Sebastian Edwards

Deuda externa, ahorro doméstico y
crecimiento econémico en Chile.
Una perspectiva de largo plazo: 1982-1990*

I. InTrRODUCCION

Uno de los problemas econémicos mds importantes que enfrentaran
los paifses en desarrollo durante la década de los 1980 es el del en-
deudamiento externo. Durante los afios setenta el nivel de la deu-
da externa de estos pafses —medida como porcentaje de su produc-
to geografico— alcanzd niveles tales, que es dificil pensar que esta
tasa de crecimiento del endeudamiento pueda mantenerse en el fu-
turo’. Durante los primeros afios de los ochenta, esta tendencia del
nivel de deuda externa se ha mantenido, y en algunos paises inclu-
so ha aumentado. El presente trabajo analiza en detalle las perspec-
tivas futuras de endeudamiento externo de Chile para el resto de
los afios ochenta. Chile representa un caso especialmente interesan-
te, ya que dentro de la estrategia econémica del actual Gobierno
Militar, la entrada de flujos de fondos externos juega un rol fun-
damental. Sin embargo, ya en 1981 el nivel de la Deuda Externa
chilena (ptblica y privada) alcanzd niveles extremadamente altos,
aproximdndose al 509, del producto geografico bruto. Durante
1981 la Deuda Externa neta chilena crecié en un 519, lo que cons-
tituye el mayor crecimiento de la deuda en los ultimos 20 afios.
Tanto esta tasa de crecimiento de la deuda, como el nivel alcanza-
do por ella hacen interesante analizar las perspectivas futuras del
endeudamiento en Chile en el mediano y largo plazo.

El andlisis realizado parte por reconocer que el nuevo endeuda-
miento neto de cada afio estd dado por el superdvit de la cuenta de

*La versién original de este trabajo fue escrita, y circulada privadamente, en
septiembre de 1981. Como se puede apreciar, el andlisis realizado en ese mo-
mento adelantd, en parte, la situacién recesiva vivida en Chile a partir de di-
ciembre de 1981.

*Para un andlisis del endeudamiento de los paises en desarrollo, véase, por
ejemplo, Kenen (1977), Franko y Seiber (1979), y World Development Report
1981, del Banco Mundial. Para un andlisis de la Deuda Externa de Brasil, ver
Blanchard (1981).
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capitales de la balanza de pagos®. Efectivamente, un flujo positivo
de capitales externos al pais tiene como contrapartida un flujo ha-
cia el exterior de instrumentos financieros domésticos, por medio
de los cuales los residentes del pais se comprometen a pagar, €n el
futuro, los fondos obtenidos del extranjero. De otro lado, desde un
punto de vista contable, el saldo (positivo) en la cuenta de capita-
les serd igual al saldo (negativo) en la balanza comercial mds el
saldo (negativo) la cuenta de servicios mds el saldo (positivo) en
la balanza de pagos o variacién de las reservas internacionales. El
método seguido en este trabajo consiste en analizar la evolucién fu-
tura de cada una de estas cuentas de la balanza de pagos. Para ello
se ha supuesto una cierta evolucién de la tasa de crecimiento de la
economia, calculdndose el comportamiento requerido de estos saldos
de la balanza de pagos, que permiten que efectivamente se cumm-
plan estas metas.

~ Esta metodologia equivale a analizar la consistencia interna de
ciertas proyecciones macroecondmicas, tratando de detectar posibles
problemas serios que pongan en duda la factibilidad de dichas pro-
yecciones. En este caso el énfasis se pone en investigar si la situa-
cién de endeudamiento externo pondria en jaque a las proyecciones
de crecimiento aludidas®.

Los resultados de este estudio indican que para que la economia
crezca a tasas reales anuales entre el 5.5 y 6.5 por ciento anual, la
inversién geografica bruta debe alcanzar entre un 19 y 22 por cien-
to del peB. Dado que el nivel histérico del ahorro doméstico ha si-
do sustancialmente inferior a estas cifras, s6lo serd posible alcanzar
estas metas de crecimiento mediante una contribucién importante
del ahorro externo. Este ahorro externo, desde luego, corresponde
a ingresos de fondos extranjeros, con el consiguiente aumento del
endeudamiento externo. El monto especifico de ahorro externo re-
querido dependerd del comportamiento del ahorro interno. En la
medida en que el ahorro doméstico se mantenga a sus niveles histé-
ricos, los recursos extranjeros requeridos serdn de una magnitud tal
que las metas de crecimiento altas (6.5% real anual) seran dificil-
mente alcanzables. Por el contrario, en la medida en que el aho-
rro doméstico, como porcentaje del producto, aumente a niveles
comparables a otros paises en desarrollo, la obtencién de los recur-
sos extranjeros para financiar la inversién no provocard problemas
serios en lo que a nivel de endeudamiento de la economia se refiere.

