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Introduccidan.

La idnterrcgante gue intentaremos resolver
gs acerca de cuwal es el destino de los créditos
externos ingresados &l palis como deuwds , las preguntas
pacilan entre sl este crédito se desting a financiar
un mayor  consumno o bien una  mayor  inversidn, vy
respecto a esto dltimo, a gue tipo de inversiones se
dirigen los créditos.

Los objetivos son por lo tarmto intentar dar
una primera respussta a esta interrogante, teniendo en
consideracidn  gue esa respussta  debe desarrollarse
mucho mas, incorporando tanto elementos tedricos ocomo
estadisticos qgue permitan llegar & buen pusrto.

Mo puedhes negarse  que  este tama =32
interesante, tanto por las dificultades gue presenta
coma por el escaso trabajo realizado, para responder a
eatas interrogantes er f orma integral. Delie
considerarse ademds que las variables com las cuales
se  btrabaja no son del todo representativas, con las
consiguientes dificultades cuando se trata de enunciar
una conclasidn.

GCon =]l fin de homogeneizar la informacidn

digponible, he trabajado con la informacidn cLe
erntirega @l PBanco Central en sus "Boletines
Mensuales” v en la "Exposicidn sobre gl estado de la

Hacienda Fablica".

Metodologicamente se wtiliza g1 modelo de
dos brechas, en lo gque s la definicidn del ahorro
grierno, para de alll plantesrsg algunas hipdtesis &
resolver. 8e hace una presentacidn tedrica del "modelo
augstraliano' gue tieng como objetivo aportar algunos
elementos &l amdlisis del saldo en cuenta corriente v
en particular al saldo en balanza comercial.

La primera parte del trabajc toca los
aspectos concernientes al concepto ashorro externo, los
criterios de asignacicon del crédito externo desde la
perspectiva de la capacidad de pago v la presentacién
del "modelo australiano " que dice relacidén con el
saldo en balanza comercial —un companents importante
del saldo ern cuenta corriente—.

En la segunda parte se toma la deuda externa
sequn el tipo de uso gue s le da a los créditos, es
decir, reservas, servicio de la deuda vy deficit en
cuenta corriente. El déficit ern cuenta corriente 1o
apalizardé desde dos perspechtivas, una dice relacion
con las exportaciones e importaciones v la composicion
gue éstas han tenido a 1o largo de los Gdltimos  veinte



afios, la obra consiste en observar si el déficit en
cuenta corriente ha ido a sustituir el ghorro interno,
0 bien & =& complemento de éste, tomando para llo 1
evolucion del shorro total en los affosdel pericdo en
egbudio.

En la tercera parte analizaré la deuda segdn
el destino por sector: pablico v privado, haciendo &
partir de ssto un andlisis del destino de la deuds por
sector productivo.

Para terminr se entregan las conclusiones
gque se pusdan derivar de la informacidn presentada.

Mo se han analizado sn  este trabajo la
crigis de pago de la dewds edterna gue se vivio en los
anos 80, los antecedentes que s sntregan en parte
gxdplican lasg causas de dicha crisis, & cuando dicho
fenomeno sea de caracter internacional. La capacidad
de pago o de responder & log compromisos contraidos es
la pregunta de fondo a la hora de solicitar o conceder
un  prestamo. La responsabilidad de los privados vy el
papel qus debes jugar el Estado en situaciones de alta
liguides intermnacional vy por lo tanto de wna gran
digponibilidad de crédito, son temas que deben ser
analizados en profundidad. La speriencia ohilena
indica gue el costo social del endeudamiento contraido
primcipalmente por los privados ha sido @muy grande,
tanto asi gue gran parte de la deuwds gue en principic
fusg asumida sdlo por privados luego debid contear con
garantlia sstatsl. Tambidn se dejan de lado las formas
de resolver dicha crisis de pago, aldn cuando rno  pusdo
dejar de comentar el hecho gque la iniciativa de
reconvertir  la deuda mediaznte la compra de paguetes
accionarios a traves de pagares de la deuda adguiridos
a los distintos deudores respalds la necesidad de gue
los créditos se destinen a incrementar la capacidad de
pago  de guieness solicitan dichos prestamos, ouweshidn
cyLae 2l mercado en ocasionss se muestra  incapaz de
regul ar.
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CAPITULO I

A. El ahorro externo.

Debido a ogue conceptualmente no exiaste
claridad respecto a algunos términos en la primera
parte de este trabajo se procederd a entregsr  a&lgunos
antecedentes sobre los mismos, en particular sobre el
ahorro esdterno.

Esto nos permitird & su ves enunciar algunas
hipdtesis de tal forma de desarrollar el trabajo,
teniendo  en cuenta los posibles destinos del orédito
s terng & partir de estas hipdtesis.

Se presantard oy tanto ur modelo
macroecontmico simple ~el de las dos brechss - o &n
ctirag palabras, simplificado para poder deducir con
claridad cual es el concepto del ahorro externo.
MODELD (1)

Tenemos la scuacidn del ingrasod

¥om O+ Id + X + — M

concles
Y = producto nacional
2 = comnsumo de bienes v servicio, tanto nacionales

comno exbtranjeros.

Id = Inversidn doméstica gue incluye bienss
nacionales vy extranieros.

¥ = guportaciones de bienes vy servicios.

M == Importaciones de blenes v servicios.

gi definimos ahorro como los cambio netos en
2l  stock de rigueza del pals. En &l caso en  gue no
gdisgtan donaciones ni transferencias internacionales,
@l ahorro es igual al producto mencs gl consumo

A =Y - 0

A o= Yd 4+ X -~ M

dondes

A = ahorro doméstico.

Yo = ingreso disponible.

=
H

importacionss de bienes v serviclos.



X - M = Saldo en cuenta corriente, representa el
camirio neteo en las obhligaciones vy  derchos
internacional gs. Es tecir, 5 @&l
intercambio neto de bienes v servicios por
activos financieros internacionzles.

Si X * M se estad invirtiendo en =l exterior:
A= Jd + Ie
Id = Inversicon doméstica.

Inversidn en el exterior ( + o ~ )

i

Ie

8i X < M s estd desinvirtienso, es degir, sg recibe
dinero externos

A = Id + X~ M
id = A + M- X

Id = A& + A
g oogue Ae = M~ X = ahorro externo

Esto significa gue desde el punto de vista
tedrice todo ahorro externo, en otras palabras, el
crédito externo,  que compensa los déficit en  cusnta
corriente debe invertirse, debido al supuessto de que
ex—post el ahorro & dinversion son igusles, esto
debiera pérmitirnos concluir gue los déficit en cusnta
carriente son beneficios para gl pais pues aumentan la
inversidn y por lo tanto el producto.

Sin embzorgo, aceptando que el ahorro esxterno
=34 destina total mentea inversidn, gxiste la
pasibilidad de gue el financiamiento sxterno 1o gus
hagsa e sustituwir &horro interno; algunas razoness (1)
de por qué pueds ocwrir esto, sons

i) Efecto a traves del mer o ado de
capitales. En la medida gque la llesgada de nuevos
fondos  producen uns baja en la tasa de interes
v/o el sistema bancario asigna wna mayor cantidad
para prestamos de consuno, se podria esperar  una
disminucidn del ahborro privado interno.

idd Efecto a traves de la balanza de pagos.
Erm & medida en gue el nugvo fluio de
financiamiento externo alivia la situacidn
de la balamza de pagos, puede eesperarss  un
aumento =y la importacidn de

® o8 a W 2w a8 A RRE E®E Ry

{2) Fontaine y Selowsky (1973).



bienes de consunoc vy de ipsuanos intermedios
utilizados en los blenss e COTHELUT
prodqucidos domésticamente.

iidid Efectos a traves de la politica fiscal si
me gque el Ffinanciamiento esxterno produce un
debilitamiento de los esfuerzos fiscales. En  qgue

a2 inhiban paliticas tributarias, o que el
sgltado auvmente su consumo en un monbo mayor  al
gue 1o bhubdese hecho si no existess tal

préstamo. Esto puede darss a btravés de un  gasto
mayor de los privados que el gue bubisse tenido
con  impuestos mas  altos o a traves de de un
aumento del consumo del gobierno.

Esto nos lleva & pensar gue el financiamiento
vberno tigne la alternativa de constituir un  aumsnto
riet o grn la dnversidn, o bien sustituir ahorro
interno,con 1o cual el aumento en la inversidn serd
menor que el aumento financiado con ahorro externo.

Lo gue cabe preguntarse en esste caso es  ai
el hecho gue el financiamiento externo contribuve a
aumaentar el comsumo, ssa un argumento en contra de
este tipo de financiamiento.

Las respuestas giran en este cazso en torno a
la importancia de los montos en gque se ve (ncrementado
2l consuno, v & los sectores o estratog sociales gue
s destina éste —en el supuesto gue existan estratos
parsa los cuales el consumo es  congiderado sltamente
prioritario desde &l punto de vista social—- vy al
impacto gue provocan en la economia los  gastos  en
consuma, pues bien, puede ocwrir gue @€l impachto sea
de una magnitud similar &l de la inversion. Puede
peEnsarse que este mayor consumo permite resguardar  la
industria nacional de Fluctusciones en  demandas, por
supuassto  gque  tambien pueds suceder gque el mayor
congumno sea en imporitados, con lo gue el efecto sobre
el producto sea no dessado.

H. feianacidn de los créditos externos.

Fara evaluar hacia qué sectores productivos
se destinan los créditos esternos, s necesario tener
& consideracidn los plazos corn gue He esti
trabajando, esto porgque en el plazo més corto lo gue
interesa es la capacidad de generar divisas de los
paises, lo que esta en funcidn del sector en gue se
gstd invirtierndo, mierntrase gue sn el largo plazo
interesa 2l grecimiento global de 1a eronicm] &
suponiendogue la mavoris de los bienes se convierten



en transables, mds gque el crecimiento spotorial.

Ahora veremos hacia quéd  sectores debieron
agignarse los créditos, tomando como punto de
referencia su  capacidad pdra generar divigas en un
cierto plazo,.

Habitualmernte s=se tiends a sugerir "guse &l
financiamiento externo deberisa utilizarse
primordialmente en financiar provectos gque de  algan
madn  contribuyan a mejorar la posicidon de la balanza
de pagos, en proyvectos que sustituven inportacionss vy
muLy especi almente en provectos gue wpanden la
capacidad exportadora” (2).

Tenemnos  la inversidn en  infraestrucurs, por lo
menos en terminos divectos, tendriz una contribucion a
la balanza de pagos muy pequelia, por 1o gque su
incidencia en 2] corto plazo ez sscasas No oocurre 1o
mismo en el largo plazo, donde las inversionss en
infraestructura  son un faoctor necessario  para la
inversidn en proyectos de otra natwaleza., Un ejemplo
clara de ésto son la construccidn de caminos gue
permite agilizar y abaratar los costos del transporte
por sjemplo. BEn el sentido méds arribsa sefalado, de gue
=1 fFinanciamiente externo deberia utilizarse &y
proyectos que mejoren la posicién de la balanza de
pagos, la inversidn en cusloguier proyecto gue estdé
considerado dentro del sector servicios o de los no
transables en general, tendria gue considerarse como
muy poco recomendable. Bolhre este punto y considearndo
la tendencia gue ediste & que la mayor parte de los
créditos sean privados, lo primordial es gque los
costos de los créditos sean tales, que se incentive la
inversidon gn sectores ecornomi camente rentables,
desincentivando en lo posible el mayor consumo por 1o
menos con cargo &l items endeudamiento auterno.

Eeste modelo comunmente conocido como “"modelo
aunstralianc', ha sido desarrollado por Wilsdn, Swan v
Salter.

Se le denomina modelo de la econtmi a
dependiente para destacar que se supone gue 21 pals es
un tomador de precio en el mercado mundial, tento para
los bienes importables como portabl es. Esto

4 W % R R UAREITRNEERE

(2) Fontsine vy Selowsky (pag. 81).



significa gue la relacidn de intercambio viene dada
gxogenamente por lo gque para una gran  parte  del
arndlisis es indiferente distinguir entre importables vy
guportables, pudiendose agregar esbtos en wun bien
conpussto denominado comercializable o transable.

