ESTUDIO

PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA FINES DE LOS
OCHENTA: LA EXPERIENCIA HISTORICA*

Daniel Tapia de la Puente**

Basado en un seminario dictado a un auditorio no especializado s pre-
sentan, primeramente, a través de una exposicion gréfica, las principales
relaciones macroecondémicas a partir de 1970. El objetivo esvisualizar las
mas importantes restricciones que debera enfrentar la economia chilena
hasta 1990, y cémo encajan las proyecciones oficiales con la trayectoria
que efectivamente ha exhibido esta economia.

La exposicion tiene @ exclusivo objetivo de resaltar algunas relaciones
que en un andlisis mas riguroso podrian ser objeto de demostracion.

Se busca especialmente poner en evidenciae importante papel que debe-
rian tener las exportaciones, € ahorro y la inversion en la obtencién de
las metas planteadas en € programa oficial.

El problema gue nos preocupa es tener una perspectiva de la
robable trayectoria econdmica de los proximos afos, y en particu-
ar de 1986.

Para ello hay dos pardametros. € programa econémico oficial
presentado a la comunidad financiera internacional a mediados de
ano, y la experiencia de los ultimos 15 afios, que puede ser contras-
tada con dicho programa para dimensionar su factibilidad.

La inspeccién de estos periodos se hara sobre la base de lo que
s consideran indicadores representativos: no se puede pretender en
esta extension entrar en demasiada profundidad ni en las cifras ni en
su fundamentacién, pero s estima que en ocasiones la evidencia vi-
sual resulta méas elocuente que los argumentos.

*  Seminario ofrecido d dia 23 de octubre de 1985 organizado por €
B.I.C.E.

**  Profesor de Macroeconomia de laUniversidad Cat6lica de Chile. Ex vice-
presidente del Banco Central. Ex profesor Universidad de Chile y Escuela
deNegociosdeVal paraiso.
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El periodo que comienza en 1970 puede parecer arbitrario, y
lo es, especialmente § aln estamos acostumbrados a pensar que la
regularidad historica de nuestro pais, o la normalidad en los fend-
menos econodmicos, la debemos buscar antes de 1970.

De tanto adoptar dicha actitud no hemos valorado que han pa-
sado 15 afios desde los que considerabamos "periodos normal esady
gue a tanta distancia nuestros patrones de normalidad han dejado
probablemente de ser validos.

Desde 1970 a 1985 € pais ha experimentado dos recesiones
violentas —en 1975 y en 1982—, periodos de inflaciones anormal-
mente altas —sobre 100% anual desde 1972 a 1977— y lo mas im-
portante y no debidamente aquilatado, una caida de los términos de
intercambio que parece haber perdido € caracter transitorio que al-
gunavez s pudo esperar.

Una constante de los Ultimos quince afios ha sido la de vivir en
cas permanente estado de recuperacion. Recuperacion de la crisis
de Balanza de Pagos y del deterioro de la estructura productiva a
que arrastraron las politicas expansivas y proteccionistas del perio-
do 71-73; recuperacion de la crisis de Balanza de Pagos a que arras-
traron la violenta caida del precio del cobrey de lostérminos de in-
tercambio en 1975, y recuperacion de la crisis de Balanza de Pagos a
que araag%rzara la brusca reduccién del flujo de endeudamiento exter-
no en i

Regularidades de Algunas Tendencias

El resultado global de estos bruscos movimientos en la activi-
dad econémica arroja, sin embargo, algunas tendencias que no son
alentadoras.

a En primer lugar, la caida sefialada en los términos de intercam-
bio a partir de 1975 que no muestra sintomas de mejorar, sino
acaso lo contrario.

b Las tasas de desocupacién apreciablemente mayores que en los
periodos "normales".

¢ Laresistencia de la tasa de inflacién a bajar a niveles de estabi-
lidad (menos de 10% anual) manteniendo tasas reaes de
interés "normales’.

d La bga tasa de ahorro nacional, que significa que los mayores
niveles de inversion que s han logrado algunos afios han sido
posibles gracias d ahorro externo.

