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CRISIS Y 
RECUPERACION ECONOMICA 
EN CHILE 
EN LOS AAOS 80* 

JOSE PABLO ARELLANO 

SlNTES!S En este trabaJO se examlJ1llll algunos camb1os onportantes 
ocumdos a raiz de la crms de los anos 80 y el aiuste que ha expen-
mentado la economia chtlena Se examlJ1llll los camb1os en la estruc-
tura product1va y en el sector extemo Se estudran las med10s por las 
cuales ha lldo pos1ble aumcntar la compeUUVJdad y el volumen de 
exportaC1ones 

Asun1smo se examma coma ha SJdo poSJblc lograr una onportan-
te devaluaC16n Sin acelerac16n mflac1onarm"' 

Par ultuno se anahzan algunas de las consecuencias patrunonra-
les del aiuste rcabzado 

Chile ha expenmentado una profunda cns1s en los aft.as 80, la cual 
ha sido consecuencia tanto de la cr1s1s mternacional coma de Ia nece-
s1dad de corregir graves desequtl1bnos, que se acumularon en las afios 
prev1os· fuerte expanSI6n de gastos, financiada con cred1tos externos; 
atraso cambiano, y sobreendeudam1ento de las agentes econ6m1cos, 
particularmente de las grupos econ6m1cos que estaban maneJando los 
prmcipales bancos del pais. 

Despu~s de siete anos se han correg1do las prmc1pales desequ1-
hbnos El prop6sito de esta nota es destacar las camb1os mas 1mpor-
tantes que han temdo lugar a rafz de las pollt1cas adoptadas No se 
pretende descnbir la crisis m evaluar Ia forma en que se abord6, Sino 
examinar en qu~ s1tuaci6n queda la economia una vez que la cns1s ha 
sido superada. 

Las comparac1ones con la s1tuaci6n de pre-cnSis se haran en 
general con 1980, ya que 1981 resulta ser un ano extraordmanamente 
anormal, donde los desequllibrios macroecon6m1cos estan muy exage-
rados 

LA CORRECCION DEL DESEQUlLIBRIO EXTERNO 

En 1980 el df!fic1t de Ia balanza comeretal represent6 el 6,7.,. de! 
PGB (med1do en pesos de 1977) y el pago neto a factores externos el 
3 ,6.,, de! PGB Am bas magnitudes se elevan en 1981, con lo cu al el 
dUicit en cuenta comente de la balanza de pagos alcanz6 ese afio el . 
record de 19 .. de! PGB Alt'-~' V ~ 

"3~8.9 =f(ff3; 
• Estc trabaJO forma parte del area de mvestJgac10nes de CIEPLAN sobre Macroeconomia y ha I 
conudo con el 1poyo del Centro Internacional de lnvestigaC1011es para cl Dcsarrollo (CID- , ! 
IDRC). El autor agradecz la vahosa colaboraC16n de Mabel Cabezas y Andres G6mez Lobo, asi ' f 
aimo los vahosos aimentanos de las colegas de CIEPLAN f\ :; 
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J. P ARELLANO 

Despues del ajuste m1c1ado a fines de 1981, el saldo de la balanza 
comercrnl se ha transformado en un superav1t que en 1987 alcanza a 
5 ,2._ del PGB (s1empre en pesos de 1977), mientras que el pago a 
factores del ex tenor es de 6"1. de! PGB 1

• Vale dec1r, la balanza comercial 
meJor6 su saldo en el equ1v.ilente a I 2'11t del PGB entre 1980 y 1987 

Como es sab1do, el fuerte camb10 en el saldo comercial ha sido 
forzado por )a Cf!SIS de (a deuda extema, que no SOJO ha dejado de 
fmanc1ar el deficit comerc1al, smo que ademas ha obhgado a generar un 
superav1t para pagar una parte 1mportante de Jos mtereses de la deuda 
Para agravar alln mas las cosas, esto ha deb1do hacerse en circunstancias 
en que los termmos de mtercamb10 se han detenorado Comparando 
1980 y 1987 ex1ste un detenoro equivalente a mas de 4-. del PGB (en 
pesos de 1977) 

Lo que aquf mteresa exammar es c6mo se ha consegmdo este 
camb10 en el saldo comerc1al por un monto que, comparando 1980 y 
1987, representa cerc.i del 12""' del PGB Para ello se descompone el 
camb10 en la balanza comerc1al (B) -med1do a prectos constantes- en 
el mayor volumen de exportac10nes (X), d1smmuc16n de la proporc16n 
del gasto interno (GI) que se ab.istece con 1mportac1ones y reducc16n 
del gasto interno2 

(I) t.B = t.X - t. (M/GI) Gl0 - t.GI (M/Gl)0 

Comparando 1980 y 1987 se observa que el 60"1o del meJoram1ento 
de B obedece al mayor volurnen de X El resto prov1ene de la d1sm1-
nuc1on de M Como no toda la reducc16n de M se ongma en una d1smi-
nuc16n del coef1C1ente de gastos en b1enes 1mportados, vale decir susl!-
tuc16n de 1mportac1ones por producc16n nac1onal, ha temdo que d!S-
mrnuir el gasto mtemo total Este lllt1mo es 2.5% menor en 1987 queen 
1980 

EI coefic1ente de gasto mterno 1mportado se reduJO de 28,5% a 
24.2,. Este mvel alcanzado por (M/GI) no es anormalmente baJO, por el 
contrano, es levemente supenor al observado en 1978 (23,6%), aiio en 
que emp1eza a aumentar hasta llegar al muy alto ruvel de 1981 (29,5'11t). 
El coef1c1ente actual (M/Gl) es tambien supenor al 2191. que se observa a 
fines de los anos 60. Parece claro, por lo tanto, que la economfa es 
actualmente mas mtens1va en 1mportac1ones que lo que era hasta 10 
anos atras Esto sucede a pesar de que estos ultimas aiios han s1do de 
fuerte restncc16n de d1v1sas 

El comportam1ento de los mventarios ayuda a explicar parte del 
aJuste, tanto en (M/GI) como en GI entre 1980 y 1987 A pnnc1p1os de 
la decada se reg1str6 una fuerte acumulac16n de inventarios, la cual se 
concentr6, en una med1da no cuantif1cada, en bienes 1mportados En 
1980 la acumulac16n de mventanos fue cuatro veces mayor a la de 
1987 Vease el Cuadro l col 5. 

1 La taSJ de mteres mternac1onal en 1987 fue cas1 la m1tad de la de 1980 El aumento de pagos 
al ex tenor obedece al fuertc aumcnto de la deuda extema enue ambas fechas 
2 1::.1 analm~ aqu 1 sc ccntra en can11dades de producc!On y gastos En d6lares o en pesos 
corncnte> los resultados son d1fcrLntcs 
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Cuadro I Vanables macroecon6m1cas 1980-87 
(Pesos de 1977) 

Jmportaczones 

&lanza Gastomtemo Gasto Varzaczon de 
comerczal Exportaczones (%) mtemo mventanos PGB 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

1980 (24 384) 86.077 28,5 387 830 22 707 363 446 
1981 {49 439) 78 373 29,5 432 990 31 077 383 551 
1982 691 82 069 24,7 328.832 {12 714) 329 523 
1983 13 511 82 583 22,0 313 669 {I l 810) 327 180 
1984 7 719 88 190 23,7 340 207 7 263 347 926 
1985 22 634 94.257 21,5 ,333 813 (3.022) 356 447 
1986 24961 103 504 22,3 351.666 265 376 627 
1987 20 717 112 612 24,3 377 513 5 703 398 230 

Fuente CUenras Nac10T11Jles, Banco Central de Chtle 

En un pais como Chile, en que la gran mayoria de las mdustnas de 
exportac16n pract1camente no abastecen al mercado mterno smo que 
estan espec1ahzadas en vender al extenor, el mayor volumen de X se 
traduce en aumentos del PGB Lo m1smo ocurre con la sust1tuc16n de 
1mportac1ones que envuelve la cafda en M/Gl EI 9,5._ de aumento del 
PGB entre 1987 y 1980 esta exphcado por estos dos factores, los cuales 
masque compensan el efecto contract1vo de la caida de GI. 

