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m8lisis e interpretaciones que en ellos se contienen, son de la respon- 
sabilidad exclusiva de sus autores y no reflejan necesariarnente 10s pun- 
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El articulo se concentra en el examen de 10s usos a 
?: se destin6 el endeudamiento externo registraclo en C h i l ' e  a 

rtir de 1976. Luego se exponen 10s principales efectos ge- 

rados, primer0 por el endeudamiento y enseguida por el 
Jicio de la deuda a contar de la emergencia de la crisis en 
32. 

A1 analizar 10s usos, fue preciso estimar l a  intensi- 
9 de 10s shocks externos, product0 del deterioro de 10s t8r- 
10s del intercambio y del alza de las tasas de interds, que 
[le, asf como la mayoria de las naciones deudoras importado- 
5 de petrdleo, sufri6 durante parte de lo afios setenta. 

El estudio demuestra que la variable "din6mica", aso- 
Ida a1 creciente endeudamiento externo, fue un vertiginoso 
:remento de las importaciones. La excepcidn entre Qstas, lo 
istituyeron 10s equipos y maquinarias, cuyas importaciones 
mantuvieron a niveles relativos y reales b a j o  10s hist6ri- 
>. 

El exceso de importaciones fus el resultado de una 
)eralizaci6n intensa e indisdriminada del intercambio comer- 
11, acompaRada adernds por un atraso cambiario. El cstudio 
westra que se puede concluir que mas de la mitad del aumen- 
de la deuda externa, entre 1976 y 1982, se origin6 en el 
re1 "excesivo" de importaciones. 

Este articulo forma parte de las actividades de 
:PLAN en Economia Y Relaciones Internacionales. Fue publi- 
lo en El Trimestre Econ6mico Nos.213 y 214 de 1987. En esta 
:a Tbcnica de CIEPLAN, que reproduce aquella publicaci6n, se 
reg6 adem& un anexo con estimaciones alternativas del monto 
"importaciones excesivas" registradas entre 1977 y 1982. 
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El e n d e u d a m i e n t o  m o s t r  I!I uri d c h l  e p r a c e s o  dci 

pr i v a t  i t ac i (In, 

En 1981., m c ? s  d e l  EW% d e  l a  d e u d a  e x t e r n a  de Chile era 
con a c r e e d t w e s  p r i v a d o s  Cbancos comerciales:) ; &st;os ct.rbr i a r  

apenas el 19% a f i n e s  de 1974. E n t r e  los paisee e n  d e s a r r o l l c  

n o  e x p ~ z ~ r t a d ~ t l e s  d e  p e t r b l e o ,  C h i  l e  se tran.;fcwtn6 e n  uno da I o c  

p r i n c i p a l e s  d e u d o r e s  d e  lozi acreedores h a n c a u i o s .  D e f i t r o  de l  

c o n t e x t o  l a t i n o a m e r i c a n l ~ l ,  la deuda  bancar ia  de C h i l e  sctperlfi en 

1902 leis US$ l.(X)C) por  h a b i t a n t e  e n  comparacilfin con 1JEi$ €500 

d e l  p r c m r d i a  r e g i o n a l  y cerca d e  US$ 50(:) de E r a s i l  

.ench-Davi 5 ,  1983). 

La d e u d a  b a n c a r i a  de C h i l e  c : r e c i 6  57% p o r  ago e n t r e  

' y 1981, f r e n t e  a una media d e  28% d e l  cI::m.jt.mtd de 1 0 s  

jes &n d e s a r r o l  lo. For suvuesto, n i  t..rno n i  a t r a  p a r c e n t a j e  

..,.I s o s t e n i h l e s  p o r  un tiempct p r o l t m y a d o .  Sin embargo ,  con 
f r e c  ~ i e n  c i a 1 cas p r est ami s t  as p r es i on ar o r 1  a I det-tdores p a r  a 

que t c m a r a n  m A s  c r t 2 d i t o s  y I i b e r a l i z a s e n  siu e n d e u d a m i e n t a  y 

las o p e r a c i o n e s  cambiauias .  Por  el lo,  ske-&t%$ r e s u o n s a b i  l i -  

dad tanto a lo9 d e u d o r e s  como a las a c r e e d s r q g  e n  l a  g e s t a c i 6 n  

l a  c r i s i s .  

Loc, pr&stamcis  fue ro r i  r e c i b i d o s ,  e n  f o r m a  ah rumadora ,  

p o r  el s e c t o r  p r i v a d a ,  i nc luyendc t  112s g r u p o s  exctr7bmici:is . q L t e  

c r e c i e r c m  v e r t i g i n u s a m e n t e  e n  este p e v i o d o .  E s t o s  c r C d i t o s  no 

ga ta rc in  de g a v a n t  i a  es ta ta l  , tiecho que f ~ r e  des t acacJo  p r o f u s a -  
mente  por el g o b i e r n o ,  y e x h i b i d o  comc! prueba d e  que estos 

jos s e r i a n  b i e n  u t i l i z a d o s ,  p u e s  se a s i g n a b a n  a t r a v e s  d e l  

:ado l i b r e .  

C o m o  se expcme m & s  a d e l a n t e ,  m A s  d e  l a  m i t a d  del i n -  
n e n t o  d e  la d e u d a  se u t i l i z h  e n  f i n a n c i a r  l a s  i m p o r t a c i c m e s  
3 i e n e s  d e  ccinsumo " p r e s c i n d i b l e s " ;  pov o t r a  p a r t e ,  l~rego de 
' g e r  l a  c r i s i s  d e  l a  d e u d a  en 1982, el g o b i e r r m  fcrc t omando  
:I 5ct r e s p o n s a b i l i d a d  10 que h a b f a  s i d o  d e u d a  p r i v a d a .  Lc!s 

d e 

f on c 

m e r  c 

c r e r  
d e  t 

e m e r  
b a  jt: 
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C u a d r a  1. DEUDA EXTERNA DE 13-iILE 1975-85. 
CLASIFICACICIN SEi3UN DEUUURES 

Deirda e x t e r n a  Deuda p r i v a  

(mi l l .  US$) ( m i l l .  US$) 
(1) ( 2 )  

tcttal ' a/ 

1982 
1981: 
138: 

1375 5.453 786 
1376 5.332 358 

1'378 7.153 1.355 27,3 5,056 72,l 5.748 
1373 8.790 3.421 33,s 5.242 E.0, 5 6.237 
I380 11.331 6.021 53,7 5.186 46,3 7.134 

11-876 
1382 17.263 10.493 61,2 Et. 666 38,8 14.679 

c .13.746 6.543 33,2 13.123 66 ,8  16.308 
i p 20.537 5.334 28,3 14.576 71,l 17.675 

1'377 5.763 1.284 22,3 4.323 77.1 5.0713 

CIC 1981 15.700 10.077 64,6 5.514 ad, 4 

. --3 18.133 3.037 50,l 3. tIO0 43, 3 15.504 

------------11_---1-______I__________I__------------------------------- 

E 
l imi  

t 

'uente:  
nares p a r a  1385. 