Las tendencias anteriores estan en la experiencia o "normali-
dad" més reciente, y son los elementos con los que s deberan en-
frentar las necesidades de los préximos afios. Las necesidades deri-
van principalmente de convivir con una deuda externa de dimension
importante, y alavez mantener una tasa de crecimiento del empleo,
del producto y del consumo aceptable.
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Las Tendencias

a Se sefidd en primer lugar la caida mas que transitoria de los
términos de intercambio.

El precio del cobre ha sido d principal responsable de este de-
terioro, 9 bien € resto de las exportaciones también ha sido afecta-
do en los afios més recientes.

Al respecto hay que reconocer dos hechos:

Las exportaciones son € principal ingreso de divisas, que per-
mite mantener d diala deuda externa. S estas pierden poder adqui-
sitivo, afectardn directamente las posibilidades de importar, y la
creacion del superavit comercial necesario ird acompafnada impres-
cindiblemente de un ajuste interno.

Se plantea frecuentemente la necesidad de que € pais salga del
problema de la deuda externa creciendo, y no achicandose, lo que
€s un gunto de vista absolutamente respetable y deseable. Existen
sin embargo factores que condicionan este camino:

- El hecho de que la mayor proporcion de las exportaciones
chilenas esté basada en los recursos naturales, cuyos precios han s-
do adversamente afectados por la economia mundial. Es argumenta-
ble cuales son las razones que determinan este resultado, pero esun
hecho cierto, del cual no s esperan variaciones en € corto plazo.

- A la escasa respuesta que han ofrecido exportaciones distintas
de las mencionadas, s agregan los problemas que pueden enfrentar
tales e;dportaciones en los anos venideros. Conspiran contra ello la
cantidad de paises —especia mente latinoamericanos— que estan en-
frentados a la misma necesidad de exportar y € hecho que los mer-
cados potenciales —EE. UU., Europa, Japdén— también enfrentan
problemas internos y han evidenciado una tendencia proteccionista
para resguardar sus mercados.

Hay analistas que predicen que asi como los afios pasados fue-
ron de una gran expansion del comercio mundial, los afios futuros
serén de escaso crecimiento o contraccion del comercio, a volcarse
internamente los paises desarrollados para solucionar sus propios
problemas.

- A lagran respuesta que las importaciones muestran a los cam-
bios en d producto. Los quince afios pasados, S bien con rebajas de
aranceles y un tipo de cambio rea decreciente, han mostrado una
gran respuesta de las importaciones a los cambios en e producto.
Solucionar @ problema de la deuda externa con crecimiento —dados
todos los factores anteriores— se presenta entonces como una solu-
cién deseable pero con un marco desfavorable.

b La intencion de tener metas en las tasas de desempleo puede
ser imposible de cumplir s se esta buscando llegar alas tasas obser-
vadas antes de 1970, S efectivamente tales tasas ya no son factibles.

Es dificil ser enfatico en una afirmacion de este tipo, aunque la
evidencia de los Ultimos 13 afios apunte en tal sentido.

¢A qué podriamos atribuir un alza permanente en la tasa de
desocupacion?
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El origen lo debiéramos encontrar en uno o mas de los siguien-
tes factores:

- Niveles excesivamente altos del salario real, que son larela-
cion més obvia. Sin perjuicio que esta relacion es observable en los
periodos recientes, es dificil argumentar que como tendencia los sa-
larios reales han sido excesivamente altos los Ultimos trece afios.

- Rigideces en & mercado del trabajo que castiguen la contrata-
cion de mano de obra por excesivos beneficios previsionales de car-
go del empleador, dificultades de despido, etc. S bien ésta podria
s larazon para la elevacion de la tasa de desempleo en otros pai-
ses, es dificil también argumentar en los Ultimos afios este factor en
Chile, pues justamente s ha procurado reducir los costos de contra-
tacion para favorecer € empleo.