S1 se examma el aumento del volumen de exportac10nes entre 
1980 Y 1987 se observa que los btenes y serv1c1os crecen en 30._ (3 8% 
anual) La exportac16n de cobre lo hace en 28,6%, en tanto los b1e'nes 
no cobre en ?'."" (o 7,6._ anual). No hay mformac16n sobre el volumen 
de X de serv1c10s, pero ~stos parecieran haber dismmu1do entre ambas 
fechas. (En d61ares de cada ai'lo se reducen de l 587 a l 253 entre 1980 
y 1987)3 • • 

EI fuerte aumento del volumen de exportac1ones no cuprfferas 
esta hderado por los productos agropecuanos, forestales y del marque 
crecen en 11791.. Otros productos que crecen en fonna importante son 
los mmeros no cupr!feros (47%), el papel, celulosa y denvados (42%) y 
la madera ( 4091.) 

. Parte 1mportante de la sustttuc16n de Importac1ones del periodo 
esta tamb1en con.centrada en productos agricolas, ya que los cult1vos 
trad1c1onales hab1an experimentado retrocesos con la desprotecc16n de 
fines de los 70 y prmc1p1os de los 80 (Vease med1c1ones de la sust1-
tuc16n de 1mportac1ones de De Gregono, 1986) 

3 Segun datos de Cf PAL, "Balance prehmmar de la cconomfa latmoamencana 1987" el 
quantum de exponac10nes de b1enes de Chtle crec16 mas rapxlo en este perlodo (48%) que ei de 
America Latma (32%) 
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66 J P. ARELLANO 

En forma coincidente con lo descnto, se observa que mas del 40"" 
del aumento el PGB registrado entre 1980 y 1987 se reg1stra en 
Agricultura, Mmerfa y Pesca. 

El Grlifico I 11U1estra el aJuste macroecon6mico reailzado en estos 
ai'ios en termmos de la relac16n entre PGB. gasto mterno (GI) Y el 
mgreso nac1onal bruto real d1sponible (INBRD) La d1ferencia entre los 
dos pnmeros muestra el saldo de la balanza comerc1al, en tanto que el 
de los dos ult1mos muestra Ia cuenta carriente de la balanza de pagos 
La d1ferenc1a entre el PGB y el INBRD muestra el pago a factores 
externos y el comportam1ento de los termmas de mtercamb10 El 
Grafico 2 muestra los niveles efect1vas par hab1tante de las tres variables 
durante este perfodo 

Grafzco 1 lngreso Nac1onal (INBRD), Casto lnterno (GI) y PGB 
1980-87 

(Series en pesos de 1977) 
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LA REDISTRIBUCION DE RECURSOS EN FAVOR DEL 
SECTOR EXPORTADOR 

Hasta aquC se ha exammado el aJuste macroecon6m1co en termmos 
de cant1dades ffs1cas de producc16n y gasto EI ajuste med1do en 
termmos de recursos econ6m1cos ha sido aun mas fuerte En efecto, 
parte 1mportante de Ios camb1os en las cant1dades obedecen a camb1os 
de prec1os, en este caso las devaluac1ones que han tenido lugar desde 

- i 
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1982 en adelante Por ello al fuerte aumento de cant1dades se agrega el 
de Ios prec1os 

El t1po de camb10 nominal promedio de 1987 fue 462"" mayor al 
de 1980 Al m1smo t1empo los prec1os de producc16n (deflactor del 
PGB) se elevaron en 253°"' Vale decir, s1 los precias mternacionales 
fueran los m1smos en ambas fechas, se habria registrado una deva-
luac16n real del 59..,, Sm embargo, tanto los prec1os mternac1onales de 
nuestras exportaciones coma de las 1mportac1ones cayeron entre ambas 
fechas4 De allf que parte de la devaluac16n s6Io compens6 la cafda de 
los prec1os mternac1onales5 

En el caso de las exportac1ones de b1enes, ellas reg1straron prec1os 
en d61ares un 27% menares en 1987 queen 1980 (Esta cafda es s1m1Iar 
para el cobre y resto de las exportac1ones) Esto reduce la devaluac16n 
real pract1camente a Ia m1tad 

Aquella parte de la devaluac16n que no compensa reducc1ones de 
prec1os mternac1onales const1tuye una gartinc1a de compet1t1V1dad para 
los exportadores Esto por una parte acarrea mayores gananc1as a los 

;::: ..... 
!:!:: .. 
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Gra[1co 2 lngresa Nac1onal (INBRD), Casto Interno (GI), PGB 
1980-87 

(Per capita, miles de pesos de 1977) 
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5 Para algunos productos de exporaci6n la ca (da de precms puede haber S1do causada por el 
mayor Upo de camb10 y el consigu1ente mayor volumen de C1'portac10ne< 
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68 J P ARELLANO 

exportadores que ya estaban en el mercado y por otra permite 1ngresar 
o amphar el negocio de la exportac16n Lo pnmero constituye una 
red1stribuc16n de recursos en favor de los exportadores, lo segundo es 
una reas1gnaci6n de recursos hac1a la exportac16n, que se refleja en el 
mayor volumen de exportac1ones reg1strado. 

El Graf1co 3 1lustra este efecto mostrando la evoluc16n del coe-
fic1ente X/PGB tanto en moneda constante (pesos de 1977) como en 
pesos de cada afio. El pnmero muestra el volurnen ffs1co de producc16n 
ded1cado a la exportac16n, el segundo refle1a los recur~os econ6rn1cos 
rec1b1dos por la activ1dad exportadora como proporc16n de! total de 
ventas finales reg1stradas en el pais (PGB a prec1os de rnercado) 

Grafzco 3 Exportac1ones/PGB, 1980-87 
034-.--------------------------1 
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----Pesos de cada ai\o -----Pesosde 1977 

En pesos de cada afio la exportac16n representa en 1987 un 33,5"" 
del PGB; mas del IO"" del PGB superior al valor reg1strado en 1980 Mas 
de Ia m1tad de este aumento ha s1do rec1b1do por qu1enes ya estaban 
exportando en 1980 Vale dec1r, cerca del 5.,. del PGB de 1987 ha s1do 
red1stribu1do a los exportadores que ya estaban en el mercado en 1980 
Como en Ch!le la Gran Mmeria del Cobre es prop1edad de! Estado, 
pract1camente Ia tercera parte de esta red1stnbuc16n es en favor del 
sector pubhco EI Cuadro 2 mforrna de la desagregac16n del coefic1ente 
X/PGB 

CRISIS Y RECUPE.RACION A~OS 80 

1980 
1987 

Cuadro 2. Exportac1ones/PGB 
( .. sob re la base de c1fras en pesos de cada ano) 

Cob re 

7,7 
11,5 a/ 

B1enes no cobre 

9,3 
17,1 a/ 

Servicios 

5,8 
4,9 bf 

69 

Total 

22,8 
33,5 

a/ Considera 1nformac16n sobre comportam1ento de su volumen de producc16n y prec1os 1nter-
nac1onles Supone que el camb10 de prec1os relauvos en pesos entre cobre y no cobrc corres-
ponde al carnb10 registrado a mvel mtemacional 

b/ Est1D1ado como reSJduo . 