Sin embargo, en caso que, COmMO consecuencia de los influjos de
fondos externos, se reduzca el ahorro interno, aun las metas de cre-

*Epn rigor la inversién extranjera, que aparece en la cuenca de capitales, no
constituye nuevo endeudamiento externo.

3Este enfoque ha sido usado con anterioridad por Harberger (1975), y Har-
berger, Bolafios, Edwards y Gressel (1980) .
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cimiento “medianas” planteadas en este trabajo no podrén ser al-
canzadas. Esta sustitucién de ahorro externo por ahorro doméstico
parece haber sucedido durante 1981 en Chile. Cifras preliminares
para ese afio sefialan que el ahorro interno alcanzé a sélo 8%, del
producto nacional, cifra que constituye uno de los niveles mds ba-
jos de los ultimos 20 afios. Adicionalmente, en un andlisis mds de-
tallado es importante distinguir el sector a que se dirige la inver-
sién financiada con ahorro externo, ya que presumiblemente la in-
versién en maquinarias y equipos tendrd un efecto diferente sobre
la'tasa de crecimiento de la economia que inversiones en material
de transportes y viviendat.

Ademds de los recursos extranjeros requeridos para financiar la
inversién, también se producirdn incrementos en la deuda interna
por medio. de los superdvit de balanza de pagos requeridos para sa-
tisfacer los aumentos en la cantidad demandada de dinero. En la
medida en que el Banco Central mantenga una politica “neutra”,
los aumentos en la cantidad nominal de dinero, debidos al creci-
miento de la economia y a la inflacién, deberén ser proporcionados
a través de aumentos de las veservas internacionales. Estos superéd-
vit de la balanza de pagos generardn un incremento de la deuda ex-
terna bruta. Sin embargo, la deuda externa neta —calculada como
la deuda bruta menos las reservas internacionales— no se verd afec-
tada por este concepto.

Finalmente, en la medida en que los intereses que deban pagarse
por la deuda contraida sean financiadas con nuevo endeudamiento,
habrd una fuente adicional de nuevo endeudamiento externo.

El trabajo estd organizado de la siguiente manera: En la Seccién
11 se analiza la situacién del endeudamiento externo chileno a 1981.
Estas cifras constituyen el punto de partida para las proyecciones
de la deuda externa presentadas en la Seccién 1. La Seccién 1v con-
tiene un an4lisis del problema de corto plazo enfrentado por la eco-
nomia chilena a partir de fines de 1981, y generada, parcialmente,
por el inmenso déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos
en ese afio. Esta seccién —escrita antes del deterioro de la econo-
mia chilena a fines de 1981 y principios de 1982— delinea con bas-
tante claridad las caracterfsticas de la crisis. La Seccién v, finalmen-
te, contiene algunas conclusiones. El trabajo también contiene un
anexo técnico donde se desarrollan en detalle las proyecciones pre-
sentadas en el texto. Este anexo no ha sido incluido en Ia presen-
te versién del trabajo, pero se encuentra disponible para los lecto-
res interesadosd.

“Durante 1980 y 1981 una proporcién sustancial de la inversién en Chile fue
dirigida a los sectores vehiculos y viviendas.

*Las personas interesadas pueden solicitar el anexo directamente del autor a
la siguiente direccién: Prof. Sebastidn Edwards, Department of Economics, UGLA,
405 Hilgard Ave., Los Angeles, California 90024, us.A.
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II. LA DEUDA EXTERNA A DICIEMBRE DE 1981

En el Guadro. N? 1 se presenta una estimacién de la deuda externa
al 31 de diciembre de 1981. Esta estimacidn estd parcialmente basa-
da en estimaciones del Banco Central y considera los ingresos ob-
servados de créditos por el articulo 14 de la Ley de Cambios.