Los supuestos son la existencia de una
relacidn real de intercambic dads v de flexibilidad de
precios v salarios.

1. Mercados de factores v ofertas de la

s R oo ot

produccion,

Se supone gue los dos sectores ~bhignes
comerciables vy bienes no comerciables —-tienen wna
dotacidn dada de capital para sl corto plazo.

la fugirza de trabajo se fija &n el
agregado, pera la asignacidn entre sectores =23
erdogena. Dado que el stock de capital estd  fijo en
cada ndustria vy gue suponenos gque las EMprEsas
consider an tuRY=4 est&n oper anoo &7 mer cados

competitivos, se puede derivar la demanda de  brabajo
en cada sector como funcidn de la tecnologia dads, del
stack de capital vy del salario del producto.

Eoguilibrio en el mercado del trabajo:

e ¢ W/ P 4, BEE D) #4bn (W / P, En ) = L

torde:
W = galaric nominsl.
Ft v Pn = precios de los bienes comerciables v no

comercl abkl es.
i = gl stock de capital en el sector.
L = fuerza de trabajo agregado.

Con capital fijo v por lo tanto rendimientos
decrecientes, la demanda de trabajo serd una funcidn
decreciente en cada sector del salario del producto.
Condicidn de souilibrio del mercado del trabajo:r

W= W (PR, PE o, KL



El salario de esguilibrio es wna funpidn  honogenss
lineal de los precios. Para una productividad v stocks
de capital dados se tiens:

W= XPFPn +C1 - X ) Ft - ¥ (Pt - Fn ) {5

O X < 1 {5

Donde &l signo () sigmifica un cambhio en porcentaje .
La acuacian (3 es una de las relacionss claves,
sstablece gque el cambioco en la tasa salarial de
egquilibrico es igual al cambic en el precio de los
bienes consrcializables menos wna axpresion jue
refleja los cambios en el precio relativo de éstos en
t&rminos de bisnes internos.

En  forma alternativa llevande PL o Pn al lado
izguierdo de puede deriver la relacidn entre los
salarios de producto v los precios relativos:

W~ Ft =~X (Ft —- Fpn
W—-PFPn= (1 -XJ (Pt - Fn)

e introduce la notacidn abreviads "v! para el precio
relativo de los bisnes comgrocializables en termino  de
los bienes internos:

v = Pt/ Pn { 4 )
De (B) o (Zx) vy de las funciones de demancda de trabajo
e deduce que 1 emples v la produccidn en cada sector

seréan funcidn de los precios relativos:
Yt = Yy (v) ¥n o= ¥Yn (v ) (53)

En (8 , la produccicon de bienes comsrcializables es
una Fuwncidn creciente del precico relativo de los
bienes comercializables, mientras que la produccidgn de
bienss internos disminuye a medida que el precio
relativo se eleva.

Mota: El término X sse define como:
X=Em An/ (En An + En ~Ab)

dondes

Ei v Al son las elasticidades de la demanda de trabajo
y de la participacion de la fuerza de trabaic en el
sector 2. La ecuacidn (3) pueds derivarse de la (1)
mediante diferenciacidn logaritmica.



Come estas funciones de oferts se derivan de
la condicion de gouilibrio en el mercado del ftrabsajo,
corresponden a ofertas de pleno semplec Ma lo largo de
la curva de transformacion'.

2 Condiciones de demands

Nustrss Ffunciones de demands de bienss internos v
bienes comercializables son funcién de los precios
relativos, v, v del gasto real, medido este en termino
e bienes internoss

Dn o= Dn o (v,E) Dt = Dt (v,E) (&)

dornde:
E 2 mide £l gasto real en términos intermnos.
Doy DE @ sgon las funciones de demanda.

Una elevacidn en 2] precio relativo de los bieres
comercializables, dado E, reduce la demanda de éstos
tanto por &l efecto renta como  por @l efecto
gsustiftucidn. Una elevacidn & v, tiene wun efecto
ambiguo schre la demanda de bienes internos; el sfecto
sustitucidn eleva la demanda, mientras que gl efecto
renta  la reduce. Una elevacidn en el gasto real
aumenta ambas demandas.

El gasto real E, se define comos

E =Dn + vDt {7
Ea Equilibrio interng v externo.
Fara conseguir el equilibrio interno vy externo  se

reguieren ciertss combinsciones de gastos v preclios
relativos.

Y o= Yio ovYh {8)

-

Nos indica el valor de la produaccion en terminos  de
Biengs internos para cada precic relativo.

Yt {v) = Dt (v,E) ()
Representa el equilibrio externo.

Y (v) = D (v, ED (10D
Representa el equilibrioco en 21 mercado de bienes

internns.

4., PDesequilibrio

Los desequilibrios pusden darse en tédrminos de que el

10



gasto sea mayor o menor gque el ingreso v oen  tédrminos
de un tipo de cambio real sobrevaluado o devaluado. El
tipo de cambio real, ss el precio relstive de los
hienss comercializables.

El excesp de renta sobre gasto es igual & &
Y -~ E = v (¥t - Dt ) 4+ (¥rv - Dn ) (11

o =i escribimos la expresidn en terminos de saldo
comaircial Yt - Db

V (Yt -~DbE Y = 4 D~ ¥Yn Y + LY —- E ) (Lia)

laa  ecuacidn (1la) nos dice gue los problemas de 1a
halanza comercial provienen de un desequilibrio entre
la renta v el gasto, Y — E, o de un deseguilibrio an
el mercado de bisnes integrnos. Un superavit  comercial
refleja un sxceso de renta sobre gasto o un edceso  de
demanda de bienes no comsrcializables. Cuando el
mercado de bienes internos se entuentra en eguilibrio,
el superavit comercial es igual al exceso de renta
sobre gasto.

Lo interesante de este modelo es gue nos
musstira desde una perspectiva distinta al de dos
brechas, el deseguilibrioc en este caso de la balanza

camercial , va no desde wun punto  de vista de
importacions vy exportaciones, dandole por tanto  mayvor
ol al andlisis. Tieng el problema cle la

complejidad asociado a cierto nlmero de supuestos gue
hacen méz dificil trabaijar con €1 v le restan cierto
grado de certeza. Existen estudios que muestran gue
@ste modeloc tiene uwun altoc poder edplicativo, en
particular una version preliminsr del profesor Vitorio
Corbo.

.o gque agrega en tédrminos del trabajo s una visidn
distinta sobre el tratamiento del saldo en balanza
comegrcial vy la reafirmacidn en términos tedricos del
concepto de shorro exbterno entregado en las  paginas
anteriores, sin duda seris mucho méds palpéble el
aporte de este modelo en la medida gues se aplique & la
realidad chilena.

11
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CAPITULAO 1

1 destino de los créditos edterno segun tipo de uso
serd para incrementar  las  reservas, amortizar la
deuda, pagar los intereses de la deuda o bien para
cubrir los saldos en cuents corriente {(déeficit).

i Reservas.

R l.as reservas internacionales en términos netos
gon la diferencia esntre el total de activos
internacional es liguidos v al gunos pasivos
internacionales. (1)

L.as variaclones netas de 1 as FESEervVas

internacionales estédn reflejadas por los saldos
en balanza de pagos, "va que el déficit  en
balanza de pagos siginifica una salida e
resgrvas” (F) v a su ver un superavit en balamza
de pagos significa una entrada de ressrvas, en
otiras palabras un incremento de lag reservas.

lLas razones por las cuales se mantienen reservas,
estian dadas por el deseo de resguardarse de la
insolvencia, de tal forma de poder enfrentar las
fluctuaciones de la balarnza de pagos sin  tener

CjLie Ilegar & situaciones de liguide=z, CjiLes
dmpliguen en un momento determinsdo una orisis de
jak=Tulug

Otra de las razones es la necesidad deg  generar
credibilidad en las entidades acreedoras o en
potencisles prestamistas, seobre la capascidad de
paga del pais. Adem&s, las ressrvas
internacionales —variaciones—, son la variasble de
ajuste Frente a los desequilibrigs monetarios,
para los paises pequefos con tipo de cambio +1jo.
e acumalacidn de reservas permnite ademads en el
caso  gque se este aplicando &l tipo de cambio
fijo, mantensr tal politica, debido gue & traves
de la uwtilizacidn de las rESErVas puedesn
enfrentarse situaciones de desequilibric
tramsitorias, de todas maneras, ediste un cisrto
nivel de reservas necesario para enfrentar  ssta
clase de problemas, en el caso gue un pais  pueds
Tacumul ar un  diéficit peotencial mavor  a A R)
disponibilidad e reservas v capacidad e

M o W R ¥ U N B NN UE SR N RE

(1Y Guillermo Le Fort (1979

(2} A. Baieh. (1979

12
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endewdaniento”, su salida mnds probable es 1
devaluacidn.

Egs necesaric tener en cuenta gue las reservas
internacionales son activos monetarios, por 1o
cual &l mantenerlas implica incwrir en ciertos
costos, los gue estan dados por el costo de los
créditos obltenidos para mantener reservas v del
costo s&lternative gue inplice mantenesr sstos
activos como reserva, en ver: de utilizarlos en el
Financiamiento de un proyecto de inversidn.

Feto no significa en primer  lugar  que las
reservas  no generen un beneficio &1 mantenerlas
comng  tales, sin embarge Y su mantencidn en

cuentas bancarias en @1l exterior es de baja
rentabilidad comparada con uvusos alternativos  en
la pocormomia local" (1)

En segundo lugar, es necesario svaluar loe
bheneficios que implica mantener resgrvas, por
@jemplo, el costo de devaluar puede ser mucho
mayor que los beneficios para la economia, sobre
todo sl las presiongs para la devaluacidn se
deben a razones coyunbtwrales, o &l costo de una
cirisis de paago pusde ser mayor que los beneficios
aque s obtendrian invirtiendo las reservas.

En este sentido es criticable uwtilizer como
método para el calcuwlo de la deuds externa real
@l descusnto e las FEsSerVas, antes tde
gdeflactarla por wn indice de precio.

Sobre todo pensando gue las reservas en la medida
gue proviemnen de los créditos obtenidos en sl
gaterior, estarian significando uma obligacidn
para gl pals.

Uno de los items mads importantes de la deuds

grterna durante los afios 1974 ~ 1980 es sin  duda
2l de las reservas internacionales, el cpuie
sobrepasd con creces los niveles histdricos de
FEsSErVaS intenacionales, Si 1o medimos &n

millones de dolares del afo 1976, las variaciones
de las ressrvas en esos afos mas gue duplican el
incremento mas alto de reservas en la decads  del
A0, gue es 299,88 en el afo 1969 para =1 afo 1979
las reservas se incrementan en 815,11 (ver cuadro
Mo 1).

Debe considerarse adem&s que en el calcoulo de las
rEservas por  dificultades para abtenesr la
informacidn slo se toman en cuentas las ressrvas
del Banco Central v de los Bancos comerciales vy

# 8 A M AN E R AR ADEANS

(1) Cieplan. Julio de 1279, pdg. 12E.
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no asl las de los privados no bancarios, por lo
Cjues =1 mLty probable que las mEBEr Van
internacionales estén subestimadas.

L

2. Bervicio de la deuwda externa.

Los servicios de la deuds estén en clara relacidn con
la deuwda contraida en los afios anteriores, v con la
deuwda ha ido creciendo tanto en terminos reales  cono
nominales, el servicio de la misma también se ha visto
vy se verd incrementsdo en los prodimos afos.

a. fAmortizaciones,

Tenemos que las amortizaciones de la detda
alcanzan el nada despreciable valor de un 15 %
durante el afo 1980, siendo este el menor dentro
del perlodo analizado. La necesidad de contar
can fondos para amortizar los préstamos obtenidos
son un factor determinante a lx hors de analizar
las posibilidades de endewdamiento futuro v la
necesidad de gesnerar recursos sufidientes para ir
cubriendo dichas exigencias. la orisis de pago de
la deuds en fmerica Latinag muestra gue se vive en
L& suerte de circulo vicioso, donde =l
endevdamniento es con vista & servir deudas
antiguas v en el peor de los casos pagar  los
intereses.