- Cambios tecnoldgicos que estén determinando un ahorro de
mano de obra. Una mayor incorporacion de capital se puede dar en
una economia en un periodo en que la contratacion de mano de
obra ha sido penalizada por los factores anteriores —salarios reales
excesivamente altos o rigideces en  mercado de mano de obra— en
perjuicio directo de la tasa de empleo.

Al margen de ello, la tecnologia del nuevo capital puede ser
ahorradora de mano de obra. EI fenomeno de renovacion del parque
industrial que ha experimentado la economia chilena en los ultimos
anos—imprescindible para enfrentar las condiciones de competencia
mundial— sin duda se ha privilegiado de las nuevas tecnologias desa-
rrolladas en paises que efectivamente, por las condiciones sefial adas
anteriormente, buscaban elevar la productividad y ahorrar mano de
obra. Este factores observable en la mano de obra empleada en la
industria en @ afo 1980, 524 mil personas, contra un promedio de
691 mil en los afios 66-70, generando un valor agregado 17,7% ma-
yor en 1980.

Otro elemento que puede afectar la tasa de desocupacion me-
dia esla distinta calidad de la mano de obra. La estructura economi-
ca actual y especialmente la racionalizacion del sector publico desfa-
vorecen la existencia del subempleo, 0 personas que aparecen ocu-
padas que realizan tareas cuya contribucion es insuficiente. S se pu-
diese validamente medir en forma homogénea |as tasas de desocupa-
cion, la diferencia entre las tasas "histéricas' y las actuales se redu-
ciria

¢ En contra de lo deseable que seria tener estabilidad de pre-
cios, en las ultimas décadas Chile ha logrado en contadas ocasiones
bajar del 10% anual de inflacidn, y esto ha coincidido con circuns-
tancias especiales e insostenibles.

En 1982 la tasa de inflacién en 12 meses alcanz6 un valor mi-
nimo de 3,7% en & mes de mayo, tras méas de dos afios de tipo de
cambio fijo. Ello reflej6 € maximo camino que se pudo recorrer
en intentar gjustar via precios internos € tipo de cambio real, que
por diversos motivos llegdé a quedar subvaluado en magnitud consi-
derable. La tasa de interés real, que llevo € peso del gjuste junto
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con & desempleo, alcanzd niveles imposibles de mantener de modo
prolongado.

A edtas alturas pocos sostendrian que una tasa de inflacion a-
ta es beneficiosa para @ empleo. Mucho mas consenso hay en todo
caso en los méritos de los precios estables en la asignacion de recur-
s0s, ladistribucion del ingreso y € fomento del ahorro.

El afo 1985 ha exhibido una tendencia decreciente en latasa
de inflacion y un nivel adecuado de tasas de interés. La experiencia
dira 9 esta vez = logra la conjugacion de una mayor estabilidad de
precios y tasas de interés adecuadas. Al menos los otros preciosre-
lativos —tipo de cambio y salarios— parecen colaborar esta vez a
respecto.

d La baga tasa de ahorro geografico ya sefidada ha sdo una
constante histérica, alcanzando € promedio de los Ultimos 15 afios
a 11,3% del producto. La concurrencia del ahorro externo ha permi-
tido corgPI ementarla para alcanzar una tasa media de inversion de
17,5% del producto.

S aproximamos una relacion capital producto de 3 y una de-
preciacion de 4% anual, significa que la inversion de reposicion
anual es alrededor de 12% del producto. Puesto que ademas d servi-
cio de la deuda externa es arededor de 10% del producto, significa
gue la tasa de ahorro geogréfico, solo paramantener d stock de ca-
pital intacto —es decir, sin crecimiento—, debera ascender a arede-
dor de 22% del producto.

La Sintess Gréfica

La representacion de los dltimos 15 afios y su extension hasta
1990 para lo que significan las proyecciones econdémicas oficiales
permiten apreciar la factibilidad de las mismas.

Al margen de las tendencias ya anotadas, es interesante consta-
tar que en € periodo historico los agregados econdmicos s han
comportado de acuerdo a lo esperado. Esto, en un periodo que
comprende desde precios fijados a precios libres, desde control
absoluto a libre comercio, en recesiones y auges, con altas tasas de
inflacion y cas con estabilidad. Ello eslo que otorga mas importan-
ciaen observar los afios pasados para anticipar los futuros.