En sintes1s, el sector exportador eta tuenta de mas de Ia tercera 
parte de la ventas finales en Ia economia, s1tuac16n qe no se reg1straba 
desde antes de la cns1s de los afios 30 Esto, en parte, obedece al 
considerable aumento del volumen de exportac1ones, pero tambu~n se 
origma en una red1stnbuc16n de recursos en favor de este sector por 
med10 de la devaluac16n. Habria que agregar que con prec10s mtema-
cionales, como las de 1980, para nuestras X, s1 no se compensan por 
una revaluaci6n camb1ana, el actual coeficiente X/PGB podrfa elevarse 
sustanc1almente mas. 

Sin duda que parte del mayor volumen de exportac1ones reg1strado 
en los afios 80 es resultado de mvers1ones realizadas durante la segunda 
mitad de los afios 70 y, por lo tanto, se consideraron rentables con un 
tipo de camb10 real menor al actual. Por ello el efecto red1stnbut1vo 
es todavia mayor al md1cado. 

Deb1do a la fuerte red1stribuc16n de recursos hac1a el sector ex-
portador se vuelve muy importante el uso que el sector le de a esos 
excedentes Una parte de estas mayores gananc1as obtemdas por los 
exportadores estan siendo remvertidas en el sector exportador Tanto la 
mayor liqu1dez como el atractivo t1po de camb10 est1mulan estas in-
versiones. La informac16n respecto de mvers16n por sectores es muy 
parcial, pero hay alguna ev1dencia en ta! sentido La superf1cie ocupada 
p~r huertos frutales que crecfa anualmente a tasas de! 5'11>, en la segunda 
m1tad de los 70 lo ha venido hac1endo al 8"" en las 80 Artiago1tia 
(1988) ha estimado que la proporc16n de b1enes de capital que ha 
importado el sector productor de b1enes exportables ha aurnentado en 
1983-86 comparada a 1981-82. 

Dentro de! stock de capital que se ha 1do acumulando durante los 
lllhmos 14 ai\os en el sector exportador habria que mcluir el cono-
c1rniento y relac1ones con los mercados extemos, el conoc1m1ento de las 
caracteristicas del negoc10 de exportaci6n y el desarrollo de una "men-
talidad exportadora". Esta "inversion mtang1ble" tJene que estar con-
tribuyendo al aumento en el volumen de exportac16n A titulo Jlustra-
tivo puede sefialarse que entre 1984 y 1987 el numero de exportadores 
de productos agropecuarios y de! mar pas6 de 999 a l 751 y el de 
productos industnales de 1.255 a 3 767. 
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70 J P ARELLANO 

Ademlis de la devaluac16n real, Ios exportadores han obtemdo 
gananc1as de compet1tiv1dad por el remtegro de gravllmenes hasta por 
un Io.,,, de! valor FOB de las exportac1ones menores Este benefic10 
alcanzo. en 1987, al 9,6-. del total de exportac1ones de b1enes, compa-
rado a 4,3,, en 1983-84 

Otro factor 1mportante, que debe haber contribmdo a ganar 
compet1t1v1dad, es la rebaja en el costo internac1onal de los fletes Entre 
1987 y 1980 los fletes mternac1onales hnn bajado en 65"1o6 Para Chile 
esto es part1cularmente 1mportante, ya que tanto la leJan<a de los 
m·ercados coma la compos1c16n de su canasta de exportac1ones la hacen 
muy mtens1va en costos de fletes7 

En camb10, la productiv1dad de! trabaJo en los sectores de expor-
rac10n no parece registrar un aumento importante sm que ella haya 
contnbu1do a me1orar la competitJV1dad Sabre esto se vuelve en la 
secc16n s1gu1ente 

III DEV ALUACION REAL SIN ACELERACION INFLACIONARIA 

Como se muestra en el Cuadro 3, el tipo de camb10 real ha temdo 
una devaluac16n de cerca de 40"1o entre 1980 y I 987 Su magmtud 
exacta depende de Ios indices de prec1os usados en su cl1lculo8 Esta 
devaluac16n se logr6 a traves de max1devaluac1ones camb1anas decre-
tadas en vanas ocas10nes Las princ1pales tuv1eron lugar en 1982, 1984 
y l 985 Esto ha s1do complementado con un regimen de mmidevalua-
c1ones v1gente desde frnes de 19829 

Lo que aqui mteresa exarnmar es que es lo que hace pos1ble la 
devaluac16n real Vale decir en que med1da ella obedece a aumentos de 
la product1v1dad de los factores product1vos y en que grado se ha 
traduc1do en caidas del mgreso real de los factores product1vos nac10-
nales Como es sab1do, a menos que se produzca un aumento de 
product1v1dad supenor al de los compet1dores, la devaluaci6n real 
requ1ere una cafda del mgreso real por umdad produc1da para algtln 
factor product1vo nac1onal 

El segundo aspecto a analizar es el efecto mflac1onario onginado 
por la devaluac16n. Explicablemente la devaluac16n nominal fue bas-
tante mayor que la real Sm embargo, su impacto inflac1onano fue 

6 Datos de Manllme Research INC y Uoyd's Stuppmg Economist crtados en Jnforme de 
Coyunrura Econ6m1ca Nac1onal NO 38 de Anmat y Mendez pag 45 
7 Por eJemplo, en el caso de la fruta, durante la temporada 1983-84 el flete marit1mo 
represent6 cl I 7"1o del prec10 en el punto de destmo (EEUU y Europa) para la uva de mesa y 
28"1o en el caso de las rnanzanas (Datos de Cruz 1988) 
8 El Cuadro 3 mucstra cuatro definic1ones alternauvas para el ttpo de cambio real Par.i cl 
pcriodo 1980-87 las prmc1pales d1ferencias entre estas mechc1ones, y otras poSlbles de construu: 
en ba~ a los datos del Cuadro 4, rad1can en los Indices para los prec10s externos expresados en 
moncda nac1onal Pucden verse en el Cuadro 4 varias alternauvas prectos de exportacrones 
segun ~uentas nac1onales (col 1), prec10~ de 1mportac1ones segun la m1~rna fuente (col 2), t1po 
de camb10 nominal por prcc10s en d6lares de la 1mportac10nes (col 5 por col 6), prec1os al por 
mayor de los soc1os comcrcialcs de Chtle cons1derando ~u~ upos de camb10 y paruapac.On en 
nuestras 1mportac1ones (usado para calcular la col 4 del Cuadro 3) 
9 Una de~cnpc16n de Id poliuca cambiarta puooe verse en De Grcgono l 986b 
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relat1vamente suave para un pafs con Ia h1stona mflacmnaria de Chile. 
En efecto, a pesar de que en los afios de max1devaluac10nes el t1po de 
camb10 nominal aument6 en 85""' ( 1982) y 45-. ( 1984 y 1985) a lo 
largo del ai'io; Ios prec1os al consum1dor se elevaron en poco mas de 20°"' 
al ai'\o 

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

Cuadro 3 T1po de camb10 real 
(Promed1os anuales, 1980 = I 00) 

Precws de exportacwn Preczos de zmportacion 

Dejlactor de/ PGB Dejlactor de/ PGB 
(1) • ""f:{2) 

103 8 112,7 
100,8 110,7 
108,2 106,6 
100,0 100,0 
83,4 90,4 
80,7 96,9 
98,8 I 13,8 
99.4 123,4 

I 14,1 147,5 
115,7 144,8 
123,0 143,6 

e P;,, eP;uc 

/PC !PC 
(3) (4) 