Cuadro N°? 1

DEUDA EXTERNA DE CHILE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1981
(Millones de ddlares)

Movimiento durante 1981 Saldo
Estima-
Saldoal  Utili- Amorti- Inte- Servi- do al
81/12/80 =zacién  zacién  reses cio 31/12/81
1. Sector Publico vy
Privado con garan-
tfa puiblica 47199 1.622,0 968,0 22,0 5.378,9
2. Sector Privado Me-
diano-Largo Plazo
a) Articulo 14 3.657,7 3.350,0 4435  740,0 6.564,2
b) Arts. 15, 16 vy
DL. 600 407,1 200,0 100,0 70,0 507,1
c) Créditos provee-
dores y lineas
importacién 628,5 500,0 131,0 100,0 997,5
3. Deuda externa Me-
diano Largo Plazo
{14-2) 9.418,2  5.672,0 1.642,5 1.482,0 3.339,6 18.4427
4, Deuda Externa Pri-
vada Corto Plazo 1.882,7 600,0 - 250,0 1.932,7
5. FMI 128,3 — 70,0 9,0 53,3
6. Otros 117,5 — — 18,0 117,5

7. Deuda Externa
Total (34-4454-6) 10.986,7 6.272,0 1.712,5  277,0 347,0 15.546,0

Como puede observarse en este cuadro, la deuda externa total
crecié en 41%, en términos nominales en el afio. En términos rea-
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les, el aumento alcanzd al 319, suponiendo una inflacién mundial
del 10%,. En términos nominales, este aumento proyectado serfa de
4.400 millones de délares, cifra que es compatible con.las proyec-
ciones de un déficit de cuenta corriente de 3.800 millones de déla-
res y un superdvit de balanza de pagos de 600 millones de délares
realizadas por Klaus Schmidt-Hebbel (1981) 8.

Debido a este fuerte incremento de la deuda externa, la relacién
entre €sta y el producto alcanzard uno de sus niveles més altos en
la historia del pais; la deuda bruta de mediano y largo plazo al-
canzard un 41.5%, del B (suponiendo una tasa de crecimiento del
mismo de 4.5%, real para 1981), mientras que la deuda externa bru-
ta general llegard al 48.19, del pcs.

Debe notarse, sin embargo, que se estima que las reservas inter-
nacionales del sistema monetario crecieron en 1981 en 600 millo-
nes, alcanzando al 81 de diciembre de este afio un total de 5.300
millones de délares (ver Schmidt-FHebbel 1981). Esto implica que
la deuda externa general neta llegé al 81 de diciembre de 1981 a
10.246 ‘millones de délares, mientras que al 31 de diciembre de 1980
esta medida de la deuda externa llegaba a los 6.167 millones de
délares. Vale decir que la deuda externa general neta real (descon-
tando las reservas internacionales) creci6 en el afio en un 519%. Es-
ta es la tasa de crecimiento mds alta del endeudamiento externo en
los dltimos 20 afios. (Véase exposicién de la Hacienda Ptblica
1981, pdginas 62-63) .

Es claro que la tasa de crecimiento de la deuda externa estima-
da para este afio no es sostenible, ni siquiera en el muy corto plazo.
En un estudio reciente se ha estimado que la deuda externa neta
puede crecer a lo mds en un 4%, real al afio para no alterar el ries-
go del pafs asignado por la comunidad financiera internacional a
Chile” Por esta razén, hay dos problemas fundamentales velaciona-
dos con la situacién de la deuda externa que en este momento son
de primera importancia: a) cudl es la evolucién en el mediano y
largo plazo de la situacién de endeudamiento externo compatible
con las metas de desarrollo y crecimiento; y b) cudl serd el mecanis-
mo que operard en el corto plazo para reducir el incremento del
endeudamiento externo a niveles tolerables. Esta segunda interro-
gante estd Ultimamente relacionada con los mecanismos que permi-
tirdn reducir el déficit de cuenta corriente observado en 1981. En
la préxima seccién se investiga la primera de estas interrogantes
—la evolucién probable en el mediano y largo plazo de la deuda
externa de Chile—; mientras que en la Seccién 4 se bosquejan al-
gunas consideraciones sobre el posible proceso de ajuste en el corto
plazo.

*Ver Schmidt-Hebbel (1981),
"Véase Edwards (1981a).
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ITI. PROYEGCIONES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO 1982-1990:

En esta seccién se presentan los resultados de proyecciones del en-
deudamiento externo para los préximos afios. Como toda proyec-
cidn a un plazo tan largo, ésta es tentativa y no debe asigndrsele
mds valor que el de proporcionar érdenes de magnitud muy apro-
ximados. 'Con todo, el ejercicio realizado es 1til en tanto sefiale
claramente que, a no ser que el nivel de ahorro doméstico como
proporcién del producto crezca dramdticamente, las metas de cre-
cimiento econémico planteadas para esta década no serdn alcan-
zables8. ‘

La medotologfa empleada para realizar estas proyecciones consis-
te en tomar dos hipdtesis alternativas de crecimiento econdémico
para la década, y calcular los influjos de fondos externos requeridos
para alcanzar estas metas. Estos flujos de nuevos fondos, sumados a
la evolucién de la deuda externa ya contratada proporciona una
evolucién probable del nivel de endeudamiento externo para la dé-
cada. Todos los detalles de los cdlculos realizados se presentan en
el anexo.