Peso de la Deuda

La importancia de la deuda externa en las posibilidades del
pais s aprecian en e Grafico | que indicalarelacion deuda externa
neta a producto geografico bruto, medidos ambos en dolares
corrientes, y larelacién de servicios financieros a exportaciones.

La primera relacion muestra sdlo € afio 1975, en razdn de la
gran devaluacion de ese afio, un cuociente deuda a PGB comparable
alos de 1983-1984. La medicidn de este cuociente admite opciones,
ya que S = emplean ambos conceptos en pesos de 1977, larelacion



78 ESTUDIOS PUBLICOS
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difiere de la sefialada, mostrando que en 1983-1984 s tienen rela-
ciones deuda a PGB comparables a periodo 70-75, tras un periodo
de declinacién en dicha relacion en los afios 76-80.

Lo que esen todo caso incuestionable es que & peso de los ser-
vicios financieros como porcentaje de las exportaciones ha alcanza-
do niveles record, d superar d 50%. Nunca en la década 70-80 los
sarvicios financieros superaron d 20% de las exportaciones. Se evi-
dencia la aceleracion del cuociente a partir de 1981 por una combi-
nacion de factores:

- El alza de las tasas de interés. como se observa en d Gréfico
I, latasa Libor en 1981 resulté aproximadamente d doble que la
de 1970 (el nivel de 1970 ya era extremadamente alto, un 8,5% con-
tra un promedio de 5,4% en la década de 1960).
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- La deuda externa neta también crece considerablemente.
Mientras entre 1974 y 1980 habia crecido paulatinamente, siendo
entre 60% y 100% superior ala de 1970, en 1981 saltd a ser arede-
dor de 270% superior a la de 1970, tendencia que ha continuado
hasta llegar en 1984 a sar méas de cinco veces superior a la de 1970
(Gréfico I11).

- Las exportaciones, que habian crecido desde un nivel prome-
dio en torno a US$ 2 mil millones en € periodo 74-78 (con laex-
cepcion de 1975) a sobre US$ 4,7 mil millones en 1980, descendie-
ronl\t/)?jo US$ 4 mil millones anuales desde 1981 a la fecha. (Grafi-
co

Esta combinacion de factores hizo que @ cuociente servicios fi-
nancieros a exportaciones creciera en la forma indicada en los Gréfi-
cosl y Il.
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Los servicios financieros, como proporcion de los servicios fi-
nancieros de 1970, han crecido a sr ca3 9 veces superiores, por la
combinacion de mayor endeudamiento y azaen las tasas de interés
(Gréfico llI).

Los afos recientes, respecto del periodo de observacion, mues-
tran un permanente crecimiento en la deuda neta, lo que hace alos
servicios financieros estrictamente dependientes de |0 que suceda
con latasa de interés, a diferencia de afios en que la deuda s man-
tuvo constante o baj6. Ha sido providencial que las tasas de interés
no hayan vuelto a los niveles de 198L

Otro indicador del peso de la deuda es e cuociente de los servi-
cios financieros sobre € PGB. Egse es medido bajo las dos formas
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alternativas. La primera resulta de comparar los valores en délares,
empleando € tipo de cambio de mercado para convertir e PGB a
dolares, y la segunda de la estimaciéon del PGB en délares realizada
por la Direccion del Presupuesto. (Gréfico V.) Ambos exhiben un
Incremento sustancial en los servicios financieros como porcentaje
del PGB. Mientras hasta 1980 éstos nunca excedieron de 4% del

PGB, en 1984 segin una u otra estimacion llegan a 7% o a

10%del PGB.