89,7 91,3 
101 ,6 I I 1,4 
109,4 I 14,8 
100,0 100,0 
85,8 87). 
89,4 98,7 
98,1 I 16,1 

102,5 122,4 
127,1 150,0 
116,8 164,6 
121,9 170,0 

Fuenre (1) En base a datos de Olenras Nac1or111Jes. del Banco Central de Chtle Columnas (1) 
y (3), Cuadro 4 

(2) En base a datos de Cuentas Nac1or111Jes. de! Banco Central de Chtle Columnas (2) 
y (3), Cuadro 4 

(3) e., ttpo de camb10 observado nomu:taJ Columna (5), Cuadro 4 • 
Pri, ., ind1ce de precws de 1mportac1ones publJcados en /ndicadores de Comerc10 
Exrenor, del Banc:o Central de Ctule Para 1977-1979 se usaron las tasas de vana-
c16n del ind1ce de valor urutano de tmportactones de Chtle calculado por la 
CEPAL Columna (6), Cuadro 4 

(4) T1po de camb10 real defirudo por Banco Central 
P'Soc. = ind1ce de prec1os al por mayor de soc1os comerctales del pa is por sus llpo~ 
de cambio y pondcrados por su part1c1paci6n en las tmportac1oncs ch1Jcnas 

a) la devaluac16n real 

Es d1ffcil obtener mformac16n de productiv1dad de los factores 
product1vos para evaluar su contnbuc16n a Ia devaluac16n real Sohre la 
base del calculo del PGB y de la ocupac16n (segtin encuestas de la 
Umvers1dad de Chile). la product1v1dad media por trabaJador ocupado 
habia s1do 9 .. menor en I 987 comparada a 1980 En Agriculturd. 
Minerfa y Pesca que, coma se ha visto, concentran el aumento de 
producc16n para la exportac16n, se registra un )eve aumento del pro-
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::~~~~.~;;~: .. ·~ .· ... 
....... ducto por trabaJador (v~ase Cuadro 5) En el resto de los sectores la () .g q .., 

~ "l. q ~ "l. q 
cafdas de productiv1dad son marcadas. Part1cularmente 1mportante, por O;" 0 0 .... .... .,.. .., .... ~ :::i .. 0 .., .... ~ "' .... "' .,.. 
su S1gmficac16n en nuestra economfa, serfa Ia cafda de la productiv1dad ~l 

._ - .... .... .... 
en la mdustna que md1can estos datos 

"' S1 b1en la mfonnac16n antenor es bastante insufic1ente, ella sug1ere .. 
que no se han producido aumentos de product1vidad que exphquen Ia E-5.S-. 0 "'l. q r: "l. q '4:!. ~-
devaluac16n real y que, por lo tanto, t1enen que haber cafdo Ios mgresos \.I'"' \.I)( ...... 0 ~ 

.,.. .... .... .,.. .., .. ~Q:l:: .t: ~ 0 .., >Cl 00 .., ..... ..... ::I 
reales por unidad produc1da10 .. (.:) c '- .... ..... .... !!!' c:i<l.. Q. c ... .. .. 

..!!! 
c c 

Cuadro 5 Productividad media sectorial 0 .g 
"'!. ~ (Miles de $de 1977 por trabaJador) ~:: 

q .... _ "'!. "'! r: "'! -:. 1;l ;:::- 0 .... "' "" .... .... ._ 0 0 00 .... ..... 0 .... !: • ...... g_ .... .... .... .... .. § ::I c 
Agncultura, mineria, ..!!! 