I« Interesss,

Loe intereses de la dewds exiterna estan
en funciéon del tipo de crédito gue se trate o més
bien de las institucidn gue concede el orédito,
de las plazos, de la situacidn econdmica  mundial
v de la confianza gue inspiren losgs prestatarios
entre otras cosas.

Tenemos en todo caso gque los intersses de
la deuda con respecto a la deudas externa de
mediano v largo plazo han tendido & aumentar
durante dichos affos alcanzando duwrannte @l afo
19890 un 9,7 4 de la deuds.

Hw Saldo en Cuenta Corriente,..

El saldo en cuenta corriente estd  compuesto
por &2l saldo en balanza comarcial , sErvicios
financieros, servicios no financieros y transferencias
desde el etarior el saldo en balanza comercial se
gdeduce de la diferencis entre sportaciones =4

importaciones.
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Cuzadro Mol
Deuda externa de Chile
(Millones de U.8.%F de cada afo)

e bhome v — e vonme Py, tan votne shoms 20ire Srave sesen sod Soibe Seite dump Senbd ot s b Guted Sovet Sovt g $retd Semt et drmen S dmehd Basas Sres ¢birs S0 iy Prme

Servicio deuds =3 LB TR Reser-—- Saldo Deuda
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ Vaes cuanta exther
afo amortiza intereg-— TOTHL cte. meecl .
ciones BES
1940 48,0 19,3 &ET LG 7E -148,1 G2
1961 82,0 26,6 108,6 -5 —-241 .1 7R
19262 77,8 TB,W 1i0,7 15 -181,9 g9
1943 9.8 7, 1236,8 -2 ~157,8 1148
1964 123,1 -hqé 15%,7 —-17 -13%1,6 13899
1965 1281, 97,5 182.6 a5 —~&b . b 1465
1966 147,3 61,8 208.8 77 *82,2 1597
1947 182,55 62,9 245,4 54 -127 ,4 1772
124648 296,32 105,99 402,1 285 ~u,é 2847
19469 21,2 bb 3 284 .,5 125 -135,% 2090
1970 2707 142,11 413,00 294 ~81,1 2T7LT7
1971 J0OR,2 11,5 417,77 163 *188,8 2746
1272 110,14 4Mu 1q“, 7& ~%86,4 TR
1975 32”n6 45, 1649,2 1467 —~204 & FZ26l
1974 225,7 11998 45,5 74 —-210,8 40326
1975 280,35 175.1 555,6 -1 29 -G, A 432467
1976 &HBE,7 259,6 94%, 5 108 14?,9 4274
1977 875,68 280,99 1156,7 273 5591,4 4510
1978 F44 . 4 E78,E WﬁE,? 1053 ~1088,H G923
1979 1?23g4 u&?au 1947, 3 —-1189,.0 TEOT
1980 1448 .4 FLl2,5 RERLO, 9 4074 -1784,0 Qa1

Fuente 1: Deuda sxterna de Chile 1981, Ranco Central de
Chile.
22 Informe sobre el estado de la haciends publica.
Mota & Deuda externa de Chile de mediano v largo plazo
del sector pulblico v privado. EBExcluve FMI vy
deuda pagadera en moneda corriente.
b HReservas. Activo del Ranco Central menos el
pasiveo con el FMI.
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Comn se definid en el primer capitulo, 1
saldo en cuenta corriente s por definicidm  ashorro
sxtbterno. For ello 1 andlisis en esta parte lo hard en
base primero a los componentes del saldo en cuents
corFiente v luego analizaréd la evolucidn del ahorro vy
e la inversidn en Chile, tratando de detectar si el
aghorro  externo se ha constituido en un complemento o
gn un sustituto del shorro interno.

Fara el calculo del saldo en cuenta corriente
s considera el saldo en balanza comeroial -
gxportaciones METIOS importaciones de bienes Y
gervicios® el pago a obtros factores externos vy las
transferenclas desde el exterior.

£l saldo en balanza comsrcial o gasto interno
lo analizard & partiyr del saldo mismo v & través de la
evolucidn de las exportaciones e importacionss tanto
@ términes  de su importancia respecto al producto
geogrdfico bruto como en término de los probables
cambios gue se hubiesen dado en la composiclidn de los
bienes importados o wportados, de consumo o 2 de
capital en el primegr caso vy tradicionaless o no
tradicionales en el segundo.

F-n Evolucidn del saldo en cuenta corriente.

Tenenos gue el saldo en cusnta corriente es
persistentenente deficitario, sienclo la unica
evcepcidn gl saldo del afo 1976, por otra parte, si
medimos  todos los saldos en dolares del  afo 1976,
pusde observarse gue el déficit ha alcanzado sus  méas
altos niveles durante esstos Wltimos &fos, siendo el
défict del afo 1975 casi cinco veces mayor gues el del
afo 1945 v casi cuatro veces gue &1 del afio 1970 por
otra parte, el déficit del afo 1980 supera en nueve
vaeces &l de 1970, Esto nos permite obaervar gue el
saldo deficitario de la bhalanza en cuenta corriente,si
ki e gs persistente,ha estado creciendo a Lasas
crecientes dwanlte estos afos. Esto responde a la
politica de apertuwrsa esdterna por uwna parte v por  obra
a la baja en el precio del cobre, gque ha incidido en
cierta medida en 2] saldo deficitario de la balanza en
cuenta corriente v comercial.

E1 geéficit en cuenta corriente ha sido
cubhisrto a través de los créditos externos v de las
inversiones wtranjeas directas, lasg que  en los

afos 1978, 1979 vy 19280 fluctdan entre un 14 v un 26 %
de los capitales avtomnomos { ver cuadro Mo Y. Esto
gignifica gque la posibilidad de ajuste del saldo en
cuenta corriente ses & traves de las edportaciones es
mas bkien remobts, adn cuando &l saldo en cuenta
corriente deficitario se sxaplica en parte importante

18



Cuadiro Mel

Usos de la deuwda edterna en relacidn a la  deuda
de mediano v largo plazo

ano amartizaciones intereses Resarvas Saldo Cta.Che.
DE DE DE DE
1960 7.7 NI | 11,7 xE.8
1961 103,05 E.3 10,6 B,
1962 P .3 1,5 18,4
1963 8,7 Fe 2 -2, 1 13,7
1964 G5 2,5 -1, 10,1
1965 8,59 E.9 244 2.8
1964 G2 E,9 4,8 i J
1267 10,3 G 0 T2
19468 11,6 4,2 11,2 Oy, 13
1969 10,4 EL 2 b0 G,
1970 7,8 5.1 14,2 249
1971 11,0 4,7 5,9 G, 9
1972 Ee7 1,4 2.5 12,
1973 x,9 1,3 S,1 G0
1974 5.6 F,0 2 I
1973 8,9 4,1 E,0 11,5
1976 16,8 b, 2,5 —-Aa 5
1977 19,4 bH,2 &1 12,2
1978 16,0 by 3 17,9 18,4
1979 17,7 749 B .8 15,8
1980 15,4 9,7 4EE 19,0

erimt esed o 2444 mbes $uret Lhiow 0ene b bovk S04t 94 ik Fmiiy S Sirem Pocet Sebep St et pembt dmbes S0ms PR — hdat 4ants merem a4 04 bosns e eetin Ny e $houe i e P SRS BebeD SO S0t b Wt

Fuente 1: Deuda externa de Chileg, Barnco Central de
Chile, publicacidn anuxl.
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por un deéficit en balanrza comsrcial.

En  todo caso , es necesario entender oue un
géficit en cuenta corriente no es malo en 8i, sino gue
dependerd de si los usos de estos déficit debieran
setar dirigidos =& lograr ciertos ahietivos de
politica, por ejemplo, unx mayor inversion con igual
esfusrzo interno, ¥ lo gue sucede en la practica es
gue los fomndos van dirigidos a aumentar los niveles de
consumo, es decir, sera "melo" o "hueno" dependiendo
de ocuan  ajustados son los objetivos de mantener un
saldo en cuenta corriente deficitario, con lo gue
ocurre en la practics.

be Evolucidn de la balanza coomercial.

Como =3 sabido ia balanza comnesrcial
estd compuesta por las edportaciones & importaciones
de bienes vy servicios. Con respecto al saldo en
balanza comercial, se observa que éste tiene una
tendaencia al déficit, el gue al igual gque el déficit
en cuenta corriente ha alcanzado nivelss ouchd mayores
gque los de la década del ‘40, tambidn la excepcidn la
constituye el afio 1974, gue tiene un saldo positivo,
atlemiés, &l affo 1974 gue tambidén es superavitario.

Es muy dificil poder hacer un andlisis del
sechtar  externo sin bomar an cuenta algunas de las
medidas de politicas gque fueron preponderantes en el
desarrollo de este sector ademis de algunocs  fendmenos
cle tipo mAacroeconomico que le har datclo Lar
conportamiento un tanto ciclico. En esgte sentido se
pueden seffalar como las medidas mas importantes 1a
liberalizacidn arancelaria e desde tasas
prohibitivas en algunos casos, pasaront a whna  tasa
uniforme de un 10 Z. En particular, essts medida gstuvo
dirigida a lograr wna mayor conpetitividad en el
mercado interno mediante la disminucidn o eliminacidn
de las medidas proteccionistas a la industeria
nacd onal .

"Las exportsciones fusrorn ispulsadas por tres
vias: un incremento del tipo de cambio efectiveo real,
la labor promotora de Fro Chile e incentivos como la
devolucidn del impussto al valor agregacdo (IVAYT (1),

Con respecto al tipo de cambio, luego deg uns
politica de ajuste sucesiva se procede a la Fijacidn
del mismo a partir del afo 1979.

Debe indicarse oque en &mbito cambiarico tambidn
suiste una liberalizacidn respecto a la compra de
divisas en cuanto a acceso y monbos.

nHe AW DANR" R NLAaD 8RB

(1) French Davis, Ricardo (1979).
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Cuadra Ma3

variacionss &n las reservas

1976 (1)

Saldo en Cuenta Corriente v

Millones UWUSYE de

choms sosee ks Bebse dbine Fem bts S0190 BerES 440D SHUNS SeTe4 Barih iS40 bieyt $o0e fosmy Srbs Smbis b a44as bt ok kmeb HHins S54PE S0mad Briss Smbes mheee Bhire Shamm Bhars emtd poee oo

Transfg— Variacio

Servicios Servicios
halanza financieros (Y] reEnci as &1
comercd &l financieros I EEET WV ES

Pt Ybore baeve seain ovas $00% boars GLerd 40400 S0ves HIORS St Subts e SHimn oot RS Seime Subme Sossm 6004 IS RIS GOMS B0Bns £1e00 boese 40t Srbes S84rt ey PO F0ts $4ri SHHSw Sobm Bresd Serat ekt Snevt SHRLE Sered S00nd et SHOPR SH94Y Suprd FES S Sebee Fotos Somem bbint $OARP £ bt Srect Sered ameod +0ebd ere Svemt

anc Seldo en

1960 ~165,1 145,1 —dha b 71,5 54,7
1961 ~258,8 ~149,8 -3, 6 6T, 0 210,5
1963 ~16%,5 ~174,1 ~45,8 41,5 94,6

