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S I NTHEG IS

El articulo se concentra en el examen de los usos a
gue se destiné el endeudamiento externo registrado en Chile a
partir de 1976. Luego se exponen los principales efectos ge-
nerados, primero por el endeudamiento y enseguida por el
sevicio de la deuda a contar de la emergencia de la crisis en
1982,

Al analizar los usos, fue preciso estimar la intensi-
dad de los shocks externos, producto del deterioro de los tér-
minos del intercambio y del alza de las tasas de interés, que
Chile, as{ como la mayorfia de las naciones deudoras importado-
ras de petrédleo, sufrié durante parte de lo afios setenta.

El estudio demuestra que la variable "dindmica", aso-
ciada al creciente endeudamiento externo, fue un vertiginoso
incremento de las importaciones. La excepcién entre éstas, lo
constituyeron los equipos y maquinarias, cuyas importaciones
se mantuvieron a niveles relativos y reales bajo los histéri-
cos.

El exceso de importaciones fue el 1resultado de wuna
liberalizacién intensa e indiscriminada del intercambio comer-
cial, acompafiada ademds por un atraso cambiario. El1 estudio
demuestra que se puede concluir que mAs de la mitad del aumen-
to de la deuda externa, entre 1976 y 1982, se originé en el
nivel "excesivo" de importaciones.

Este articulo forma parte de 1las actividades de
CIEPLAN en Economia y Relaciones Internacionales. Fue publi-
cado en El1 Trimestre Econémico Nos.213 y 214 de 1987. En esta
Nota Técnica de CIEPLAN, que reproduce aquella publicacién, se

agregdé ademds un anexo con estimaciones alternativas del monto

de "importaciones excesivas" registradas entre 1977 y 1982.
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ORIGENES Y EFECTOS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN CHILE#*

Ricarcdo Ffrench-Davis
José De Gregorio¥

Los efectos de la crisis externa en las naciones lati-
nocamericanas, nao abstante su cardcter generalizado, exhiben
una variedad apreciable. La diversidad observada obedece a la
distinta magnitud y la distinta velocidad que caracterizaron
al endeudamiento de cada pais, v a la estrategia de desarrollo
y endeudamiento que adoptaron. Lo dltimo ademds resulta de-—
terminante del nivel de desarrcllo en que la crisis externa
encuentra a cada pais; hay naciones cuyas economias se estan-
carcn o retrocedieron durante el dltimo decenio, que fue el
caso de Chile, en tanto que hay otras que crecieron vigorosa-
mente utilizando para ello el abundante crédito gue estuvo a
su disposicidn en los mercados internacionales.

En este articulo se examinan las causas del acelerado
endeudamiento en Chile durante los afos 1977-1981 y sus efec—
tos para el desarrollo nacional, y las consecuencias que ha

tenido posteriormente en los afos de ajuste recesivo, esto es,
desde 1982.

* Este articulo forma parte de las actividades de
CIEPLAN en Economia y Relaciones Internacicnales, que cuenta
con el apoyo de la Fundacién Ford. Fue publicade en E1
[rimestre Econdmico Nos.213 y 214 de 1987. Ademids se agregd
aqui un anexo con estimacicones alternativas del "exceso de
importacicones”. Una versidn previa y resumida de este
articulo fue publicada en 1la revista Nueva Sociedad No.84,
Jjulio-agosto de 1986.

** Agradecemos la colaboracién de José Miguel Cruz.



En la seccidén I se presenta un breve recuento de la
palitica econdmica aplicada a paftir del golpe de 1973, segui-
do por un examen de la evolucidn de la deuda externa; la sec-
cidn II se concentra en el uso de la deuda, destinada mayori-—
tariamente a la importacién de bienes prescindibles para el
crecimiento del pais, y en menor proporcidn  a compensar  un
contexto internacional adverso; la seccidn II1  analiza los

-efectos de las politicas de ajuste interno, aplicadas desde
1982,

I. BUEDESAREOLLO NACIONAL Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Como se ha demostrado en otros estudios, la economia
chilena tuvo un comportamiento productive muy deficiente du-
rante el periodo 1973-82. Juntoc a ello se registrd un espec—
tacular proceso de concentracidén del ingreso y el patrimonio
(vease Ffrench-Davis, 1982; Foxley, 1982). El resultado de
este experimento estuve ascciado, en forma significativa, a
las politicas econdmicas impuestas en estos afios, que llevaron
a la liberalizacidn indiscriminada de las importacicones y del
sistema financiero, y al desmantelamiento sistematico de la
funcidn piblica en el Ambito econdmico.

Las politicas econdmicas impuestas autoritariamente en
Chile contaron con el apoyo decidido de instituciones interna-
cionales, como el Fondo Manetario Internacional y de diverscos
personeros de los bancos prestamistas que expusieron su satis-
faccidén con la politica de apertura indiscriminada al exte-
rior, de la reforma financiera interna, y de la aplicacién del
l1lamado "enfoque monetario de la balanza de pagos". For lao
tanto, el gobiernoc chilens fue . acompafade y alentado en su

opcidn de politica econédmica.



El endeudamiento mostrd un doble proceso de

privatizacidn,.

En 1981, méds del BOYZ de la deuda externa de Chile era
con acreedores privados (bancos comerciales)y; éstos cubrian
apenas el 194 a fines de 1974. Entre los paises en desarrollo
no exportadoes de petrédlec, Chile se transformé en uno de los
principales deudores de los acreedores bancarios. Dentroa del
caontexto latinoamericano, la deuda bancaria de Chile superd en
1382 los US% 1.000 por habitante en comparacidn con US$ &00
del promedio regional y cerca de USs 5S00 de Brasil
(Ffrench—-Davis, 1983).

LLa deuda bancaria de Chile crecid S74 por afo entre
1977 y 1981, frente a una media de 28%Z del conjunto de los
paises en desarrollo. For supuesto, ni uno ni otro porcentaje
eran sostenibles por un  tiempo prolongado. 8Sin embargo, con
frecuencia los prestamistas presionaron a los dewdores para
gue tomaran mads créditos y liberalizasen su endeudamiento  y

las operaciones cambiarias. For ello, cabe una responsabili-

dad tanto _a los deudores como a los acreedores en la gestacidn

de la crisis.

Los préstamos fueron recibidos, en forma abrumadora,
por el sector privadeo, incluyendo los grupos econdmicos  que
crecieron vertiginosamente en este pericdo. Estos créditos no
gozaron de garantia estatal, hecho que fue destacado profusa-
mente por el gobierno, vy exhibide como prueba de que estos
fondos serian bien utilizados, pues se asignaban a través del
mercado libre.

Como se expone mads adelante, mas de la mitad del in-
cremento de la deuda se utilizd en financiar las importaciones
de bienes de consumo "prescindibles"; por otra parte, luego de
emerger la crisis de la deuda en 1982, el gobiernc fue tomando

bajo su responsabilidad lo que habia sido deuda privada. Los



beneficios se despilfarraron o se concentraron en una minoria,
en tanto que los costos se socializaron.

Un proceso masive de endeudamienteo externo, como el
que tuvo lugar entre 1977 y 1981, provoca efectos significati-
vos en numerosos ambitos de la economia nacional. En Chile
fue especialmente importante la liberalizacidn generalizada de
las importaciones y del sistema financiero. Surtid profundos
efectos sobre la demanda global y su composicidn, permitiendo
un exceso notorico de gasto por sobre la produccidn  internaj
contribuyd a la espectacular concentracidén del patrimonic al
concentrarse el crédito externo en mancs de un segmento del
sector privadoj y desalentd el ahorro y la inversidn naciona-
les al incentivar el consumc de bienes importados en desmedro
de la prioducecidn local (véase el cuadro 3013,

lLas condiciones imperantes en la economia mundi&l y én
el mercado interno, sostuvieron un proceso de creciente endeu-
damiento, que fue dando vida a una gran vulnerabilidad del
sector externo de Chile. El comportamiento de la deuda neta
real (valores nominales erosiconados por la inflacidn
internacional), la facilidad de obtencidédn de nuevos creditos y
las tasas de interés reales bajas en los mercados internacio-
nales llevaron a muchos paises a una actitud complaciente,
durante los afos setenta y los inicios del decenio presente.
Ella fue reforzado por la opinidén imperante en los medios
oficialistas nacicnales de que, puesto que el endeudamiento
era predominantemente privado, su usco seria eficiente (vease
también Robichek, 1981, pp. 171-72).

ifFara otros estudios sobre el ewperimento econdmico en
Chile, ver CIEFLAN (1982), Corbo (1985), Edwards (1985),
Foxley (1980), Harberger (1982) y Zahler (1983).