Banco C e n t r a l ,  Deuda externa d e  C h i l e  1984 y a n t e c e d e n t e s  pre- 

!/ Ademds d e  l a  dettda t r a d i c i o n a l  i n c l u y e  deuda con el FMI y l a  
a b l e  e n  moneda n a c i o n a l  . 
L/ Inclctye deuda p r i v a d a  con g a r a n t i a  pctbl ica .  

I/ Deuda t c t t a l  menos a c t i v a s  d e l  Banco C e n t r a l .  El cwo e 5 t d  v a l a r a d n  
* e c i a s  d e  mercado y 10s c a n v e n i o s  d e  c r i d i t o s  r e c i p r o c o s  5e c o n s i d e r a n  

era SLI v a l o r  n e t o .  

' Los p o r c e n t a j e s  5e c a l c u l a n  s o b r e  l a  col .  (11 d e s c a n t a d a  l a  deuda 
) le en moneda n a c i o n a l  . 

p r e l  i m i  n a r  . 

E l  c r e c i e n t e  e n d e u d a m i e n t o  p c i s i b i l i t d i  una a p r e c i a c i d n  

p e r s i s t e n t e  d e l  t i p o  de cambia. Esta  a su vez h i z s  mAs atuac-- 

t i v o  el r ecu r r i r  a p r B s t a r n c i s  e x t e u n s s ;  g r a c i a s  a l a  aprecia- 
cit!m, e1 eostct real d e l  c r&di t c t  e n  mctneda ex t r an je ra  que en- 

f r e n t a r c m  10s deudares n a c i o n a l e s  fue n e g a t i v s  d u r a n t e  eas i  
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-3ra a d a p t a r s e  a estos shocks CEacFna, 1384; Balassa, 1981; 

'ocrnd, 1986; M i  t r a ,  19845. 
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En este t raba jo  se c o n s i d e r a n  sdlo a l g i r n o s  d e  1 

locks y f w m a s  d e  a j u s t e ,  e n  e s p e c i a l  a q u e l l c ~ ~  qrm a p a r e c  

\s r e l e v a n t e s  a1 cas121 c h i l e n o  d u r a n t e  el p e r  i s d o  d e l  endei.td 

e n t o  masivcl, y a SLI vez  stt f o r m a  d e  m e d i c i b n  e5 l a  m A s  E 

ir-idar. En g e n e r a l  I C s t o s  s o n  e j e r c i c i o s  c o n t r a f a c t u a l e s  c 

t r t e n  d e  a l g u n a 5  i d e n t i d a d e s  c ~ x t . t a b l e s  d e l  sectcw e!I;ternoa. 

lJna d e s v e n t a j a  d e  est135 e j e r c i c i l x i  e5 que lss r e s u l t  
)s s o n  muy s e n s i b l e s  a 10s p e r i o d o s  base e s c o g i d o s  y a alr: 

is v a r i a c i o n e s  m e t o d o l 6 g i c a s  e n  l a  forma de rnedicililn de cada 

' e c t q  CEacha, 13851. Tampoco se incsrporarn c u i  ter ios  d e  

) t i m a l i d a d ,  en el s e n t i d o  que i-m se d i s t i n g u e  el efects s o b r e  

b i e n e k t a r  d e  los d i s t i n t c g s  shocks y formas de a j u s t e ,  ya 

!e se c e n t r a n  p r i n c i p a l m e n t e  e n  el impactcrt sobre el d 9 f i c i t  

t l a  c u e n t a  c c w r i e n t e  o l a  d e u d a  e x t e r n a "  Por d l t i m o ,  ccm 

? s p e c t o  a l a  m e d i c i d n  de 113s 5tnocC:s ne1 5e d i s t i n g u e  cuAles 
+n p e r m a n e n t e s  y c ~ i A l e s  t r a n s i t w i c a s ,  l o  que t i e n e  

l p l i c a n c i a s  s o b r e  qctcl t i p o  d e  a . j u s t e  e5 m A s  c c t n v e n i e n t e  se- 

iir (Sacks,  1984). P a r  estas raztzmes se detven c o n s i d e u a r  10s 

?sui t ados  s 6 1 o  c13mo i l u s t r a t i v a s  d e  11s.; l r d e n e s  d e  m a g n i t u d  

tvue l  t os.  
\ 

E l  escenaricl  econbmicct e x t e r n e l  

F r e v i o  a a n a l i z a r  l a5  causas i n t e r n a s  del endeudamien-  

e x k e r n o  d e  C h i l e  c o n v i e n e  r e v i s a r  el c o n t e x t a  i n t e r n a c i a n a l  

d e  es tas  metodctlrzr- 
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2,8 195,2 4,2 798 4 ,2  

- 0,4  1 g2,  7 6 , 2  7, 8 '394 
5,0 l l 1 , d  6 , 3  6,7 0, '3 
3,3 1 00 , is 7,2 698 - 7,1 
4 ,2  9 B , 5  9,0 9 , i  5 , 2  
3,3 1 IF,, 0 11,o 12,7 - 3,3 
1 . 2  116,7 13,s 15,2 6, 3 
1 , 4 38,4 la, 8 in;3 23, 6 

- o,3 33,8 15,l 14,8 22, E 
2 ,  6 102,l 11,l 1 (I , 8 l4,9 
4 , 7  97, J 11,3 12,o io, 6 

I:), 7 171,8 4,7 1 0, 7 -18,4 

P 2,8 31,6 10,9 9,4 13,8 

rente: (1) Dornbcrsch y F i s c h e r  (19855 y FMI 11986). (22 CEPAL y Pan- 
xttral, Indicadcwes  d e  cumerc io  ex te r i c t r ,  marzo 1384 y e n e r o  1986. 
:cradrcl 1 y Banco Central .  (4:) Fancs  C e n t r a l .  (5) Eancct C e n t r a l ,  E x  
3 d e  Paqos, m, anuar io  1984, e n e r O  1386, y FMI (19861. 

P a r a  1370-76 SE! usa CEFAI.. y luegct se empalma con 105 d a t 0 5  d e l  Ean- 
? n t r a l ,  en  b a s e  1'377 hasta 1373 y X C I S  dattss en  b a s e  1380 p a r a  10s 

- 1 980-85. 

b/ Corresponde  a l a  r a r d n  e n t r e  2ct5 s e r v i l r i o s  d e  c r & d i t o s  d e l  azo y l a  
u d a  e x t e r n a  n e t a  a f ines  d e l  a%: a n t e r i o r .  