En sintesis, la nueva realidad significa un deterioro, pues equi-
vale a decir que por este concepto de cada $ 100 de producto gene-
rado en d pais, deben enviarse $ 10 d exterior y sdlo $ 90 entran al
circuito interno. Solamente la mantencién de un permanente défi-
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Gréfico V
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cit cuenta corriente —que significa la voluntad de prestar del resto
del mundo— significa en estas condiciones la posibilidad de aliviar la
compresion del consumo y facilitar un nivel de inversién adecuado.
Esto serd especialmente relevante en los afios futuros, s considera-
mos que desde 1981 alafechad ahorro nacional neto ha sido nega-
tivo, lo cwe significa que en los afios en que lainversion neta ha sdo
positiva ha sido sdlo gracias d ahorro externo, mientras que interna-
mente d pais haconsumido parte de su stock de capital. Puesto que
no es posible pensar que en € mediano plazo s pueda sostener €
crecimiento sin aumentar € stock de capital, este imperativo mas €l
servicio de la deuda externa ponen estrictas condicionantes a los ni-
veles de consumo.
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Gréfico VI
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El periodo graficado tiene particular interés para observar €
comportamiento de los agentes econdmicos en circunstancias tan

variadas.

Los Componentes de la Demanda

Un primer centro de atenciéon es la evolucion de los componen-

tes de demanda ante las fluctuaciones del producto.

Los gréficos VI, VIl y VIII muestran € consumo, lainversion
y € gasto del gobierno, respectivamente, respecto del producto. Es-
tas mismas relaciones aparecen presentadas magnificando consumo,
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Gréfico VII

Inversion Brutay P. G. B.
Miles de Millones de Pesos de 1977

400

350 +
\\‘w//]
300 4 T
2 R
"
N

250 A -
200 4

150 +

100 - /ﬂ/}k

1] )-—-.-S__ Va 'D“. g \

- el
50 4 5_9__{},.- \M,_.a \ )1

¥ T L) T T ¥ T T T T T T ¥

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84

O Inversion Bruta - P.GB.

inversion y gasto del gobierno por algun escalar para poder apreciar-
los en magnitudes similares a producto, |0 que permite considerar
mejor la relacion de los mismos a cambios en € producto (Gréficos
IX, X yXI).

Ante las fluctuaciones del producto lateoria predeciria que la
inversion es mucho mas sensible que € consumo. Los ajustes del
consumo e darian con mayor lentitud porque la comunidad basa-
ria su consumo en valores méas permanentes. La inversion, en cam-
bio, ante las caidas de ingreso, debera reaccionar pronunciadamen-
te, asi como a los auges.

Estas relaciones se aprecian nitidamente en los graficos magni-
ficados IX y X. Ante las dzas de ingreso de 1974 y 1976-1981, la
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Grafico VIII

Gasto del Gobiernoy P. G. B.
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inversion reacciona creciendo en forma mucho mas pronunciada, asi
como ante la caida de producto de 1973,1975 y 1982-1983 decre-
ce violentamente (Gréfico X).

El consumo, aun siguiendo la tendencia del ingreso, muestra,
en cambio, respuestas menos violentas. La excepcion es @ afio
1972, periodo en € cual la politica era abiertamente de expansion
del consumo, y 1981, en que € consumo muestra una tendencia
mayor que € ingreso. Este Gltimo afio, sn embargo, s observo una
relacion de precios relativos insostenible, y acaso habia una percep-
cion de ingreso permanente muy superior a alcanzable. Marca € ul-
timo afio en que las expectativas anormales de crecimiento ain no
S quebraban.
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Gréfico IX

Consumoy P. G. B.
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El gasto del gobierno muestra una tendencia regularmente cre-
ciente (Gréfico VIII), con relativa independencia de los ciclos eco-
nomicos. En la versdn magnificada (Gréfico XI) se aprecia que en
1974 hubo una expansion anormal del gasto publico, € que dehio
gjustarse obligadamente en 1975. A partir de 1976, sin embargo, re-
tomo su ritmo creciente para comenzar un nuevo ajuste, estavez de-
liberado pues no hubo recesién, en 1979. La recesion de 1982
muestra escaso gjuste en € gasto del gobierno, d que nuevamente
aumenta en 1984.

