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CRISIS Y

RECUPERACION ECONOMICA
EN CHILE

EN LOS ANOS 80*

JOSE PABLO ARELLANO

SINTESIS En este trabajo se exammnan algunos cambios mportantes
ocurndos 2 raiz de la crisis de los afios 80 y el ajuste que ha exper-
mentado la economia chilena Se examman los cambios en la estruc-
tura productiva y en el sector externo Se estudian los medios por los
cuales ha sido posible aumentar la competiividad y el volumen de
exportaciones

Asimismo se examna cémo ha sido posible lograr una importan-
te devaluacin sin aceleracion mflacionane”

Por dltimo se analizan algunas de las consecuencias patnmonia-
les del ajuste realizado

Chile ha experimentado una profunda crisis en los afios 80, la cual
ha sido consecuencia tanto de la crisis internacional como de la nece-
sidad de corregir graves desequilibrios, que se acumularon en los afios
previos: fuerte expansién de gastos, financiada con créditos externos:;
atraso cambiario, y sobreendeudamiento de los agentes econémicos,
particularmente de los grupos econ6micos que estaban manejando los
principales bancos del pars.

Después de siete afios se han corregido los principales desequi-
librios El propésito de esta nota es destacar los cambios mas impor-
tantes que han temdo lugar a rafz de las politicas adoptadas No se
pretende descnbir la crisis m1 evaluar la forma en que se abordd, sino
examinar en qué situacién queda la economia una vez que la cnsis ha
sido superada.

Las comparaciones con la situacién de pre-crisis se hardn en
general con 1980, ya que 1981 resulta ser un afio extraordinariamente
anormal, donde los desequilibrios macroeconémicos estin muy exage-
rados

I LA CORRECCION DEL DESEQUILIBRIO EXTERNO

En 1980 el déficit de la balanza comercial represento el 6,7% del
PGB (medido en pesos de 1977) y el pago neto a factores externos el
3,6 del PGB Ambas magnitudes se elevan en 1981, con lo cual el
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé ese afio el
record de 19« del PGB

* Este trabajo forma parte del drea de mvestigaciones de CIEPLAN sobre Macroeconomia y ha
contado con el apoyo del Centro Internacional de Investigaciones para el Desarrollo (CIID-
IDRC). El autor agradece la vahosa colaboracién de Mabel Cabezas y Andrés Gémez Lobo, asi
como los valiosos comentarios de los colegas de CIEPLAN ﬁ ;
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64 J.P ARELLANO

Después del ajuste miciado a fines de 1981, el saldo de la balanza
comercial se ha transformado en un superdvit que en 1987 alcanza a
52% del PGB (stempre en pesos de 1977), mientras que el pago a
factores del exterior es de 6% del PGB! . Vale decir, la balanza comercial
mejoré su saldo en el equivalente a 12« del PGB entre 1980 y 1987

Como es sabido, el fuerte cambto en el saldo comercial ha sido
forzado por la crisis de la deuda externa, que no sélo ha dejado de
financiar el déficit comercial, sino que ademds ha obligado a generar un
superdvit para pagar una parte importante de los intereses de la deuda
Para agravar aun mdés las cosas, esto ha debido hacerse en circunstancias
en que los términos de intercambio se han detenorado Comparando
1980 y 1987 existe un deterioro equivalente a més de 4% del PGB (en
pesos de 1977)

Lo que aqui interesa examinar €s cOmo se ha conseguido este
cambio en el saldo comercial por un monto que, comparando 1980 y
1987, representa cerca del 12« del PGB Para ello se descompone el
cambio en la balanza comercial (B) —medido a prectos constantes— en
el mayor volumen de exportaciones (X), dismmucion de la proporcion
del gasto interno (Gl) que se abastece con importaciones y reduccién
del gasto interno?

(1) AB= AX — A (M/GI) Gly — AGI(M/GI)q

Comparando 1980 y 1987 se observa que el 60% del mejoramiento
de B obedece al mayor volumen de X El resto proviene de la dismi-
nucion de M Como no toda la reduccion de M se origina en una dismi-
nucion del coeficiente de gastos en bienes importados, vale decir susti-
tucion de importaciones por produccion nacional, ha tenido que dis-
minuir el gasto interno total Este ultimo es 2,5% menor en 1987 que en
1980

El coeficiente de gasto interno importado se redujo de 28,5% a
242+ Este nivel alcanzado por (M/GI) no es anormalmente bajo, por el
contrario, es levemente superior al observado en 1978 (23,6%), afio en
que empieza a aumentar hasta llegar al muy alto nivel de 1981 (29,5%).
El coeficiente actual (M/G1) es también supernior al 21« que se observa a
fines de los afios 60. Parece claro, por lo tanto, que la economfa es
actualmente mds intensiva en importaciones que lo que era hasta 10
afios atrds Esto sucede a pesar de que estos ultimos afios han sido de
fuerte restnicciéon de divisas

El comportamiento de los inventarios ayuda a explicar parte del
ajuste, tanto en (M/GI) como en Gl entre 1980 y 1987 A principios de
la década se registré una fuerte acumulacién de inventarios, la cual se
concentré, en una medida no cuantificada, en bienes importados En

1980 la acumulacion de inventanos fue cuatro veces mayor a la de -

1987 Véase el Cuadro 1 col 5.

! {3 1asa de mmterés mternacional en 1987 fue casi la mitad de l2 de 1980 El aumento de pagos
al exterior obedece al fuerte aumento de la deuda externa entre ambas fechas