- c /  C c ~ r r e s p m d e  a l a  t a m  PRIME d e f l a c t a d a  pctr el i n d i c e  d e  v a l o r  un i -  
t a r i o  d e  l a s  e x p o r t a c i a n e s  d e  10s p a i s e s  en desarr ts l l in  no e x p o r t a d o r e s  
d e  p e t r S l e o .  

p p r e l  i m i  na r  . 
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i i d e r a r  un a#o (19741 c a n  t&rmincrs  de i n t e r c a m b i e t  sigr 
v a m e n t e  m a y o r e s  a 10s de tctdcts 10s aRt:t:ls pcisteriores, 

la as$ s u b e s t i m a c i c t n e s .  Si b i e n  es c i e r t a  cli.te si c l u t  

1s 1 t : ~  a#cls set e n  t a &st 05 ksr-rb i er a n  per manec i dllr a n i 1 

lares  a 10s d e  p r i n r i p i s s  d e  la decada, y La ecc tnami~  

e ra  a. justads su qasta  a es ta  

dct iin volumen s i g n i  f i c a t i v a m e n t c  

L f i r mac i t!t n c ctn t r ar i a es i rI c car r et:, 
e d t i c i r s e  los t t5 rminc~s  de i n t e l  

a crecer nct es t:t:wret::tt:I, y a  que 

a z 4 n  e n t r e  10s p u e c i o s  d e  I 

r i d a  e n  i'375, n o  toda n e c e s a r i a l  

mayor e n d e u d a m i e n t o  e x t e r n o ,  p u e s t o  yr-i.te e x i s t e n  o t r o s  
tles h t r a v B s  de 1 ~ ;  c ~ i a l e s  sc? pi.tede realirav. el. a.juste; en 

i j  

E 

#-. 
mSes 
9 no 

nbr l a  

! f i -  
3 v i  e..- 

a n t e  

\s p a l a b r a e ; ,  u r i  i m p a c t o  negat;ivo e n  l a  c u e n t a  co r r i en te  n o  

rsariarnent-e t i e n a  qt-ie t w i w  una ct:trstuapar%r i q u a l  pclr el  
:I d e  l a  dectcja e x t c r n a  e n  l a  nicdida qcre hay o t r a s  fsrmas a 
t&s d e  la?; cuales  se prdecle prod!-rcir el a.jtrste d e  la cc ten ta  

' i e n t e .  

En efectt:i, en C h i l e  Flubet d e ~ s  v i a s  pmr l a %  cc.rales sc 

; % d  el deficit  e n  l a  c u e n t a  c w r i e n t e .  L a  prirnera ft.ie la 
- t e  c o n t u a c c i 6 n  d e l  prsductc:c e n  ase a K o ,  l a  txual. c c m p r i m i d  

i m p o r t a c i o n e s  'a n i v e i s s  qi-m h i c i e r o n  i n n e c e s a u i c l  r e c t i v r i r  

I d e u d a  r x t e r n a  p a r a  cctmpensar l a  c a i d a  d e  10s t & r m i n a s  de 
?r c a mb i o . d e t: i s i v ament  e 
;t e r esul t ado f lie 1 a a c e 1  er  ada expan.;i Bn de 1. a s  expctr t ac i Q- 
, las c u a l e s  en t C r m i n o s  reales crec ie r i : tn  a i.rna t a s a  prsme-- 

d e  10,6% arsual a n t r a  1373 y 1377. Pcv 1c.1 t a n t o ,  si b i e n  

9 1  piano del cc tmerc io  exterior la s i t u a c i 3 n  e x t e r n a  fue 

wsa a C h i l e ,  y r e p r e s e n t 4  crn empl:lt3rei:imj.er\tO para  el pais, 

Ad e m  A s ut r ct f I c t c t  r q LI e t: ctn t r i b t.1 y 6 
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i t&rmint : ts  d e  i n t e r c a m b i o .  El a R o  base e l e y i d s  es 1’37G6, y 

t e r m i n a l  1382. l-os resit1 t a d o s  indican q u e  el mayor enclc 

l i e n t o  e x t e r n 0  e x p l i c a d o  p a r  el aumen ta  d e  l a s  tasas 

;er& internaci~nales ei d e  15% 2.220 m i l l o n e s .  

Por lo t a n t o ,  el cctn.junto de loa sFicscks cxternos 

;eriort:l d e  l c t i  t&rminots  d e  i n t e r c a m b i o  y aumeritct d e  l a s  1 

5 d e  i n t e r & s ,  r e p r e s e n t a n  i t r i  mayor LfGfici t acumulado  en 

?I.[ - 
d e  

de 

t a-- 

la 

?nta c o r r i e n t e  del t:trcjen d e  tJS$ 7.900 millizine!:;. C o m o  1 

3 mas a d e l a n t e ,  es ta  m a g n i t u d  es miry s imilar  al mayor ( 

e n  c u e n t a  corriente e x p l  icadt:! pctr el e:~:ceso de i m p s  

mes, el cctal c s r r e s p o r i d e  d i r e c t a m e n t e  a errorec: en la 

1 i t i c a ‘ et: ont!tmi c a rial: i onal d e  c: or t e or t clef t ~ x o  mtzmet ar i st a I 

c a p i t a l .  
F?esul .t; A f m  t oric ea i mpor t art t; c Y e v i  car cst e ai, gr..rment o en 

el c a s a  c t i i l e n o  y v e r i  f i c a v  su e x a c t i t u d .  

En el c i t a d r o  3 se D r e s e n t a  en l a  col.t.imna (12 l a  evcilu- 

RNQtese que c o r r e s p o n d e  a1 aEc+ d e  menor tasa PRIME d e l  
p e r  i odct i 974-82. 
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r a l  p r a d e c i a n .  A s i  e t  c 6 m o  en ltm momentow que s u r g i e -  
i c u l t a d e s  p a r a  l a  r e f i n a n c i a c i 1 5 n  autcltmdtica de l a  deu- 

piitis se enccmtr f t  s i n  c a p a c i d a d  de pago la qt..ie i n t e n t t j  

clr mediar r te  u n a  p r o f u n d a  r e c e s i  fin. 