El gasto del gobierno se comporta, en consecuencia, como €
componente més inflexible de la demanda, lo que requiere que €
consumo y lainversion deban llevar € peso del gjuste en las recesio-
nes.
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Grafico X
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La relacion entre demanda interna 'y PGB, en términos de va-
riaciones porcentuales, indicaria que asl como las caidas de la de-
manda provocan caidas porcentuales inferiores en e PGB, los incre-
mentos en la demanda también provocan incrementos porcentuales
inferiores en d PGB. (Gréfico XII.)

La Demanda Interna, sus Componentesy € Sector Externo

Dentro de esta vision grafica de agunas relaciones, que no
pretende ser un exhaustivo analisis, otra causalidad interesante de
detectar es |la relativa a los componentes de la demanda y a sector
externo.
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Grafico Xl
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Ante una expansion de la demanda hay la presuncion que par-
te de ella deberd recaer sobre bienes transables, empeorando la ba-
lanza comercial y presuntamente aumentando las importaciones. El
objetivo es explorar S se puede determinar en principio una distinta
r?lacién del consumo, la inversion y e gasto del gobierno en este
efecto.

El Gréfico XIlI, que indica las variaciones absolutas en la de-
manda interna y en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos,
muestra con claridad que los aumentos en la demanda interna van
acomparados de un empeoramiento en la cuenta corriente. Notese
gue éstos representan los cambios absol utos en estas relaciones. Du-
rante todo € periodo en andlisis la cuenta corriente fue negativa.
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Gréfico XlI
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(En la version Cuentas Nacionales en pesos de 1977, Gréfico X1V,
la cuenta corriente segin la Balanza de Pagos muestra superavit en
1976.), pero a pesar de ello podemos detectar mejoramientosde la
cuenta corriente cuando ésta s menos negativa o empeoramientos
cuando s hace mas negativa. El Gréfico XIIl precisamente detecta
estas variaciones, e indica como las expansiones en la demanda in-
terna empeoran la cuenta corriente, mientras que las reducciones en
la demanda interna la mejoran. Asimismo se observa que d efecto
de los cambios en la demanda interna sobre la cuenta corriente no
€S Uno a uno, sino menor, entre /2 y 1/3 en la generalidad de los
anos.

Puesto que la cuenta corriente es afectada por factores exter-
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Gréfico XIlI

Demanda Internay Cuenta Corriente
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nos, como la tasa de interés, es oportuno apreciar la relacion de la
demanda interna con la balanza comercial (version Cuentas Nacio-

nales, es decir, incluye los servicios no financieros) y con las impor-

taciones. En los gréficos XV y XVI se muestran tales relaciones. De
estos tres ultimos graficos parece inferirse que € principal efecto de
los cambios en la demanda interna es provocado en las importacio-

nes, que explican practicamente todo e cambio en la balanza co-

mercial. Esto podria haberse supuesto a priori, considerando la na-
turaleza de los bienes que Chile exporta. Las diferencias entre la ba-
lanza comercial y la cuenta corriente, en cambio, pueden explicarse
po;flas variaciones de las tasas de interés de un aho aotro segun €

Gréfico IlI.
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La fuerte relacion de demanda interna a importaciones s apre-
cia en los graficos XVII, XVIII y XIX. El primero muestra distintas
magnitudes entre demanda interna e importaciones, exhibiendo sin
embargo trayectorias paraelas. Los Graficos XVII| YXIX muestran
como s0lo esa diferente magnitud es Iogue explicala respuesta me-
nora 1 a 1 entre demandainternay Balanza Comercial o importa-
ciones. Aplicando una expansion por un factor 4 a las importacio-
nes (grafico XVIII), paratener magnitudes semejantes ala demanda
interna, s aprecia la respuesta magnificada de las importaciones an-
te cambios en la demanda interna. Ello queda corroborado por €
Gréfico XIX gue muestra cambios porcentuales entre dosy tres ve-
ces mayores en lasimportaciones ante cambios en la demanda inter-
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Gréfico XV
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na, desde 1974 a 1984. (Se recordara que este periodo coincidio
con rebajas de aranceles y caida del tipo de cambio real, pero ello
no anulala relacion observada.)