2 £] andlists aqui sc centra en canndades de produccién y gastos En ddélares o en pesos -

corrientes los resultados son diferentes
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Cuadro 1 Vanables macroeconémicas 1980-87
(Pesos de 1977)
Importaciones
Balanza Gasto intemo Gasto  Varwacion de
comercial Exportaciones (%) interno  Inventarios PGB
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
1980 (24 384) 86.077 285 387 830 22 707 363 446
1981 (49 439) 78 373 29,5 432 990 31077 383 551
1982 691 82 069 247 328.832 (12714) 329523
1983 13511 82 583 220 313669 (11810) 327180
1984 7719 88 190 23,7 340207 7263 347926
1985 22634 94.257 21,5 _ «333813 (3.022) 356447
1986 24961 103 504 22,3 351.666 265 376 627
1987 20717 112 612 243 377513 5703 398 230

Fuente Cuentas Nacionales, Banco Central de Chile

En un pass como Chile, en que la gran mayoria de las industnas de
exportacién pricticamente no abastecen al mercado interno smno que
estdn especializadas en vender al exterior, el mayor volumen de X se
traduce en aumentos del PGB Lo mismo ocurre con la sustituciéon de
importaciones que envuelve la caida en M/GI El 9,5+ de aumento del
PGB entre 1987 y 1980 est4 exphcado por estos dos factores, los cuales
mds que compensan el efecto contractivo de la carda de GI.

S1 se examimna el aumento del volumen de exportaciones entre
1980 y 1987 se observa que los bienes y servicios crecen en 30% (3,8%
anual) La exportacion de cobre lo hace en 28,6%, en tanto los bienes
no cobre en g’)?-b (o 7,6% anual). No hay informacién sobre el volumen
de X de servicios, pero éstos parecieran haber disminuido entre ambas
ge?gzés'})(aEn délares de cada afio se reducen de | 587 a 1.253 entre 1980

El fuerte aumento del volumen de exportaciones no cupriferas
estd liderado por los productos agropecuarios, forestales y del mar que
lc(:ecen en 117%. Otrr?_s prod:ctos que crecen en forma importante son

s mineros no cupriferos (47«), el ,
la maders CADo) p ( ) papel, celulosa y derivados (42«) vy
] Parte importante de la sustitucidén de importaciones del periodo
esta también concentrada en productos agricolas, ya que los cultivos
tradicionales habian experimentado retrocesos con la desproteccion de
fines de los 70 y principios de los 80 (Véase mediciones de la susti-
tucién de importaciones de De Gregorio, 1986)

3 .

Segin datos de CFPAL, “Balance preliminar de la cconomfa latmoamericana 1987, el
quantum de exportaciones de bienes de Chile crecié més rdpido en este periodo (48%) que el de
Aménca Latma (32%)
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En forma coincidente con lo descrito, se observa que mds del 40+

del aumento el PGB registrado entre 1980 y 1987 se registra en
i Minerfa y Pesca.

Agr]cgitg:a’ﬁco 1 m_gestra el ajuste macroeconoémico realizado en estos
afios en términos de la relaci6n entre PGB. gasto interno (GI) y el
ingreso nacional bruto real disponible (INBRD) La diferencia entre losl
dos pnmeros muestra el saldo de la balanza comercial, en tanto que e
de los dos ultimos muestra la cuenta corriente de la balanza de pagos
La diferencia entre el PGB y el INBRD muestra el pago a factores
externos y el comportamiento de los términos de mtercamblp El
Grafico 2 muestra los niveles efectivos por habitante de las tres variables
durante este perfodo

Gréfico 1 Ingreso Nacional (INBRD), Gasto Interno (GI) y PGB
1980-87
(Series en pesos de 1977)
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II LA REDISTRIBUCION DE RECURSOS EN FAVOR DEL
SECTOR EXPORTADOR

Hasta aquf se ha examinado el ajuste macroeconoémico en t€rminos
de cantidades fisicas de produccion y gasto El ajuste medido en
términos de recursos econémicos ha sido ain mis fuerte En efecto,
parte importante de los cambios en las cantidades obedecen a cambios
de precios, en este caso las devaluaciones que han tenido lugar desde

CRISIS Y RECUPERACION ANOS 80 67

1982 en adelante Por ello al fuerte aumento de cantidades se agrega el
de los precios

El tipo de cambio nominal promedio de 1987 fue 462« mayor al
de 1980 Al mismo tiempo los precios de produccién (deflactor del
PGB) se elevaron en 253% Vale decir, s1 los precios internacionales
fueran los mismos en ambas fechas, se habria registrado una deva-
luacion real del 59% Sin embargo, tanto los precios internacionales de
nuestras exportaciones como de las importaciones cayeron entre ambas
fechas* De alli que parte de la devaluacién sélo compensé la catda de
los precios internacionales’

En el caso de las exportaciones de bienes, ellas registraron precios
en ddlares un 27+ menores en 1987 que ¢n 1980 (Esta cafda es similar
para el cobre y resto de las exportaciones) Esto reduce la devaluacién
real practicamente a la mitad

Aquella parte de la devaluacién que no compensa reducciones de
precios internacionales constituye una gandncia de competitividad para
los exportadores Esto por una parte acarrea mayores ganancias a los

Grdfico 2 Ingreso Nacional (INBRD), Gasto Interno (Gl), PGB
1980-87
(Per cdpita, miles de pesos de 1977)

{Miles de pesos de 1977)
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4 Nétese que ¢l IPM de USA generalmente usado para medir la inflacién internacional auments
en ]14.5% entre 1987 y 1980

5 Para algunos productos de exporacién la cafda de precios puede haber sido causada por el
mayor tipo de cambio y el consiguiente mayor volumen de exportaciones
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exportadores que ya estaban en el mercado y por otra permite ingresar
o amphar el negocio de la exportacion Lo prnimero constituye una
redistribucién de recursos en favor de los exportadores, lo segl.}ndo es
una reasignacion de recursos hacia la exportacion, que se refleja en el
mayor volumen de exportaciones registrado.