La5 t a sa s  d e  atrt:trrct e i n v e r s i  3n fuerorr  m a n i  f i e s t a m e n t e  

l a  

flrwrnacidn b r i r t a  c l e  c a p i t a l  f i  jo apeIra5 c~l.t:arix~!~ ~ i i f  p r o -  

!.rperar el promedita d e  2(:),:2% r e g i s t r a d o  e n  11:ts seserita. 
p o r c i b n  cvecierrte c j e  1.0s r r c u i - % o s  se d : i . r i g i ~ ! ~  hacia  el. 

d e  b i e n e a  impor t adc l s ,  d e s p l a z a n d o  al gasti: i e n  biwtecs 

l es  y a1 atrctrro i n t e r n c l .  L a  i n v e r s i 6 n ,  e n  p a r t i c u l a r  

r c lducc i6n  d e  b i e n e s  e x p m t a b l e s  y de sctstitutos d e  i m -  

cmes , se deses t i mt..! 1 I!I , d e b  i 1 i t And ose p t:w 1:: a n  s i CJL~ i e r r t  e 1 a 

a d  d e  s e r v i c i c t  de l a  det-tda. Las " v e n t a . j a s  c c m p a r a t i - -  

s c l a r a s  se ubicarl:lrr e n  1.a compra cle a c t i v a s  a p r r z c i a s  

ado%,  d e  r m p r e s a r  i os a1 t a m e n t e  e n d e u d a d o s  en el m e r c a d s  
. SaLvci algt.rrit:~s set::tt:rres intensives err 1-etursas n a t u -  

1 ari c o n  5 t r ut:: c: i un es s u n  t c[ai* i a , 1 a i n vel* 5 i 6 rr EX? t BP g!b 
d i  f i c u J . t a d  d r  identi f i c a r  l a s  " v e n t a j a s  c o m p a r a t i v a s " :  

so e i r r e s t a b i l  i d a d  c a m b i a r i o s ,  el I::clrnpar.);amien.I;s d e  l a 5  

e i n t e r 6 5  ( tasas r e a l e s  de 4 . 0 X  ani ia l  :), el d e s m a n t e l a -  

d e  las  a c t i v i d a d e s  pi.:tbl i c a s  d e  apoylcl a l a  prw.Aucc.i. dn, 
c t: i 6n de I. a i n v e r  5 i t5n F', 6 b 1 i c a ,  I. a 1 i bel* a 1 i z a t :  i 1 1 2  n i nd i s- 

d a  d e  1 as i mpcw t at: i t m e c ; ,  el d e t  ei. i or I:$ r i o t a l n  l e d e  1 a 

uc i  6rr c j e l  i n g r e s u ,  tlrtdos c o n v e r g i e r o n  p a r a  prcweer L I ~  

er;est i m u  1 an t e p ar a 1 a i n ver  B i t!t rr p Y sduc t i v a. 
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t a n t o  en b i e n e s  n a c i o n a l e s  corner impcfr tadcts .  A c o n t i n u a c i 6 n  se 

anal i z ar d 1 a magni t ~ t d  d e l  e x c e ~ c t  d e  i mpcw t ac i ctnes. 

3. El ei:cezi VCI v o l  umen - @ j  i mt3or t ac i t ; ! ~ ~ ~ ~  

En el c u a d r o  4 %e m u e s t r a  1.a evt=llt~tciIttn d e  l a s  i m p s r t a -  
cicmes, el t i p o  d e  cambio real d e  i m p m t a c i t m e s ,  a.jt.tstado p c v  

el a r a n c e l . ,  y el d P f i c i t  en la balanza r c t m e r c i a l  d t - r ran te  el 

p e r  ioda 1'377-85. La tasa d e  c r e c i m i e n t o  n o m i n a l  acctmulativa 

d e  las i m p o r t a c i o n e s  e n t r e  1977 y j.981 f u e  d e  CWI 32% anctal  , y 

su e ~ p a n s i  hn real fue de 22%, lo que represents un crecimianti: i  
t r e s  v r c e s  mayor q u e  el de l  P I E  d u r a n t e  el m i s m c r  lapsjo.  La 

ev idenc ia  e m p i r i c a  p a r a  C h i  le m u e s t r a  que d u r a n t e  el p e r  i i ~ d ~ : ~  

d e  m A x i m a  a p e r t u r a  d e  l a  ecor i smia  ( r h i l e n a  la r 1 , a s t i c i d a d -  i n -  
g r  est:* d e  1 as i mpor t ac i wtes se u b i  c IS en un r arigs e n t r e  1 , 4 y 

2,2; es d e c i r ,  p o r  cada 1% que c rec i e ra  el. PIE, 1.3s i m p o r t a -  
ci lmes c r e c e r i a n  e n t r e  rm 1,4% y 2,2%. El e f c x t c t  inqreso fue 

r e f c r r z a d o  pew l a  J . ibera l izac i t ! tn  d e  ].as impc:~r-kaciories y por el 

at r asct c amb i ar i et . 
P a r a  c a l . c ~ . r l a r  el e x c e s c ~  d e  i m p o r t a c i o n e s  Fiaremcts el 

CJ i g u i en t e e j E! r c i 1: i I:I : d e  

1376 y la% d e  1363--70 wl%er r i a t ivamer i . t e  (dado  el PIE) e r a n  

"nco-rnalrs" y a p a r t i r  d e  esta base p r c l y e c t a r e m o s  l a  evcllcrci1!In 
h i  p o t & t  i c a que tmbr  i an segui d o  en el. c asci que hcibi er an c r ec i d o  

s up cm d r emos q cre 1 a si i mp o r  t ai: i 1:In e 5 
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Cuadro 4. IMPORTACIOhIES, COST0 DE LAS IMPORTACIOMES Y 
EtALANZA COMERCIAL 

Import ac i ones CIF 
( m i  11 p n e s  d e  
US81 g/ 2.417 3.243 4.708 6.145 7.3113 4.(349 3.160 3.738 3.246 

Costo d e  importar 
I 1977= 100) b/ iO0,Q t03,2 38,5 84,s 71,E E3,4 107,i 116,s 149 , i  

Pal anza Comer c i a1 
(millones d e  
US$,r I/ 34 -426 -355 -764 -2,677 62 1.009 233 712 
--------------------_______1__________3_---------------------------------- 

Fuen t es : 

g/ Etanco Central , Palanza d e  Faqos 1981-82, y B l e t i n e s  Mensuales. 
Incluye importaciones ingresadas pot- zonas francas. 

b_/ S i n t e s i s  Estadis t ica ,  Coleccidn Estcrdios CIEPLAN 18, Ffrench-Davis 
Cf980) y De Ciregorio (1386a1, corresponde a1 t i p s  de  cambio real  corregido 
por el arancel promedic#. 

I/ Banco Central, corresponde a l a  diferencia  e n t r e  exportacicm?s FOE 
e i mpclr t; ac i mes FOE. 

p: preliminar. 

maci d m  c o n s e r v a d o r a ,  sienclct p r o b a b l e m e n t e  una s u b e s t i m a r i  dn 

d e l  exceso d e  i rnpcwtacictnes  por s o b r e  un n i v e l  "nclrmal I t * .  