Cuadro 1. DEUDA EXTERNA DE CHILE 1975-83.
CLASIFICACION SEGUN DEUDORES

Deuda externa Deuda privada d/ Deuda piblica b/d/ Deuda externa

total - a/ neta c/
(mill. US%$) (mill. US%) (%) (mill. US$) (%) (mill. US$H)
(1) (2) (3) (4) (3) (§-3]

1975 5.453 786 14,9 4,502 85,1 5. 148
1976 5.392 958 18,3 4,275 81,7 4,771
1977 9.763 1.284 22,9 4.329 Farat: | 5.078
1978 7.193 1.955 2749 5.036 72,1 5.748
1379 8.790 3.421 39,5 5.242 60,5 B+ 297
1980 11:381 6.021 53,7 5.186 © 46,3 7.134
1981 15.700 10.077 64,6 5.514 35,4 11.876
1982 17.263 10.493 61,2 6.666 38,8 14.679
1983 18.133 9.037 50,1 9.000 49,9 15. 504
1984 .19.746 6£.543 33,2 13.129 66,8 16.908
1985 p 20.597 5.934 28,9 14.576 b D | 17.675

Fuente: Banco Central, Deuda externa de Chile 1984 y antecedentes pre-
liminares para 1985.

a/ Ademds de la deuda tradicional incluye deuda con el FMI y la
pagable en moneda nacional.

b/ Incluye deuda privada con garantia plblica.

c/ Deuda total menos activos del Banco Central. El oro estd valorado
a precios de mercado y los convenios de créditos reciprocos se consideran
en su valor neto. g

d/ Los porcentajes se calculan sobre la col. (1) descontada la deuda
pagable en moneda nacional.

p preliminar.

El creciente endeudamiento posibilité una apreciacidn
persistente del tipo de cambio. Esta a su vez hizo mas atrac-—
tivo el recurrir a préstamos externosjy gracias a la aprecia-
citdn, el costo real del crédito en moneda extranjera que en-

frentaron los deudores nacionales fue negativo durante casi



taodo el periodo comprendido entre la liberalizacidn financiera
de 1975 y la serie de devaluaciones masivas iniciada a media-
dos de 1982, Asi se retroalimentéd el proceso, acelerando el
ingreso de capitales, los que permitieron la continuidad de la
apreciacidn cambiaria y del aumento de las importaciones. De
esta manera, la economia nacional se acomodd, crecientemente,
a un flujo masivo de capital finmanciero. La dinamica de este
proceso de desequilibrio acumulativo es ilustrativo del mal
funcionamiento de los mercados cambiarios y financieros en

ausencia de una regulacidn adecuada®.

II. SHOCKES EXTERENOS Y CAUSAS INTERNAS DEL ENDEUDAMIENTO
EN CHILE

El propé4sito de esta seccidn es analizar el porgué del
masivo endeudamiento externo de Chile. En este sentido se
revisan las condiciones externas por las cuales atravesd 1a
economia chilena durante el periodo del endeudamiento y luego
se analiza el comportamiento interno de la economia, examinan-—
do cémo las equivecadas sefales de la politica econdmica
incidieron en un proceso de endeudamiento externo improducti-
va. Se hacen algunos ejercicios cuantitativos para medir la
importancia de las distintas causas.

Existen algunos trabajos en los cuales se intenta se-

parar los shocks externos y las politicas de ajuste seguidas

2Estos y atros  aspectos, tales como las diferencias
entre tasas internas y externas de interés, se analizan en
Ffrench-Davis (1983). Estas diferencias tuvieron efectos
distributives notables con un signo regresive (Zahler, 1983).



para adaptarse a estos shocks (Bacha, 1984; Balassa, 1981;
Ground, 1986; Mitra, 1984).

En este trabajo se consideran sélo alguncos de los
shocks y formas de ajuste, en especial aquellos que aparecen
mas relevantes al caso chileno durante el periodo del endeuda-
miento masive, y a su vez su  forma de medicidn es la mads es-—
tandar. En general, éstos son ejercicios contrafactuales que
parten de algunas identidades contables del sector externo®.

Una desventa ja de estos ejercicios es que los resulta-
dos son muy sensibles a los pericdos base escogidos y a algu-
nas variaciones metodoldégicas en la forma de medicidén de cada
efecto (Bacha, 193685). Tampoco se  incorporan criterios de
ocptimalidad, en el sentido que no se distingue el efecto sobre
el bienestar de los distintos shocks y formas de ajuste, ya
que se centran principalmente en el impacto sobre el déficit
en la cuenta corriente o la deuda externa. Por daltimo, can
respecto a la medicidén de los shocks no se distingue cuales
son permanentes y cuales transitorios, 1o que tiene
implicancias sobre qué tipo de ajuste es mé&s conveniente se-~
guir (Sachs, 1984). Por estas razones se deben considerar los

resultados sélo como ilustratives de los drdenes de magnitud
envuel tos.

1. El escenaric econémico externo

FPrevio a analizar las causas internas del endeudamien-—

to externo de Chile conviene revisar el contexto internacional

en el cual este proceso tuvo lugar.

FPara una discusidn mas detallada de estas metodolo-
gias, ver Bacha (1985) y Ground (19B6).



En el cuadro 2 se presentan algunos indicadores de la
situacidn macroeconémica mundial durante el pericdo 1974-84.
También se presentan los datos en 1970 para tener algin punto
de comparacidn con un afo previo al experimento neoliberal.

Despues del primer shock petrolerc de 1973 la economia
mundial entrd en un proceso recesivo el cual durd hasta 1975.
Al afo siguiente las economias industrializadas recuperaron su
capacidad de crecimiento, registrando una expansidn promedia
anual de 4,1% en 1976-79. Luego con el segundo shock del pe-
trdleo la economia mundial veolvid a estancarse.

El alza del precio del petrélec y la brusca caida del
precio del cobre hicieron que los términos de intercambio de
Chile se redujeran considerablemente. Fosteriormente volvie-—
ron a recuperarse, aunque parcialmente, para volver é deter io~-
rarse en 1982.

Fara cuantificar el efecto de la caida de los términos
de intercambioc durante el periocdo de endeudamiento masivo, se
puede realizar un ejercicio gue se describe a continuacidn.

El saldo de la balanza comercial (B), en cualquier
periodo se puede escribir como:

B = C(1+P*)X-C1+P™IM €13

Donde X y M representan los valores reales de las . ex-
portaciones e importaciones, respectivamente, y FX y FM repre-
sentan las variaciones porcentuales de sus correspondientes
precios. 8i los términos de intercambio se hubieran mantenido
constantes, al nivel del periodo base, y los precios de impor-
tacidn y exportacidn hubieran crecido al ritmo de la inflacidén

internacional (P*), el saldo de la balanza comercial habria
sido:



Cuadro 2. INDICADORES DEL ESCENARIO ECONOMICO EXTERNO DE
CHILE

— ——

Crecimientc PIB Términos de Tasa de interés Tasa Tasa real FRIME

paises indust. intercambio pagada por PRIME paises en desa-
- de Chile a/ Chile b/ rrollo no petr.
4
(%) (1977=100) (%) (%) (%)
(1) (2) (8¢ (4) (5)
1970 2,8 195, 2 4,2 7,8 4,2
1974 0,7 171,8 4,7 10,7 -18,4
1975 - 0,4 103,7 6,2 7,8 9,4
1976 5,0 111,4 6,3 6,7 0,9
1977 3,9 100,0 7,2 6,8 I
1378 4,2 98,5 3,0 9,1 i i
1979 3,3 116,90 11,0 12,7 = 3,3
1980 1,2 116,7 1358 B e 0,3
1981 1,4 98,4 18,8 18,9 23,6
1382 - 0,4 93,8 1501 14,8 22,6
1983 z,6 102, 1 11,1 10,8 14,9
1984 4,7 97, 1 11,9 12;0 10,6
1985 p 2.8 91,6 10,9 9,9 13,8

1
I
I
i
i
|
|
|
I
|
i
i
i
1

Fuente: (1) Dornbusch y Fischer (1985) y FMI (1986). (2) CEPAL y Ban-
co Central, Indicadores de comercic extericr, marzc 1984 y enero 1986.
(3) cuadro 1 y Banco Central. (4) Banco Central. (5) Banco Central, Ba-
lanza de Pagos, IFS, anuaric 1984, enero 1986, y FMI (1986).

a/ Para 1970-76 se usa CEPAL y luego se empalma con los datos del Ban-

co Central, en base 1977 hasta 1979 y los datos en base 1980 para los
anos 1980-85.

b/ Corresponde a la razén entre los servicios de créditos del afo y la
deuda externa neta a fines del afc anterior.