En el Cuadro N° 2 se presentan los dos casos alternativos de cre-
cimiento econdmico considerados en las proyecciones. El Caso 1 es-
ta basado en las proyecciones de Klaus Schmidt-Hebbel (1980) pa-
ra el Departamento de Estudios BHC, aunque corrige las tasas de
crecimiento para los préximos dos afios. El ‘Caso 2 corresponde a
un ajuste hacia abajo del caso 1 y pueden ser considerados como
una evolucién mds cauta del producto futuro®. Ademds, en este
cuadro se presentan las proyecciones de inflacién doméstica utiliza-
das en el andlisis, Jas que han sido tomadas de Montt (1981). A
partir de estas proyecciones del PGB y suponiendo ciertas caracterfs-
ticas de la ganancia en eficiencia de la inversién, del nivel de in-
versién extranjera y de la evolucién de la fuerza de trabajo, se
pueden calcular dos magnitudes: 1) cudnto debe ser la inversién
geogrdfica como porcentaje del producto para que efectivamente
esas tasas de crecimiento se cumplan; y 2) cudnto deben crecer las
reservas internacionales para financiar los aumentos de la demanda
de dinero asociados con este crecimiento.

A partir de la inversién geogrifica bruta requerida y del com:

%Este punto ya fue planteado por el autor en 1977. Ver Edwards (1977). Cu-
riosamente ese trabajo desaté una polémica publica en esa fecha. Recientemen-
te Corbo (1981), entre otros, ha insistido sobre este punto.

"Nétese que las proyecciones de ODEPLAN son mds cercanas al caso 1. Informa-
cién mds reciente (febrero 1982), indica que las perspectivas de corto plazo
(1982) son bastante pesimistas. Esto implica que, posiblemente ambas proyec-
ciones del producto, presentadas en el Cuadro N¢ 2, sobrestiman el crecimien-
to de corto plazo. Sin embargo, el efecto de esta sobrestimacién sobre las pro-
yecciones de endeudamiento externo de largo plazo es minimo.
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Cuadro N¢ 2

ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO

1981 - 1990

Tasa crecimiento PGB real

Afio Caso 1 Caso 2 Tasa inflacién
(Crecimiento (Crecimiento doméstica
alto) mediano) proyectada
(%) (%) (%)
1981 4,5 45 10,5
1982 5,0 4,5 7,0
1983 6,0 50 55
1984 6,5 5,5 5,5
1985 6,6 55 55
1986 6,5 55 5,5
1987 6,5 5,5 55
1988 6,5 5.5 5,5
1989 6,5 5.5 5,5
1990 6,5 55 5.b

portamiento supuesto del ahorro interno y de .la inversién extranje-
ra, es posible calcular el monto de recursos externos (o ahorro ex-
terno) requerido para.financiar dicha inversién®. En este ejercicio
se hicieron dos supuestas alternativas. respecto.a la evolucién del
ahorro doméstico.

Alternativa A: El ahorro doméstico como porcentaje- del PcB se
mantiene a un 13.5%, durante todo el periodo. Esta cifra correspon-
de al promedio del periodo 1974-1980. Alternativa B:- El ahorro
interno como porcentaje del PGB crece desde un 139, en 1982 a un
15.69, en 1990. (Ver Cuadro N 7 en el Anexo para la evolucién
afio a afio). .En el Guadro 3 aparece la inversién requerida en ca-
da caso y el ahorro externo necesario, bajo cada alternativa, para
financiar dicha inversién. De este modo, la combinacién de las
dos proyecciones de crecimiento econdmico (caso 1 y caso 2) 7y las
dos alternativas de comportamiento del ahorro doméstico (Alterna-
tiva A y Alternativa B) dan origen a cuatro proyecciones posibles
de la evolucién de la deuda externa de mediano y largo plazo. En
cada una de las alternativas se supuso que el precio del cobre se

%opara los detalles de estos cdlculos, véase el anexo.
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Cuadro N¢ 3