-----------------.--- 

"La h i p t t t e s i s  o r t o d a x a  e~ qua l a  l i b e r a l . i z a c i 1 5 n  d e  tas  
i m p o r t a c i o n e s  c e t n t r i b u i r i a  a una  mayor e f i c i e n c i a .  A n u e s t r a  
juicfo,  1 c ~  a n t e c e d e n t e s  r e s p a l d a n  la hip~!tt-ec; is  d e  q ~ t e  l a  
l i b e r a l i z a c i 6 n  r e s u l t 6  muy i n e f i c i e n t e :  r e d u j o  l a  tasa d e  
utilizacidn d e  11x15 r c x u r s o s  d i s p t m i b l e s  y ccmtribuyt!i a una 
menor tasa  de fo i rmaci  t ~ n  d e  c a p a c i d a d  puuduc.l ; iva.  
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c u a d r o  l :)**. La e s t i m a c i r j n  para la base 1969-7(:~, e n  c i  f r a s  
r e v i s a d a s  segBn se s e # a l a  e n  el anexct 2, d n  un s f e c t c i  n e t a  d e  

US9 5.5C)O m i l l o n e s  para una d e f i n i c i 6 n  m & s  cI=ltnpleta d e  
i m p o r t a c i o n e s .  Si se u t i l i z a  una e l a s t i c i d a d  i n g r e s 6  de 1,5, 

el e f r c t o  tmtal es de US3 15.80(:) m i l l t m e s .  

En este caso se p u e d e  afirmar que, a d i fe renc ia  de l  

shock d e  1cts tc i rminos  d e  i n t e r c a m b i o ,  el e:r;ces1=1 d e  impctrtaciw- 

n e s  si t u v o  una c o n t r a p a r t e  d i r r c t a  en el aumeritci d e  l a  d e u d a  
e x t e r n a ,  pues t c t  que el brusco  aumenkct d e  &s ta s  ~ j e  d i o  s i m u l  t6- 

neamen te  ccm el p r o c e s o  d r  masi v12 endrudarni eritcl externo. Ade- 

mds f 3 o  hub12 ningi ln  mecan imm d i s t i n t u  d e l  f lu.jct  d e  c a p i t a l e s  a 
t r a v e s  d e l  cual  se p o d r i a  haber compensado ec;t:a a c e l e r a d a  ex- 

pansil!tn d e  l a s  impcwtac iones .  

'Por dltimo, cabn pieeguritar!w! par qt..i& hc.tbo esta  e x c ~ s a  

d e  i m p o r t a c i c ~ n e s .  La r e s p u e s t a  se enct-rentra  e m  l a s  p o l  i t i c a e  
a d o p t a d a s  en e1 d m b i t o  e x t e r n o .  La exagerada a p e r t u r a  a1 co- 

m e r c i o  exterior, m a t e r i a l i r a d a  e n  a r a n c e l e s  parajos al n i v e l  

del IO%, u n i d a  a u n a  p o l  i t i c a  c a m b i a r i a  que  t amhi&n  c c l n t r i b u y 4  

a a b a r a t a r  l a s  i m p u r t a c i o n e s  ( v e r  cuadro 4:1, permi t i e r o n  que 

B s t a s  a u m e n t a r a n  m d s  a l l d  d e  1.0 n c c e s a r i o  para el c r e c i m i e n t o  

e f e c t i v o  d e  la ecanomia  c h i l e n a .  A s i m i s m c t ,  coma se ha seXala- 

do a n t e r i e w m e n t e ,  l a  a p e r t u r a  f i n a n c i e r a  f u e  n t r o  factor  d e c i -  

s ivm,  que p o s i b i l i t t ! t  e1 p r a n  aumento  de  10s f l u j o s  d e  c a p i t a -  

l. es necesar i os par a f i nane i ar 1 a expansi 6n d e  I as i mpor t ac i o- 
ne% y que a s ~ t  veil f u e r o n  f a c t o r e s  muy i m p a r t a n t e s  en l a  aprc- 

c i a c i 6 n  real d e l  t i p o  de cambio.  

I--------...-...----....".-... 

* * N d t t e s e  que l c ~ s  shocks e x t e r n c i s  c u a n t i  f i e a d o s  e n  l a  
secc i dn I 1.1. y el e x c  esi vel v o l  umen d e  i mpsr t at: i o n e s  suman m & s  
d e l  t o t a l  d e l  i n c r e m e n t a  d e  l a  deuda. E s t a  e5 cc tneec tmncia  d e  
que no se c o n s i d e v a n  t o d o s  10s st iacks e x t e r n a s  y l as  fcvmas en 
que se a.jcrstd la eccw3rmia, acrnque si los mBs s i g n i  f i ca t ivos .  
Para mayewes d e t a l l e r ;  v & a s e  el anexo 2. 
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f i n a n c i e r o s  e x t e r n o s ,  Qste rse endeudl!t cctn los m i s m s s  acreedct- 
res p a r a  p r c t v e e r s e  a si m i s f n l z t  y a1 s e c t s r  p r ivac lo  de l a s  d i v i -  

sa5 s u f i c i e n t e s  p a r a  el s e r v i c i o  d e  l a  deuda .  Pztr esta via, 

l a  p a r t i c i p a c i d n  d e  l a  deuda p b b l i c a  auntentdt en 23 p u n t o s  por- 

c e n t u a l e s  e n t r e  19132 y 1385, d e l  t o t a l  d e  33 p u n t o s  que awnen-  
t 6  r , ~ r  p a r t i c i p a c i d n  e n  este periodct .  

E l  s e g u n d o  m s t  i VI:; d e l  ai-imento de 1 a par t  i c i pac i bn cJe 

l a  dauda pi: lbl ica  es el o to rgamien tc t  d e l  a v a l  a l a  d e u d a  de l  

s e c t  or p r  i v a d a  f i nanc  i ers. En 1982 1 a d e u d a  p r  i v a d a   on ga- 
r a n t i a  pi:!blica era  de US% G2 m i l l o n e s ,  e l e v I n d o s e  d US$ 2.642 
m i l l m t e s  a f i n e s  cje 1385, l o  que e x p l i c a  los t:ctrtx 1 0  p u n t o %  

p a r c e n t u a l e s  d e l  aumen ta  e n  l a  pa i* . t i c ipac : i6n  c l a  l a  c.lecida d e  
r e s p a n s a b i l i d a d  p f l tb l i ca  e n  el t o t a l .  

E n t e  p r m e s o  de " e s t a t i r a c i 6 n "  cle ?.a deuda h a  t e n i d o  

g r a v e s  ca r r secue r iu i a s  r j c~bre  el p o d e r  de n e g o c i a c i  15rr d e l  p a i s ,  

y a  que 1 a deuda era mayor i t a r  i a t n e r r t e  d e  exc: 1 c i s i  va r espc lnsabi  - 
1 i dad d e l  set: t z;rr p r  i vado.  En est e sent i d o ,  e r r  Am& i t: a Lat i na , 
C h i l e  era  u n o  de lccs p 1 x c 1 5  p a i a e s  que t e r r i a n  la m a y o r i a  d e  sit 

cleuda c c l n t r a t a d a  e n  fctrma p r i v a d a ,  l o  que l o  s i t c r a b a ,  paten- 

c i a l m e n t e ,  e n  ~rna m e j c w  p t x i c i  tSrr r r e g t x i a d l x a  f r en tc?  a1 restof,. 
S i n  embargo ,  C h i l e  perdii i l  e s ta  v e n t a j a  s i n  r e c i b i r  n i n g t m a  

c s m p e n n a c i b n  e s p e c i a l  d e l  l ado  d e  l a  b a n c a  e x t r a n J e r a ,  p o r  l a  

i m p o r t a n t e  rcdcrcci  Ctn d e l  r i e s g o  d e  nci pagc~ d e  sus colacacitme% 
e n  este p a i s .  