El Grifico 3 ilustra este efecto mostrando la evolucién del coe-
fictiente X/PGB tanto en moneda constante (pesos de 1977) como en
pesos de cada afio. El prnmero muestra el volumen ffsico de produccion
dedicado a la exportacion, el segundo refleja los recursos econémicos
recibidos por la actividad exportadora como proporcion de! total de
ventas finales registradas en el pars (PGB a precios de mercado)

Grdfico 3 Exportaciones/PGB, 1980-87
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En pesos de cada afio la exportacion representa en 1987 un 33,5:1.
del PGB; mas detl | 0% del PGB superior al valor registrado en 1980 Mais
de la mitad de este aumento ha sido recibido por quienes ya estaban
exportando en 1980 Vale decir, cerca del 5« del PGB de 1987 ha sido
redistribuido a los exportadores que ya estaban en el mercado en 1980
Como en Chile la Gran Mineria del Cobre es propiedad del Estado,
pricticamente la tercera parte de esta redistnibucion es en favor del
sector pubhco El Cuadro 2 informa de la desagregacion del coeficiente
X/PGB
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Cuadro 2. Exportaciones/PGB
(% sobre la base de cifras en pesos de cada afio)

Cobre Bienes no cobre Servicios Total
1980 7.7 9.3 58 28
1987 1152/ 17,1 a/ 49 b/ 335

a/ Considera informacién sobre comportamiento de su volumen de produccién y precios inter-
nacionles Supone que el cambio de precios relativos en pesos entre cobre y no cobre corres-
ponde al camb1o registrado a nivel internacional

b/ Estimado como residuo.

En sintesis, el sector exportador da tuenta de mais de la tercera
parte de la ventas finales en la economia, situacién qe no se registraba
desde antes de la cnisis de los afios 30 Esto, en parte, obedece al
considerable aumento del volumen de exportaciones, pero también se
origina en una redistnbucién de recursos en favor de este sector por
medio de la devaluacion. Habria que agregar que con precios interna-
cionales, como los de 1980, para nuestras X, s1 no se compensan por
una revaluacion cambiana, el actual coeficiente X/PGB podrfa elevarse
sustancialmente mas.

Sin duda que parte del mayor volumen de exportaciones registrado
en los afios 80 es resultado de inversiones realizadas durante la segunda
mitad de los afios 70 y, por lo tanto, se consideraron rentables con un
tipo de cambio real menor al actual. Por ello el efecto redistributivo
es todavia mayor al indicado.

Debido a la fuerte redistribucién de recursos hacia el sector ex-
portador se vuelve muy importante el uso que el sector le dé a esos
excedentes Una parte de estas mayores ganancias obtemdas por los
exportadores estdn siendo retnvertidas en el sector exportador Tanto la
mayor liquidez como el atractivo tipo de cambio estimulan estas in-
versiones. La informacién respecto de inversién por sectores es muy
parcial, pero hay alguna evidencia en tal sentido La superficie ocupada
por huertos frutales que crecfa anualmente a tasas del 5%, en la segunda
mitad de los 70 lo ha venido haciendo al 8% en los 80 Artiagoitia
(1988) ha estimado que la proporcién de bienes de capital que ha
importado el sector productor de bienes exportables ha aumentado en
198386 comparada a 1981-82.

Dentro del stock de capital que se ha ido acumulando durante los
iltimos 14 anos en el sector exportador habria que incluir el cono-
cimiento y relaciones con los mercados externos, el conocimiento de las
caracterfsticas del negocio de exportacion y el desarrollo de una ‘“‘men-
talidad exportadora”. Esta ‘‘inversién intangible’ tiene que estar con-
tribuyendo al aumento en el volumen de exportacion A tftulo 1lustra-
tivo puede senalarse que entre 1984 y 1987 el numero de exportadores
de productos agropecuarios y del mar pasé de 999 a 1 751 y el de
productos industriales de 1.255 a 3 767.
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Ademss de la devaluacidon real, los exportadores han obtemido
ganancias de competitividad por el reintegro de gravimenes hasta por
un 10« del valor FOB de las exportaciones menores Este beneficio
alcanzo. en 1987, al 9,6+ del total de exportaciones de bienes, compa-

CRISIS Y RECUPERACION ANOS 80 71

relativamente suave para un pars con la historia inflacionaria de Chile.
En efecto, a pesar de que en los afios de maxidevaluaciones el tipo de
cambio nominal aumenté en 85% (1982) y 45« (1984 y 1985) a lo
largo del afio; los precios al consumidor se elevaron en poco mds de 20%

PEOeRY)

rado a 4,3% en 1983-84 al afio
Otro factor importante, que debe haber contribuido a ganar

competitividad, es la rebaja en el costo internacional de los fletes Entre i

1987 vy 1980 los fletes internacionales han bajado en 65«° Para Chile

esto es particularmente importante, ya que tanto la lejanfa de los

mercados como la composicién de su canasta de exportaciones la hacen )

muy ntensiva en costos de fletes’

e s Bt 2t s A - e e 4 - et 1t A YT 2 T %

Cuadro 3 Tipo de cambio real
(Promedios anuales, 1980 = 100)

[N PP

En cambio, la productividad del trabajo en los sectores de expor- Precios de exportacion Precios de importacion ePpy ePy. '

tacidn no parece registrar un aumento importante sin que ella haya - ;