¢/ Corresponde a la tasa FPRIME deflactada por el indice de valor uni-

tario de las exportaciones de los paises en desarrollo no exportadores
de petrdleo.

P preliminar.



B* = (1+P®*)X=(14P*)M (2)

En consecuencia, la diferencia entre (1) y (2) repre—
sentard el impacto del deterioro de los términos de intercam—
bio en el incremento del déficit en cuenta corriente. Adicio-
nalmente se debe incluir el pago de intereses por este shock
adverso, el cual se calcula, en cada periodo, como la tasa de
interés nominal pagada por Chile por el valor acumulado del
impacto de los términos de intercambio hasta el periodo ante-
rior. De esta manera, al sumar para todo el periodo los efec—
tos en cada afo, con  sus respectivos intereses acumulados se
puede tener una estimacidn del shock de los términos de inter-
cambio.

El ejercicio recién descrito se realiza para el perio-
do 1977-82%. El periodo utilizado como base es 1974-76, y el
afo terminal es 1982, en el cual se desencadena la crisis de
pagos y los dramdticos procesos de ajuste de los paises endeu-
dados. Los resultados del ejercicio muestran que el empeora-
miento de la cuenta corriente, debido al deterioro de los tér-—
minos de intercambio, es de US% 5.690 millones, incluideos los
intereses acumulados, los que corresponden a US$% 1.640 millo—
nes.

Es necesario advertir que este resultade es muy sensi-
ble al afRo base escogido, en especial si sd4lo se consideran
los términos de intercambio de 1976, en cuyo caso el efecto de
los términos de intercambio seria aproximadamente un 704 me-

nor . Sin embargo, se eligié el trienio 1974-76 para

“Para los términos de intercambioc se usan las cifras
del cuadro 2, las exportaciones e importacicones se expresan en
su valor FOB y CIF, respectivamente. Fara la inflacidn
internacional se usa el indice de Ffrench-Davis (1984).



considerar un afro (1974) con términos de intercambico signifi-

cativamente mayores a los de todos los afios posteriores, evi-
tando asi subestimaciones. 8i bien es cierto que si  durante
todos los afinos  setenta éstos hubieran permanecido a niveles
similares a los de principios de la década, y la economia no
hubiera ajustado su gasto a esta situacidn, el pais habria
tenido un volumen significativamente menor de deuda externa,
la afirmacidn contraria es incorrecta. Es decir, sefialar que
al reducirse los términas de intercambio, la deuda externa
debia crecer no es correcto, ya que la dramatica reduccidn de
la razdn entre los precios de exportacidn e importacidn
ocurrvida en 1978, no toda necesariamente deberia ser absorbida
con mayor endeudamiento externo, puesto que existen otros
canales a través de los cuales se puede realizar el ajuste; en
otras palabras, un impacto negativo en la cuenta corriente no
necesariamente tiene que tener una contraparte igual por el
lado de la deuda externa en la medida que hay otras formas a
traves de las cuales se puede producir el ajuste de la cuenta
carriente.

En efecto, en Chile hubao dos vias por las cuales se
ajustd el déficit en la cuenta corriente. La primera fue la
fuerte contraccidn del praoducto en ese afo, la cual comprimid
las importaciones a niveles que hicieron innecesario recurrir
a la deuda externa para compensar la caida de los términos de
intercambico. Ademds otro factor gque contribuyd decisivamente
a este resultado fue la acelerada expansidn de las exportacio-—
nes, las cuales en términos reales crecieron a una tasa prome-
dic de 10,64 anual antre 19783 y 1977. For lo tanto, si bien
en el plano del comercio exterior la situacidn externa  fue
adversa a Chile, y representdé un empabrecimiento para el pais,

en realidad no se recurrid a créditos externos para <compensar



el deteriorc de los términos de " intercambio, hasta.al menos
1976 5,

El impacto de las tasas de interés internacionales ha
sido distinto al de los términos de intercambio. Como se ob-
serva en el cuadro 2, a partir de 1979 experimenta una consi-
derable alza en términos nominales, aun cuando el impacto en
términos reales ccurre recién en 1981 debido a la caida de los
precios de exportacidén de los paises no petroleros. Se pasd
de afos con tasas de interés reales negativas, lo que bajo una
perspectiva cortoplacista era una gran ventaja para los paises
endeudados, a tasas reales sobre el 20% que luego sufren las
naciones deudoras.

Debe advertirse que aun cuando entre 1974 y 1976 las
tasas de interés internacicnales se reducen, con la tasa de
interés pagada por Chile no ccurre lo mismo. Este fendmeno
obedece al cambio en la composicidn de la deuda externa segan
acreedores. Al aumentar la participacidn de la deuda de ori-
gen bancario, la que es contratada a tasas variables, a costa
de una reduccidén de la importancia de la deuda con  organismos
oficiales, de la cual parte importante es a tasas fijas y me-
nores que las internacicnales, se produjo un  aumento en  la
tasa de interéds media de la deuda chilena.

El incremento de las tasas de interés tuvo un  impacto
negativeo sobre la posicidén externa chilena. Lo que interesa
entonces es cuantificar el efecto de este hecho sobre el
endeudamiento externc. Para este propédsito se puede hacer un
cdlculo que considere el efecte que tuve el diferencial de

tasas de interés con respecto a la deuda externa neta en un

“hal assa (1985) plantea este argumento como  valido
hasta 1978.



afno base. Luego se deben incluir los intereses pagados  por
este endeudamiento adicional de igual forma como se hizao con
los términos de intercambic. El afo base eleqgido es 1376%, vy
el terminal 198Z. Los resultados indican que el mayor endeu-
damiento externo explicado por el aumento de las tasas de
interés internacionales es de U$ 2.220 millones.

For la tanto, el conjunto de 1os shocks externos de
detericro de los términos de intercambio y aumento de las ta-
sas de interés, representan un mayor déficit acumulado en la
cuenta corriente del orden de US% 7.900 millones. Como  vere-
mos més adelante, esta magnitud es muy similar al mayor défi-
cit en cuenta corriente explicado por el exceso de  importa-—
ciones, el cual corresponde directamente a errores en la

politica econdmica nacional de corte ortodoxo monetarista.

2.  El proceso de ahorro-inversidn

Se suele plantear que en los paises en desarrollo el
endeudamiento externo es beneficioso. En la medida que este
tipo de paises tiene escasez de capital, si desean invertir
mas necesitan aumentar el ahorro disponible en la economia.
Entonces, para no sacrificar los niveles de consumo de la po-
blacidédn, se puede recurrvir al endeudamiento externc neto, o
ahorro externo, para financiar el increments en el stock de
capital.

Fesulta entonces importante revisar este argumento  en
el casoc chileno y verificar su exactitud.

En el cuadro 3 se presenta en la columna (1) la evolu-

cidn de ahorro interno, en la columna (2) el ahorro externo o

eNdtese que corresponde al afo de menor tasa FRIME del
periodos 1974-82.



deficit en la cuenta corriente y en la columna (3) la tasa de
inversidn, todos como porcentajes del FIB.

Lo primero gue se puede constatar es que a partir de
1976 el deficit en la cuenta corriente crecid sistematicamente
hasta 13981, llegando a ser mas de tres veces el déficit en la
cuenta corriente como porcentaje del FIEB prevaleciente en
1975. Este fendmeno, como se menciond anteriormente, corres-
ponde al periode de endeudamiento externs masivo de la econo-
mia chilena. De acuerdo a lo expuesto en las lineas anterio-
res, esta mayor disponibilidad de ahorro externo deberia haber
elevado las tasas de inversidn. Sin embargo, se observa que
durante todo el periodo 1974-82 la tasa de inversidn fue infe-
rior a la de 1970, S4lo en 1981 se aproximé al valor de prin-—-
cipios de los setenta. _

Entonces, Lqué sucedid? El1  argumento presentado  al
inicio de esta seccidn tiene como supuesto subyacente central
que el ahorro externo se complementa con el interno. Es de-
cir, el aumento del ahorro externo incrementard la tasa de
inversidn en la medida gque la tasa de ahorvo global de la eco-
nomia se eleve. En cambio, en Chile ocurrid lo contrario.
Mientras la deuda externa crecia, la tasa de ahorre interno
bajaba. Esto es, el consumo global aumentd mas aceleradamente
fque el FIR.