PROYECCIONES DE REQUERIMIENTOS DE INVERSION Y AHORRO
EXTERNO BAJO DISTINTAS ALTERNATIVAS DE CRECIMIENTO

Caso 1: Crecimiento alto Caso 2: Crecimiento mediano
Ahorro -externo* Ahorro externo®
Req. Req.
__I_(_;E_ Altern. A Altern. B __Igli_ Altern. A Altern. B
Afio PGB (%) (%) PGB (%) (%)
(%) (%)
1982 15,0 L5 2,0 18,5 0,0 0,5
1983 17,6 4,1 4,1 14,9 1,4 1,4
1984 19,5 6,0 6,0 16,3 2.8 2,8
1985 20,4 6,9 6,4 17.2 3,7 3.2
1986 20,7 78 6.2 175 40 3,0
1987 21,1 7.6 6,1 17,8 4,3 2,8
1988 21,6 8,1 6,1 18,4 4,9 2.9
1989 22,1 8,6 6,6 18,8 5,3 3,3
1990 22,4 8,9 6,9 19,2 Bt 87

FueNTE: Ver Anexo.

*Para calcular el endeudamiehto en cada afio se resta a esta cifra la inversién
extranjera como porcentaje del producto supuesto en cada afio.

recupera paulatinamente hasta alcanzar a us§ 1.20 real en 1987, y
que en el periodo contemplado se materializan inversiones extranje-
ras por un total de us§ 1.960 millones. Ademds, se supone que es-
ta deuda se contrata por un plazo promedio de diez afios y a una
tasa de interés de un punto sobre LiBOR. En los cuadros 4 al 7 se
presentan las proyecciones alternativas de evolucién de la deuda ex-
terna.

Para evaluar el significado de las proyecciones de los cuadros
N.os 4 al 7 es necesario tener en claro que la razén deuda pcB de
1981 es ya sumamente alta, y que dificilmente se puede pensar que
este nivel se pueda mantener en el futuro. En el Guadro N? 8 se
presenta la deuda bruta total y deuda neta sobre PGB para el perio-
do 1973-1980. Como se puede observar, con la excepcién de 1975, el
nivel de deuda de 1981 es el mds alto de los ultimos afios.

[267]



ESTUDIOS INTERNACGIONALES

Como se puede apreciar del Cuadro N° 4, bajo los supuestos de
crecimiento alto y tasa de ahorro doméstico constante la deuda bru-
ta baja de un 48.19, del pcB en 1981 a un 469, del pcB en 1984-85,
para luego subir hasta alcanzar un 56.8%, del peB en 1990. En gene-
ral, estas proyecciones indican que bajo estos supuestos de ahorro
doméstico constante (al 18.5%, del pcB), el endeudamiento externo
tenderd a alcanzar niveles extremadamente altos hacia fines de la
década. Esta es, claramente, una “luz roja” que sefiala que, bajo
los supuestos realizados, estas tasas de crecimiento no serdn alcanza-

bles, toda vez que los niveles de deuda externa se hacen insoste-
nibles. :

Guadro N¢ 4

PROYECCION DEUDA EXTERNA SUPONIENDO CRECIMIENTO ALTO
Y AHORRO DOMESTICO CONSTANTE

@ @) () 4 ®) (6

PGB Deuda Deuda (Deuda  (Deuda

Aflo Nominal Externa Reservas Externa Bruta/ Neta/
(Mills. General brutas Neta PGB) PGB)
Us$) (Mills. (Mills. A %

Us$) Us$)

1980 28.081 10.988 4.701 6.287 39,1 22,4
1981 32.294 15.546 5.300 10.246 48,1 31,7
1982 36.169 17.102, 6.222 10.880 47,3 30,1
1983 40.328 18.764 7.021 11.743 46,5 29,1
1984 45.168 20.759 7.810 12.949 46,0 28,7
1985 50,588 23.288 8.692 14.596 46,0 28,9
1986 56.659 26.327 9.677 16.650 46,5 29,4
1987 65.458 30.800 10.778 20.022 48,5 31,6
1988 71.072 36.189 12.009 24,180 50,9 34,0
1989 79.601 42747 18.384 29.368 537" 36,9
1990 89.153 50.656 14.820 35.836 56,8 40,2

FuENTE: Ver Anexo.

De otro lado, los resultados de la proyeccién que supone creci-
miento alto y tasa de ahorro creciente —presentados en el Cuadro
N¢ b5—, indican que los niveles de endeudamiento hacia el final de
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Cuadro N¢ 5

PROYECCION DEUDA EXTERNA SUPONJENDO CRECIMIENTO ALTO
Y AHORRO DOMESTICO CRECIENTE

M @ ® @ G (©)

PGB Deuda Deuda (Deuda  (Deuda

Afio Nominal Externa Reservas Externa Bruta/ Neta/
(Mills. General brutas Neta PGB) PGB)
Us$) (Mills. (Mills. % %

Us$) us$)