‘ contribuido a mejorar la competitividad Sobre esto se vuelve en la } Deflactor del PGB Deflactor del PGB IrC IPC :
- seccion siguiente o (1) . %2} (3 (4

|
I DEVALUACION REAL SIN ACELERACION INFLACIONARIA :g;; ;ggg :ig; 1(8)?2 l?iﬁ . J
7 4 4

Como se muestra en el Cuadro 3, el tipo de cambio real ha tenido 138?) }ggg :ggg :ggo }(l)og ]

una devaluacion de cerca de 40« entre 1980 y 1987 Su magnitud . 1981 83’4 90'4 85,8 87:2
. exacta depende de los indices de precios usados en su cdlculo® Esta 1982 807 969 89:4 987 .7

W Co devaluaci6n se logré a través de maxidevaluaciones cambiarias decre- . 1983 98.8 113.8 981 1161
tadas en varnas ocasiones Las principales tuvieron lugar en 1982, 1984 1984 99:4 123'4 1025 1224
y 1985 Esto ha sido complementado con un régimen de minidevalua- 1 1985 114.1 1475 1271 1500
ciones vigente desde fines de 1982° : 1986 115.7 144 8 1168 1646
Lo que aqui interesa examinar es qQué es lo que hace posible la , 1987 1230 1436 1219 1700

devaluacidn real Vale decir en qué medida ella obedece a aumentos de
la productividad de los factores productivos y en qué grado se ha | Fuente (1) En basc a datos de Cuenras Nacionales, del Banco Central de Chile Columnas (1)
traducido en caidas del ingreso real de los factores productivos nacio- y (3), Cuadro 4

nales Como es sabido, a menos que se produzca un aumento de (2) En base a datos de Cuenras Nacionales, del Banco Central de Chile Columnas (2)

y (3), Cuadro 4
productividad super:ior al de los competxdorg.s, lad de\c'laluacnm lre:al (3) ¢ = tipo de cambio observado nominal Columna (5), Cuadro 4 .
requiere una cafda del ingreso real por unidad producida para algun P}, = indice de precios de importactones publicados en /ndicadores de Comercio ﬂ N
factor productivo nacional Extenior, del Banco Central de Chile Para 1977-1979 se usaron las tasas de vana- SOy

o Gy NS 24T o . . . A .
3 e El segundo aspecto a analizar es el efecto nflacionario originado . s A‘}f‘ C"'ldlce d°6 Vac‘;’; anitano de importaciones de Chile calculado por la
por la devaluacion. Explicablemente la devaluacién nominal fue bas-  ~ olumna (6), Cuadro

. . (4) Tipo de cambio real defizido por Banco Central
tante mayor que la real Sin embargo’ su impacto mn flacionano fue P%oc. = indice de precios al por mayor de socios comerciales del pais por sus tipos

de cambio y ponderados por su participacion en las importaciones chilenas

© Datos de Mariime Research INC y Lloyd’s Shippmg Economist citados en Informe de
Coyuntura Econdrmuca Nacional NO 38 de Anmat y Méndez pdg 45 .
7 Por ejemplo, en el caso de la fruta, durante la temporada 1983-84 el flete maritimo

representS ¢l 17% del precio en el punto de destmo (EEUU y Europa) para lauvade mesay . a) Ladevaluacion real
. 28% en el caso de ias manzanas (Datos de Cruz 1988)

8 E) Cuadro 3 muestra cuatro definiciones alternativas para el tipo de cambiwo real Para el

periodo 1980-87 las principales diferencias entre estas mediciones, y otras posibles de construir
en base a los datos del Cuadro 4, radican en los indices para los precios externos expresados en
moneda nacional Pucden verse en el Cuadro 4 varias alternativas precios de exportaciones
segin cuentas nacionales (col 1), precios de importaciones segin la misma fuente (col 2), tipo
dc¢ cambio nomimal por prectos en délares de la importaciones (col § por col 6), precios al por
mayor de los socios comerciales de Chile considerando sus tipos de cambio y participacion en
nuestras importaciones (usado para calcular la col 4 del Cuadro 3)

9 Una descripcidn de L politica cambiania puede verse en De Gregono 1986b

H’f‘ -

Es diffcl obtener informacion de productividad de los factores
productivos para evaluar su contribucién a la devaluacion real Sobre la
base del cilculo del PGB y de la ocupacién (segun encuestas de la
Umversidad de Chile). la productividad media por trabajador ocupado
habia sido 9« menor en 1987 comparada a 1980 En Agricultura.
Minerfa y Pesca que, como se ha visto, concentran el aumento de
produccién para la exportacion, se registra un leve aumento del pro-
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Cuadro 7. Salarnios reales e inflacion

Salario real
IrC ISS (ISS/IPC)
Vanacion  Variacion Varnacion Variacion Indice
12 promedio 12 promedio  promedio
meses afo meses afo ano Variacion
(%) (%) (%) (%) (1980=100} (%)
1980 31,2 35,1 36,5 469 100,0
1981 9,5 19,7 20,6 303 108.9 89
1982 20,7 99 5,1 9,7 108.6 -0,2
1983 23,1 273 180 13,7 97,1 -10,7
1984 23,0 199 18,3 20,0 97,2 0,1
1985 26,4 30,7 28,8 25,1 93,0 —-43
1986 17,4 19,5 19.8 20 949 2,1
1987 215 199 22,1 19,7 947 -02

Cuando los salarios reales caen a raiz de la aceleraciéon inflacio-
naria, éstos no se recuperan mientras la inflacidén no vuelva a bajar, a
menos que cambien las normas de reajustabihdad Hasta 1987 la in-
flacién (promedios afios) no baja del 20% con lo cual los salarios reales
no recuperan la pérdida originada por la aceleracion inflacionaria

Sin embargo, a partir de 1982 en vanas ocasiones los salanos se
reajustaron en menos que la mflacién pasada En junio de 1982 se
eliminé la norma que obhiga a otorgar al menos el 100% de la inflacién
pasada en los contratos colectivos'?. Esto puede verse incluso en el
tndice de sueldos y salanos que, como vimos en el Cuadro 6, sobrees-
tima los reajustes de remuneraciones El Grifico 4 muestra las vana-
ciones de salanos en 12 meses y del IPC en los 12 meses anteriores. Ahf
se observa que en 1982, 1984 y 1986 los reajustes de salanos fueron
menores a la inflacién pasada.