1963

118,2

~174,4

~21,9

S4,7

1964 -~ 34,7 00, O wEE O 15,1 — 45 A
1965  —130, 1 RGO 16,9 16,6 -8, 4
1966  166,8 ~EE9, 1 - 2,8 24,5 219, 4
1967  192,9 ~389, & D, 4 15,8 43,5
1968  199,5 ~5E4 , s, O 2,2 210, 6
1969 423, ~59%, 1 47, E by -9, 8
1970 258,68 T, T ~101,5 =9, 1 ~188,2
1971 - 26,2 ~190,2 -119,1 %52, 4 481,02
1972 -ZE9,0 - 91,2 -3 45, 8 Hh T L,
1973 ~187,9 ~148,9 - 80,7 17,3 1592, 6
1974 154,35 ~P10,9 ~196,7 By i
1975 12%,7 -297,% O, 10, 298, 1

1976 460,6 ~E25,9 - 1E,D 28, —~ 450, 3
1977  —218,5 ~E44 1 - 27,4 70, - 13,7

1978
1973

~684 , 5
678, 8

'-'4'27 3 ‘q

~524,3

99, &
216,08

~ET7 b
~B15,1

1980 -868,5 —&22 , b 204,8 ~E38, &

unem 44008 onsed Brtts Srrre smben Sedet aemsd S00NS So¥eS Sedm Brrms 4908 Fidas TOneS Smass S 0004 Sarm Mantn FTIRS Borbt SSeem U Gbsse Hbrm GrPes $IS Seene 45000 Subim S4AN SOvER Bases Fte SEL POt SHube Sease i Amey Foond Adved BalAe dbees OPMS 40 Fueet SAVSS Sutes mbet Smtn Rubte Srmtn Seien SES) VRS ORI Shd $0s9

Fuente

: Banco

Central

de Chile,

1. Cifras deflactadas por el IFM Estados Unidos.
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Derntiro el maroco de las variables
macroecontmicas, s observa como un faoctor  gus  ha
contribuido a la edpansion de las suportaciones, "la
dirdstica reduccidn de la demanda agregads interna,
impuesta por la politics econdmica de ajuste, fendmeno
muy intenso en especial en 19793, cuando la tasa de
desocupacidn abierta alcanzo a 20 4 v la produccidn
manufacturera descendio un 24 4.

bal. Sector Exportador.

Vemos gue las exportaciones  &lcanzaron sus
niveles mas altos en los &bfos 73, 74, 78 v 76 stapa en
la que justamente se dio una situacidn recesiva v o unx
politica externa de promocidn de exportaciones. En los
afing siguwientes los Indices del sector exportador
respecto  del "producto geograftico bruto” no difieren
mucho  en comparacion con los de la década  del LA,
siendo incluso menores en algunos casos, esto se
plica por la recuperacidn de la demanda agregada por
. parte vy por obtra, por la fijacidn del tipo de
cambic v la baja del precio del cobrg gqus =5 una
variable importamte dentro e las exportaciones.

Obro factor que es interesante destacar en gl
sector ¥portador es como ha ddo cambiando la
conposicidn de las edportaciones tradicionales versus
las no tradicionales. Se observa aguwl uma tendencisx
fusrte al aumento en importancia de las edporitaciones
yn] tradicionales, s1 enco my afectadas las
axportacionss  de cobre gue han disminuideo en casi un
25 %4 su importancia relativa, tanto respecto &l total
de exportaciones como respecto al producto geografico
bruto ( F.G.RB.Y .

Las “portaciones tradicionsles disminuyeron
@en 9 4 su participacidn en ] P.6.B., =i comparamos el
afo 70 con el 80 v las no tradicionales aumentaron su
participacidn en &l afic 80 con respecto &l afo 70 en
un 4,4 %. De esto se pusde deducir dos cosas  ‘sobre
todo si consideramos la forma en como verio 1 precio
del cobre en este pericdo- primero gue sl sector no

tradicional , aungue en  formae lenta, & gastacdo
creciendo persistentemente v en segundo lugar,; gque las
elportaciones no  tradicionales estéan suistas &

fluctaciones constantes, esto por el precio  tambidén
fluctuante del cobre. (ver anexo, cuadro MNgd)
ba.. Sector Importador.

Eete sector, &un cuando ha estado creciendo en

importancia en estos Wtinps afos, demuestra  tambdén
wnea cierta fluctuacidn en su comportamiento, pues
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Cuadro Nod

Evolucidn ssctor edportador
Ern paorcentalje

afo Iradicionales % cobre/d BestoZ No fradicionales?
Total esup. tot.edp. btot.exp. tot. exp.

1960 68,4

12461 &8, 7

1962 e H byl 23,4 10,5
1963 87,5 6T 4 22,1 10,5
1964 24,3 Bl 2 2E,1 16,8
1265 8%,8 LH2,6 21,2 16,2
1966 88,7 69,1 19,6 11,3
1967 FL.2 74,5 16,7 8,8
1768 QL0 75,1 15,8 F.0
1969 FE,IE 78,8 13,5 7,7
1970 89,4 75,59 15,9 10,6
1271 B7.,3 70,2 17,1 12,7
1972 89,5 72,8 16,7 10,5
1973 P20 8o,1 11,9 8,0
1974 88,8 75,5 15,3 11,2
1973 TEL0 S4,6 18,4 27,0
1974 74,8 b IS 16,5 2o.2
1977 H9,8 53,4 17,2 B1,3
1978 by 7 49,6 17,1 E8E4
1979 &H35,8 49,2 14,6 FhH2
1980 61,3 45,2 16,1 2,7

Fuente ifpendice cusdro ng 4
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.

e

despuds  de slcocanzar un nivel de 2 ¥ respecto &1
F.G.B. en 1974, llega a un 16,8 4 en 1276, empszando &
subir nuevamente a partir de ese &io.

El sector importador deja entrever gque ha ido
aumantando su ogrado de participacidn en la gconomia si
lo medimos en términos del F.GUB.,  pueds ocbhservarse
e &l comparar enbtre los afos 70y 8O, las
importaciones crecieron en un 3 4 con respecto al
F.G.B. .

Er el caso de importscionss resulta ademds
mucho mids importante anslizsr la composicidn de  éstas
y la forma como han variado, va gque en alguna medida
de agui pusde deducirse hacia gue se destiman los
créditos externos.

2.1, Bienes de Consumo.

l.os bienss de consumo pueden clasificarse en
alimanticios vy no alimenticios, los primeros  han
sufride una disminucidn dwrante los dltimos a&fos,
sobre  todo si comparamos los dltimos  custro  afos
1977~1980 con los  afios anteriores, los niveles
alecanzados sdlo son conmpatibles con los del &afo 70,
respecto al resto de los affios hay diferencias que
fluctdan entre un 5 v 10 ¥ menos en terminos del tobal
de las importaciones, salvo para el afo 73, en gque la
diferencia es del orden del 20 % con respecto al total
de las importaciones para cada afo.

Corn respecto & los bienes de consumo no
alimenticio, estos crecieron bastante respecto a la
dégcada del 60 v 1 primer gquinguenio de la decada del
70, llegardose & una btasa estable en los Altinmos
cuatro affos de la decada, si comparamos el afio 70 con
el 80, wvalido para el 77, 78 v 79, sg ve gue éste
aumentd en 8 % su importancia con respecto al total de
las importaciaones. Berntro e ithems MAE
significativos, en estas importacionss de bienes no
alimenticios, estdn los suwtomoviles v los artefactos
glectronicos, esto se explics por la liberalizacion
arancelaria gue ha permitido una baja importante de
los precios de estos sarticulos, gravados anteriomnente
con altos aranceles, prohibitivos en cierto modo.

2.2.2. PBiegnes Intermedios.

ios bienes intermedios son los que @mdas  han
aumentado S participacidn =13] el okl dle
importaciones, ademas , Fian sufrido impoertantes

fluctuaciones.
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Cuadro Nod

Evalucion del sector importador
En porcentajes

oot seaek dorvy revne povss (raed aeses moun oemso 6

afo  MG.al. M. al . Malont, Mo Balie Mo s
M M M Iyl FER (#)

194&0 19,7 14,3 7,8 28,5 19
1961 18,7 10,3 xg,2 32,8 20
19462 20,1 10,1 B7,9 HELE i8
1963 25,0 ?,9 iB,6 26,5 16,5
1264 23,6 H, 8 40,3 29,35 17
1965 22,3 7,2 44,5 25,9 1é
1966 20,5 by 7 44,2 28,7 ig
1967 21,8 T4 41,1 29,6 18
1968 20,5 2,8 40,0 29,6 i8
1249 18,2 8,9 46,9 26,4 12
1970 14,2 10,4 46,5 28,9 18
1971 18,9 8,8 47,9 24,4 17
1972 28,8 12,4 41,7 16,9 18
1973 5,3 2.6 z8,2 14,8 21,6
1974 2241 6,9 SE, 1 14 24
1975 21,1 h,? SR.9 19,1 19, é
1976 20,7 byl 51,1 2241 ig
1977 14,4 18,2 45,9 21,4 1,8
1978 14,7 18,6 44,1 22,6 21,2
1979 11,1 17,1 51,7 20,1 22,5
1980 13,2 18,9 45,8 22 21,8
{(#): FER obtenido & traves de la tasa de cambio implicita ,en

sxposicidon sobre el Estado de la Hacienda Puablica,

publicacidn anual.
MG &l : Imporitacionss e bienes de CONSLme

alimenticio.
ML, rno. al.: Importaciones de bienes de COMSumnD rno
alimenticio.

M. Int. : Importsciones de bienes intermedios.
M.B. k. y Importaciones de bienes cle capital.
M. : Total delmportzciones de bignes v servicios,
~ER  Producto Geografico Bruto.
Fuente : Fuposlicidon sobre el Estado de la Hacienda

Falxlica, publicacidn anual.
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Se observa, eso s, gue su importancia dentro
del total de importacicnes ha diseminuido respecto &
los &fos 74-77 slcanzando casi los mismos niveles del
afco 7O, El aumento en la demanda de los Dbienes
intermedios pueds dplicarse por dos razones, 1a
primera dice relacidn con el aumento del precio del
prirélen, la segunda con lo que podriamos 1lamse  un
process de  sustitucidon de  insumos nacionales  por
importados, dado el abaratamiento que esto implica an
los costos, tanto por la tasa de arancel vigente como
por el tipo de cambio. Los efectos de esta sustitucidn
s& estarlan manifestando en particular BT las
industrias productoras de sstos insunos.

b.2.%., Bienes de Capital.

lL.os ienes de capital han sufrido U a
impoartante baja en su participacidn dentro del total
de importaciones. 8i comparamos el alo 70 con el 80
veremos gue gstos han disminuido em oun 6 %4 en lo gus
s refiere a su participacidn en las importaciones, la
disminucion de las importacioness de bienes de capital
pusde suplicarse en parte por el hecho gue sn toda la
primera etapa de ajuste del sector productivo a las
nuevas  condiciones scondmicas a que s enfrenta, el
sector industrial ltenga tasas de crecimientos
negativas, por otra parte, la inversidn en capital
fijo recidn recupera los niveles del afio 74 en el 792,
lo gue implica gque no sdlo las inportacionss en bienss
de capital dieminuveran singo gque también el components
nacional .

En resumen 3

Lo gue pusde deducirse del sector edterno es
que las  importacionss aumentaron  con respecto sl
F.G.B. &l casi o oun XA, e aumert aron las
importaciones de biengs corrientes v disminuysron la

de los bienes de capital.

Lo gue podris bacernos concluir  en gata
primera  parte en lo gue se refiere a la balanza
conercial , si ssuninos gue ediste una distribucion
normal  de las recursos externos, uwna mayor  parte de
los créditos externos se destinan al gasto en consumo,
¥y ouna menor  parte de esos recursos se  destina  al
financiamiento de inversidn.
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[ Saldo ern cusnta corriente desde el punto de
vista del proceso ahorro-inver-sion.

Como  definimos en el capitulo I, el saldo en
cuenta corriente es dgual &l ahorro externoc, o lo gue
es lo misma, ss igual a la difsrencia entre la
inversidn geogré&fica bruta v la suma del ahorro de las
personas v enpresas mas el ahorro del gobiernc. Esta
relacion tiene gue cumplirse sx-post.