1980 28,081 10,988 4.701 6.287 - 39,1 29,4
1981 32.294 15.546 5.300 10.246 48,1 31,7
1982 36.169 17.282 6.222 11.060 47,8 30,6
1983 40.828 18.954 7.021 11,938 47,0 29,6
1984 45.168 20.935 7.810 18.195 46,3 29,1
1985 50.588 23.195 8.692 14.503 45,9 28,7
1986 56.659 25.647 9.6'77 15.970 45,3 28,9
1987 63.458 29.154 10.778 - 81.876 45,9 29,0
1988 71.072 33.109 12.009 21.100 46,6 29,7
1989 79,601 38.075 13.384 24.691 47,8 31,0
1990 89.153 44.217 14.820 29.897 49,6 38,0

FuENTE: Ver Anexo.

la década son bastante menores. M4s aun, las proyecciones indican
una baja en el nivel de endeudamiento a partir de 1982 para llegar
a un minimo a 1986, fecha a partir de la cual la deuda externa co-
mienza a crecer hasta alcanzar un 49.6%, del peB en 1990. Si bien
estos niveles de endeudamiento son menores a los del Cuadro N° 4,
ellos son atn elevados como para ser considerados como una situa-
cién viable de largo plazo. Los resultados de este cuadro pueden
ser considerados, a lo menos, como una “luz amarilla” que indica
que para alcanzar estas metas de crecimiento altas, el ahorro domés-
tico debiera crecer mds de lo aqui supuesto (un 15.5%, del rcB
en 1990).

En sintesis, el andlisis presentado en los Cuadros N.os 4 y 5 en-
fatiza, una vez mds, ele-rol fundamental que debe jugar el ahorro
doméstico para alcanzar altas tasas de crecimiento: para crecer hay
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que invertir y para invertir hay que ahorrar. Esta es una verdad
econémica de la que no es posible escaparil.

Cuadro N° 6

PROYECCION DEUDA EXTERNA SUPONIENDO CRECIMIENTO MEDIANO
Y AHORRO DOMESTICO CONSTANTE

O @ @ # ®) Q)
PGB Deuda Deuda (Deuda  (Deuda
Afio Nominal Externa Reservas Externa Bruta/ Neta/
(Mills. General brutas Neta PGB) PGB)
us$) (Mills, (Mills. A %
us$) us$)
1980 28,081 10.988 4.701 6.287 39,1 22,4
1981 82.294 15.546 5.300 10.246 48,1 31,7
1982 36.169 16.559 6.220 10.339 45,8 28,6
1983 40.328 17.120 7.027 10.098 42,6 25,0
1984 45.168 17.667 7.757 9.910 39,1 21,9
1985 50.588 18.565 8.565 10.000 36,7 19,8
1986 56.659 19.772 9.459 10.313 34,9 18,2
1987 63.458 22.120 10.450 11.670 34,9 184
1988 71.072 25.165 11.547 13.618 35,4 19,2
1989 79.601 28.986 12.763 16.223 36,4 20,4
1990 89.158 38.876 14.110 19.766 38,0 22,2

FueNTE: Ver Anexo.

Los resultados presentados en los Cuadros N.os 6 y 7, por otro la-
do, indican que al suponer una tasa de crecimiento de la economia
mediana (5.5%, real anual a partir de 1984), el problema de la
deuda externa, como problema de largo plazo, tiende a desapare-
cer, Efectivamente, atin bajo el supuesto de tasa de ahorro constan-
te —Cuadro N 6— el stock de deuda externa a fines de la década
es inferior al nivel que ésta tenfa en 1980. Desde luego que bajo

“Aun suponiendo que la inversién extranjera alcanzard a 8.000 millones de
délares en la década, bajo la alternativa de crecimiento alto y ahorro constan-
te, la Deuda Externa bruta a 1990 superarfa al-50%, del »cB:
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Cuadro N¢ 7

PROYECCION DEUDA EXTERNA SUPONIENDO CRECIMIENTO MEDIANO
Y AHORRO DOMESTICO CRECIENTE

@ @ &) (#) ® (6)
PGB Deuda Deuda (Deuda  (Deuda
Afio Nominal Externa Reservas Externa Bruta/ Neta/
(Mills. General brutas Neta PGB) PGB)
us$) (Mills. (Mills, %z %
us$) Us$)
1980 28.081 10.988 4,701 6.287 39,1 22,4
1981 82.294 15.546 5.800 10.246 48,1 31,7
1982 86.169 16.739 6.220 10.519 46,3 29,1
1983 40.328 17.302 7.027 10.275 42,9 25,5
1984 45.168 17.846 7.757 10.089 89,5 22,3
1985 50.588 18.496 8.565 9.931 36,6 19,6
1986 56.659 18.694 9.459 9.235 33,0 16,3
1987 63.458 20.610 10.450 10.160 32,5 16,0
1988 71.072 22.387 11.547 10.790 314 15,2
1989 79.601 24.713 12.763 11.950 31,0 15,0
1990 89.153 217.987 14.110 13.877 314 15,6

FUENTE: Ver Anexo.

el supuesto de tasa de ahorro creciente, la situacién externa es aun
mds holgada, sin llegar a comprometer las metas de crecimiento
supuestas.