Esta catda de salanos reales, m4s alld de Ic que resultarfa de la
aceleracion inflacionaria, es facilitada por el cambio de reglas de reajuste
para las negociaciones colectivas y por los reajustes menores a la
inflacién en el caso del salario mfmmo y las remuneraciones del sector
publico. Todo ello debe entenderse en el marco de una tasa de desem-
pleo que incluyendo los programas de emergencia, llega al 30« pro-
medio entre 1982 y 1984.

En otros términos podria plantearse que si el salario real tenia
que caer aproximadamente en el monto que lo hizo, la aceleracion
inflacionana requertda hubiera sido mayor si no se hubleran cambiado
las reglas de reajuste

12 También se suspendio la mdexacién de los subsidios estatales al sector privado y mumcipa-
lidades. lo que llevé a estas entidades a reducr y/o postergar los reajustes de remuneraciones
Lsto tiene gran mcidencia en el caso de la educacion
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Grdfico 4. Salanios y precios
(Variaci6n en 12 meses)
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Nota Los precios corresponden a los 12 meses anteriores

Habria que mdicar también que otros contratos indexados Ii-
bremente por las partes como los de armiendo tendieron a desindexarse,
tal como ocurno6 con los salarios

Otrp factor que ha contribuido a hacer menos inflacionana las
devaluaciones es la cafda en el precio nominal de nuestras importa-
ciones, la cual coincidi6 con los periodos de mayor devaluacion. Los
prectos de mmportaciéon en délares de los bienes intermedios y de
consumo fueron en 1987 alrededor de 30« menores que en 1980'2
(Cuadro 4, col. 6)

Por iltimo hay que sefialar que el hecho que en 1980-8! se habra
acumulado un atraso cambiario (véase el Cuadro 3) hacia mds fdcil
devaluar en términos reales sin grandes efectos inflacionanios. S1 existen
d_emoras en ajustar los precios ante la revaluacion cambiania, ya sea por
rigideces y/o porque se utilizan precios esperados de largo plazo como
referencia, los precios en 1980-81 no se habfan ajustado enteramente

13 E1 fndice no sélo refleja cafdas de precios, s;no también una menor calidad de algunos bienes
mmportados (Véase De Gregorio)
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hacia abajo La devaluacion en estas circunstancias se beneficia del
ajuste parcial durante el periodo de atraso cambiario d

En sfntesis, la desindexacié6n de los salarios en un contexto de
aceleraciéon inflacionaria y fuerte recesion, la caida en los precios inter-
nacionales y el atraso cambiario inicial exphcan el bajo mpacto infla-
cionario de la devaluacién ocurnida en estos anos

IV DISPONIBILIDAD DE RECURSOS EXTERNOS Y POLITICA
CAMBIARIA EN LOS PROXIMOS ANOS

El Cuadro 8 muestra que 1988 presenta una situacién bastante
especial en términos de la disponibilidad de recursos externos Por una
parte el superdvit de la balanza comercial proyecta ser el mayor de la
década Ello como resultado tanto del aumento del volumen de expor-
taciones como de la recuperacion en sus precios internacionales

Cuadro 8 Balanza de pagos
(Millones de USS)

Saldo Saldo Exportaciones Amortizaciones
cuenta balanza Servicios Exportaciones bienes no
corriente  comercial  financieros cobre no cobre reprogramadas
(1) 2) {3) f4) (5) (6)
-1971 -764 -930 2.125 2580 -1438
}gg(l) -4 1733 -2677 -1463 2738 2098 1819
1982 -2304 63 -1921 1685 2021 1259
1983 -1117 986 -1748 1.875 1956 859
1984 -2 060 293 -2018 1 604 2046 488
1985 -1.329 849 -1901 1789 2.015 420
1986 -1091 1.100 -1 867 1757 2442 431
1987 ¢ -811 1230 -1699 2235 2989 310
1988 p 50 1820 -1335 3034 3.380 427
1989 p -780 1500 -1870 3050 378s 46565
1990p 1350 1265 -2.100 2 540 4240 55

Fuente Banco Central
1987-89 Gemines, marzo 1987, excepto cobre

Por otra parte, los servicios financieros estdn en su nivel mds bajo
como resultado tanto de la cafda en las tasas de interés como de la
postergacién de su desembolso negociada a través del “‘retiming’’ A rafz
de ambos efectos el défict de cuenta corriente serd el menor de la
década. .

Esta menor escasez de recursos externos después de sets afios de
fuerte restriccién plantea, como en otras ocasiones en el pasado, la

Coamw w . a
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posibilidad de realizar revaluaciones reales del tipo de cambio. Ello tiene

como atractivo su efectividad para contener la inflacién y mejorar los
salanos reales .