Total pescaa""/ Industna Otros b/ •O 

.. "'E -- E .. -;; 
(1) (2) (3) (4) "13 9. Q, 

~~~ q r: ...,_ "l. ~ q ...._ 
E ...... 0 .... 0 0 .... .. - ....... ~ ~ 0 "' 00 00 00 ..... 00 
~ 1980 I 10,94 84,01 138,58 112,10 "' "'o~ 

:2 .t Q.::::> 
::I 1981 113.84 86,79 143,61 114,68 

u § i:: r:r Q,) ,.-. .. < 1982 107,37 93,82 143,78 103,66 .... "' .. 
1983 103,83 95,67 153,17 96,21 ~-· ;, 

c. Q,) 
t.J CJ c; c ...... 
0 1984 103,28 93,54 146,68 96,62 

"O ::::i .. u "'::: .. 0 ._ q q "l. q "l. "l. r: ~- .. 1985 100,16 92,22 136,60 94,22 
"13 --CJ"' c°"'"' ...... 0 0 0 .... .... N .... ..... 0 

::! "' Q. E -5 ~ 0 0 .., 0 "' "' ~ c 
1986 100,56 95,29 127,44 95,26 

.... .... .... .... .,.. 
"' "O 0 ~"' E .. .... c 

-;:; 1987 100,95 90,07 124,84 98,00 
::: - i:: -"E .. 

..!!! 
""""E c .. .. ":l J/ Los data~ de empleo s0lo mcluycn mmeria y agncultura 

0 0 r-: '4:!. "l. .... ...,_ .... _ ..... _ .. ..!:! .:::: c .... u ...... 0 "' .... 0 .... .., "' c ..c u b/ lncluyc construcc16n, comerc10, gas, luz y agua, y otros semc1os 
._Q.., 

~ ~ ~ .... ~ 0 ~ .... ii u .. ~'-' - .... .... .., .., 
E "C 

Fuenre Umvers1dad de Clule, Banco Central de Oule 
\:::I .. 

~ a i:l -c--W .. :? z c 
c c:- .. .. 

"C u Q 0 "'! -:. "' ~ 
...,_ "' ii a5 8 <:;~~ ...... 0 .... ..... 0 .... .... ..; .. 

·-=···-~ 
~Q.. '- ~ 0 .... ~ "" .... "' "' "C 8.;; c De acuerdo al fnd1ce de sueldos y salanos, la remuneraci6n al N .... .... 

" c·- .. 
~~;~~~~~~~::,,·J 

.. = trabajo se habrfa elevado en igual medida que el deflactor def PGB 
c:i 0 .. "C .;; =~ ..: 

(Cuadro 4 cols 3 y 8), con lo cual los salanos habrfan mantenido su ·= ..;w ~ c ~" ~ valor en relac16n a la canasta de b1enes producidos. En cambio, dado > .. "C ... ~ <> ~a; ~ ::I que la canasta de b1enes consumidos (IPC) se encareet6 mas que los "13 - q "l. ~ ~ "' ~ c ij ; .s ............. ..; 0 ,..: 
b1enes producidos (comparar columnas 3 y 4 del Cuadro 4) el poder 

Q ::.f ...... 0 .., 
~ c <: u " ~ :.. .... -.-:-,._ . - ... !:::!. ~ 0 N 00 N ~ N 0 ::I ... c .._ N ..... .... .,.. .. ~ca 6"' adqu1s1tivo de los salarios seg\ln el fnd1ce de sueldos y salarios cay6 en .. ·.· -:;.:. .t.§ >. :: Z E .... _ .. ; .... .. · ....... 

~ E~~a un 6 .. entre 1980 y 1987 . 
c d-:;;;~ Es probable, Sin embargo, que el (nd1e de sueldos y salanos c <> -.. -

El Cuadro 6 entrega todas las • ao c - "' subest1me su cafda real en este perlodo q,, .. ~ ~ ~::.a~ "13 - 0 ~ "l. - "'!. "'!. ~ ...,_ .,.. otras senes de remunerac1ones que estan d1ponibles para el perfodo Se 
............. 

-eo~ 2~~ 
....... 0 ..; N "' .... "" ~ .... 00 .... 

"' ~~g:S • observa cafda bastante mayor de las remuneraciones reales. EI 
.._ 0 "' 0 "' 00 .... ..... ..... una .... c ._ ..... .., .... .t e- " N"""' ca S:: mgreso mfnimo legal (col 2 def Cuadro 6) d1sn11nuyo en 40'11.. Las "C --=..._ .. ------"""V)\C - ----"' ~ Q, 

0 .... .., .... .,.. ~ ..... < "' i 10 Para un ana11S1s mas concluyente se requ1ere mformacron mas desagregada ya que al mter1or 00 00 "" 00 "" 00 00 00 .. 
"' "' "' "' "' "' "' "' -- ~ de cada ramJ product1Va podrian haberse expand1do las aetMdades mas mtenS1vas en trabaJo " 
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remunerac1ones en el sector servic1os cayeron en mas de 1 s .. de acuerdo 
a la mformac16n para las bancos (col 4) y para el empleo domestico 
(col 8) 

Aunque no ex1ste informac16n, es probable que las ingresos par 
trabajo no asalanado tambien se hayan vista fuertemente reduc1dos; 
ello seria cornc1dente con la cafda del producto media par trabaJador 
en los serv1c1os y comerc10 

Toda lo antenor exphca que el fndice de prec1os de las b1enes no 
exportados (Cuadro 4, col 8) muestre un aumento menor al fnd1ce de 
sueldos y salanos EI prec10 de venta de estos b1enes cae en I 4<t. con 
relac16n al IPC y 8,5% en relac16n al deflactor del PGB Par lo tanto 
puede conclulTSe que el costo par trabaJador debe haber d1smmu1do en 
mas de 15% en el perfodo. El costo prev1s1onal para el empleador 
tamb1en se redUJO entre ambas fechas Despues de una rebaJa anunc1ada 
el Io de mayo de 1988, el costo deb1era reduc1Tse en comparaci6n a 
1980 en 6% de las remunerac1ones 1mp6mbles11 . 

Habrfa que agregar tamb1en que Ios costos fmanc1eros han d1s-
mmu1do por Ia baja en las tasas de mteres nommal y real y par las 
reprogramac1ones de deuda (vease el Cuadro 9). 

En cuanto a las ut11Jdades de las empreScls, al menos s1 se compara 
1987 y 1980 estas han aumentado. Para un grupo de alrededor de 200 
soc1edades, cuyas acc1ones se transan en balsa. sus utihdades pasaron de 
representar el I% del PGB en 1980 a 5,5._ en 1987 Los d1v1dendos que 
estas pagaron en dmero se elevaron del 0, 17 .. del PGB en 1980 a 1,4% 
en I 986 y 2,6<t. en 1987 

En sfnteSJs, lo que estos antecedentes revelan es que la devaluac16n 
real se ha consegu1do a traves de una 1mportante cafda de los mgresos 
reales de algunos factores product1vos, en particular del trabaJO 

b) la estabrlldad m[lac1onana 

En una economia con largo h1stonal mflaaonario la reajustab1-
hdad de los salanos esta mcorporada en las convenios colect1vos y en la 
legislac16n. Generalmente esta reajustabilidad corrige los salanos no-
mmales de acuerdo a la inflaci6n del periodo anterior. En estas cir-
cunstancias el salano real cae cuando la inflaci6n se acelera. Este fue el 
caso en 1983 y 1985 a rafz de las maxidevaluaciones de la segunda 
m1tad de 1982. y de 1984 (vease el Cuadro 7) 

11 Las ecuaCJones de prec1os est1rnadas para Chtle en base a la mforrnaCJon refenda al periodo 
1979.a 3 (Jadresic, 1985) llevan a la m1sma conclusion respecto a la evoluci6n de los salanos 
reales Se ha esumado Ia srgu1ente ecuac16n 

........ /\ -IPC = 0,45 (p•e) + 0,55s 
De aqui se obtlcne que 

A - 0,45 /\ -S - IPC = 0,55 ( (p•e) - IPC] 

Vale decu para una devaluaCJ6n real del 20% se requiere una ca(da del salano real del I 60/o si la 
producttvtdad y uuhdade~ permaneL-en con<;tantes 
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Cuadro 7. Salanos reales e mflac16n 

Salario real 
/PC /SS (JSS/IPC) 

Vanac16n Variac16n Vanac16n Variac1on Jnd1ce 
12 promed10 12 promedw promed10 

meses aflo me~es aJlO aflo Variac1on 
("lo) ('to) ("lo) ("lo) ( 1980 = 100) (<to) 

1980 31,2 35,1 36,5 46,9 100,0 
1981 9,5 19,7 20,6 30,3 108,9 8,9 
1982 20,7 9,9 5,1 9,7 108,6 -0,2 
1983 23,1 27 ;3 18,0 13,7 97,1 -10,7 
1984 23,0 19,9 18,3 20,0 97,2 0,1 
1985 26,4 30,7 28,8 25,1 93,0 -4,3 
1986 17,4 19,5 19,8 22,0 94,9 2,1 
1987 21,5 19,9 22,1 19,7 94,7 -0,2 

Cuando los salarios reales caen a raiz de la aceleraci6n mflac10-
nana, estos no se recuperan m1entras la mflac16n no vuelva a baJar, a 
menos que cambien las normas de reajustab1hdad Hasta 1987 la m-
flaci6n (promed1os afios) no baja del 20"fo con lo cual los salanos reales 