Sa puede a r g u m e n t a r  que, a p a r t e  del e f e c t c i  d e  p & r d i d a  
d e  p o d e r  d e  n e g o c i a c i  !!In, el otorgamientt:t d e l  a v a l  no  ha t s n i d o  

costc is  p a r a  el p a i s  y a  que 10s acreedclress nrs l o  han  hechcr e-- 
f e c t i v a .  N o  o b s t a n t e ,  3a p r e g i i n t a  r e l e v a n t e  er; s i  e fec t i va - -  

m e n t e  ha s i d o  el sectcw p r i v a d o  q u i e n  ha a n t a d o  c u m p l i e n d o  c o n  
sus compromisc~s .  

La r e s p u e s t a  e5 n a t u r a l m e n t e  n e g a t i v a ,  y a  que el pago 

d e l  sec tor  p r ivadc t  se ha tiechixi g r a c i a s  a1 s i g n i  f i c a t i v o  apctyct 

d e l  E s t a d o .  Ademds d e  que este 1 : r l t i m o  ha d e b i d o  e n d e u d a r s e  
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m a n i v b r a  d e  l a s  pol  i t i c a s  m s n e t a r i a  y f i s c a l .  

En c i~ insecue r i c i a ,  se puede  afirmar que, ya  sea a t r a v k s  

del-’di!ilar p r e f e r e n c i a l  o d e  a1gt:rn a t r a  mecanismt::~, el Estadct ha 

cargada c o n  p a r t e  i m p o r t a n t e  de una deuda  q u e  nt:~ ccwt t r a jo .  

E l  cclstcg s * x  i a 3  d e l  a.iucj:ke desjx..x..$s d e  1 a g1-j si 1; 2. 

E l  ccesto de l  a j c r s t e  r e g i s t r a d o  a n  l a  ecoricmia de C h i l e  

d e s d e  1982 ha s i d o  un1-7 d e  lss mds elevadtzts c m  Am&rica L a t i n a .  
E l  1 CT est A asoc i ado a t r es aspac t os que  quer e m c ~  d e s t  ac ar aqu i . 

Uno se refiere a1 debi1i tamient i : t  de l a  c a p a c i d a d  prcl- 

d t r e t i v a  n a c i o n a l ,  r e s p e c t c t  d e l  resto de 1.a r e g i t i n ,  d u r a n t e  10s 

aRos s e t e n t a .  J u n t o  a ello, se r e g i s t r d  u n a  menor c a p a t i d a d  

cle g e n e r a r  e m p l e o s  estables y l.a c a n c e n t r a c i t m  de l a  r i q u e z a  y 

d e l  p o d e r  se acentutfl.  D e  esta manera ,  el & c t c I . : :  e x t e r n o  encon- 

t u b  a una ecctnomia c o n  un n i v e l  d e  b i e n e s t a r  r e d i r c i d o  

*--de t er i or o de  1 a c apac i d ad p y txjt,.rc t i v a  , a 1 *t u d esemp 1 ect ab i E?r t o 

y d i s f r a z a d o ,  y s a l a r io s  mencwes que a1 c t m i e n z o  d e  lets aKos 

set e n t  a. 
Un segundcl a s p e c t o  se r e f i e r e  a l a  deuda acumulada  y d 

l a  v e l o c i d a d  d e  aumentct a n t e s  d e  l a  c r i s i s .  C : o m o  se seEalt1, 

l a  cjeuda e x t e r n a  c h i l e n a ,  crlmct p r n p o r c i 6 n  del FIB, a1 e m e r g e r  

l a  c r i s i s  r e p r e s e n t a b a  casi  e1 d o b l e  que e n  el resto de l a  
r e g i Q n .  Coma  a 5 ~ 1  vex l a  deuda era p r e d a m i n a n t e m e n t e  con a- 
c r e e d o r e s  b a n c a r i e t s ,  l a s  tasas d e  i n t e r &  p a p a d e r a s  por C h i l e  

s i g u i e r o r i  a u t m m & t i c a m e n t e  su a l z a  en los m e r c a d n s  i n t e r n a c i o -  
nalec, .  Ambos f a c t o r e s  d e t e r m i n a r t m  q u e  el pagct dG? interases 

l l e g a s e  a e x c e d e r  el 1 0 %  el FIB a n u a l  y l r e r c a  d e l  60% d e  leas 

expcw t ac i ones d e  b i enes, c i f r as muy s u p e r  i cares a 1 as d e l  reat o 

d e  Amdrica  L a t i n a  I v & a s e  el cuadrct  5 : ) .  El  peso del. s e r v i c i s  
d e  i n t e r e s e s  csmpromet idc ts  p s r  Chi l e  cctn 10s a c r e e d s r e s  

p r i v a d o s  s i g n i f i c l f i  Ltri p r a n  e s f u e r z o  d e  q e n e r a c i d n  de d i v i s a s  

p r o p i a s  a t r a v 9 s  d e  s~r e x c e d a n t e  c o m e r c i a 1  y d e  e n d e u d a m i e n t a  



c m  p r e s t a m :  

L a  ( 

n i v e l  de la 
dad a la CLtc 

deudami cnto 
I . L ~ I : : ~ I ! I  ctn d e ,  

es, para  ut: 
c i a c i  C m  de t 

1 a s e c  I:: i 15n 

yeses, detai 

f r a t c i l 3 n  m u :  
SI..! 5 t i t II i b I. e! 
rlm a la ab! 
v e s t o  de ' 2. a! 

c o r v i e n t e  fr 

par 1 a reqi  I 

Cuadro 5.  