De los resultados presentados en esta seccién se pueden extraer
las siguientes conclusiones:

1) Si el ahorro domésticos se mantiene constante, dificilmente
serd posible que la economifa crezca a tasas “altas” (6.5%, real
anual) durante la década. La razén de esto es que el ahorro exter-
no requerido para complementar a este ahorro interno es de una
magnitud tal que la situacién de endeudamiento externo tenderia
a superar los niveles considerados como razonables.

2) Sélo sera posible alcanzar tasas de crecimiento de medianas a
altas en la medida en que el ahorro doméstico crezca como propor-
cién del producto. Si la razén ahorro interno/ecB llega al 15.5%,
en 1990 (cifra todavia baja en comparacién con paises en desarro-
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Cuadro N°¢ 8

EVOLUCION HISTORICA DEUDA EXTERNA CHILENA

@ @
Afio (Deuda Externa (Reservas
Total/eGs) Internacionales/eGB)
1978 32,1 . 2,7
1974 41,2 ‘ 3,0
1975 59,6 ‘ 3,3
1976 47,3 6,4
1977 35,7 5,0
1978 41,1 9,8
1979 37,2 13,4

FuenTE: Edwards (1981 a).

110) , no parece haber problemas de largo plazo en alcanzar las tasas
de crecimiento como las sugeridas por diversas instituciones (BHC,
ODEPLAN) —del orden del 6,59, real anual— serdn necesario que el
ahorro doméstico crezca hasta alcanzar cerca del 18%, del ecB.

3) Dentro de las alternativas mds moderadas de crecimiento me-
diano, los resultados indican que el afio critico, en lo que a endeu-
damiento externo se refiere, es 1981. Efectivamente, en ese afio la
deuda externa alcanzaria uno de los niveles mds altos de los ulti-
mos afios (excluyendo 1975). Las proyecciones, ademds, sefialan
que la deuda externa tenderia a caer a partir de 1982.

Esto significa que el problema mds importante en este momen-
to es el del ajuste externo en 1982-83. La pregunta es: ¢mediante
qué mecanismo se ajustard el sector externo en 1982, de modo que
el déficit en cuenta corriente se reduzca a menos de la mitad?

En la préxima seccién se presentan algunas reflexiones sobre es-
te tema.

IV. FErL PROBLEMA DEL AJUSTE EN EL CORTO PLAZO
Como se puede apreciar de la seccién anterior, en tanto el ahorro
domeéstico crezca durante la préxima década a niveles similares al
de otros paises en desarrollo, la situacién de endeudamiento exter-
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no no representard un obstdculo mayor para que el pais crezca a
tasas relativamente altas (5.5%, real anual). Sin embargo, las pro-
yecciones presentadas en la Seccidn 3 de este trabajo también indi-
can que 1982 serd un afio critico en tanto se requerird un ajuste
macroecondmico importante que permita poner un freno al aumen-
to del nivel de endeudamiento observado en los ultimos dos afios'2.

En 1981 el déficit de cuenta corriente bordeé los 4.000 millones
de doélares, cifra que representa mds del 12%, del producto, lo que
contribuye a que la deuda externa alcance los niveles presentados
a las secciones anteriores. En tanto ésta mo es una situacién soste-
nible en el largo plazo, serd necesario que en 1982 se produzca una
caida importante del gasto en relacién al ingreso, de modo que el
déficit de cuenta corriente llegue a niveles mds manejables —4 a
5%, del producto. Esto significa que en 1982 debe producirse una
caida del gasto (en relacién al producto) del orden de 2.200 millo-
nes de ddlares. Si bien es posible que por concepto de mejora de
términos de intercambio, caida de tasas de interés internacional y
ajuste de stock de durables se reduzca el déficit de cuenta corrien-
te en usy 1.000 millones, atin serd necesario inducir una caida adi-
cional del gasto de 1.200 millones de ddélares. (Ver Corbo y Ed-
wards 1981b) .