no recuperan la perd1da origmada por la acelerac16n mflac1onaria 

Sm embargo, a parhr de 1982 en vanas ocas1ones los salanos se 
reaJustaron en menos que la mflac16n pasada En JUn10 de 1982 se 
ehmin6 la norma que obhga a otorgar al menos el 100°"" de la mflac16n 
pasada en los contratos colectivos12 . Esto puede verse mcluso en el 
(nd1ce de sueldos y salanos que, como vimos en el Cuadro 6, sobrees-
t1ma los reaJustes de remunerac1ones El Graf1co 4 muestra las vana-
ciones de salanos en 12 meses y del IPC en los 12 meses anteriores. Ahl 
se observa que en 1982, 1984 y 1986 Jos reaJustes de salanos fueron 
menores a Ia inflac16n pasada. 

Esta cafda de salanos reales, mas alla de le que resultarfa de la 
aceJeraci6n mflac1onaria, es facihtada por el camb10 de reglas de reaJuste 
para las negoc1ac1ones colectivas y por Jos rea1ustes menores a la 
mflac16n en el caso del salar10 mfrumo y las remunerac1ones del sector 
pubhco. Todo ello debe entenderse en el marco de una tasa de desem-
pleo que incluyendo Jos programas de emergencia, llega al 30°" pro-
medio entre I 982 y I 984 . 

En otros tennmos podria plantearse que s1 el salano real tenia 
que caer aprox1madamente en el monto que lo h1zo, la acelerac16n 
mflac1onana requenda hub1era s1do mayor s1 no se hub1eran camb1ado 
las reglas de rea1uste 

12 Tamb1en se suspend10 la mdexacJ6n de los subsad10~ estatales al sector pnvado y mumc1pa-
hdades. lo que llev6 a estas entadades a reducir y/o postergar los reaiustes de remuneracaones 
[sto tiene gran mctdencia en el caso de la educac.On 
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Grafico 4. Salanos y prec1os 
(Variac16n en 12 meses) 

1983 1984 1985 1986 

···· ·· Salarios 

Nora Los prectos corresponden a los 12 meses antenores 

77 

1987 1988 

---!PC 

Habria que mdicar tamb1en que otros contratos mdexados h-
bremente por las partes como Jos de amendo tend1eron a desmdexarse, 
tal como ocum6 con los salarios 

Otro factor que ha contribuido a hacer menos mflac1onana las 
devaluaciones es Ia cafda en el prec10 nominal de nuestras 1mporta-
c10nes, Ia cual comcid16 con los periodos de mayor devaluac16n. Los 
prec1os de unportac16n en d6Jares de las b1enes mtermedios y de 
consumo fueron en 1987 alrededor de 30..,. menores que en 1980 13 

(Cuadro 4, col. 6) 
Por ultimo hay que sei'lalar que el hecho que en I 980-8 I se habla 

acumulado un atraso cambJario (vease el Cuadro 3) hacla mas facII 
devaluar en termmos reales sm grand es efectos inflac1onanos. Si ex1sten 
demoras en ajustar los prec1os ante la revaluac16n camb1ana, ya sea por 
rig1deces y /o porque se ut1hzan prec1os esperados de largo plazo como 
referencia, los precios en I 980-81 no se habfan aJustado enteramente 

13 F.I ind1ce no s61o refleJa ca{das de prec1os, sino tamb1en una menor calldad de algunos b1enes 
1mportados (V6lse De Gregorio) 
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hac1a abajo La devaluac16n en estas circunstanc1as se beneficta del 
ajuste parc1al durante el periodo de atraso camb1ano 

En sfntes1s, la desindexac16n de los salanos en un contex~o de 
acelerac16n mflac1onana y fuerte reces16n, la caida en los prec1os mter-
nac1onales y el atraso camb1ano inic1al exphcan el baJO tmpacto mfla-
cionano de la devaluac16n ocurnda en estos ai'los 

IV DISPONIBILIDAD DE RECURSOS EXTERNOS Y POLITICA 
CAMBIARIA EN LOS PROXIMOS A~OS 

El Cuadro 8 muestra que 1988 presenta una s1tuac16n bastante 
especial en termmos de la d1sponib1hdad de recursos externos Por una 
parte el supeniv1t de la balanza comerc1al proyecta ser el mayor de la 
decada Ello como resultado tanto del aumento del volumen de expor-
tac1ones como de la recuperac16n en sus prec1os intemac1onales 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 e 
1988 p 
1989 p 
1990 p 

Sa/do 
cuenta 

corrzente 

(I) 

-1 971 
-4 733 
-2 304 
-1 117 
-2 060 
-1-329 
-1 091 

-811 
50 

-780 
-1 350 

Cuadro 8 Balanza de pagos 
(M11lones de USS) 

Sa/do Exportac1ones Amortzzac1ones 
balanza Sen·1cios Exportac1ones b1enes no 

comerc111/ financ1eros cobre no cobre reprogramadas 

(2) (3) (4) (5) (6) 

-764 -930 2.125 2 580 -1 438 
2 738 2 098 1 819 
1 685 2 021 1 259 

-2 677 -1 463 
63 -1 921 

1.875 1 956 859 
1 604 2 046 488 

986 -1 748 
293 -2 018 
849 -1 901 1 789 2.015 420 

1 757 2 442 431 
2 235 2 989 310 

1.100 -1 867 
1 230 -1 699 
1 820 -1 335 3 034 3.380 427 

3 050 3 785 665 
2 540 4 240 655 

1 500 -1 870 
1 265 -2.100 

Fuente Banco Central 
1987-89 Gem mes, marzo 1987, excepto cobre 

Por otra parte los serv1c1os financieros estan en su nivel mas ba10 
como resultado ta~to de la cafda en las tasas de interes como de la 
postergac16n de su desembolso negoc1ada a traves del "rettmmg" A rafz 
de ambos efectos el deficit de cuenta corriente sera el menor de la 
decada. 

Esta menor escasez de recursos externos despues de se1s ai'ios de 
fuerte restncc16n plantea, coma en otras ocas1ones en el pasado, la 
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pos1bilidad de reahzar revaluac1ones reales de! tipo de camb10. Ello tiene 
como atract1vo su efect1v1dad para contener la mflac16n y mejorar los 
salanos reales 

Sin embargo, tanto las proyecciones de balanza de pagos como 
conSJderac1ones de una estrategia de desarrollo de med1ano plazo pre-
vienen contra ta! polft1ca Como se deduce del Cuadro 8 en el pr6x1mo 
b1enio las necesidades de financ1amiento (cols. 1 + 6) se proyectan en 
mas de! doble del mvel de 1988 

En termmos estraUgicos, l.conv1ene mantener un t1po de camb10 
real tan alto? La pregunta se hara mas oportuna en los pr6x1mos anos 
en la med1da que los prec1os de los productos de exportaci6n se 
mantengan estables o meJoren 

Es conoc1da la dificultad para proyectar la evoluci6n de los prec1os 
de exportac16n Sin embargo, pueden darse algunos elementos de JU1c10 
En 1987, a pesar de! 15,. de au men to; JCfs prec1os en d6lares estuv1eron 
un 26cv. por debajo del mvel observado en 1980 

Por su parte los prec1os de los grupos de matenas pnmas que Chde 
exporta estuvieron en 1980 al mvel de la tendenc1a que mostraron en 
1957-85 (v~se IMF, 1987 pags. 105 y 136). Esto md1carfa que deberi-
amos esperar una recuperaci6n adic1onal de los precios hasta acercarse a 
los mveles de 1980. Lo antenor se refuerza por la deprec1ac16n que 
deberia experimentar el d61ar con respecto a las monedas de! resto de 
los pafses mdustnahzados Por c1erto, la neces1dad de ajuste fiscal en los 
EE.UU y el efecto contractivo que ello ongma actua en sent1do 
opuesto sobre las prec1os de exportac16n. 

En la med1da que prevalezca un escenano favorable al pafs en 
termmos de prec1os de exportaci6n y tasas de mteres mtemacionales, la 
altemat1va de revaluac16n real cobrara importancia La desventaJa de la 