America Latin; 

Chi  1 e 

Fuente: El 
y Eancra de Pa! 



b i  1 

5t i t u y 6  un el emen t o t 

d o r e s  en t a n t o  q u e  l o  

I::# C t i  i I. n . 
E l  d e s e q u i l i b r i a  entre  n e c e s i d a d  <demands> y d i s p o n i -  

i d a d  Coferta:) d e  f t m d o s  b a n c a r i o s  h a  sidtzt el factor  d e c i s i -  

vo en el d e t e r j . o r o  d e  l a s  e c a n o m i a s  1a t i r i I~ : l amcr i canas  desde 

2. Es i n d u d a b l e  q u e  hay  u n a  rec5ponsabi l i d a d  d e  l a s  nacio*..- 

deudc:lras on t raber  t c v n a d o  9us rcctnumias tan v u l n s r a b l e s  a 
l a  c o n t i n u i d a d  de los pr t t s tamtxj  bancarios. Pert2 l a  c r i s i s  

a r ras t rd  i n c l u s o  a 10:; p ~ x c ~ s  p a i s e s  q u e  ac tuarc t r i  r e s p c m s a b l e -  

men ta .  P l x  o t r a  p a r t e ,  a n t e s  d e  l a  c r i s i s ,  &?;tC:ts fr~ercln c u i - - .  
t i c ados pcw p a r t  e d e l  m o r i e t  ar i s m o  psr n o  1 i b e r a r  1 o s  i n g r  esos 

d e  c a p i t a l e s  y el actzesct a  si.^^ rnercadl:xi cambiaricts; e r r  cambict, 

e1 memet ar i s m o  est i mu1 6 a 1 os d e u d o r  es a endeitdar se 1 i bremen-- 

te ,  de . j ando  "a1 mercado"  su a u t o c o n t r c t l  , LI::IB r e s u l t a d c m  de-- 

s a s t r a w x  d e  l a  a p l i c a c i C m  d e  esta r e c e t a  r s t d n  a l a  v i s t a .  Y 

ellcg %e tiabia r e p e t i d o  en n t imerosas  txasiclries, I:II=~I:I 1 s  a tes t i -  
gua l a  h i s t o r i a  de l a s  c r i s i s  f i n a n c i e r a s ' " .  Es c l a r o  a n t o n -  

Ces qcie hay r e s p m s a b i l  i d a d  cc tmpar t ida  e n t r e  deudcwes ,  e n  

e s p e c i a l  1.0s que c e d i e r t m  a 1c1s conscjct ,  m c : i h e t a r i s t a s  o a lc~s 
o f r e c i m i e n t o s  de fctndos por p a r t e  d e  los b a n c o %  acreedoues. 
F % w s  t a m b i e n  c a b e  r e s p s n s a b i l i d a d  d e  t+stos, y cle l a s  i n s t i t u -  

*VQase, por e j e m p l o ,  el a n E t l i s i s  t r i s t d r i c o  d e  
K i n d l e b e r g e r  C 1978:). 



c i o n e s  i n t e r n a c i a n a l e s ,  de 1 0 s  cctnsul torer; y de 1os m e d i o s  

acad&miccts p r e t c l i v e s  a l a  t x t o d o x i a  mtmetarista9.m. 

A lus  paises i n d u s t r i a l i r a d o s  t a m b i & n  le5 c a h e  una 

r e s p w t s a b i l i d a d ,  pims el a l z a  d e  intevescs, y e1 cfeterioro de 

I u s  mercatjas de e x p o r t a c i t t n  que e n f r e n t a n  1~1s  cletidcwes est 

a s e l c i a d o  a sus piz13. i t  i c a r ;  m a c r o e c o n ~ ~ m i c a s .  Corm es sabidc i  

med ia r i t e  l a  p s l  i t i c a  a p l i c a d a  e n  113s a#os o c h e n t a ,  1 0 s  EE.UU 

ha ac tuadz l  ctzrmo 1 i d e r  d e l  procesct r e c e s i v o  y d e  d e s e q u i  1 i b r i  

d e  10s mercadt:ts c a m b i a r i c t s  y d e  c a p i t a l e s .  

De este cuadrci  se d e r i v a  l a  c o n c l . u s i 6 n  o b v i a  de t a reas  
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E s t o  e5 un r a s g o  de i n t e r & ,  puerj las p t z ~ l i t i c a s  a p l i -  
a d a s  g u a r d a n  g r a n  s i m i l i  tud con l a s  que a p a r e c s n  p r e s e n t e s  en 
a " c o n d i  c i a n a l  i d a d "  a i c c  i a d a  a1 11 an~adc~ PI. an Baker . Chi 1 e 

a n t  itvc~ 1 a mayor a p e r  t ur a a 1 as i mpor t ac i I x l n e F ;  e:!; i si; ent e e n  t r (2 

lzts p a i s e s  de Am&rica L a t i n a  (un a r a n c e l  ba.jct y crni f o r m e  d e  

(:)%I, acep. l ;aci6n i n d i s c r i m i n a d a  d e  i n v e r s i  6n e:I ; t ran. jera ,  y cir i  

s t a d o  en g e n e r a l  pas ivc t  e n  l c l  econdmico.  Cctn eBta e s t r a t e g i a  

sgr 6 r esul t- adl=(s que e n  1 c t  p r o d u c t  i vo F;cm ailtn i n fer i ores a 3  ti 

e A m & r i c a  L a t i n a  e n  p romed io .  E l l o  se a g r e g a  a los r e s u l t a -  

I:IS t a m h i e n  negatives que h a b i a  e x h i b i d c t  con p c ~ l  iticas s i m i  la-- 

PS e n t r e  1973 y 1'381. 



MEDICION DE SHC 

En este ap&nclice 

m e c j i r  el. e f e c t o  d e  lo5 

i n t e r  &s i n t e r n a c  i o n a l  es 

en el de te ip ioro  d e  13s I: 

tac ibn sigcte d e  c e r c a  I; 
La b a l  qnza comer 

a: 

Bo ( 1 -F.f 

donde Pxm,+ y PM,=* cr:trrc?! 

e n t r e  el periodet base 1 

i m p o r  t at: i o n e s ,  r e s p e c t  i 
vol umen d e  1 as expcw t ac : 

Si  lor; p r e c i a s  

hub i e r  an segui del 1 a m i  r;r 

nalss ( P I ,  es decir s i  

permanec i d o  c a n s t  a n t  er;, 

En c on Eiec uenc i a 
ponde a1 e f ec t ct n e g a t  i vr 
peric ida  t .  Adem&s se 1f 

dvx  d e  lcts p e r i o d o s  antc 
l o s  t g r m i n o s  d e  i n t e r c a r  



externa  ne ta  a p r i n c i p i o s  d e  cads per  it::tdl::~ (:D,:) : 