Sin embargo, tanto las proyecciones de balanza de pagos como
consideraciones de una estrategia de desarrollo de mediano plazo pre-
vienen contra tal polftica Como se deduce del Cuadro 8 en el préximo
bienio las necesidades de financiamiento (cols. 1+ 6) se proyectan en
mds del doble del nivel de 1988

En términos estratégicos, ,conviene mantener un tipo de cambio
real tan alto? La pregunta se hard mds oportuna en los préximos afos
en la medida que los prectos de los productos de exportacion se
mantengan estables o mejoren

Es conocida la dificultad para proyectar la evolucion de los precios
de exportaciéon Sin embargo, pueden darse algunos elementos de juicto
En 1987, a pesar del 15% de aumento;Ids precios en dolares estuvieron
un 26% por debajo del nivel observado en 1980

Por su parte los precios de los grupos de materias primas que Chile
exporta estuvieron en 1980 al nivel de la tendencia que mostraron en
1957-85 (véase IMF, 1987 pdgs. 105 y 136). Esto indicarfa que deberi-
amos esperar una recuperacion adicional de los precios hasta acercarse a
los niveles de 1980. Lo anterior se refuerza por la depreciacién que
deberia experimentar el d6lar con respecto a las monedas del resto de
los pafses industnalizados Por cierto, la necesidad de ajuste fiscal en los
EE.UU vy el efecto contractivo que ello ongina actia en sentido
opuesto sobre los precios de exportacion.

En la medida que prevalezca un escenano favorable al pafs en
términos de precios de exportacion y tasas de interés internacionales, la
alternativa de revaluacion real cobrard importancia La desventaja de la
revaluacién es que himitaria el aprovechamiento de parte de la ‘“in-
version intangible” que se ha acumulado en el sector exportador El
esfuerzo ya realizado en este sentido deberfa mantenerse porque toda-
via no se obtienen todos sus retornos potenciales.

Sin embargo, s se presenta este escenario de variables internacio-
nales favorables, tampoco serfa conveniente que el mayor superdvit
comercial se tradujera en mayores transferencias a los acreedores ex-
ternos. En 1987-88 la cuenta corriente no financiera registra un supe-
ravit de cerca de US$ 900 millones, lo que equivale a 4,5% del PGB.
Elio constituye una importante transferencia de recursos al exterior que
lejos de aumentar deberra diminuir.

La alternativa a la revaluacién del tipo de cambio en estas cir-
cunstancias es una gradual expansion del gasto interno (Gl) 2 medida
que e] ingreso nacional real (INBRD) vaya aumentando La expansién
del GI deberia concentrarse en inversidn y en consumo de los sectores
de menores ingresos. Por cierto que esta expansion de la actividad
economica, en la medida que se vaya reduciendo el todavfa muy alto
desempleo (14%) y que se reajusten los deprimidos salarios minimos,
puede acarrear algin grado de revaluacién real Como contraparte s el
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mayor gasto interno se destina a inversion, la productividad del trabajo
debiera elevarse®*.

Convendria asimismo restablecer y revisar cuidadosamente las
normas de conservacién de recursos naturales (pesca, especies forestales
nativas, etc.) las cuales ante la crisis de estos afios no fueron tenidas en
cuenta adecuadamente, con el consiguiente deterioro del patrimonio
basico del pais Una estrategia de exportaciones basadas en recursos
naturales s1 quiere ser viable en el tiempo requiere de un adecuado
cuidado de esos recursos La propia experiencia de nuestro pafs a
principios de siglo asi lo confirma Estas normas de conservacion en el
corto plazo reducen la rentabilidad y/o el volumen de exportaciones
para un nivel dado el tipo de cambio.

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

A fines de 1981 los agentes econdémicos tenfan deudas con el
sistema financiero por el equivalente a 56% del PGB de ese afio El 35%
de estas deudas lo eran indirectamente con acreedores externos, ya que
el sistema financiero nacional habia intermediado 6 690 millones de
dolares de los 15 700 millones que el pars adeudaba al exterior en esa
fecha

Dadas las tasas de interés prevalecientes entre 1982 y 1987
(Cuadro 9) y s solamente se hubieran capitahzado los intereses, las
deudas con el sistema financiero serfan actualmente equivalentes 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
capitalizacién de intereses explicaria una deuda 62« mayor a la obser-
vada. ,Coémo ha sido posible que la deuda haya crecido en menor
medida que los intereses? La respuesta es muy clara. El Estado ha
asumido deudas, ha tomado a su cargo pérdidas y ha otorgado subsi-
dios

Por otra parte, a fines de 1981 el sistema financiero informaba que
una pequefia proporcion, el 2,3%, de sus colocaciones estaba vencida
La reahdad era muy distinta a lo que mostraban los balances, como
qued6 demostrado después de la intervencion de los principales bancos
decretada a principros de 1983 Actualmente, la suma de la cartera
vencida y la que ha sido “‘vendida™ al Banco Central representa 26% de
las colocaciones Simultineamente el Banco Central puso en practica
durante estos afios diversas otras formas de ayuda a la banca para evitar
su quiebra Actualmente mds de la quinta parte de los pasivos del
sistema financiero son con el Banco Central, situacién que prictica-
mente no existfa a fines de 1981. El Cuadro 10 compara los saldos de
las principales cuentas del sistema financiero a fines de 1981 y de 1987,
poniendo en evidencia lo planteado

* Cuando este articulo cstaba en prensa se decretd una rebaja del impuesto al valor agregado
(IVA) Esto indica que al menos durante 1988 se ha preferido 1a opcion de elevar el gasto in-
terno 2 la revaluacion cambiania Con csta medida se estimula un aumento del consumo

‘
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Cuadro 9. Magnitud del endeudamiento

Colocaciones Tasa de interés real Precio real
sistema financrero af {operaciones 30 a 90 dias) de acciones

(Dic 78 = 100)

Miles mill. Miles mill  w del
$dic claiio 3dic. 87 PGBb/ Captacion Colocacion

(1) (2) (3) (4) (5) (6]
1979 293 1388 32,6 44 16,6 1115
1980 560 202] 46,1 5.0 12,2 205.6
1981 736 2.425 55,9 287 38,8 163,3
1982 1056 2882 75,0 224 35,1 123,6
1983 1135 2516 66,3 39 15,9 78,7
1984 1597 2878 748 . 24 11,4 799
1985 2288 3261 81,4 41 11,1 78,5
1986 2703 3.283 71,7 1,5 7.7 1289
1987 3416 3416 75,6 3.2 9.4 1952

Fuentes (1) a (3) en base a informacidn de la Superintendencia de Bancos En 1982 y 1983
se 1ncluye 1a “cartera vendida™ al Banco Central. Antes de 1979 se excluyen las colo-
caciones por cuenta del Banco Central en moneda nacional asi como las hipotecanas
y las contingentes.