revaluac16n es que hm1taria el aprovechamiento de parte de la "m-
versi6n intangible" que se ha acumulado en el sector exportador El 
esfuerzo ya realizado en este sentido deberia mantenerse porque toda-
vfa no se obt1enen todos sus retornos potenc1ales. 

Sin embargo, SI se presenta este escenario de variables internac10-
nales favorables, tampoco serfa conveniente que el mayor superav1t 
comercial se traduJera en mayores transferencias a los acreedores ex-
t~rnos. En 1987-88 la cuenta corriente no financ1era registra un supe-
rav1t de cerca de US$ 900 mil!ones, Jo que equivale a 4,5'fo del PGB. 
Ello constituye una importante transferencia de recursos al ex tenor que 
leJOS de aumentar deberia d1minuir . 

La alternahva a la revaluaci6n del tipo de camb10 en estas cu-
cunstanc1as es una gradual expansion del gasto interno (GI) a med1da 
que el mgreso nac1onal real (INBRD) vaya aumentando La expans16n 
del GI deberia concentrarse en mvers16n y en consumo de los sectores 
de menores mgresos. Por cierto que esta expanSJ6n de la act1v1dad 
econ6mica, en la med1da que se vaya reduc1endo el todavfa muy alto 
desempleo (14%) y que se reaJusten los depnmidos salarios minimos, 
puede acarrear algun grado de revaluaci6n real Como contraparte s1 el 

I' ' 
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mayor gasto mterno se destma a mvers16n, la product1v1dad del trabajo 
deb1era elevarse*. 

Convendria asim1smo restablecer y rev1sar cUidadosamente las 
normas de conservaci6n de recursos naturales (pesca, especies forestales 
nat1vas, etc.) las cuales ante lei cns1s de estos Jfios no fueron tenidas en 
cuenta adecuadamente, con el cons1gu1ente deterioro del patnmomo 
bas1co del pafs Una estrategia de exportac1ones basadas en recursos 
naturales s1 qu 1ere ser viable en el t1empo reqUiere de un adecuado 
cu1dado de esos recursos La prop1a expenenc1a de nuestro pafs a 
prmc1p1os de s1glo asf lo confirma EstJs normas de conservac16n en el 
corto plazo reducen la rentabihdad y/o el volumen de exportaciones 
para un mvel dado el t1po de camb10. 

V. LA SITUACION PATRIMONIAL DEL SOBREENDEUDA-
MIENTO PRIVADO AL SOBREENDEUDAMIENTO PUBLICO 

A fines de 1981 Jos agent es econ6m1cos ten fan deudas con el 
s1stema fmanc1ero por el equ1valente a 56% del PGB de ese ano El 35% 
de estas deudas Jo eran mdirectamente con acreedores externos, ya que 
el s1stema financ1ero nac1onal habia mtermed1ado 6 690 millones de 
d61ares de los 15 700 m11Jones que el pais adeudaba al exterior en esa 
fecha 

Dadas las tasas de m ten~s prevalec1en t es entre 1982 y 198 7 
(Cuadro 9) y s1 solamente se hub1eran cap1tahzado los mtereses, las 
deudas con el s1stema fmanc1ero serian actualmente equ1valentes a 
alrededor de 130% del PGB No obstante vemos en el Cuadro 9 que ellas 
alcanzaron, a fines de 1987, a un 76% del PGB Esto es, la sola 
cap1tahzac16n de mtereses exphcaria una deuda 62or. mayor a la obser-
vada. (,Como ha s1do pos1ble que la deuda haya crec1do en menor 
med1da que Jos mtereses? La respuesta es muy clara. EI Estado ha 
asum1do deudas, ha tornado a su cargo perdidas y ha otorgado subsi-
d1os 

Por otra parte, a fines de 1981 el s1stema financiero mformaba que 
una pequei'ia proporc16n, el 2,3%, de sus colocaciones estaba venc1da 
La reahdad era muy d1stmta a Jo que mostraban los balances, como 
qued6 demostrado despues de la mtervenc16n de los pnncipales bancos 
decretada a pnnc1p1os de 1983 Actualmente, la suma de la cartera 
venc1da y la que ha s1do "vendida" al Banco Central representa 26% de 
las colocac1ones S1multaneamente el Banco Central puso en practica 
durante estos aiios d1versas otras formas de ayuda a la banca para evttar 
SU qu1ebra Actualmente mas de la quinta parte de los pasivos del 
s1stema financ1ero son con el Banco Central, situac16n que practtca-
mente no ex 1st fa a fmes de 1981. EI Cuadro I 0 compara los saldos de 
las pnncipales cuentas del s1stema financiero a fmes de 1981yde1987, 
poniendo en ev1denc1a lo planteado 

• Cuando cstc art1culo c~taha en prcn~ ~ dccrcto una rebaJa del 1mpuesto al valor agregado 
(IV A) bto md1ca que al meno~ durante 1988 se ha preferido la opc16n de elevar el gasto m-
terno a la rcvaluac16n cambiana Con csta med1da se e~timula un aumento del consumo 
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Cuadro 9. Magmtud del endeudam1ento 

Colocaczones Tasa de mteres real Preczo real 
sistema financzero a/ (operaczones 30 a 90 dias) deacc1ones 

(Die 78 =JOO) 
Miles mzll Miles mzll .. de/ 
$ dzc c/aiio $ dzc. 87 PGBb/ Captaczon Colocacz6n 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

1979 293 1 388 32,6 4,4 16,6 111,5 
1980 560 2 021 46,l 5,0 12,2 205,6 
1981 736 2.425 55,9 28,7 38,8 163,3 
1982 I 056 2 882 75,0 22,4 35,I 123,6 
1983 I 135 2 516 66,3 3,9 15,9 78,7 
1984 I 597 2 878 74,8 • i-,4 11,4 79,9 
1985 2 288 3 261 81,4 4,1 11,1 78,5 
1986 2 703 3.283 77,7 1,5 7,7 128,9 
1987 3 416 3 416 75,6 3,2 9,4 195,2 

Fuentes (1) a (3) en base a mformaaon de la Supenntendencia de Bancos En 1982 y 1983 
se mcluye la "cartera vend1da" al Banco Central. Antes de 1979 se excluyen las colo· 
cac1ones por cuenta del Banco Central en moneda nac10na! asi como las h1potecanas 
y las contmgentes. 
(4) y (5) Banco Central de Chile, Boletin Mensua! 
(6) lnd1ce General de Preaos de Acciones (!GPA), Bolsa de Comercio de Santiago 

Noras a/ C!fras de fm de ano 
b/ Para calcular los cuoc1entes se expresaron las colocac1ones en pesos comentes prome· 

d10 de! ano 

Tanto este apoyo al s1stema financ1ero como el menor crec1m1ento 
de las deudas que lo que las cond1ctones de mercado habrfan ocas10-
nado, ha temdo como contraparte enormes subs1d1os y deudas asumidas 
por el sector pubbco 14 

Los deudores en moneda extranJera han rec1b1do un subs1d10 
(d6lar preferencial) que a fines de 1987 le habia signif1cado al Banco 
Central 3.400 mtllones de d6lares de perd1das. Para compensar estas y 
otras perd1das por ayuda a los deudores y al sistema bancano a esa 
misma fecha el Banco Central habfa recib1do pagares de Ia Te~orerfa 
equivalentes a 6 I 00 m11lones de d6lares (34or. del PGB). 

Esto explica el enorrne aumento de Ia deuda publica que se 
muestra en el Cuadro 11. La deuda dzrecta del sector pubhco aumenta 
en el equ1valente a 40 .. del PGB entre fines de 1980 y 1987 Sunulta-
nearnente el Estado se ha comprometido avalando la deuda extema 
privada En 1980 practicamente no habian deudas ex ternas privadas 
con garantia estatal, a fines de 1987 ellas llegaban a 3 300 m1llones de 
d61ares (Cuadro 12). En total, considerando deudas d1rectas e md1rec-
tas, el Estado ha termmado con comprom1sos equ1valentes a mas de 
I IO .. del PGB 

14 [n dos trabaJO& prev1os hemos anahzado las ayudas a los deudores, Arellano Cl 984) y 