Consumo e | mportaciones

Los gréficos XX y XXI muestran las variaciones absolutas y
porcentuales del consumo e importaciones en e periodo 70-84.
Estos indican algunos aspectos destacables en € comportamiento. A
pesar de las muy diferentes magnitudes absol utas (Gréafico XXII) en-
tre consumo e importaciones, en muchos periodos los cambios ab-
solutos en las importaciones exceden los cambios en € consumo.
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Gréfico XVI
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Ello se comprueba en € hecho de que los cambios porcentua-
les en las importaciones exceden los cambios en d consumo (Gréfi-
co XI), indicando una alta elasticidad de las importaciones respecto
del consumo. Larelacion a principios de los setenta esmenosclara o
inversa, como sucede con la mayoria de las causalidades que s ins-
peccionan, pero las circunstancias especiales de ese periodo aconse-
Jan dar més énfasis a las relaciones de |0s afios posteriores por res-
ponder mas aproximadamente a condiciones de mercado.

Emerge como atipico d afio 1974, como en varias otras rela
ciones, con una caida absoluta y porcentual en & consumo, pero
con aumento en las importaciones. En dicho afio es bien conocido
que hubo un comportamiento excepcional de lainversion del sector
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Gréafico XVII
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publico, que alcanzo niveles exagerados para los niveles historicos y
para lo que la racionalidad aconseja, generandose acumulaciones de
stocks en determinados casos, que perduraron varios periodos.

Inversion e Importaciones

Un inconveniente de visualizar en forma separada los compo-
nentes de la demanda contra las importaciones es la tentacion de ad-
judicar a cada uno € efecto sobre éstas. Con tal restriccion en men-
te, s puede apreciar que en los afos de recesiones y en los de auge,
las importaciones no tienen una variacion ni absoluta ni porcentual
tan exagerada como la inversion (Gréficos XXIII y XXIV). Ello es
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Gréafico XVIII
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comprensible, pues mas del 60% de laformacién bruta de capital fi-
jo es en construccion y otras obras en general, y las fluctuaciones
violentas de la inversion son explicadas principa mente por variacion
de existencias. También se observa como en 1974 e aumento de las
importaciones es adjudicable alainversidén, como se observara ante-
riormente, en variacion de existencias.

Gasto de Gobierno e Importaciones
Los graficos XXV y XXVI no muestran unarelacion tan clara

entre e gasto del gobierno y lasimportaciones, como € consumoy
la inversion. Son abiertamente opuestos a los efectos de demanda
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Gréfico XIX

Demanda Interna e Importaciones
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los afios 1973, 1980 y 1981. El primero, pues los problemas de Ba-
lanza de Pagos afectaron € nivel de importaciones. Los dos ultimos,
por la politica deliberada de reduccion del gasto de gobierno, reem-
plazado por € fuerte exceso de gasto privado. En los restantes afios,
al menos s observa que las variaciones tienen e mismo signo, que
seria @ efecto normal a esperar de la relacién entre estas variables,
en ausencia de otras variables que estén afectando las importacio-
nes.

En sintesis, s2 puede apreciar que las variaciones de la deman-
da agregada efectivamente producen las variaciones esperadas en la
balanza comercial, y que estas s producen especialmente a través
de las importaciones. A su vez, es principalmente e componente
consumo de la demanda agregada € que produce estos resultados.



PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA FINES DE LOS 80 97

Gréfico XX
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Algunos Indicadores Externos

Indicadores de larealidad externa que ha enfrentado € pais en
los dltimos quince afios permiten apreciar algunas tendenciasy €
importante cambio cualitativo en los tltimos anos.