For lo tanto, en Chile el ahorveo externo sustituyd al
interno, y con un coeficiente mayor que uno, o sea desplazd
mads ahorro nacicnal con la consiguiente merma del ahorro glo-
bal. For esto, se puede afirmar que el masive endeudamiento
evterna de Chile no contribuyd al desarvrollo nacional, pues
st uso principal fue el financiamiento de niveles de consumo
incompatibles con la realidad del pais. En vez de aumentar la
capacidad productiva interna, como sucedid en otras naciones
de la regidén, los recursos fueron ocupados ineficientemente,

resultado contraric a lo que los preopulsores del modelo



necliberal predecian. Asi es como en los momentos gque surgie-
ron dificultades para la refinanciacidn automatica de la deu-
da, el pais se encontrdéd sin capacidad de pago la que intentd
recuperar mediante una profunda recesidn.

Las tasas de ahorro e inversidn fueron manifiestamente
inferiores a los niveles alcanzados en los afios sesenta: la
tasa de formacidn bruta de capital fijo apenas alcanzd un pro-
medic de 15,54 del FIR en 1974-B2 y en su mejor afo (1981 no
logrd superar el promedio de 20,2% registrado en los sesenta.
Una proporcidn creciente de los recursos se dirigid hacia el
consumo de bienes importados, desplazando al gasto en bienes
naciconales y al ahorro interno. La inversidn, en particular
en la produccidn de bienes exportables y de sustitutos de im-
pﬁrtaciahes, se desestimuld, debiliténdose por consiguiente la
capacidad de servicio de la deuda. lLas "ventajas comparati-
vas" mas claras se ubicaron en la compra de activos a precios
depreciados, de empresarios altamente endeudados en el mercado
internc. Salvo algunos sectores intensivos en recursos natu-
rales y las construcciones suntuarias, la inversidn se topd
con la dificultad de identificar las "ventajas comparativas":
el atraso e inestabilidad cambiarios, el comportamiento de las
tasas de interés (tasas reales de 40% anual), ®l1 desmantela-
miento de las actividades puiblicas de apoyo a la produccidn,
la reduccidén de la inversidén publica, la liberalizacidn indis—
criminada de las importaciones, el deterioro notable de la
digstribucién del ingreso, todos convergieraon para proveer  un

marco desestimulante para la inversidn productiva.



Cuadre 3. AHORRD E INVERSION EN CHILE
(porcentajes sobre el FPIB en $ de 1977)

Ahorro nacional Déficit en cuenta Inversidén a/

bruto corriente

1) (2) 3
13970 21,8 1,5 20,4
1974 25, 1 0,6 17,4
1975 9,5 4,5 15,4
1976 14,5 - 0,9 12,7 .
1977 10,7 By 13,3
1978 412 5,3 14,5
1979 14,1 5,5 15,6
1980 16,1 7,8 17,6
1981 7,4 16,5 19,1
1982 0,0 9,6 14,0
1983 7,4 3,8 12,1
1984 n.d. n.ds. 13,2
1985 n.d. n.d. 14,8

Fuente: BPBanco Central de Chile, Informe Econédmico de Chile 1983, para

1970-83 y Boletin Mensual para 1984-85,

a/ La diferencia entre la suma de (1) y (2) con (3) se debe a la va-
riacidn de existencias.

Faradojalmente, a pesar del ambiente de "exitismo"
prevaleciente hasta 1982 y de la estrecha intercomunicacidn
entre el gobierno y los grupos econdmicos, el proceso de acu-
mulacidn se debilité. Ello se debid al caracter del modelao,
por el sesgo financierista que le imprimidéd a la economia na-
cional, y por la dificultad de visualizar las oportunidades de
inversidn productiva, en un marco gque sufria tantos cambios
drasticos y no contemplaba un estado activo que cumpliera  una
funcidn orientadora del desarrollo nacional (véase articulos
en CIEPLLAN, 1983).



El procesco de "consumz de la deuda" se dio en un  con-
texto de crecimiento del ahorro del sector pablico. Entonces,

@l incremento del consumo se registrdéd  en el sector privado.
Faor otra parte, durante este pericdo se registrd un notable
detericre en la situacidn distributiva. En consecuencia, el
endeudamiento externo no sdla fue ineficiente, sino que desi-
agualmente asignado, permitiendo que el consums de los  grupos
con mayores ingresos de la poblacidn fuera el que mas crecid y
quienes mas se beneficiaron en este proceso. Este excesivo
nivel de consumo de los sectores de altos ingresos se dio
tanto en bienes nacionales como importados. A continuacidn se

analizara la magnitud del exceso de importaciones.

3. El excesivo volumen de importacicones

En el cuadro 4 se muestra la evolucidn de las importa—
ciones, el tipo de cambio real de importaciones, ajustado por
el arancel, y el déficit en la balanza comercial durante el
pericdo 1377-85. La tasa de crecimiento nominal acumulativa
de las importaciones entre 1977 y 1981 fue de un 32% anual, vy
su expansidn real fue de 224, lo que representa un crecimiento
tres veces mayor gue el del FIBR durante ] mismo lapso. L.a
evidencia empirica para Chile muestra que durante el periodo
de maxima apertura de la economia chilena la elasticidad in-
gresc de las importaciones se wubicd en un  rango entre 1,4 vy
2,2; es decir, por cada 1% que creciera el FPIBR, las importa-
cicones crecerian entre un 1,4% y 2,2%. El efecto ingreso fue
reforzado por la liberalizacidn de las importacicnes y por el
atraso cambiaria.

Fara calcular el exceso de importaciones haremos el
siguiente ejercicia: supondremos que las importaciones de
1976 y las de 196970 alternativamente (dado el FIR) eran
"normales” y a partir de esta base proyectaremos la evolucidén

hipotética que habrian seguido en el caso que hubieran crecido



de acuerdo a la evolucién del FPIEB hasta 1982 y segun los pa-
trones histdéricos de uso de productos importados®. Estos cdal-
culos se efectdan en términos reales y luego se corrigen  por
el indice de precios de importacidn para obtener la evolucidn
nominal de las importaciones hipotéticas. Luego se determina
la diferencia entre estos valores y los efectivos, la cual
corresponde a importaciones en exceso del nivel requerido para
lograr la misma evolucidén del FIE que hubo entre 1977 y 1982,
Como en este pericdo la apertura de la economia fue maxima y
simultaneamente se produjo el elevado flujo de capitales hacia
el pais, se registrd un exceso de importaciones sustancial.
For dltimo, es necesario agregar el costo financiero de este
volumen de importaciones no requeridas para €l crecimiento, ya
que para materializarlas fue necesario recurrir a endeudamien-—
to externo, por el cual enseguida se debieron pagar intere—
ses®,

El ejercicio que realizamos es sdlo una simulacidn que
permite ilustrar los drdenes de magnitud del exceso de impor-
taciones. Naturalmente los resultados dependerdn del periodo
escogido v de la elasticidad ingreso usada. Con respecto a la
elasticidad ingreso de las importaciones se debe seflalar que
en este texto se usa un valor de 1,8 el cual es mayor a los
valores encontrados en estudios realizados en periodos previos

a la liberalizacidn comercial. For ello se trata de una esti~—

ZEn ...el anexo 2 se efectian 249 estimaciones
alternativas con diversas combinaciones de pericodo base,
elasticidad ingreso y definicicén de importaciones.

A5e agregan de manera similar a 1los de la seccidn
) & 215 P



Cuadro 4. IMFORTACIONES, COSTO DE LAS IMFORTACIONES Y
EALANZA COMERCIAL

1977° °1976° 1979 1980 1991 1982 15383 13984 1985p

Impartaciones CIF
(millones de

uss) a/ : 2.417 32.2432 4.708 €6.145 7.31B 4.049 3.160 3.738 3.246

Costo de importar
(1977=100) b/ 100,0 103,2 98,5 B4,5 71,8 83,4 07,1 116,53 149,1

Balanza Comercial
{millones de
uss) c/ ' 24 -426 -3535 -764 -2,677 62 1.009 293 712

Fuentes:

a/ Banco Central, Balanza de Pagos 1981-B2, y Boletines Mensuales.
Incluye importacicones ingresadas por zonas francas.

b/ Sintesis Estadistica, Coleccidén Estudios CIEFLAN 18, Ffrench-Davis
(1980) y De Gregorio (19B6a), corresponde al tipo de cambic real corregido
por el arancel promedio.

c/ Banco Central, corresponde a la diferencia entre exportacicnes FOB
e importaciones FOB.

p: preliminar.

macidn conservadora, siendo probablemente una subestimacidn

del exceso de importaciones por sobre un nivel "normal"®,

®lLa hipdtesis ortodoxa es que la liberalizacidn de las
importaciones contribuiria a una mayor eficiencia. A nuestro
Juicino, los antecedentes respaldan la hipédtesis de que la
liberalizacidn resultd muy ineficiente: redujo la tasa de
utilizacidn de los recursos disponibles y ocontribuyd a una
menor tasa de formacidn de capacidad productiva.