(4) y (5) Banco Central de Chile, Boletin Mensual
(6) Indice General de Precios de Acciones (IGPA), Bolsa de Comercio de Santiago

Notas a/ Cifras de fin de afio

b/ Para calcular los cuocientes se expresaron las colocaciones en pesos cornentes prome-
dio del afio

Tanto este apoyo al sistema financiero como el menor crecimiento
de las deudas que lo que las condiciones de mercado habrfan ocasio-
nado, ha tenmido como contraparte enormes subsidios y deudas asumidas
por el sector publico®

Los deudores en moneda extranjera han recibido un subsidio
(dolar preferencial) que a fines de 1987 le habia significado al Banco
Central 3.400 millones de délares de pérdidas. Para compensar éstas y
otras pérdidas por ayuda a los deudores y al sistema bancano, a esa
misma fecha el Banco Central habfa recibido pagarés de la Tesoreria
equivalentes a 6 100 millones de do6lares (34« del PGB).

Esto explica el enorme aumento de la deuda publica que se
muestra en el Cuadro 11. La deuda directa del sector publico aumenta
en el equivalente a 40« del PGB entre fines de 1980 y 1987 Simulté-
neamente el Estado se ha comprometido avalando la deuda externa
privada En 1980 practicamente no habian deudas externas privadas
con garantia estatal, a fines de 1987 ellas llegaban a 3 300 millones de
délares (Cuadro 12). En total, considerando deudas directas e indirec-
tas, el Estado ha termmado con compromisos equivalentes a mds de
110+ del PGB

14 En dos trabajos previos hemos analizado las ayudas a los deudores, Arellano (1984) y
Arellano y Marfin (1986)
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Cuadro 10. Sistema financiero
(Miles de millones de § Dic. 1987)

Diciembre 1981 Diciembre 1987

ACTIVO CIRCULANTE 2.920 5314
Colocaciones totales 2.426 3416
Coloc vencidas y vendidas (% del total) 23 259
Colocaciones en moneda extranjera (3) 978 845
(Millones USS) 7610 3611
Inversiones financieras 2250
PASIVO CIRCULANTE 2 806 5075
Depo6sitos y captaciones 1414 1.953
Préstamos del Banco Central 40 1127
Préstamos externos ($) 860 1197
(Millones USS) 6.692 5112
CAPITAL Y RESERVAS 254 401

Fuente En base a Supermtendencia de Bancos e Instituciones Financieras, /nformacion Finan-
clera

Cuadro 11. Deuda publica de Chile
Al 31 de diciembre de cada afio
(Porcentajes del PGB)

Directa Directa Indirecta
externa interng externa Total
(1) f2) {3) (4)

1979 5,3 13,6 1,3 20,2
1980 43 9,2 10 14,5
1981 35 4.7 09 9.1
1982 5.7 10,1 15 173
1983 5.6 18.8 18 26,2
1984 6,1 29,1 34,5 69,7
1985 9.8 48 6 45,1 103 4
1986 12,0 484 68,7 1292
1987 a/ 11,0 420 589 1120

Fuente Tesoreria Gencral de la Republica, Informe Financiero del Tesoro Publico Ejercicto
1986 y 1€r Semestre de 1987 (pag 113)
Banco Central, Cuentas Nacionales de Chile, en pesos cornentes

a/ Sélo contempla el l¢r semestre
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Ademds del traspaso de deudas al Estado, se han realizado, aunque
en mucho menor medida, algunas capitalizaciones de la deuda con
bancos extranjeros A febrero de 1988 se habfan capitalzado 1.250
millones de délares (via capftulo XIX y DL 600) Véase Cuadro 12!%

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

Toial Publica y Privada sin Deuda
pnvada con garantia capitalizada
garantia por extranjeros
(1) 2) (3) 4)

1979 8.790 5369 3421
1980 11.331 5310« 6 021
1981 15.700 5623 10077
1982 17.263 6.770 10.493
1983 18.133 9096 9.037
1984 19 746 13203 6543
1985 20 490 15 251 5.239 79
1986 20785 17.130 3625 339
1987 20.620 17 901 2719 1188
2/88 20.375 17 467 2 908 1249

Fuenre En base a Ffrench-Davis (1988), donde se utihza informacién elaborada sobre la base
de Banco Central, Deuda Externa de Chile hasta 1985, y Boletin Mensual marzo 1987, para las
cifras postenores Todas las cifras se reficren a deuda desecmbolsada

(1) Total que incluye deuda con el FMI y deuda pagadera en pesos, excluye los créditos comer-
cules de corto plazo al sector no financiero, los cuales ascendieron a US$ 800 millones en
1986

(4) Corresponde al valor par de la caprtalizacidn directa de deudas al amparo del Decreto 600, y
a operaciones de pagarés del Capitulo XIX

Al mismo tiempo que el Estado ha acumulado deudas, se ha
realizado un proceso de privatizacién de empresas Este estuvo referido
prnimero a las empresas que formaban parte de los grupos econ6micos
intervenudos y luego a empresas publicas tradicionales