Fe un  tarmto dificil poder £ O & & la
inversidn geogrifica bruta de los afos 1974-1980, con
la de los affos anteriores, debido a gue la metodologia
con gue  se calcularon las series de las cuentas
nacionales son distintas, en todo caso es factible
gacar ciertas conclusiones a partir del andlisis de
egsos ocho afos. 7/

Bi analizamos cada wno de los componentes del
ahorro  a partir del FP.G.8., podenos concluir que el
nivel mé&s alto de ahorro se logra durante el a&fioc 1974,
que es un 21,2 4 del F.GE.B. del mismo affo, segan la
nueva serie, pero si oen este caso miramos la serie
antigua —matriz insumo producto 1965~ veremos Que pars
@l wmismo affo ( 1974 ), &l ahorro es de un 14 4 del
F.G.8., de sgse afo. Haciendo essa salvedad, se observa
gue para el resto de los affos el ahorro total bruto es
menor gue =1 del afo 74, excepto para el afic 1979. Con
ragspecto al shorro nacional broto, es declir al ahorro
total bruto menos el déficit en cuenta corriente, s
observa que ediste una tendencia aucho mayor, thambisdn
fluctuante, a la baja; para 2l afio BD existe una bals
respecto al afo 74 de 2 4 del F.G.R..

Ern cuanto &1 déficit en cuenta corriente  déste
crece bastante durante los dltimos afios, desde un O,5
%ooen 1974 a un 13 4 durante 1980, la excepcidn la
constituye el afo 1976,

o

&

La conclusidn gue pusde desprenderse de
g gque el déficit en cuenta corriente tendi
sustituir al ahorro ifterno mas gue a constituirse en
un complemento de dete, esta es la dnica forms  de
explicar que el ahorre total bruto y la  inversion
total bruta no havan corecido mientras ha estado
aumentando el déficit en Cuenta Corriente.

&
£
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Cuadro Ng &

Inversidn Bruta v composicidn del ahorro en relacidn al
Froducto Geografico Bruto

En porcentajes

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Inversidn 2142 13,1 12,98 14,4 17,8 21,3 17,8
Geografica Bruta
Ahorro 21,2 13,1 12,8 14,4 17,8 21,3 17,8
Total Rruto
Ahorro 20,7 7.9 14,5 10,7 1%,4 Sy
MNacional Bruto
Farsonas v 11,2 4,6 741 .4 F a4 -
Empresas
Gobierno 2.5 Fa3 7.4 LTI 4o 7,7
Déficit en 0,3 SG,2 -1,7 F,7 404 b,

Cuenta corriente

Seere mets me dunss Soned Safes Seven Ge0es Aase SHHHS Seose SH0IS Mabes ke Srave feidt eesd P0use FOLAF MWLl fmiet (med SLiek Sasrm FOPRS FOSEE LPS GSVAE SEAbC 4SS FHES ECS PO Pt $5uEE S44KS Ersab brant Hir? S e Teeve e S TR —p— .

Fuente : Metodologias v Series. 19741980
fdepl an.
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CaPITULO 111

Deuda Externa Pablics v Frivada

1. Deuda Externa Pdblics.

Se define la deuda externa padblica como los
montos desembol sados v pendientes de pageo de cada uno
de los oréditos edternos contratados por el sector
piblico vy por gl sector privado cuando estos Glbimos
cuerntan con una garantlia padblics. El sector plbhlico
gstd constituido por dinstituciones estatales vy por
enpresas  en  gue &l estado tiene uwna participacidn

superior  al 50 X del capital de las mismas. S
denocmins "garantia pablica” a la gue otorga sl estado,
las empresas del esestado o espresas pdiblicas €57
general .

Se observa & la lus de los datos gue la deuds
piablica por sectores perdio isportancis en cuwanto a
su peso relativo dentro de la deuda exberna en  favor
de la deuda de caracter privado.

En cuanto a la distribucidn de 1l deuds
publica por sectores productivos, se obiserva  gue  en
estas la més dmportante ha sideo la del sesctor
industrial, v gue el sector servicio ss crecientemente
importante & través del tiempo, gueds et la incognita
dentro  del sector servicio, el sector #inancisro;  sn
principio se pueds decir gue parte de los préstamnos
van a reservas vy otros a instituciones como  CORFO v
gl Banceo del Estado gue son las instituciones
gstatales gque otorgan préstamos de modo dirscto  en
gsnpecial para el sector agricola e hipotecario o oue
bien sirven de garantlia para negociar los cordéditos.

En los saldeos netos, Jjunto con considerar los
pastos en conswmo o dnversion, estd presente el
sarvicio de los préstamos {intereses v
amortizaciones?). Esto dificulta la posgibilidad de
daeterminar i se destinan o no a inversion directa,
puade ocurrir dincluso gque 21 monto  toetal de  los
créditos se destine a servir préstamos contraidos  en
periodos anteriores.

Eniste ademéas un item sin clagificacidn  gue
fue disminuyvendo, pero en los primeros afos  fus
realmente significativo, ni m&s nil mernos que el 50 %
del saldo neto utilizado fua & parar & 2 este  ilem
gwrante 19274, 1975 v 1976 en 1980 llegx al 15 % del
saldo neto utilizado.
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Cuadro Mo 7
RDestineg de la deuda pdblicea por &otividad
S2COnOml C&.

#9400 $m40 e A kit S90RS LOIeS G000 BYIvS SOVES SrORK @4US Becmd $4400 G4ems banta foots eass Seiie Satne B400d S04RY niod Subes Fmttm 54440 biimn Fiess beste ats Baidy SH40p Bomed Soeet Settn At e obas 080 FEaeE $FRE 1480 SH0n8 dromt HINS Sbint 44rE) Brvth SSb boden P PRRSG Saber Svese Sores Beves Seses Brvan Sae S049S

1974 1978 197& 1977 1278 1979 1980

ey -:._:;,! 4 e oem e = y 8] A

1o Pgricultura 3

"j-':“ ._:1,3,,'_'. ._:-,,._.j -t st 1
2. Minerlsz S 5,7 x,2 FLE 4.8 4y b Z. 4
F. Industria 17,7 16,8 14,8 2.5 Pl I 28,0 24,9
4.Construccidn 9,1 4,9 Ty 0 Sy L) 4,9 4,7
. Bervicios 17,9 17,4 20,7 21,7 EE 4 E, 2 48,8
f. Bin Clasif.50,9 54,0 50,9 ] B9 .0 F0,E O 1E,0
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00  100,0 100,90 100,0
Fuente : Apéndice, destino deg la deuda pdblica por actividad

econdmnl. c&.

2. Deuda privada.

La deuds privada se refiere exclusivamente &
la cotralda por dicho sector  sin ningun tipo  de
garantia publica. Analizare agud el destino de los
créditos ingresados a través del articuleo 14, adn
cuandeo parte de ellos, sea deuwda conbralida por el
gsector padblico, pero como sw dimportancis es  muy
peqguela, asumiré gque los créditos ingresados a  braves
del articulo catoroe son privados. Lo hancos
conerclales empezaron a wtilizar los créditos articuleo
14 & Fings de 1976, El comite Ejscutive del Ranco
Central avtorizd & los bancos comerciales Para
contratar a partic de octubre de 1977 créditos en el
extericor &l amparo del articulo 14 v obtorgar con @l
producto de su  liguidacidn, préstamos en moneda
chilena, documentados en la moneda extraniera en  que
sg contratd el orédito externo. Los Dancdos de fomento
a instituciones financieras fusron awtorizados también
a& documentar los préstamos en moneds edxtranjera  a
partir de abril de 1978.

Este cambio en la reglamentacidn transtiridé

asl &l rigsgo de las fluctuaciones en el tipo de
cambio banco comaercial al wusuario final del crédito.
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En octubre de 1977 los bancos comerciales

estaban auvtorizados para conltrasr compromisos &n el
shterior  gue no edxcedieran del 150 % de su capital v

reservas. los ordéditos externos obltenidos para otorgar
préstamos en moneda nacional no podian exceder del 28
Aodel capital vy reservas del banco. lLas circulares Mo
1500, 18522 y 1581 de la Supsrintendencia de Rancos
ampliaron sucesivamente los médrgenes de endewdamiento
=nterno de los bancos comerciales a 205 4 v el de los
créditos articulo catorce & &0 7 de su capital v
reservas —un 28 4 a 24 meses o ods v ounm 35U a  Eé
meses o 2 mds-. A partir de diciembre de 1978 las
instituciones financieras estaban auvtorizadas &
obtener smpréstitos articule 14 sujetos & las mismas
restricociones que los bancos comerciales. Los  bancos
de fomento pueden endewdarse con el exterior hasta un
&HOO A de su capital v reservas, sienpre gque 1o que
gxceda de 400 " corresponda & créditos amortizables &

ShH O MESes O MAaAs.

El destino inicial de los créditos iniciados
a través del articulo 14 nos moestra gue los sectores
mas importantes en cuanto & los oréditos obltenidos  en
forma directa s el sector industrizl, adn cuando  his
ido disminuyendo su importancia relativa, en térainos
del total de log oréditos ingresados & través del
articulo 14, desde wun 43 " en el afo 1976 a un 19,98 %
en &l &ho 1980.

El sector gue ha crecido en forma clara es el
sector financiero, siendo su crecimiento a tasas
verdaderanente impresionantes, desde wunn 4,02 4 & wun
6HEL,26U para los afos 1976 v 1980 respectivamente. Por
eslta via sg podriz bhaber filtrado parte clel
gndeuwdamiento hacia =1 consumo, debido a gque los
créditos en gl sector fimanciero estan en funcidn  de
la solvencia de las unidades prestatarias v no del usco
gue estos le dan.

Unas de las dificultsdes gue existe para el
determinar sl destino de los créditeoa ingresados &
travées del articule 14, por sector productivo, ss =l
hecho de que =21 sistema financiero lusgo de obtener
los créaditos los presta & las distintas unidades
goontmicas, &)1 obtro problema es como  responder las
interrogantes respecto al uso final gue le dan  los
cestinatarios de los créditos. & Los wtilizan para
rafinanciar dewdas, para servir prestamos  anteriores,
para consumo, pars inversidn o para traspasarlos a o osu
VER a otras unidades econdmicas 7 Estas =iy
interrogantes de dificil solucidm, en lps bancos & 1o
mas se ldentifica la sactividad principal de los
deundores, pero no 2]l destino gue estos le dan a los
prestamos cbtenidos.
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Cuadro No 8

Destinn de las colocaciones del sistema financiero por
actividad econdmica
En Porcentajes

1978 1979 1980
L.Agricultuwra, casa, B8 by 10,2
Silvicultura v pesca.
2.Buplotacidn de 0,54 0,1 2.5
Minas v canteras
Z.industrias 2,6 4,8 Heb
Manufactureras
4. Electricidsd 0,042 (W ] £, 05
Has vy agua
F. Construccidn. 1.7 ) 6,9
G Comercio 2, 24,3 27,5
7. Transporte, Almacenamnien~ 3,7 4,0 2,5
Lt vy comanicaciones.
g.Establecimientos Finan- 1,7 4y 8 b,
cieros,sequuras vy bisngs
J.8ervicios conunales, 0, 08% EaE 2,8
sociales v personales.
1. Actividades no S, 5,8 4,97
bien segpecificadas.
Total sector 2,2 Q4,5 . Ph,h
Frivado
Total sechor 7,8 &, 5 .4
FPablico
_________ e e e e e e e e e e e e e et o e b St e e o e e e e et e 8 0 e i e
Total General 100 100 100
- e e e e e e e o e e e e s e e e e et e e o o e e o e
Fuente : Superintendencia de Bancos.
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Veremos ahora las colocacionss  en soneds
prtranjera del sistema financiero dwrante los tres
altimos afos, supondremos qgue los bancos  distribuven
normalmente sus captaciones v préstamos obtenidos, en
lo gue a coleocacionss en monesda extranjera se refiere.