Arellano y Marfin (1986) 

I I 

' 
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Cuadro J 0. Sistema financiero 
(Miles de millones de $ Die. 1987) 

D1c1embre 1981 D1c1embre 1987 

ACTIVO CIRCULANTE 2.920 5 314 
Colocac1ones totales 2.426 3.416 

Coloc venc1das y vend1das ("lo de! total) 2.3 25,9 
Colocac1ones en moneda extran1era ($) 978 845 

(Mdlones US$) 7.610 3 611 
lnvers1ones financ1eras 2 250 

PASIVO CIRCULANTE 2806 5 075 
Dep6s1tos y captac1ones 1.414 1.953 
Prestamos del Banco Central 40 1 127 
Prestamos extemos ($) 860 1 197 

(M1llones US$) 6.692 5 112 

CAPITAL Y RESERVAS 254 401 

Fuente En base a Supcrmtendencia de Bancos e lnst1tuc1ones Fmancieras, lnformac1on F1111Zn· 
c1era 

Cuadro 11. Deuda pubhca de Chile 
Al 3 I de d1c1embre de cad a afto 

(Porcenta1es del PGB) 

Dzrecta D1recta lnd1recta 
externa mterna extema Total 

(1} (2) (3) (4) 

1979 5,3 13,6 1,3 20,2 
1980 4,3 9,2 1,0 14,5 
1981 3,5 4,7 0,9 9,1 
1982 5,7 10,1 1,5 17,3 
1983 5,6 18,8 1,8 26,2 
1984 6,1 29,1 34,5 69,7 
1985 9,8 48,6 45,1 103,4 
1986 12,0 48,4 68,7 129,2 
1987 a/ 11,0 42.0 58,9 112,0 

Fuente Tesoreria General de la Repuhhca, lnforme Fmanc1ero def Tesoro Publico E/erc1c10 
J986 y 1er Semestre de 1987 (pig 113) 
Banco Central, Cuentas Nac1onalesde Chile. en pesos comentes 
a/ SOio contempla el I er semestrc 

,_ 

, I 

.\ 
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Ademcis del traspaso de deudas al Estado, se han reahzado, aunque 
en mucho menor med1da, algunas cap1talizac1ones de la deuda con 
bancos extranjeros A febrero de I 988 se habfan capitahzado 1.250 
millones de dolares (via capftulo XIX y DL 600) Vease Cuadro I 2 15 

1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
2/88 

Cuadro 12 Deuda externa de Chile 
(M11lones de US$) 

Total Publica y Pr1vada sm 
pnvada con garantia 

garant1a 
(1) {2) (3) 

8.790 5 369 3 421 
11.331 5 3~0 ... 6021 
15.700 5 623 10077 
17.263 6.770 10.493 
18.133 9096 9.037 
19 746 13 203 6 543 
20490 15 251 5.239 
20 785 17.130 3 625 
20.620 17 901 2 719 
20.375 17 467 2 908 

Deuda 
cap11al1Zada 

por extran/eros 
{4) 

79 
339 

I 188 
I 249 

Fuente En base a Ffreneh-DJvis {1988), donde se ul!hza mformac1on elaborada sobre Id base 
de Banco Central, Deuda Exrema de Chile has to J 985. y Boler m Mensual marzo 198 7, para las 
elfras postenores Todas las clfras se reficren a deuda descmbolsada 
(I) Total que mcluye deuda con el FM! y deuda pagadera en pesos. excluye los erCdllos comer-

e13les de corto plaza al sector no financ1ero, Jos euaJes ascend1eron a USS 800 millones en 
1986 

(4)Corresponde al valor par de la caprtallZac1on direeta de deudas al amparo del Decreto 600, y 
a operaciones de pagares dcl Capltulo XIX 

Al m1smo tiempo que el Estado ha acumulado deudas, se ha 
realizado un proceso de privat1zac16n de empresas Este estuvo referido 
pnmero a las empresas que fonnaban parte de los grupos econ6m1cos 
interverudos y luego a empresas pubhcas trad1c1onales 

El valor libro del patrimomo de las 25 empresas pubhcas ya 
pnvatizadas o en proceso de serlo alcanzaba a fines de 1987 a 3 600 
millones de d6Iares, lo que equ1vale a alrededor de un 20'11i del PGB 
(calculado en base a mformac16n de Hachette y Luders 1988) Por su 
parte las empresas pnvadas que pasaron a manos del Estado a rafz de la 
mtervenc1on bancana de I 982-83 y que ya han s1do transfendas al 
sector pnvado tenian un patnmonio contable de I 160 m1llones de 
d61ares (segun la m1sma fuente) 

En resumen, la situac16n patnmonial del sector pubhco se ha 
detenorado senamente, con claras consecuenc1as para el manejo futuro 
de las polft1cas fiscal y monetana 

15 Ffrcnch-DJvls 1988, exammJ en detallc estas operac1one' 
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ELCOBRE 
Y LA GENERACION 
DE RECURSOS EXTERNOS 
DURANTE EL REGIMEN MILIT AR* 

PATRICIO MELLER 

SINTESIS. Re1teradamente se ha sefialado que Chile habria temdo un.a 
menor dJSporubtlldad de USS 23 mtl nullones de dola.res en el periodo 
1974-87 deb1do al menor precio relauvo del cobre en relac16n al de la 
dccada del 60 Para este ci!culo se utlhza el prec10 de la Bolsa de Me-
tales de Landres. Sm embargo, este prec10 no fue un prec10 relevante 
para la magrutud de los mgresos que Chile obtenia por sus exponac10-
nes de cobre Por lo tanto, la c1fra previamente mencionada carece to-
talmente de SJgruficado ,. 

En este estud10 (I) i;°;: 1denhfica el prec10 de referenc1a de! 
cobre de la decada de! 60, que es pertmente para cl ci!culo anterior 
(2) Se cuanufica el unpacto econ6m1co de la nacionahzacion de la 
Gran Mmeria. Los resultados obten1dos muestran que la "maJa fortun.a" 
de la economia chtlena de haber enfrentado un menor prec10 relauvo 
de! cobre en el periodo 1974-87 que aquel de la decada de! 60 habria 
s1do neutrahzada y compensada por la "buena fortuna" de! shock 
poSJt1vo de la nacionahzacion de la Gran Mmeria 

INTRODUCCION 

El creCJm1ento anual promed10 de Ia economfa ch1lena fue de 4,4 
par c1ento entre 1960 y 1970 EI crecimiento anual de Ia econom ia 
ch1lena en el periodo 1974-87 ha s1do de 2,6 por c1ento 1 Segun Ios 
econom1stas oficiahstas, factores externos asoc1ados a Ia evoluc16n de la 
economia mundial serian la causa fundamental de esta pobre "per-
formance" de la economia chtlena durante el regimen m1htar Chile 
habria sufrido una sene de shocks externos adversos, impos1bles de 
ev1tar y cuyo unpacto habria produetdo un importante detenoro eco-
n6m1co. Un ejemplo especifico a este respecto lo constituye lo suced1do 
con el cobre. 

Segun un Mm1stro de Hacienda (del regimen militar), s1 el prec10 
del cobre durante el periodo 1974-86 hub1era tenido el m1smo valor 
real que en la decada del 60, Chile habria tenido un monto de recurses 

• La idea bas1ca de este art(culo ha Sldo planteada por Ricardo Ffrcnch-DaVlS en var101 an£culos 
Y columnas de dmnos Y revJStas. Para una d1SCUS16n sobre dJStmtos t6p1cos vmculados al cobre, 
ver el libro de Ffrench-Davu y Tiroru (1974)_ Este trabaJO form.a parte del prog.rama de 
mvestigac1ones de CIEPLAN 11>bre MacroeaJnomfa, que ha contado con el apoyo de! Centro 
Internacional de hwestlgacionea para el Desazrollo (CllD-IDRC). El autor agradece los vabosos 
oomentarios l'.. sugerencias de Ricardo Ffrench-DaVlS, Manuel Marfin, Jorge Bande, Jose Miguel 
Cruz Y Joaquin Vial Como es obVJo, d autor es cl umco responsable por el contemdo de este 
traba10 
1 

Este crecun1ento anual de 2,6 por ciento proVJene de las Cuentas NaCJOnales Oficialcs Las 
Cue.ntas Nac1onales RevlSadas proporc1onan un crecim1ento anual de 2,0 por ciento para el 
per1odo 1974-87; ver Meller, Arrau y Llvacich (1984) y Marcel y Meller (1986). 
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