S,> i D,, 



Pcw 6 1  t 
se s u p o n e  qtte ei 

d e f i n e n  las imp1 
valor que habr i 

1 a t r a y e c  t or i a 
( Y , c f ,  csrregitll 

n~z78 (e:), es CJcc 

n i v e l  reclr-terido 

c ada p e r  i o d s  y 
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base. El h i e n i o  1 9 E  
normal. , d e  una p o l  i t  
n a l  i z:ac i bn y 1 i b e r  ac 

ut ras  t r e s  bases cc  

prev ic t s  a1 i n i c i o  d E  

d a  de l a 5  i mpor tac i c  

u s a r  una d e f i n i c i b n  

a l i m e n t i c i o  (BCA:,, c 

1 as impor t  ac i wies ril: 

nosamente ,  y que pw 

p a r t  e est as i m p o r  tal: 

pras d e  b i e n e s  int'e, 

s u s t i t u c i t m  d e  l a  ir 

Por l o  t a n t o ,  por t 

i m p o r  t at: i o n e s  d e  BCf 

En el s e n t i d o  mpuesi 
cuya i mpor t ac i 6n tar 

I a 1 i beral 1 zac  1 dn dt 

bienes i n t e r m e d i o s  ( 

se D e  Gregtw ia, 138t 

E n t r e  1 c : ~  t .~ :  



n o 

s i  

fu€ 

i ns: 

c i c 

t as: 
e :I; 1 

se 

set 

ric 

c ae 

el z 

re< 
n i  I: 

p r  I: 

h i  c 

I= er 
d i  
Po1 
Pel  

t r <  
1 it 
Va: 



Cuadro 1. INFOEMACION EASICA 

IMPORTACION DE BIENES INDICE DE INDICE VALOR IMPORTACION DE BIENES PRODUCT0 TASA DE 
COER. Y EQUIP. PEECIOS EXT. UNITAEIO IMP. COPE. Y EQUIP. GE0l;EAFICO INTEFES 

CORRIENTES DE TRANSPORTE I PE RIENES FOE COEEIENTES DE TRANSFORTE COEFEGIDO EFECTIVA 

(1 1 (2) (3) (4) ( 5 )  (6) (7) (8) 
AZO (Millones US% de cada ai;d (1377=100) (1377=100) (Millones US'$ de 19771 (1377=10@! 

---------------_______________I_________---------------------------------------------------------------------- 

1363 683 
1370 680 
1974 1743 
1375 1382 
1976 1283 3% 
1377 1838 ,1% 
1378 2503 8% 
1373 3762 , a i  
1980 4871 3 
1381 5871 t 3% 
1982 3337 

Fuentes: Banco Centra 

,7% 
--- ..................... 

2 c  

G o 1  d s t e i  n 
i n d u s t r i a l  
vauiar, ni 
n o t  ab 1 emer 
t . i r i i  c:lad. 
1 a t  i r i o a m e i  
valores ct  



...- 3 '7 .- 

El  c u a d r o  1 p r e s e n t a  l a  i n f o r m a c i t ~ n  bAr;ica -.I- _..- - .-I._ 
Las i mpcw t at 

o b t u v i e r o n  d e  l a  i n  
corr  espclnde a 1 a SLII 

t r w  C a l i m e n t o s  y no 

i n t er n a c  i mies p o r  1 

La columna 
3. 1 as i m p m  t ac i o n e s  I, 

de t r a n s p o r t e .  La ! 

p o r t e  se obtttvizi, pa;  

de aci.rerdo a l a  CIIU Cgrupo 303 I 

gflrn consta en E a l a n z a  d e  Pa-=% 

1982, se c a l c i t l d  sagi.'ln l a  i n f o r m  

c i o n e s ,  l a  prop~::trci~!iri d e  i m p o r t a  
te CIF, s o b r e  el t c t a l  d e  hiene 

formaci dn aparece en l a  pub1 ica 
Soc i a1 e% < 1 9053 d e l  E{anl=a C e n t r a  

ap l i cc ' ,  a l a  c i f r a  de  i m p s r t a c i o  

que e n t r e g a  B3.anza d p  Pary~s, 

ser i e d e  i mpor t ac i o n e s  d e  eqcri pa 

Loas c s l u m n a s  (32 y C 4 )  m 

513 u t i l i z a n  para  c a l c u l a r  i m p w  

de l a  i n f l a c i b n .  El  J: rid 

C F f r e n  c i? - Da v i s, i 984 :) n I:I f u e 
se t r a t a  de c a l c u l a r  el qua  
v a l o r e s  e n  d d l a r e s  d e  p o d e r  a 

s56lct cumel i n d i c e  d e  r e f e r e n c i  

de las i m p u r t a c i c m e s  FOB cnrr 
b l i c 6  r e c i e n t e m e n t e  l a  CEPAL, 

d e r n o s  E s t a d i s t i c u s  d e  l a  CERA& N. 12. E s t e  i r id ic  

una c o b e r t u r a  mayor q u e  ].as v e r s i o n r s  a n t e r i m e s ,  

d m  p a r a  d e f l a c t a r  l a s  i m p o r t a c i o n e s .  Se picede apu 

aumeritu de l a  columna (4:) e5 mayor q u e  el d e  l a  



5 u p e r  li ctr que e n  E 

En l a s  c c  

e x p r e s a d a s  e n  m i l  

ce de  p r e c i o s  a n t  
una  a p r  o x  i mat:: i titn 
e l i m i n a d o  el efE 

&st a est d i ric 1 u i  c 

1 t x s  t &r m i  nets d e l  

La cctlumr 
serie del produc  
1986:) ctm base 1': 

F i n a l  rnent 
f ec t i va I:: or r espctr 
nes que paga  e1 F 
mediantzt, y l a r g o  
c i e m b r e  d e l  aRo c: 

Lo5 r e s u l  
A . 2 .  E l l c t s  muest 
base coma l a  elm 

car la v a r i e d a d  

est i mac i o n e s  mues 
b r i a  t e n i d o  una  j 

del  endeudamientc  
d e  1376 y 1'382, j 

dos  son compa t ib l  
g i a  d i f e r e n t e  u t i  

P a r a  l a  c 

r r i e n t e s  mas equJ 

once s e R a l a n  un 1 

ga un r e s u l t a d n  

p o r  el anetrmalme 
que r e s p t m d i  t!~ 



1976. 

Cotnoise se#ald en l a  n o t a  a1 p i e  d e  l a  p d g i n a  10 c 

t ex t c i ,  la suma de 1 ~ 1 s  efel;tas s o b r e  el endaudamiento, pt::ir I=#: 

c e p t o  de 10s s h u c k s  e x t e r n o s  ( r e s u l t a n t e s  del c 3 e t e r i . w o  d e  1 

t B r m i n o s  d e l  i n t e r c a m b i n  y d e l  alza de l a s  tasas d e  i n k e r & S :  

p a r  "excesct  d e  i m p o r t a c i c m e s "  e x c e d e  el SO(:)% del. a t m e n t o  e f f  
t i v o  d e  l a  deuda n e t a  (US$ 9,9 mil mil lc inesS .  Apar te  c f e  10s 

p r o b l e m a s  p r o p i o s  de t o d a  estimacit!tn, el lo se drbe a ql-te hay 
otros  a f e c t o s  q u e  c lpe ra ron  s i m u l  t d n  

expans i f in  d e l  volumen d e  las e x p a r  
c i t r a s  c~tentas n o  f i n a n c i e r a s  d e  l a  

d i r e c c i 4 n  o p u e s t a  oper6 l a  fuga de 
1982. 
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