El valor libro del patrimonio de las 25 empresas publicas ya
pnivatizadas o en proceso de serlo alcanzaba a fines de 1987 a 3 600
millones de ddlares, lo que equivale a alrededor de un 20% del PGB
(calculado en base a informacion de Hachette y Luders 1988) Por su
parte las empresas privadas que pasaron a manos del Estado a rarz de la
intervencion bancana de 1982-83 y que ya han sido transferidas al
sector privado tenian un patrimomio contable de 1 160 millones de
délares (segtin la misma fuente)

En resumen, la situacién patrimonial del sector publico se ha
deteniorado seriamente, con claras consecuencias para el manejo futuro
de las polfticas fiscal y monetana

15 Ffrench-Davis 1988, examina en detalle estas operaciones




Kahi S oY e s SR

84 J P ARELLANO

REFERENCIAS

ARELLANO, J P (1984), “La diffci salida al problema del endeudamiento™ Coleccién Es-
tudios CIEPLAN NO 13 . N

ARELLANO, JP y M MARFAN (1986), “‘Ahorro-inversién y relaciones financieras en
actual crisis econdmica chilena’ Coleccion ES!MdI?S CIEPLAN 20 .

ARTIAGOITIA, P (1988), “El destino de L inversion en Chile 198184, Notas Técmcas
NO 116, CIEPLAN

CRUZ, } M (1988), “La fruticultura de exportacién una expeniencia de desarrolio empresa-

I, eo CIEPLAN

DE GF?EGOQ!WS. J. (1986a), “Ajuste dc las importaciones en Chile algunos casos especificos
durante el perfodo 1981-85" Notas Técnicas CIEPLAN NO 83 .

—————— (1986b), “Pnincipales aspectos de la politica cambiara en Clule 1974-85", Noras
Técmcas CIEPLAN NO© 81 . .

FFRENCH-DAVIS, R (1988) “Conversién de pagarés de la deuda externa en Chile”, Coleccidn
Estudios CIEPLAN NO 22 . .

HACHETTE D y R LUDERS (1988), “'E! proceso de privatizacion en Chile desde 1984 en
Bolerin Econémico, Facultad de Ciencias Econdmicas y Admimstrativas Universidad
Catdlica de Chile, Enero-Mayold E outiook

IMF (1987), Staff Studies of the World Econonuc .

JADI&ESIC. E (1985), “Formacién de precios agregados en Chiue 197485 en Coleccidn
Estudios CIEPLAN NO 16

faw

COLECCION ESTUDIOS CIEPLAN NO© 24
JUNIO DE 1988, pp 85-111

EL COBRE

Y LA GENERACION

DE RECURSOS EXTERNOS
DURANTE EL REGIMEN MILITAR*

PATRICIO MELLER

SINTESIS. Rerteradamente se ha sefialado que Chile habria tenido una
menor disporubihdad de US$ 23 ma! nullones de ddlares en el periodo
1974-87 debido al menor precio relativo del cobre en relacién al de Ia
década del 60 Para este cilculo se utihza el precio de la Bolsa de Me-
tales de Londres. Sin embargo, este precio no fue un precio relevante
para la magnitud de los mgresos que Chile obtenia por sus exportacio-
nes de cobre Por Io tanto, la cifra previamente mencionada carece to-
talmente de significado . x

En este estudio (1) Se identifica el precio de referencia del
cobre de la década del 60, que es perunente para el cdlculo anterior
(2) Se cuanufica el impacto econémico de la nacionalizacidn de la
Gran Mineria. Los resultados obtenidos muestran que la *“‘mala fortuna”
de la economia chilena de haber enfrentado un menor precio relativo
del cobre en el periodo 1974-87 que aquel de la década del 60 habria
sido neutralizada y compensada por la “‘buena fortuna” del shock
positivo de la nacionalizacién de ia Gran Mimner{a

INTRODUCCION

El crecimiento anual promedio de la economfa chilena fue de 44
por ciento entre 1960 y 1970 El crecimiento anual de la economia
chilena en el periodo 1974-87 ha sido de 2,6 por ciento' Segln los
economistas oficialistas, factores externos asociados a la evolucion de la
economia mundial serian la causa fundamental de esta pobre ‘‘per-
formance” de la economifa chilena durante el régimen mihtar, Chile
habria sufrido una serie de shocks externos adversos, imposibles de
evitar y cuyo impacto habria producido un importante deterioro eco-
némico. Un ejemplo especifico a este respecto lo constituye lo sucedido
con €] cobre.

Segiin un Ministro de Hacienda (del régimen muilitar), si el precio
del cobre durante el periodo 1974-86 hubiera tenido el mismo valor
real que en la década del 60, Chile habria tenido un monto de recursos

* La 1dea bisica de este artfculo ha mdo planteada por Ricardo Ffrench-Davis en varios artfculos
y columnas de diarios y revistas. Para una discusién sobre distintos tépicos vinculados al cobre,
ver el libro de Ffrench-Davis y Tirom (1974). Este trabajo forma parte del programa de
wnvestigaciones de CIEPLAN sobre Macroeconomf{a, que ha contado con el apoyo del Centro
Intemnacional de Investigaciones para el Desarrolio (CIID-IDRC). El autor agradece los vahosos
comentarios y sugerencias de Ricardo Ffrench-Davis, Manue! Marfin, Jorge Bande, José Miguel
Cruz y Joaquin Vial Como es obvio, el autor es ¢l Gnico responsable por el contenido de este
trabajo

! Este crecimiento anual de 2,6 por ciento proviene de las Cuentas Nacronales Oficiales Las
Cuentas Nacionales Revisadas proporcionan un crecimiento anual de 2,0 por ciento para el
periodo 1974-87; ver Meller, Arrau y Livacich (1984) y Marce] y Meller (1986).
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