En cuanto a las colocaciones del sistema
financiero en moneds exbranjera, se puede observar gus
getas son preferentements hacia el sector privado, en
los tres afos més de un 99 ¥ de las colocaciones  van
Macia el sector privadeo. los sectorss por  actividad
productivae  gue alcanzan un mayor nivel son el sector
industrial {( ver cuadro Mo 8 ), con out 42 %4 el abo
1978, 48 7 el afo 79 y un 36 4 en 1980. Otro sector
importante es el sector comercic gus alcanza wn alto
paorcentaje gue fluctds entre un 32 4 el afo 78, un 24
“oel afo 79 vy oun 27 4 oen 1980 ( ver cuadro NMepg ).  Se
pueds observar eso 51, gue la mayor parte de estos
créditos van hacia zectores gue pusden clasificarse
dentro de lo ogue es el sector servicios.

Con  respecto a la fuente de estos recursos,
los depositos en monesds exbranjera flugtdan entre  un
promedio anual de 22,2 %4 para el afo 78 a un 10,2 % =1
afio 79 v un 7,7 4 en 1780. De agui pueds deducirse gue
la parte mas importante de las colocaciones  son

financiadas a través de los créditos obteni dos
medi arte 21 articuwloc 14, a otros flujos del wherdor,

Banco Central vy articuwlo 135 por ejemplo.

La coanclusion gue puede obtenerse respecto al
desting de los créditos no es clara, puss 1o gus s
registra  como ya se ha sefalado, &8 la actividad
principalde quien pide el crédito v no &l destino que
éste desea darle, seria muy interesante obltener més
informacion respecto a esto, dado gue ss dificultoso
llegar a conclusiones claras, salvo que se modificaran
los métodos de reglistro.



Cuadro Ng @

Destine de las colocaciones del sistema Jfinancieroc por
actividad scondmica
Miles de US¥ de cada afo
1978 1979 1980
LoAgricultura, caza, S3.969,3 144.560,7 437,109
Silvicultura v pesca.
2.Euplotacidn de 4.,788,2 19,443, 6 108, 766,35
Minas y canteras
Z.Industrias L0é& ., F0E 1.109,057 1,528, 4750,4
Manufactureras
4. Electricidad 597 2.056,8 13, 6460
gas y agua
. Construccidn. 24.242,4 74.787,5 253.970,8
&.Comercio 468.751,8 S61.709,8  1L.172.680,%

7. Transporte,
namiento v comunicaciones.

g.Establecinientos
financisros,

Y. 8ervicios

Comunal s

Aplmace— S2.875,6 FR. 389

24,285

vy Dienes,

97.674,1
Sequros

2a 700 S, 492, 1

sociales v personal es.

10, Actividades
bien especificacdas.

i outne setnn st beted Benke Sasns ba7es Bosss suses seren Svete

Total
Frivado

Total
Fablico

sbeen wasse Sasks bomed Soens Sunks $eon Seses Seabe sores seied Seane el st ey Besss Seore bevee Seeet mbod

seEchor

sector

TR
a0

e 72,348, 2 152,549, 6

Total General

142.980,8

5E9,

276, a

121.303,7

211.775,9

vt tte4e mare e imeb4 20414 b1tes bovey Swsd Mmind mmees Prvie amdn eaies shrte

1.511.898,8 2.1893.846,1 4.11%.495,8
111.631,5 127.871,4 146.798,7
1, 42%.530,1  2.311.717,9 4.262.794,5

cosed taoes sovsn

Fuente

197a

19781979

1980

covae sorne ess

2

(34

Ranco Central de Chile.

Bancos comerciales méds bancos

Incluye todas las colocaciones edceplo

contingentes

Incluye colocaciones con recursos

Central las

el Barco
hipotecarias.

Y
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Cuadro Mg 10

Depdsi tos gn  monzda exiraniera con respecto & las
colocaciones en moneda exdbtranjera
Mesas 1978 19749 1980
Ernero 27,8 ii,1 8,7
Febhrero 24,8 10,9 5,5
Marzo 23,1 10,8 a,6
Aoyl 2ELE 10,9 8,4
Mayo 2R3 11,0 7.7
Junio 21,8 10,7 7.8
Julio 21.9 9.9 TyE
Agosto 21,9 2.8 7 o4
Septienbre 20,7 Pl 7.4
Dotubre 20,6 g 2 7y
Noviemnbre 19,9 g 6,5
Dicid embre 18,2 G2 bab
X 22,2 10,2 7.7

Fuente: SBintesis Monetaria v Financiersa.
Publicacidn mensual
Banco Central de Chile.
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CONCLUSIDONES.

Las conclusionss que pusden obtenerse de este
trabzio estén determinadas por los conceptos comn  los
cuales se trabajaron, en particular el conceplto  de
ahoriro sterno, gue de pasoc, tiene més de una
conceptualizacidn.

fin cuando teoricamente todo ashorro externo
debe invertirse existe la posibilidad gue tal ashorro
=g destine sustituir e} zhorro interno.

Resulta evidente ] flujo de ahorro  externo
crecid  durante el peridde en estudio en comparacidn
con los afos anteriores. Entre 1974 y 1980 el saldo en
cusnta corriente alcanzd niveles del orden del 40 %
respecto a las gdportaciones de bienes vy servicios.

Dentro de este misme concepto, se pueds
concluir que 1 ahorro externo sustituvo el ahorro
interno, corm lo cwual el efecto neto del may o
endeudamiento fue incrementar el consumo.

Esto puede reafirmarse & traveés de lo gue es
la evolucidn del sector externo vy en concreto la
composicion de las importaciones, las cuales sufrieron

wna disminucidn de las importaciones de bienes  de
capital por uwuna parte v por obra aumentaron las
importaciones de los bienes de consume o a&limenticico
y los bienes intermedios en el caso de los segundos,

con el consiguiente perjuicio para la industria
nacional productora de insumos , va que  se  observa
duwrante dicho periddo la sustitucidn de insumns

nacionales por insumcs iaportados.

El déficit en cusnta corriente tendid a
sustituir al ahorro interno mas que & constituirse en
un complemento de éste, es la dnica forma de Mplicar
gque @l ahorro total bruto v la inversidn total bruts
rno havan crecido mientras ha estado aumentando el
géficit en Cusnta Corriente,

Dado gque la tendencia principal es gque sean
los privados los gue tengan un mayor predominio en la
actividad escondmica, s necesario buscar mecanismos
gquez incentiven la inversidn con los recurscs obtenidos
desde el exterior, para asl generar N mayor
capacidad de pago, desincetivando por tanto el consumo
gque se pretendiera financiar con tales recursos.

En gl Capitulo I11 BE ohserva una
confirmacidn del hecho gue los créditos se destinan &
inversidon, ein embargo eso no guesds tar claro cuando
s  trata de dilucidar en gue s gastan efectivamente
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los créditos las unidades erontml Cas, las
alternativas son tanto hacia =l consumo como hacia la
inversidn, guedando abierta la posibilidad deg gue

eatos crédi bos s destinen a [r &g ar créditos
previamente adoguiridos, md&s gque hacla inversioness
IMBYES.

Tenemos sdemids que en &l caso del sector
comarcio esta abierta la posibilidad de gue los
créditogs se destinen & lineas de créditos de algunas
casas comerciales para su clientela o para incrementar
su oferta de bienes.

Resulta evidente, gue estructwalemente ss
imposible poder determinar en forma pretisa el destino
final de los créditos exterrnos, sin  embargo  pusden
gxtraerse vy validarse las conclusiones anteriores en
bagse a las tendencias principales de los distintos
agentes scondmicos.
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Cuadro Mgl Aneso

Deuda externa de Chile de Mediano y Largo Flaz
Beries nominales y Reales 1960 - 1980
(Millones de U.5.% v porcentajes )

I II ) v % Vi
A B C ] E F =
19460 22 7 549 .01 100,0 -
1961 A - bW BOG 1u582 146,75 +hAHE
1962 g% 18 974 - FRE0 17746 +21,4
1263 1.148 - 24 1.172 2.35318 214,4 +E0,7
19464 1.279 - 17 1.316 2.897 240,2 +1240
1965 1,469 S 1.4%54 h.?ﬂh 282,7 + H,3
1946 1.897 77 1.820 2.847 25,4 + 4,2
1967 1.772 a4 1.718 3.189 2YE,0 +12
1968 2,090 126 1.965 Ea. 5047 E2B,3 +11 43
1969 2,547 284 2,262 T.897 E60,0 + 7,8
1970 2.7867 ze4 2,373 F.994 E6F,7 + 2,6
1971 2. 7446 163 2,943 4.184 18?50 + 4,7
1972 2. 002 7é 2,296 4., 450 411, + hyd
1973% He261 167 F.094 4.078 3?7,2 - B,4
1974 4. 026 @4 2L 9EE 4, 2835 T4, 4 + Gy
1975 4,267 ~132% 4,576 4,594 435,? + TyE
1976 4,274 108 4. 1686 4. 1&4 B5, 4 - 9,
1977 4,310 2TE o BES 4,001 370,1 - 4,0
1978 S, AT 1.058 4. 865 4.185 |7, 1 + 4, b
19279 7507 2,514 5.193 H.8%6 FHQ .4 -~ A,
1980 F.4173 4,074 5,335 . 854 zEB,8 - 8,8

erras +atoe st arovs Sbret $4sn0 Moben Fomsd duece FHH SH4cH Sov3a 000 PR PHEPS Biosm Seasy BSOS S0 40 FRS Semre Suned Baime s 008 $4F0S Bo4eL Foses PYSHE s Gebrh ASPLD SuRNe 24140 eebds Orove SRR PTIRG Senes Sm0ss S0900 Aeshs S4bES SH{RY POOSE b Jabim RASe SHmS SUE SURE St HIND SAME BTN APSSH Febes TSE

Fuernte @ Deuds externa de Chile 1981, Banco Central de
Chile.



Exvplicacidn cuadro Mo 1,

Columna I.

Dewda xterna de Mediano Flazof Se refierge a la deuda
plblica v priva &1 31 de diciembre de cada afo. La deuda
publica comprende los créditos edternos desembolsados vy
pendientes de pagos del sector pdblico v sector privado
con  garantis publica. la dewda privada estd formada por
los créditos desembolsados vy pendientes de pago del sector
privado sin garantia pablics. S5 excluye la deuds con el
FMI v la deuda pagadera en moneda corrientey

Columna YI1.

Reservas: Activos del Banco Central meno el pasive con el
FMI. El oro estd valorado a precios de mergado v los
canvenios de créditos recliprocos se consideran en suw valor
"Meto".

Columma III.
Deuda Externa descontadas las reservas. Columna 1 menos
Columna I

Columna IV.

Deuda Exterma Real de Mediano y Largo Flazo: Corresponde a
la columna 111 deflactada por el indice de precios al por
mayor de EE.UU. con base diciembre de 1976,

COlumna V.

Indice Deuda Externa Rezl de Mediano y Largo Plazo:  Se
refiere al indice de variacidn de la serie presentada en
la Columna IV, con base 1960=100,

Columna VI.

Variacidn Anusl Deuda Externa Real de Medianc vy Largo
Flazofr VYariacitn anusl del endeudamiento presados  en
dolares de 1976, S deduce de la columna IV o V.

Detalle:

A ARo.

BrDeuda externs de medianc v largo plazo.

C: Reservas.

D Deuda externa descontada las reservas.

E: Deuda externa real de mediano v largo plazo.

Fa Indice Deuda externa real de mediano v largo plaso,
(1940=100) .,

By Variaciédn anula deuds externa real de mediano v largo
plarxo (4 ).