Ademds cabe destacar gque los cdlculos se realizan para
las importaciones de bienes corrientes, o sea los gue se  ocone
sumen en cada pericdo. En este primer ejercicio se excluyen
los bienes de capital para no sobreestimar los  resultados,
aungue en algin grado también se importaron en exceso. For
ejemplo, algunos equipos de transporte. Como resultade del
proceso de apertura, la composicidén de las importaciones
cambid hacia una mayor participacidn de productos con mayor
elasticidad, vy tanto la estructura productiva como la de
consumz se  hizo mads intensiva en productos  importados, en
parte por la liberalizacidn de las importaciones y tambien por
la mayor disponibilidad de crédito externo*©,

Los resultados para la base 1976 muestran que el exce-
g0 de importacicones durante el periodo 197782, fue de
US4 5.800 millones, de los cuales tres cuartos ocurriervon
entre 1979 y 1981, es decir en pleno "boom" y cuandd se vivia
la ilusidn del milagro econdmico.

Luego, al determinar los intereses pagados por este
concepto se llega a un gasto adicional de US$ 1.900 millones.
For lo tanto, la magnitud total del gasto excesivo en  impor=
taciones se eleva a los US$% 7.700 millones. Esta cifra re-
presenta aproximadamente las tres cuartas partes del endeu-
damiento externo neto de la economia chilena durante el pe-

rioda 1977-82, el cual se elevd a USH 9.900 millones (ver

1oPara una discusidn mads detallada sobre este aspecto
ver De Gregorio (1985).



cuadro 121, La estimacidn para la base 1369-70, en cifras
revisadas segin se sefala en el anexo 2, da un efecto netoe de
Us$s S5.500 millones para una definicidn maés completa de
importaciones. 6i se utiliza una elasticidad ingreso de 1,05,
el efecto total es de US% 6.800 millones.

En este caso se puede afirmar que, a diferencia del
shock de los términos de intercambio, el exceso de importacio—
nes si tuvo una contraparte directa en el aumento de la deuda
externa, puesto que el brusco aumento de éstas se dio simul ta-
neamente con el proceso de masivo endeudamiento externo. Ade-
mas no hubo ningdn mecanismo distinto del flujo de capitales a
través del cual se podria haber compensado esta acelerada ex-
pansidn de las importacicones.

For dltimo, cabe preguntarse por gue hubo estel EXCRS0
de importaciones. La respuesta se encuentra en las politicas
adoptadas en el ambito externo. La exagerada apertura al co-
mercio exterior, materializada en aranceles parejos al  nivel
del 10%Z, unida a una politica cambiaria gue también contribuyd
a abaratar las importaciones (ver cuadro 4), permitieron que
#stas aumentaran méds alld de 1o necesario para el crecimiento
efectivo de la economia chilena. Asimismo, como se ha sefala-—
do anteriormente, la apertura financiera fue otro factor deci-
sivo, que posibilité el gran aumento de los flujos de capita-—
les necesarios para financiar la expansidén de las importacio-
nes y que a su vez fuercon factores muy importantes en la apre-—

ciacidn real del tipo de cambio.

tiNdtese que los shocks externos cuantificados en la
seccidn II.1. y el excesivo volumen de importaciones suman mas
del total del incremento de la deuda. Esto es consecuencia de
que no se consideran todos los shocks externos y las formas en
que se ajustd la economia, aunque si los mds significativos.
Fara mayores detalles véase el anexo 2.



III. LA DEUDA EXTERNA DESFUES DE LA CRISIS

Después de haber revisado las causas del endeudamiento
externo en Chile, es preciso examinar la evolucidédn del proceso
de endeudamiento después de la crisis de pagos y sus conse-

cuencias sobre la economia nacional.

i La "estatizacidén" de la deuda externat®

En esta seccidn se analizan dos aspectos caracteristi-
cos del proceso de ajuste. El primerc se refiere al cambic de
composicidn de ;a deuda, la cual después de la crisis ha esta-
do marcada por un apreciable aumento de la deuda de responsa-
bilidad piblica. El segundo aspecto corvesponde a los costos
que ha tenido el proceso de ajuste sobre la economia chilena.

Hasta fines de 1982 la deuda externa era eminentemente
de responsabilidad privada, sector gue representaba el 61% de
la deuda total versus el 39% del sector piblico. Sin embargo,
a partir de 1993 esta tendencia se revirtid significativamen-
te. En efecto, a fines de 1985 la deuda puablica cubria el 72%
del total (ver cuadro 1) y luege de las negociacicones de 1985
se empinaria a los cuatro guintos.

Este fendmeno obedece a dos razones. lL.a primera vy
cuantitativamente la mas importante, es que el endeudamiento
de los Gltimos afos ha sido principalmente del secter pdblico,
debido a que aunque el sector privado hubiera contadeo con  los
pesos para servir sus pasivos externos, el pais no dispuso de
las divisas necesarias para cubrir el servicio. For lo tanta,

al ser el sector pdblico el anico con acceso a los mercados

*2Este tema se discute en Ffrench—Dévis y De Gregorio

(1985) en el contexto de la renegociacidén de la deuda externa
chilena a junio de 198%5.



financieros externos, éste se endeudd con los mismos acreedo-
Fes pPara proveerse a si mismo y al sector privade de las divi-
sas suficientes para el servicio de la deuda. For esta via,
la participacidn de la deuda pdblica aumentd en 23 puntos por-
centuales entre 1982 y 198%, del total de 33 puntos que aumen-
tdé su participacién en este pericdao.

El segundo motive del aumento de la participacidn de
la deuda publica es el otorgamiento del aval a la deuda del
sector privado financiero. En 1382 la deuda privada con  ga—
rantia publica era de US5% 62 millones, elevandose a US$ 2.042
millones a fines de 1983, lo que ewplica los otros 10 puntos
porcentuales del aumento en la participacidén de la deuda de
responsabilidad pdblica en el total.

Este proceso de "estatizacién" de la deuda ha tenido
graves consecuencias sobre el poder de negociacidén del pais,
yva que la deuda era mayoritariamente de exclusiva responsabi-—
lidad del sector privado. En este sentido, en América Latina,
Chile era uno de los pocos paises gue tenian la mayoria de su
deuda contratada en forma privada, 1o gue lo situaba, poten-
cialmente, en una mejor posicidn negociadora frente al resto.
8in embargo, Chile perdid esta ventaja sin recibir ninguna
compensacidn especial del lado de la banca extranjera, por la
importante reduccidn del riesgo de no pago de sus colocaciones
en este pais.

Se puede argumentar gue, aparte del efecto de pérdida
de poder de negociacidn, el otorgamiento del aval no ha tenido
costos para el pais ya que los acreedores no lo han hecho e-
fectivo. No obstante, la pregunta relevante es si efectiva-
mente ha sido el sector privado quien ha estado cumpliendo con
sus compromisos.

La respuesta es naturalmente negativa, ya que el pago
del sector privado se ha hecho gracias al significativo apoyo

del Estado. Ademas de que este dltimo ha debido endeudarse



para disponer de las divisas que el pais no dispone, se deben
mencionar los importantes subsidicos que ha otorgado el sector
publico a través de una tasa de cambio preferencial, la rene-
gociacidn de las deudas internas y la intervencidn de la banca
nacional.

El caso de ayuda mas directa y cuanticosa corvesponde
al délar preferencial. A raiz de los significativos aumentos
del tipo de cambic entre junio y agosto de 1982, las autorida-
des econdmicas decidieron establecer un tipo de cambio prefe-
rencial para los deudores en moneda extranjera*®. Este tipo
de cambino era indexado al IPC, de modo que cada vez que e
realizaba una mayor devaluacidn nominal de la tasa general vy
esta no se transmitia enteramente a los precios internos, Como
efectivamente ccurrid, el diferencial cambiarico se incrementa-—
ba. En efecto, durante el primer mes de vigencia de la medida
el diferencial fue de 11%, pero aumentd réapidamente a 247 en
septiembre de 1982. Finalmente, en junio de 19835, y como  una
de las medidas anunciadas dentro del paquete que acompafd la
negociacidn de la deuda externa, se decidid su eliminacidn
gradual para la maycoria de los deudores en moneda extranjera.
En esta fecha el diferencial cambiario era de 40%Z y se esta-
blecid un sistema de reduccién lineal que culminaria a fines
de diciembre de 1986.