E]l mecanismo semiautomdtico para producir esta baja en el gas-
to serd un aumento de la tasa de interés real interna, como conse-
cuencia principalmente de una reduccién en el ingreso neto de ca-
pitales. Esta caida del gasto interno afectard la demanda tanto por
bienes transables como no transables, tendiendo a generar excesos
de oferta en ambos mercados. Mientras en el mercado de los tran-
sables el exceso de oferta (o menor exceso de demanda) contribui-
rd a reducir el déficit comercial externo, en el mercado no-transa-
ble esta caida de la demanda requerird una disminucién del precio
relativo de no-transables para restablecer el equilibrio. (Véase Cor-
bo y Edwards 1981a) .

Sin embargo, en el caso chileno el ajuste del sector no-transable
no parece ser tan simple. En primer lugar, en una economia abier-
ta con tipo de cambio fijo, la disminucién del precio relativo de los
no-transables requiere una caida de su precio absoluto (suponien-
do precios de transables dados). En el caso chileno, donde por ley
los salarios reales son inflexibles a la baja, es sumamente dificil
pensar en una caida del precio nominal de los no-transables. Mds
aun, es posible pensar que atin hoy en dia, y principalmente debi-
do a la caida del precio relativo de los transables (revaluacién del
délar), se observa un exceso de oferta incipiente en el mercado de
no-transables. (Ver Corbo y Edwards 1981b) .

*Este problema es tratado en detalle en un trabajo reciente de Corbo y Ed-
wards (1981b). EI resto de esta seccién estd basada en este trabajo.
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En este caso, entonces, la caida requerida del gasto interno ven-
dria a reforzar este exceso de oferta, poniendo una presién.adicio-
nal sobre los precios nominales de los no-transables. En tanto ellos
no sean flexibles a la baja, el ajuste tenderd a producirse, princi-
palmente via disminuciones en la produccién y el empleo.

De este modo, suponiendo que no hay cambios de politica im-
portantes, el escenario mds posible para 1982, y posiblemente 1983,
es uno donde se producird un alza de las tasas de interés, una caida
del gasto interno y una disminucién en la produccién y empleo en
los sectores de no-transables?d.

V. COMENTARIOS FINALES

En este trabajo se ha analizado, desde una perspectiva de largo pla-
zo, el problema de la deuda externa chilena. Los resultados de las
proyecciones realizadas sefialan que el nivel del ahorro interno en
el futuro es una variable clave para determinar a qué tasas podrd
crecer el pafs, Estas proyecciones indican que, a no ser que la tasa
de ahorro interno aumente, el nivel de endeudamiento externo se-
r4 tal que pondrd en jaque las metas de crecimiento del pais. Sin
embargo, en la medida en que se produzca este aumento del ahorro
interno y se materialicen los proyectos de inversién extranjera mds
importantes, el endeudamiento externo mo parece constituir un
obstdculo importante para el desarrollo futuro. De estas considera-
raciones se sigue que en tanto se desee alcanzar tasas de crecimien-
to sostenidas relativamente altas, serd recomendable implementar
medidas de politica que fomenten el ahorro doméstico. Entre ellas
vale la pena resaltar la posibilidad de reemplazar el impuesto a.la
renta por un impuesto al gasto, evitando la doble tributacién exis-
tente en la actualidad?t.

Desde luego que si el ahorro interno tiende a caer, las perspecti-
vas de crecimiento en Chile para la década de los ochenta se verdn
seriamente comprometidas. Esta posibilidad, si bien lejana, no es
imposible, y debiera ser considerada seriamente por los encargados
de la politica econdémica chilena.

Las proyecciones presentadas también sefialan que el nivel de
deuda de 1981 serd uno de los mds -altos de los tltimos afios, 1o
que indica que posiblemente en 1982 se requiera un ajuste macro-
econémico importante que permita reducir el déficit de cuenta co-
rriente a niveles mds tolerables. Este ajuste se producird a través
de una disminucién de los influjos de créditos externos, con el con-

Véase Corbo y Edwards (1981b) para algunas recomendaciones tendientes a
disminuir el costo de ese ajuste.
. MEste-tipo de medidas fueron propuestas por el autor en 1977. Edwards
1977y.
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siguiente aumento de las tasas de interés domésticas. De este modo,
se producird una caida del gasto en relacién al ingreso. Las carac-
terfsticas de la economia chilena actual —principalmente la infle-
xibilidad a la baja de los salarios reales y la existencia de un inci-
piente exceso de oferta por bienes no-transables— sugieren que el
ajuste macroeconémico tendra algunos costos en términos de em-

pleo y produccién.
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