecimiento Econémico. Evolucién
1960-86 y Perspectivas a 1995". Mimeo, septiembre.

Edwards, Sebastian and Edwards, Alejandra (1987), "Monetarism and Liberalization: The Chlilean
Experlence", Ballinger, Cambridge, Massachusetts.

Feldstein, Martin (1987), "Muddling through can be just fine", The Economist N° 7504, June, 27-July, 3.
Fontaine, Juan Andrés (1983) " Que pasd con la Economia Chilena?", Estudios Publicos, N° 11, Invierno.

Garces, Francisco (1987), "Comentarios sobre las Conversiones de Deuda Externa en Chile", Boletin
Mensual, Banco Central de Chile, abril.

Gutiérrez, Mario (1987) "Los términos de Intercambio y la Economia Chilena: un andlisis de la influencia de
factores extemos y efectos sobre la estructura de crecimiento interno”, Banco Central de Chile, Serie
de Estudios Econémicos N° 30, abril.

Larrain, Felipe (1986), "Market-based Debt-reduction Schemes in Chile: A Macroeconomic Perspective”,
Pontificia Universidad Catdlica de Chile, Mimeo, diciembre.

Matte, Ricardo y Rojas, Patricio (1986), "Evolucién del Mercado Monetario en Chile y una Estimacién de la
Demanda por Dinero", Serie de Estudios Economicés N° 33. Banco Central de Chile, diciembre.

Rosende, Francisco (1987), "Una interpretacion del Desempleo en Chile”, Centro de Estudios Publicos,
Documento de Trabajo N° 89, octubre.

Staplefield, Irma (1987), "Oferta Exportable de Productos Pesqueros. Evolucién y Perspectivas”. Centro de
Estudios Publicos, Documento de Trabajo N° 85, julio.

Selowsky, Marcelo and Van der Tak, Herman (1986), "The Debt Problem and Growth", World Development,
Oxford, September.

Silva, Ricardo (1983), "Destino del Ingreso de Capitales", ODEPLAN, marzo.

Velis, Héctor (1987}, “Andlisis Quincenal del Sector Silvoagropecuario 1981-85", Centro de Estudios
Publicos, Documento de Trabajo N° 77, enero.

39



TITULOS PUBLICADOS DE LA SERIE DE ESTUDIOS ECONOMICOS

N°

Titulo

Autor (es)

10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

Incidencia de la inflacion externa en el indice de precios al
consumidor en Chile. 1981.

Algunas reflexiones acerca del proceso de apertura finan-
ciera en Chile. 1981.

El patrén de fijacidn cambiaria: una aproximacién empirica.
1981.

Algunos antecedentes bdsicos sobre la evolucion de las
importaciones de bienes de capital durante el periodo 1977-
1980.1981.

Evolucién de la politica cambiaria en el periodo 1973-1980.
1981.

Elementos acerca de la determinacién del tipo de cambio
efectivo. 1981.

Empleo generado por las exportaciones: Chile 1973-1979.
1981.

Politica monetaria y tasas de interés: una aproximacién em-
pirica. 1981.

Evolucion de la actividad textil, perfodo 1969-1980. 1981.

El mercado del azticar. 1982.

Ndmeros indices de comercio exterior: metodologia uti-
lizada para la elaboracién de los indices de valor unitario y

quantum de importaciones y exportaciones. 1982.

Antecedentes sobre la evolucién de la industria automotriz.
1982.

Algunas consideraciones acerca de tasas de interés
internacionales. 1982.

Reflexiones sobre apertura financiera. El caso chileno.
1982.

Politica fiscal y cambiaria en economias inflacionarias: consi-
deraciones sobre la experiencia chilena. 1982.

Evolucién de la politica arancelaria: afios 1973-1981. 1982.

Wally Meza San Martin

Francisco Rosende R.

Hugo Albornoz P.

Juan Carlos Corral
Wally Meza San Martin

Wally Meza San Martin

Francisco Rosende R.

Verénica Urzaa T.

Roberto Toso C.
Manuel Torres Aguirre

Guillermo Jorquera F.

Wally Meza San Martin
Francisco Pizarro B.

Carlos Godoy Vera

Ivan Porras P.

Mario Gutiérrez U.

Sergio de la Cuadra F.
Francisco Rosende R.

Cecilia Torres Rojas.

41



Ne

Titulo

Autor (e5s)

17.

18.

19.

20.

21,

22,

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

42

Medicién del desarrollo financiero chileno (1975-1980).
1982.

Ahorro y crecimiento econémico en Chile: una visién del
proceso desde 1960 a 1981 y proyecciones de mediano
plazo. 1983.

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

Andlisis de la economia mundial
perspectivas para 1983. 1983.

durante 1982 vy

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

Fluctuaciones de corto plazo de ingresos nominal y real:
Comentarios del modelo monetarista de Emil-Maria
Claassen. 1983.

El modelo logistico. 1984,
Costo real del crédito en 1984. 1985.

Tipo de cambio y salarios reales: consideraciones sobre el
caso chileno. 1985.

Ajuste estructural en el sector industrial chileno: una re-
vision del proceso en el periodo 1980-1985 (I semestre).
1986.

Demanda dindmica por trabajo. 1986.

Indicador mensual de actividad econémica (IMACEC); meto-
dologiay serie 1982-1986. 1987.

La estructura de financiamiento de las empresas chilenas,
1977-1985: antecedentes estadisticos y algunas implican-
ciastedricas.

Los términos de intercambio y la economia chilena: un ana-
lisis de la influencia de factores externos y efectos sobre la
estructura de crecimiento interno. 1988.

Evolucién del endeudamiento externo en Chile:
1987.1988

1982-

Ajuste con crecimiento: el caso chileno. 1988.

Pedro Pablo Vergara B.
José Miguel Yrarrazabal E.

Mario Gutiérrez U.
Roberto Toso C.

Daniel Fantadela V.
Raimundo Monge Z.

Roberto Toso C.
Alvaro Feller S.

Eduardo Garcia de la Sierra
Leonidas Espina Marconi

Ignacio Valenzuela Comejo

Francisco Rosende R.

Mario Gutiérrez U.

Patricio Rojas R.

José Venegas M.

Hugo Mena K.

Mario Gutiérrez U.

Cristian Salinas C.

Francisco Rosende R.