El délar preferencial ha significado una encorme trans-
ferencia de recursos a un segmento del sector privado. Entre
1982 y 1985 la ayuda total fue de aproximadamente US$ Z.900
millones. 8in duda que esta enorme transferencia de recursos

se debia detener, para aumentar 1los ya reducidos margenes de

-

13Para mayores detalles sobre la politica cambiaria vy
el sistema del délar preferencial ver De Gregoriao (1986a).



manicbra de las politicas monetaria y fiscal.
En consecuencia, se puede afirmar que, ya sea a traveés
del délar preferencial o de algun otro mecanismo, el Estado ha

cargado con pafte importante de una deuda que no contrajo.

2. El costo social del ajuste después de la crisis

El costo del ajuste registrado en la economia de Chile
desde 1982 ha sido uno de los mas elevados en América  Latina.
Ello estd asociado a tres aspectos que gueremos destacar aqui.

Uno se refiere al debilitamiento de la capacidad pro-
ductiva nacional, respecto del resto de la regidn, durante los
afios setenta. Junto a ello, se registrd una menor capacidad
de generar empleos estables y la concentracidn de la riqueza y
del poder se acentud. De esta manera, el shock externo encon-
tré a wna economia con un nivel de bienestar reducido
--deterioro de la capacidad productiva, alto desemplec abierto
y disfrazado, y salarios menores que al comienzo de los  anos
setenta.

Un segundo aspecto se refiere a la deuda acumulada y a
la velocidad de aumento antes de la crisis. Como se sefald,
la deuda externa chilena, como proporcidén del FPIB, al emerger
la crisis representaba casi el doble que en el resto de la
regidén. Como a su vez la deuda era predominantemente con a-
creedores bancarios, las tasas de interés pagaderas por Chile
siguieron automiaticamente su alza en los mercados internacio-
nales. Ambos factores determinaron gue el pago de intereses
llegase a exceder el 107 el FIE anual y cerca del 60% de las
exportaciones de bienes, cifras muy superiores a las del resto
de América Latina (véase el cuadro 5). El peso del servicio
de intereses comprometidos por Chile con los acreedores
privados significd un gran esfuerzo de generacidn de divisas

propias a través de su excedente comercial y de endeudamiento



con prestamistas multilaterales.

La dureza del ajuste es determinada no sd4la por el
nivel de la deuda y de su servicio sino también por la veloci—
dad a la cual se acumula. En efecto, un nivel elevado de en-
deudamiento neto anual, como sucedid entre 1976 y 1981, invo-
lucrd un déficit comercial y en cuenta corriene alto. Estao
es, para utilizar los préstamos se debian destinar a la finan-—
ciacidn de un exceso de gasto en divisas. Como se expusc en
la seccidn II, el exceso correspondid en parte a mayores inte-
reses, deterioro de log términos de intercambico, y @n  una
fraccidn muy significativa a importaciones prescindibles y/o
sustituibles. Con ello los usuarios y productores se acomoda-
ron a la abundancia de divisas, en mucha mayor medida gue el
resto de ' las naciones latincamericanas. Su déficit en cuenta
corriente fue en 1981 el triple que el coeficiente alﬁanzada

por la regidn en promedio.

Cuadro 5. PRODUCCION Y FPESO DE LA DEUDA EN CHILE Y AMERICA LATINA

(porcentajes)
Baja de preduccidn Coeficiente de peso de la deuda
1981 = B35 1984
Total For Hab. Deuda Deuda Intereses Intereses
FIBE  Expor. FIB Expor.

; (1) (2) (2) (4) (5) (&)

América Latina +1,8 - 7,0 55,4 3,8 ;3 42,8
Chile = el =13,0 96,0 9,4 10,9 - e |

Fuente: Elaboraciones sobre la base de BID, CEPAL, Banco Central, OECD
y Banco de Pagos Internaciconales.
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En consecuencia, al emerger la crisis =-con alza de
las tasas de interés, descenso de los precicos de exportacidén y
desaparicidn de los préstamos bancarios voluntarios—-, Chile

se vio obligade a ajustarse desde un flujo anormalmente alto

de préstamos a uno ancrmalmente restringldo. Len dltimen
constituyd un elemento comdn para los distintos paises

deudores en tanto que lo primerc fue mads intenso en paises
como Chile.

El desequilibrio entre necesidad (demanda) y disponi-
bilidad (oferta) de fondos bancarios ha sido el factor decisi-
va en el deterioro de las economias latincamericanas desde
1982. Es indudable que hay una responsabilidad de las nacio-
nes deudoras en haber tornado sus economias tan vulnerables a
la continuidad de los préstamos bancarios. Fero la crisis
arvastrd incluso a los pocos paises que actuaron responsable-—
mente. Por otra parte, antes de la crisis, éstos fueron cri-—
ticados por parte del monetarismo por no liberar las ingresos
de capitales y el acceso a sus mercados cambiarios; en cambio,
2l monetarismo estimuldéd a los deudores a endeudarse libremen—
te, dejando "al mercadoe" su autocontrol. Los resultados de-—
sastrosos de la aplicacidn de esta receta estdn a la vista. Y
ells se habia repetido en numercosas ocasiones, como lo atesti—
gua la historia de las crisis financieras**, Es claro enton-—
ces que hay responsabilidad compartida entre deudores, en
especial los que cedieron a los consejos mohetaristas o a los
ofrecimientos de fondos por parte de los bancos acreedores.
Fero también cabe responsabilidad de éstos, y de las institu-

e e T S ——

14Véase, por ejemplo, el andlisis histérico de
Kindleberger (1978).



ciones internacionales, de los consultores y de los medios
academicos proclives a la ortodoxia monetarista*®™.

A los paises industrializados también les cabe una
responsabilidad, pues el alza de intereses, y el deterioro de
los mercados de exportacidén que enfrentan los deudores esta
asociado a sus politicas macroecondmicas. Como es sabido,
mediante la politica aplicada en los afos ochenta, los EE.UU.
ha actuado como lider del proceso recesive y de desequilibrio
de los mercados cambiarios y de capitales.

De este cuadro se deriva la conclusidn obvia de tareas
que deben abordar tanto deudores, como bancos acreedores  y
paises industrializados (y las entidades que de hecho domi-
nanl.

El tercer aspecto que gueremos destacar son las poli-
ticas nacionales de ajuste. Durante los primeros mesés de
ajuste en Chile, se adopté el mds puro "mecanismo de ajuste
automdtico", incluido un tipo de cambio fijo y un régimen de
libre importacidn. Esto fue una prolongacidén del enfoque
monetarista a la etapa recesiva del ciclo, Los resultados
fueron desastroscos, con un descensc espectacular del emplec y
la produccidn, Posteriormente, la realidad forzd al gobierna
a efectuar algunos cambics de politica, perc en general ha
mantenido una pelitica pasiva frente al adverso contexto in-
ternacional. El ajuste se ha realizado dentro de convenios
con el FMI, con un "excelente" cumplimiento de sus compromi-—
SO6 . Incluso, podria sostenerse que la politica oficial ha

sido a veces mas "fondista”" que el mismo Fondo.

1®En Devlin (1986) se discute el comportamiento de la
banca y su cucta de responsabilidad en la crisis.
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Esto es un rasgo de interés, pues las politicas apli-
cadas guardan gran similitud con las que aparecen presentes en
la "condicionalidad" asociada al llamado FPlan Baker. Chile
mantuvo la maybr apertura a las importaciones existente entre
los paises de América Latina Cun arancel bajo y uniforme de
2070, aceptacidn indiscriminada de inversidn extranjera, y un
estado en general pasivo en lo econdmico. Con esta estrategia
logrd resultados que en lo productive son adan inferiores a los
de América Latina en promedico. Ello se agrega a los resulta-
dos también negativos que habia exhibido con politicas simila-—
res entre 1973 y 1981.



MEDICION DE SHOCKS EXTERNDS Y AJUSTE INTERNO

En este apéndice se presentan las fé4rmulas usadas para
medir el efecto de los términos de intercambic, las tasas de
interés internacionales y el excesivo volumen de importacicnes
en el deterioro de las cuentas externas en Chile. La presen-—
tacidn sigue de cerca la usada por Balassa (1981).

La balanza comercial en el periodo t (Bg) corresponde

al
Bg = (1+ngt)xt"fI+F‘H¢,e)Mu {12

donde FXpe Y FMae corresponden a las variaciones porcentuales
entre él periodo base y t de los precios de exportacicones e
importaciones, respectivamente, y Xe¢ y Me representan el
volumen de las exportaciones e importaciones en el pericodo t.
Bi los precios de las exportaciones e importaciones
hubieran seguido la misma evolucidn de los precios internacio-
nales (F*), es decir si los términos de intercambio hubieran

permanecido constantes, la balanza comercial habria sido:
B*s = C(14+P* ) Xe~C1+P%usiMe (2)

En consecuencia la diferencia entre (1) y (2) corres-
ponde al efecto negativo de los términos de intercambio en el
periodo t. Ademas se le deben agregar los intereses acumula-
dos de los periodos anteriores. Entonces el efecto total de

los términos de intercambio en el periodo t (Te) es:
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Te = B*g~Betie A by . €3

e 1

Con respecto a esta férmula se deben hacer dos obser -
vaciones: i) el término que envuelve intereses acumulados
s4lo tiene sentido a partir del segunda pericodo, y ii) que las
magnitudes para todo el pericodo, que son las que se presentan
en el trabajo, se cbtienen sumando esta expresidn para todos
los afos. Estos comentarios son vélidos también para los o
tros efectos que se describen a continuacidn.