CUADRO Ng 2
Relacion Servicio Dewda Externa de Mediano v largo Flazo (+)
versus Exportaciones Tobales

Feriodo 1960 ~ 1980
(Millones de USF¥ de cada afio)

i 2 =
& B C D E F 5 H I J
1940 48,0 19,5 67,5  469,7 64,1  HEE,8 12,6
1961 82,0 Rb,b 108,66  465,4 65,2  HI0,b 20,5
1967 77,8 32,9 1i0,7 500,7 66,9  ELT,b 19,5
1967 99,8 37,0 156,88  S504,0 79,1  583,1 2,5
1964 183, 1 5 155,7 594,0 82.8  676.8 23,0
1965  12%5,1 57,5 182,6 484,72 90,8  775,0 25, b
1966 147, 61,5 208,8 866,%  110,1 974,4 21,4
1967  182,5 62,9 245.4 874,37 110,37  984.6 24,9

1968 21,2 bb 5 284,05 Fli,1 120,0 1031,1 27,6

1969  294,2 105,9  402,1 1173,3  134,7  1508,0 5,7
1970 270,9 142,1 41%,0 11i11,9 143,00 1254,9 22,9
1971 'u:,: 115,55 417,7 998,46 136,00 1134,4 6,5
1972 110, 4M,6 152,7! 849,72  13Z0,8  980,0 15,6
1975 135,6 45,6 169,20 1309,1 118,8 1427,9 11,8
1974 225,7  119,8 345,50 2I50,5 143, 2293%,7 15,1
1975 30,5 17H,1  SE5.6! 1589.5 192,72  1781.7 ot e

1976 HBE,7 209,68 4,5 2115,6 275,99 MJQI,J a9 ,4
1977 B75,8 280,9 1186,7 2185,3 449 ,9  2H35,4 72,5 41,1
1978 944 4 278,53 1322,7 2460 ,0. 507,95 ”967,3 26,7 I7,6
1279 ﬁﬂu,# 589,53 1914,9 ”815,4 BO%?,7 44645,1 77,4 EI,1
1980 1448,4 12,5 2F60,7 4706,0 1138,0 Ba44,0 214,8 Eb,7

ores vt s Gaste s e s B b demin e 4ee Seins Sovee 0004 GeOSS SRERS Sobet SORSR BSunt Subem et Mt Benkd POrad Sebi S0 G cbban Shimd Be0ee

e et bt e npimt savee Bt Serme ers sessq eest cmvan Soben - (-

Fuente 1 Ranco Central de Chile, deuda externa de Chile (1981)



wplicacidn cuadro NG2.

1 1 Servicio deuda sxterna
2 + Exportaciones
= 8 Cosficiente sarvicio deudsa / Esportaci ones

{(Forcentaigs)

+ 3 Deuwds extermna de Chile de mediano v largo plazo  del
sactor pldblico v privado. Excluye FMI vy deuda pagadera en
moneda corriente.

tor El servicio disminuyve por efecto de la renegociacion
de la deuda externa.

A = ARD

Bz Amortizaciones

C o Intereses

D2 Total

E & Bienes

F oo Servicios no Financieros

G 2 Total

H = Fagos anticiopados

I @ Excluvendos pagos anticipeados
Joor Incluyendo Pagos anticipados



Cuadro Mol

Evolucidn Exportaciones

i Soere posse sesms Seeng emed daone S0P aves smen SHOte Bkt S0sts Seoce Si0es Sesvt Seves Simdn Seone Feses Sueer Soses Suts Saoes Saem bossn Srins Srint LR hinn bobat St S Shime peben Poess Rivas o fia Foree Soess dored $0000 Sre Fbes SHIBA PAMES S0t it it aebte

ano sportaciones
FOR Tradicionales Cobre Resto M
tradiciona

ke T T rampeeptpop—

1960 449,7 418,0 2L, E

1961 465,4 EO5, &

1962 HO00,7 418,0 BI0,9 117,41 =3, 7
1967 S04,0 451, 1 EE9, 8 111,3 52, G
1964  594,0 EO b BEE, 4 158, 974
1965 684,72 BT, 428 ,5 144,7 111,0
1966  Bob,E 768,% =98, & 169,7 98,0
1967  874,% 797 5 651,53 186,0 TT, 0
1968  911,1 BEB, S HBE T 144,52 B2, 5
1969 1173,3 1.082,7 905, 5 157,2 90, b
1970 1111,9 994, 4 89,8 154, 6 117,85
1971 9986 871,% ?01,2 176,3 127,1
1972 849,2 TED 4 418, 142, 2 88,8
197%  1309,1 1204 ,9 1&48,7 156,02 104,02
1974  2150,0 1908, 8 1633, 2E5, 7 241,7
1975 1589,5 1160,5 868,73 PG, ARG 0
1976 2115,6 1m82,9 1233, 2 wA9,7 BR 7
1977 2185,5 1510,5 1139 ,3 3712 675, 0
1978 24600 1641,0 1219,0 BR3, 0 819,0
1979 3835,0 DL, O 1888,0 557, 0 1E90,0
1980 4706 ,0 SEBE, O PS5, 0 T&0, 0 1821,0

satns s maabs susbe sovte smeas eoed Shim Simmm Anrek Fietd S44% 400 PHeNS b4abd Bmn by Sovot POIRE 4TS BORE PIOR rom Srimd SHINE SH0NA S0020 SRS Bnnce bem

Fuente : Exposicidn sobre el Estado de la Hacienda Publica
{(Juliop de 1981)



Cuadro Ng 4

Evolucidn de las Importaciones

e 4120t B0t areie Betie Srbes SHAH poert acin Bosdy dmbes Penks S00in PebR iet Sonte Sotes SWSSR 4000 S00S4 b aem Sesks Beand Gbnim bevm fmem Sebt0 Sebem Bodae Shent FHms Gham Subtn ‘et Sevad Proed THHO4 RSk 2 4me $40me Bieem et SHFYQ S000d P osas S00te 00t oo AP Boisd S0 et S Yaky ek SH4em S0iem prme Hhons SO

ano £ = [ D E

st Seren surrm seaes Semd P9t $Om Sebie $u6sd Suind Erees SuEes SHDm S84k OIS A0 SELR St SLPSS OSD S0md REPOS A AP HHAMS M4k 440D 44mta dabrh darek ot Snmsd bt dered G4t SoiP Sovis bmee 0 PFPE PO4RD $0mbt Yooy S Sbvse Bbvme Seosn Sereh S0 st Serem Sesmd SH0aF beime e e bume sased Beatt maben ubem $40et

1980 555, 4 109,35 79,5 209,9 156,7
1961  619,6 116,0 65,8 DL, 6 2O, 4
1962  =88,5 118,0 =G R0, 5 190,7
1963 565,0 141,5 H55, 9 218,5 149,75
1964  611,9 144 ,5 41,4 247, 0 179,0
1965 615,59 157, 44,5 274, 1 159,64
1966 7754 158,6 51,9 542,05 S0, 4
1967  ThT,0 167,8 57,7 316,37 el i
1968  BOl,b 164, 6 79,0 320, 7 ey
1969 926,58 165,32 82,9 44,5 P44,
1970 98&,0 155,0 99, A45 0 Y
1971 1014,9 192,23 89,5 485,52 248, 0
1972 11032,6 17,9 138,9 L60,0 185, 4
1973 1447 ,4 511,64 159, 1 HEY, 4 D4,
1974 20155 L4555 116,3 1172,6 281,72
1975 1707,8 Eh1,0 117,0 P, 7 BRE, 4
1976 1655,0 EAT, O 101,0 B4, 5 b, 5
1977  2417,% 48, 0 B4, 73 1109,2 519,0
1978 3R43,0 477 ,0 GOT 0O 1430, 0 FEL O
1979  4708,0 Ha], 0 80&, 0 DA, O D46, 0
1980 5981,0 TYR, 0 1131,0 2741 ,0 1517,0

oo +4000 $rars 4hcte Sobem $40im S0t S S2048 S0 4026 4Fve Sarrs Adeve Saoms Some +o08 FINOS SHa00 bebim ban HASS S Srbth soind SHFSR PR30 FELES HHER MALEE At BHOSY Pt Hem AL $oRl S4VeD Sebet Hib4 bnrtt Sutse Sebih So0in Come Srare Semte emart 40u0) $000¢ 0040 B0004 SONEE S00e? BARS ot SrRed S Bhe Srum i

Fuente : Exposicidn sobre el estado de la Hacienda Fublica
(1781, juliol.

Euplicacidn del cuadrob

A Importaciones cCIF. Millones de USF c/ado.
B: Alimentos

Cr Consumo no alimenticio

D Rienes Intermedios no alimenticios

: RBienes de Capital.



CUADRO Mo 5
EXFORTACIOMES DE BIENMES ¢ F.OUB.) (13

(Millones de délares de cada abo)

re goime Bimis e st bt Sares Sbetn coybe bmem Seees weees fonse St Srebe [ barer 30 ey meert meent menes tese sovts b Sobes onbn bime Pomed eees Moot STns8 Seite oS hbsm Sbese boeye S00vR drtes e poree

1978 1979 1980
« TRADICIONALES 1641 ,3 BA85,5 2884 , 4
MINERDS 1378,8 ANLE O 2E71,8
Cobore 1218,7 1887,9 21321,7
Higrro 1ox,1 114,7 157 ,6
Balitre v yodo 47,7 bt G892
Molibdeno Q3 —— e
INDUSTRIALES 265,55 E=BR2,5 ElE,l
Harina de pescado 208, 4 1&2 BEE L
Fapel ,Celulosa, Cartul ina 154,14 ””?,@ 279 ,4
2.N0 TRADICIOMALES 818,7 1389,9 1830,
Oy e - E,0 16,5 Gt
Mineros 47,1 PEL0 “4”53
Agropecuarios vy del mar ”UJ,ﬁ &4,5 "‘?,9
fAgricolas 87,7 183%,8 244,
Fecuarios 27,8 BT L5 3659
Foraestal es 244 Hy 3 1,6
Fesca 15,6 9,9 57,0
Industriales 571,1 1016,9 1191,7
Alimenticios 80,2 120,2 141,92
Bebidas 9.8 27,8 21,4
Maderas Q4 44 V&4 ,7 286,82
Derivados del papel vy celulosa 5yt 8,9 17,8
Froductos guinicos v otros 106,2 128,22 163,22
Inds., metdlicas basicas 192,4 4610 ,9 425, 0
Froductos metdlicos v otros Sy S 52,5 &,
Reasto 26,6 4é&,7 TERE
TOTAL 24460 ,0 FEEE 4 4705, 4

ebtn seime Sante sarms Smk Lbmem Se4ce Shink S04 d0as PR SPARS Tebnd Srabe Sebee Saowe PeVRS Seobt Seede HPmmn VRSt S Stest FHALD S940d LIS S0md H4eS POTS b SSnd P4 $F0e $400N Vate® $or Sa04s Sebae Senm S0seE Based Bashs Seind s onend VAMeh Shiné SHSUR o3 L4000 4400 SIVFY G4ben o) s SR04 Py Inees GHINR TO4AP VI Susbe 20020 At

Fuente t Banco Central de Chile.

(13 1278 2 Para gran Mineris del Cobre, Hierro, Salitre v
Yodo, vy harina de pescado, se uso informacion
directa de las empresas correspondientes a ventas
.08, Fara el resto de los productos =2
consideraron las cifras de embarqgue.

Informacian directa para Gran Mineriz del Cobre vy
Molibdeno. para el resto cifras de embarque.

{2y 1980 @ Cifras de embarques.

(2) 1979

ag



Cuadira Mg &
FRECIO DEL COBRE 1960 - 1980

(Bolea de metales Londres)
(CErntavos de US¥F la librad

FPerlodn Freci o Mominal Frecio Resl
(UsE o/ alio D (UBF 197&)
19460 EQ.VT 59, B0
1961 28,71 o5, 57
1262 29,26 56,45
1963 29,320 96,71
19464 473,98 84,94
1965 58, 64 111,03
17466 6P 47 127,352
L1967 H1,13 5,82
19468 SH, 10 100,10
1969 bé 54 114,28
1970 G4, 10 106,19
1971 49,27 77,12
1972 48,57 74,59
197 8L, 78 109,68
1374 PE 27 10646, 55
1975 55,94 58,591
1974 &HE 55 HE 55
1977 59 4 24 55,98
1278 61,89 54,11
1979 a9 ,8%3 6T, 77
1980 @YLLT 6T 65

Fuente :Banco Central de Chile.
{1) Frecic rnominal Deflactado por IFM - USA.