Los servicios financiercs de la deuda externa neta
(S¢) se pueden aproximar al producto de la tasa de interes
internacional pertinente para el pais (i.) y el stock de deuda

externa neta a principios de cada periocdo (Ded:
Se = ie D¢ e

En el periodo base los servicios financieros de la
deuda externa neta corresponden as

Sa = e Da )
La diferencia entre (4) y (5) se puede expresar como:
Be~Be = Dalie~im)+ie(De—Da) (€
Al lado derecho de esta expresidén se pueden distinguir
dos efectos. El primero corresponde al de las tasas de inte-—
rés con respecto a las del afo base. El segundo representa

los requerimientos adicionales de financiamiento externo debi-

do a la acumulacién de deuda externa. Este dltima término



esta explicitamente incorporado en cada uno de los efectos que
aqui se discuten, en el componente de acumulacidn de intere-
SEH.
En consecuencia, el efecto negativo de las tasas de
interés durante el pericdo t (le), corresponde a:
LR

To * Dalleriad*ie o, 1 ¢4
Tz o 4,

For dltimo, para calcular el excezso de importaciones,
se supone que en el pericdo base éstas son normales.  Luego se
definen las importaciones hipotéticag reales (M™g), como el
valor que habrian alcanzado si su crecimiento hubiera seguido
la trayectoria del PIR efectivo entre el perdicdo base y ¢
(Year), cérregidw por la elasticidad ingreso de las importacico-

nes (@), es decirs
M*e = (l+@YouIMs (8

For lo tanto, el exceso de importaciones, por sobre el
nivel requerido para mantener el perfil de crecimientao, en
cada periodo ¥y con su correspondiente acumul acidn es:

LR |

Ee = (1+PMoe) (My~M*gl)+ie I Ew 50

B g



Anexc 2

ESTIMACIONES DEL ENDEUDAMIENTO FOR "EXCES0O DE IMPORTACIONES"*®

En el texto se presentaron dos estimaciones del
"exceso de importaciones" registrado entre 1977 y 1982, y de
la incidencia de ese exceso sobre el endeudamiento externo de
Chile. Las cifras se expusieron a titule ilustrativo, sefia-
laAndose que, como es obvio, el resultado es funcidn de la
definicidén de las variables y "parametros" uwtilizados.

Fara ilﬁﬁtrar la sensibilidad de los resultados, en
este anexo se presentan estimaciones basadas en diversas com-
binaciones de datos alternativos.de tres de los indicadores
basicos: afos tomados como representativos de importacicnes
"normales” (dado el nivel del producto gecgréfico bruted), de-
finicién de las importaciones que se consideran, y supuestos
respecto de las elasticidades ingreso de las importaciones.
Ademés se han utilizado antecedentes actualizados de las se—
ries de informacidn, algunas de las cuales experimentaron cam-—
bios significativos resultantes de revisiones de las series
histdricas.

Se trabajé¢ con cuatro alternativas de periodo base:
1969-70, 1974-76, 1975~76, 1376. Cada uno se usd como un pun—
to de referencia normal de las importaciones, al cual se apli-
cd para cada afic del pericdo 1977-82 un ajuste por  concepto

del efecto de las variaciones del FGB real respecto de cada

16Este Anexo fue preparado por Ricardo Ffrench-Davis y
José Miguel Cruz. '
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base. El bienio 19639-70 fue un pericdo de demanda més o menos
normal, de una politica cambiaria real estable y de una racio-
nalizacidn y liberacidn moderada de las importaciones. lL.as
otras tres bases constituyen combinaciones de los tres afos
previos al inicio de la liberalizacidn intensa e indiscrimina-—
da de las importaciones y de recuperacidn del nivel de activi-
dad econdmica. Cada uno de esos tres afos tiene "anormalida-
des" que no es del caso examinar aqui (véase Ffrench-Davis,
1980). Por ello se experimenta con tres combinaciones di fe-
rentes de esos afos.

Se bperd con dos definiciones de importaciones, al
nivel cif en ambos casocs. Una comprende las corrientes (esto
es, el total menos los bienes de capital) y la otra consiste
en las corrientes mas los equipos de transporte. Se optd por
usar una definicidn mas amplia gue la de bienes de consumo  nNo
alimenticio (BCA)Y, que es la categoria en la gue se concentran
las importaciones no tradicionales que crecieron més vertigi-
nosamente, y que poseen una mayor notoriedad. 8in embargo, en
parte estas importaciones de bienes finales desplazaron  com-
pras de bienes intermedios que anteriormente se insumian en la
sustitucidn de la importacidén de la etapa final de produccidn.
For 1o tanto, por ese concepto, el nivel de aumento de las
importaciones de BCA tiende a sobreestimar el incremento neto.
En el sentido opuesto, la categoria de BCA no considera rubros
cuya importacidn también crecid sustancialmente en respuesta a
la liberalizacidn del intercampio comercias, sean alimentos o
bienes intermedios dentro del grupo de bienes corrientes (véea—
se De Gregorio, 1986b).

Entre los bienes de capital, los equipos y magquinarias



no fueron objeto directo de la liberalizacidn*”. En  cambio,
si 1o fueron los equipos de transporte, los que se expandieron
fuertemente. For ello se recurre a una segunda definicidn gque
incluye a los bienes corrientes mas los equipos de transporte.

For altimo, se experimenta con tres niveles de elasti-
cidad ingresao (E), que asocia la evolucidn del nivel de impor--
taciones reales a la del FGE real!®, Be optd por usar como el
extremo superior E = 1,8, coeficiente usado en el texto, donde

se sefala como un nivel alto, que lleva a una estimacidén con-

servadora del "exceso de importaciones". En el limite infe-
rior se emple4d E = 1,1, nivel ocbtenido en estimaciones empiri-
cas para los  afos 1950-69 (véase De Gregorio, 1984). Esta

elasticidad es entonces la implicita en el desarrollo efectivo
registrado por la economia chilena durante aquellos dos dece-
nios.

Como tercera alternativa se utiliza una elasticidad
producto intermedia de 1,5; ésta es bastante superior a la
histérica, por lo cual implica cierta liberalizacidén de las
importacicnes®®. Es interesante constatar que Japédn, el pais
industrializado de mayar crecimiento econdmico (=38} la
pos—-guerra, exhibe elasticidades ingreso de sus importaciones

totales entre 0,9 y 1,32 en cinco de siete estimaciones

17.a produccidn de bienes de capital local disminuyd.

1®Con el propésito de evitar desviarnos del punto
central del andlisis se pasan por alto las implicancias de
di ferentes definiciones de las variables usadas para medir E.
For ejempla, PNB, ingreso nacional, demanda agregada, niveles
per capita, rezagos, etc.

19Un factor muy influyente en el nivel de € es el
tratamiento de las importaciones de bienes de consumo. L.a
liberalizacidn de éstas tiende a elevar significativamente el
valor de € de mediano plaza. Véase De Gregorio (1984).
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consideradas en un recuento reciente (Goldstein y Ehan, 19835,
p. 108222,

Cuadro 1. INFORMACION BASICA

T

IMPORTACION DE BIENES INDICE DE INDICE VALOR  IMPORTACION DE BIENES PRODUCTO

CORR. Y EQUIP. PRECIOS EXT. UNITARIO IMP. CORR. Y EQUIP. GEOGRAFICO

CORRIENTES DE TRANSPORTE IPE BIENES FOB CORRIENTES DE TRANSPORTE  CORREGIDO

Afi0  (Millones US$¢ de cada afio)  (1377=100) (1977=100) (Millones US$ de 1977) (1377=100)
(1 (2) &) (4) (3 (&) (v

1969 683 745 46.2 37.4 1823 1930 94
1370 680 757 48.7 40.4 1705 1898 97
1974 1743 1865 B2.1 72.4 2433 2609 106
1975 1382 1521 91.4 89.5 1605 1766 a8
19786 1289 1405 92.5 84.2 1461 1593 92
1977 1838 2057 100.0 100.0 1898 2057 100
1978 2509 2827 113.3 102.9 2383 2692 106
1979 3762 4174 128.5 128.8 2916 32335 114
1980 4871 5454 144.8 150.2 3029 3391 121
1381 5871 6525 147.3 149.8 3399 3777 127
1382 3397 3379 144.0 144.0 2131 2245 109

Fuentes: Banco Central, CEPAL, CIEPLAN.

20| ax otras dos estimaciones dan cifras de 0,8 y 1,7,
Goldstein y Khan (1985) recuentan estimaciones para 14 paises
industrializados. CAleculos anteriores de Ehan (1984) para
varias naciones en desarrallo daba elasticidades ingreso
notablemente bajas: en 13 de 15 casos eran infericores a la
unidad. Estimaciones recientes para cuatro naciones
latincamericanas se presentan en Vial y Lefort (1986), con
valores camprendidos entre 0,6 y 1,3.
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El cuadro 1 presenta la informacidn bdasica utilizada.

Las importaciones nominales de bienes corrientes, se
cbtuvieron de la informacién entregada por Balanza de Fagos, ¥
corresponde a la suma de importacicones CIF de bienes de consu-
ma Calimentos y no alimentarios) e intermedics; incluye las
internaciones por las zonas francas.

La columna (2) del cuadro 1 contiene informacidn sobre
las importaciones CIF nominales de bienes corrientes y equipos
de transporte. La serie de importacicones de equipos de trans-—
porte se obtuvo, para los afios 1969 y 1970 de la desagregacidn
de acuerdo a la CIIU (grupo 38) de los bienes de capital, se-
gun consta en Balanza de Pagos (1974). Para los afos 1974 a
1982, se calculd segin la informacidn de Registros de Importa-
ciones, la proporcidn de importaciones de equipos de transpor-
te CIF, sobre el total de bienes de capital CIF. (Dicha in-
formacidn aparece en la publicacidn Indicadores Econdmicos v
Sociales (1985) del Banco Central. Luego dicha proporcidn  se
aplicd a la cifra de importaciones de bienes de capital CIF
que entrega Balanz de Fagos, 1o que permitiéd completar la
serie de importaciones de equipos de transporte.

Las columnas fS) y (4) muestran series de precios que
se utilizan para calcular importaciones depuradas del efecto
de la inflacidn. El Indice de FPrecios Externos
(Ffrench-Davis, 1984) no fue utilizade en los cdadlculos, pues
se trata de calcular el quantum de importacicones en vez de
valores en délares de poder adguisitive constante; se presenta
s4lo como indice de referencia. El indice de valor unitario
de las importacicones FOB corresponde a la nueva serie que pu-
blicd recientemente la CEFAL, y que se encuentra en los Cua-—
derncos Estadisticos de la CEFAL N.12. Este indice, que tiene
una cobertura mayor gue las versiones anteriores, fue utiliza-
do para deflactar las importaciones. Se puede apreciar que el

aumento de la columna (4) es mayor que el de la columna (3D,
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entre los afos 1970 y 1980, la gue es consistente con el peso
superior que en ese indice poseen los combustibles.

En las calumnas (5) y (&), aparecen las importaciones
expresadas en millones de délares de 1977, de acuerdo al indi-
ce de precios antes mencionado. De esta manera, la serie es
una aproximacidn al quantum de importacicones, habiéndose asi
eliminado el efecto precio del petréleo. La incidencia de
é¢sta estd incluida en la estimazidn del shock por deterioro de
los términos del intercambico (seccidn II del texto).

La zaolumna (7) presenta el FGE total. Se utilizd la
serie del producto gecgrdafico corregido (Marcel y Meller,
1986) con base 1977=100.

Finalmente, en la columna ¢8), la tasa de interes e-
fectiva corresponde a la razdédn entre los intereses y comisio—
nes que paga el pais en cada afio, v la deuda total (de corto,
mediano, y largo plazo, mds la deuda-con el FMID al 31 de di-
ciembre del afic anterior.

Los resultados obtenidos se presentan en el cuadro
A.2. Ellos muestran una dispersidn importante. Tanto el afo
base como la elasticidad ingresc son muy influyentes en expli-
car la variedad de los resultados. . No obstante, todas las
estimaciones muestran gue el aumento de las importaciones ha-
bria tenido una incidencia determinante sobre el crecimiento
del endeudamiento neto (US$ 9,9 mil millones netos entre fines
de 1976 y 1982, y US% 11,9 mil millones brutos). Los resulta-
dos son compatibles con los que se cbtienen con una metodolo-
gia diferente utilizada en Meller (198&).

Fara la definicidén mds amplia de importacicones (co-
rrientes mas equipos de transporte), de las doce estimaciones,
once sefalan un peso de S0% o mds; sdélo la base 1974-76 entre-—
ga un resultado alge inferier al S0%. Esta base estd influida
por el anormalmente elevado nivel de importaciones de 1974,

que respondid a la necesidad de reponer stocks y para



P e

compensar la baja produccidn agropecuaria de la temporada
1973-74. Con € = 1,5, todos los resultados muestran un "exce-
so de importaciones" que explica mas de 60% del aumento del
endeudamiento neto (y mas de la mitad del alza del 'endeuda—
miento bruta).

For otra parte, en casc de mantenerse los patrones
histéricos de comportamiento de las importaciones (€=1,12, el
exceso de importaciones resulta notablemente alto, siendo e-
quivalente a entre dos tercios y el 92% del mayor endeudamien—
to bruto. Frente al argumento de que no habria sido posible
mantener el crecimiento del FGB total registrado entre 1974 vy
1981 con importaciones tan bajas como las que implica un € =
1,1, puede sefalarse que con ese patrén en los afos sesenta se
logrd un crecimiento que cerca de duplica el registrado desde
1974. I

En sintesis, con elasticidades plausibles, compatibles
con un desempefo potencial superior al efectivo de la economia
nacional desde 1974, y con afos bases defendibles como velati-
vamente "normales", el "exceso de importaciones' explicaria la
mitad o mas del incremento del endeudamiento externo desde
1976.

Como.se sefald en la nota al pie de la pagina 10 del
texto, la suma de los efectos sobre el endeuwdamiento, por con-
cepto de los shocks externos (resultantes del detericoro de los
términos del intercambio y del alza de las tasas de interés) y
por "exceso de importaciones" excede el 100%Z del aumento efec-
tivo de la deuda neta (US$ 9,9 mil millones). Aparte de los
problemas propios de toda estimacién, ello se debe a que bhay
otros efectos que operaron simultaneamente. Cabe mencionar la
expansidén del volumen de las exportaciones y el desempefic de
otras cuentas no financieras de la balanza de pagos; €n una

direccién ocpuesta operdéd la fuga de capitales, en especial en
1982.



Cuadro 2. ESTIMACIONES ALTERNATIVAS DE ENDEUDAMIENTO POR
"EXCESD DE IMPORTACIDNES"* ;
(millones de US$ de cada afo)
ARos bases, Bienes corrientes Corrientes mads eq. transp.
€=1,1 €=1,5 €=1,8 €e=1,1 €=1,5 ¢€=1,8

1969-70 7.358  6.047 4.868 B.431 6.766 5.468
1974-76 6.345 4.947 3.701 7.729 5.937 4.646
1975-76 9.033 7.143 5.6 10.188 B.117 6.486
1976 9,598 7.917 6.395 10.907 9.073 7.632

# Cilculos basados en metodologia del anexo 1 y en series del cuadro 1 de
este anexo. Las cifras resultantes incluyen el "exceso de importaciones” esti-
mado en cada caso mds los intereses devengados por el endeudamiento externo re-
querido para financiar esas importaciones.

La conclusidn principal que surge de este estudioc es
que, bajo supuestos plausibles y cautelosos, el "exceso de
importaciones" explica par lo menos la mitad del aumento de la
deuda neta de Chile, acumulade entre fines de 1976 y 19B2.
Ella marca una diferencia importante con la experiencia de
otras nacicnes de América Latina. Frente al "despilfarro” de
délares en importaciones prescindibles en Chile, en un plano
también negativo se ubican las naciones que sufrieron fugas
masivas de capitales. En un plano positivo en cambio se en—
cuentran los paises que regularon el uso del endeudamiento
externo.y que no liberalizaron indiscriminadamente ni las im-
portaciones ni el sistema financiero; estos paises, tales como
Brasil y Colombia, hicieron asi un uso mas productivo de su
endeudamiento externo. Ello explica, entre otras variables,
el hecho de que en 1987 estos paises tengan un nivel de pro-
duccién por habitante mayor que en 1981, en contraste con na-

ciones como las del Cono Sur que adn se ubican por dehaJn de
ese nivel.
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