Cuadrao MNo7
Evolucidn del Consumo, IIB, X, M
Con regpecto al  P.GLB.
Ern Forcentajes

o et Beutt H4eRe barim smbet Mb4n G410 G4iee PP Puoes 4ot GULP BUbm 440 et $o00s Soend Saeih Sosv? Semae POete HEPS B41RE SHURY S0nie bl Seims Fi 400 datmp S0008 Sy oo st Betet SeeTE e re AdbTe Sat BHRe PYIRY $Ouke I Jerd FRAY Seam S4int Sovem P MO SHPES Spemb Anted WHeLb PSS SRS S9SR Saben poror Setee H4SH

e (1), 1ig (&) 214 M5

FEE(Z) PREEY FEEY FEEY
1960 85, & 17,4 15,8 16,8
1961 8é, B 18,1 12,0 16,5
1963 85,9 15, 11,6 13,0
194 84,6 17,9 12,6 15,1
1964 84,1 16,8 12,4 15,5
1965 B2, 3 17,5 1%, 4 12,6
19646 81,8 17,1 14,9 13,7
1967 3,9 14,8 14,4 13,0
1968 8%,8 15,4 14,4 13,5
1969 81,7 18,0 16,9 14,6
1970 %,8 15,6 15,0 14,75
1971 Bb,7 14,1 10,5 11,8
1973 ¢, 8 12,7 9,4 12,9
19735 87,8 15,9 12,7 14,5
1974 B, 1 14,0 16,9 16,5
1975 97,1 16,29 19,7 9,

ke Gosse 24wt Santn Sunen Segst pasee Pised Secre sebrm S000e Frens Gons e e Seieq Teied Gaben Swbst Seam S6eNe Baard Sessd Seece 44ree Semne Se0ss Se0ud Suond e S4vtS He4nt Sonbe Berss Tmess Bekie Sebsr Seews Sebid SIPIS Wimk H0ss Sinns Biee bt Sove et Snrtd Binke HUnkd Seels o oYobt Fooes Sobm Hosbd Hinth Bints Fesm et

{1 © ¢ Consumo

{(2) PGEE @ Producto Geogr&afico Bruto
(%) IIR : Inversion Interrna Bruts
(4) X 1 Exwportaciones

(59) M & Importaciones

Serie de cuentas nacionales con base en el afo 19465

Fuernte : Apendice cuadro Mg 7



CUENTA DEL INGRESO NACIONAL_DISPONIBLE Y SU ASIGNACION

(Miles de pesos de cada afio)

1974 1 . -
_ ' 1976 1977 1978 1979

ASTIGNACION DEL INGRESO 8. 054,894 29.105.628 ‘ . ’
DISPONTETE = = . 1.08.302.644 ?05.521.385 422,739.162 660.166.9
Gasto en Consumo Final
de Hogares _ 5.606 .544  25.332.579 86.692.135 205.154.243  339.666.262 518.380.3
Gasto en Consumo Final -
de I.P.S5.F.IL. (1) 135.892 608.589 : 1.977.255 4.352.587 6.960.931 9,759.,2
Gasto en Consumo Final '
de Gobierno 11,448,399 5.559.876 17.989.987 41.938.961 66,586,418 95.590.1
Ahorro Total Neto 864.059 (2.395.416) 1.643.267 (2.924.406) 9.525.551  36.437.0
INGRESO NACIOWAL DISPONIBLE 8.054.894 29.,1.05.628 108,302,644 243,521,385 422,739.162 660.166.9
Remuneracidn al trabajo 3.425.266 13.816.662 49,335,184  113.492,580 187.713.424 287.325.9
Excedente-de Explotacidn 3.298.496° " 11.469,.381 £4,619,228 99,260,143  176.771.052 297.650.2
Ingreso de Factores del
Resto del Mundo (neto) (144.028)  (1.388.388) (4.204.381)  (7.612.667) (13.342.947) (25.259.6
Impuestos Indirectos 1.607.349 5.568.429 19.924 45,826.521, 76.875.834 114.110.9
Menos: Subvenciones ~172.749 - -608.132 -2.250,805 -4.506,288 -~9.486.871 -16.692.5
Transferencias Corrientes
del Resto del Mundo (neto) 40,560 247.676 878.581 2.061.096 4,208,670 3.031.9

- -
pd DU - y
s -

.- Ry

(1)

Fueste: Odeplan, op. cit.

Tnstituciones Privadas sin fines de Lucro



-
TRANSACCIONES DE CAPTTAT DE TA NACTON

(Miles de pescog ge cada afio )

—

1974 1975 1976 1977 1978 1979
FINANCIAMIENTO DE LA FORMA- . ) . T
CION BRUTL DE CAPITAL 1.945.756 - -4.645.528 16,447,012 41.509.274 86.834.605 162..161,844
Ahorro Total Bruto 1.945.756 4.645.528 . 16.447,012 41.509,274 86.834.605 162.161.844
Ahorro Nacional Bruto 1.904.581  —2.804.867 18.690,966 - 30.772.386 65.,158.477 116.171.477
Ahorro Nacional Neto 864.059 (2.395.416) 1.643.267 (2.924.406) 9.525.551 36.437.092
Gobierno General (2) 870.595 1.190.153 9.517.041 15.358.198 19.274.368 58.635.639
Sociedades
§§§3§§Zsynfmﬁﬁiiiz A (6.536) (3.585.569) (7.873.774)  (18.282.604) (9.748.817) (22.198.547)
tuidas en Sociedades . ST i
Consumo de capital fijo 1.040.522 5.200.283 17.047.699 33.696.792 55.632.926 79.734.385
Menos, Exc.Nac.Cta.Cte. (1) -(41.175) -(1.840.661 -2.243.954 -(10.736.888) ~(21.676.128) —(45.990.367)
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 1.945.746 4.645.528 16.447.012 41.509,274 86.834.605 162.161.844
Variacidén de existencias 386.398 (1.625.550) (620.705) 3.163.298 15.240.838 45.693.067
Fmacidn.bruta de cap.fijo. 1.559.358 6.271.078 = 17.067.717 38.345.976 71.593.767 116.468.777

-

(H
(21

Excedente de la Nacidn por Transacciones Ctles.
Gobierno General excluye todos aguellos servicios

pyblicos que se han clasificado como empresas
pYblicas sin autonomia financiera (CODELCO?
SENDOS, Metro, ENAP. etc.)

Fuente = Odeplan, Op. Cit.




w W Cabe W

TRANSACCIONES EXTERIORES EN CUENTA CORRIENTE

(Miles de pesois de cada afio)

-

1974 1975 1976 1977 1978 1979
INGREZS0S CORRIENTES 1.945.036 9.377.657 33.551.,100° 62.994.251 106.719.174 ‘ 189.210.401
Exportaciones de Bienes y
Servicios. 1.877.226 9.025.832 32.321.279 59.338.119  100.351.820  177.841.876
Ingresos de PFactores Reci- ) - -
bidos del Resto del Mundo. 19.713 40,532 233.793 710,152 2,034.003 4.700.950
Transferencias Corrientes
del Resto del Mundo. 48.097 311.293 996.027 2.945.980 4.333.351 6.667.575
UTILIZACION DE LOS INGRESOS — — N
CGORRIENTES 1.945.036 9.377. 657 3375517100 62.994.251 106,719,174 189.210.40L
Importaciones de Bienes y '
Servicios. 1.814.933 9.725.781 26,751.525 64.523.436 112.893.671 201,604 .635
Ingresos de Factores Paga-—
dos al Resto del Mundo. 163.741 1.428.920 4.438.175 8.322.819 15.376.950 29.960.554
Transferencias Corrientes
al Resto del Mundo. 7.537 63,617 117.446 884.884 124,681 3.635.579
Excedente de la Nacidn por
Transacciones Corrientes (41.175) (1.840.661) 2.243.,954 (10.736.888) (21.676.128) (45.990.367;

Fueste: Odeplan:
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oy

o1l

COMPOSICION DE LA FORMAGTON BRUTA ﬁE CAPITAL

(Miles de pesos .de cada afio)

~

1974 1975
FORMACION BHUTA DE CAPITAL  1.945.756 4.645.528
VARTACION DE EXISTENCIAS 386.398 (1.625.550)
FOHM.BRUTA DE CAPITAL FIJO 1.559.358 6.271.078
Construcecidn - 1.070.379 3.318.472

Edific. Habitacional 507.637 1.605.943

Edific. No Habitacional 138.345 399.321

Obras de Ing. y otras obras.. 424,397 1.313.208

Plantaciones y mejoras de

Tierras (2) 90,053~ =— --299.311

Ganado reproductor de leche ) .

y trabajo . 6,766 40,849
Nacional 3,967 38,052
Importado 2.799 2,797

Egquipo de Transporte 165,817 992,194
Nacional 75,148 205.398
Importado 90,669 786.796

Magquinaria y Equipo 226,343  1.620.252
Nacional 79.434 .199.774
Importado 146.909 1.420,478
Fuente: Odeplan Op. Cit.

16.447.012 41.509.274
(620.705) 3.163.298°
17.067.717 38.345.976
8.987.607 18.874.601
4.435.306 9.487.443
1.346.856 3.752.095
3,205.445 5.635.063
857.691- 2.035.691
35.742 340,228
30.791 322.394
4.951 17.834
3.137.629 5.397.380
424,531, 999.863
2.713.098 4.397.517
4.049.048 11.698.076
643.397 1.502.811
3.405.651 10.195.265

86.834.605--

162.161.844
15.240.838 45.693.067
71.593.767 116.468.7717
33.845.124 59.238.285
13.494.124 25.716.914
6.761.382 11.092,822
13.589.618 22,428.549
3.588.786 6.373.908
528.406
509.264 732,474
19.142
12,019.020
2.637.566 3.562.907
9.381.454
21,612,431
2.695.287 4,431,215
18.917.144 42.129.98¢
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Cuadro No jo
- ] Destino de la deuda externa por &ctividad econdmica, Sector Péblico

- - Millones de ddlages de cada afio

S. neto S.neto S. neto S. neto S. neto S. neto S. neto
1374 1975 1976 1977 1978 1979 1980
1. Agricultura.” -
1. Cultivo - 42,2 36,0 . 30,0 30,2 44,6 50,1 59,3
2. Pecuario . 15,4 12,6 9,9 7,0 4,2 4,3 3,5
3. Forestal e 2,0 1,3 0,9 0,6 0,3 0,1 0,0
4., Pesca ) 2,1 3,4 3,4 2,9 2,5 1,8 1,2
2. Mineria.
1. Extraccidn minerales metal. 206,8 153,: 130,0 129,5 217,7 211,2 151,4
2. Extraccidn minerales no metgl. 1,6 2,& 1,9 2,5 7,7 6,6 0,2
3. Industria.
1. Alimenticias, bebidas y tabacos. 116,0 123,4 118,0 116,7 133,0 124,2 124,3
2, Textil y del cuero. 0,0 0,4 0,5 4,0 2,7 1,4 0,7
3. Mederas, celulosa y del papel. 61,1 50,2 39,1 . 30,0 25,5 31,1 25,8
4. Quimica y derivados del petrdleo. 32,0 29,3 23,8 33,3 72,1 87,8 91,0
5., Mineral no metdlico. 3,7.- 5,0 531 8,2 10,9 7,4 2,2
6. Metdlicas bdsices. 41,9 76,5 100,2 198,2 302,7 351,7 426,9
7 . Prod. metal. mag. ¥y equipos. 11,3 11,9 11,0 6,1 4,1 2,8 2,2
8. Otros é%%:% %%%4§ 402,0 543,3 627,2 611,6 _564,¢