El gréfico XXVII indica como d incremento de la deuda ha he-
cho cada vez mas dependiente € resultado de la cuenta corriente de
la Balanza de Pagos de las fluctuaciones de |a tasa de interés. A co-
mienzos del periodo en observacion esta relacion era practicamente
inexistente, sendo dominado € comportamiento de la cuenta co-
mente por otros factores. Esto continud la segunda mitad de los se-
tenta, cuando € endeudamiento creciente fue un efecto mucho més
dominante que la tasa de interés. En los ochenta, en cambio, estén-
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Grafico XXI
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do d endeudamiento externo severamente controlado, las fluctua-
ciones en la tasa de interés han sido y habran de ser determinantes
en la cuenta corriente o, en su defecto, en € ajuste interno que haya
que realizar.

Esto = observa también en € grafico XXVIII, que indica que
en forma persistente los servicios financieros deberan ser superiores
a déficit en cuenta corriente, siendo éste una proporcion relativa-
mente elevada del PGB.

El grafico XXIX sefiala desde otro angulo la misma relacion. El
empeoramiento interno se aprecia por la brecha creciente entre PNB
y PGB, que mide € pago neto de factores a exterior realizado con
esfuerzo interno. Esta brecha, del orden de 2% del PGB entre 1970
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y 1974, subi6 a alrededor del 4% a 5% en 1975 a 1981, y en los Ulti-
mos anos ha llegado al 8% del PGB. Cabe sefialar que ésta esla me-
dicion en pesos de 1977, § s emplea d ddlar dd mercado se tiene
gth;eB el pago de servicios financieros d exterior supera d 10% del

Las relaciones de la balanza comercial y la cuenta corriente de
la Balanza de Pagos sobre € PGB (version Cuentas Nacionales) indi-
can como en anos recientes hay una gradual separacion entre ambas,
reflejando & peso de los servicios financieros. El superévit comer-
cial de 1983 resulta € maés alto del periodo pero no es capaz de re-
ducir @ déficit en cuenta corriente sino en forma limitada. Aqui
hay que volver a resaltar la diferencia que resulta de medir las varia-
bles de Balanza de Pagos segun la versiéon de Cuentas Nacionales, es
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Gréfico XXIII

Inverson Brutay M
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decir, en pesos constantes, o tomados de |la Balanza de Pagosy com-
paradas con una version del nivel del PGB en ddlares.

En la version Cuentas Nacionales se observa un bajo déficit en
cuenta comente en 1976; en cambio, por la Balanza de Pagos s de-
termina que dicho afio es d Unico en que hubo superdvit en cuenta
corriente en muchos afos. Asimismo, las Cuentas Nacionales indi-
can que en 1981 se habria alcanzado un record de déficit en cuenta
corriente equivalente a 18% del PGB. De la Balanza de Pagos, en
cambio, nunca £ han mencionado cifras de déficit de cuenta co-
rriente superiores a 14% del PGB.

Otra relacién de alto interés para los afios venideros es la relati-
va a la respuesta de las importaciones a los cambios en € PGB. Sin
pretender determinar e valor de una elasticidad, una medicién bru-
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Gréfico XXIV

Inverson e Importaciones
Variacion Por centual
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ta del porcentaje de cambio en lasimportaciones ante € porcentaje
de cambio en d producto (Gréfico XX X) muestra con relativa cons-
tancia que en los afios en que & cambio en € crecimiento de! pro-
ducto es relativamente lejano a O, € crecimiento porcentual de las
importaciones es 3 a 4 veces € crecimiento porcentual del produc-
to, desde 1975 ala fecha. Es cierto que muchos otros factores pu-
dieron incidir en este resultado, pero larelacion s arrastra con bas-
tante constancia especialmente desde 1980. El carécter de cuociente
hace que no sean representativos afios en que d crecimiento del pro-
ducto es cercano acero, pues en tales afios tal cuociente tendera por
construccion a valores muy positivos o muy negativos. De mante-
nerse eda regularidad, es un factor importante a considerar dados
los resultados de Balanza Comercial necesarios.
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Grafico XXV
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El Grafico XXXI| anota una asombrosa regularidad en la tra-
yectoria del tipo de cambio real simplemente definido por € valor
nominal del dolar deflactado por € IPC de Chile e inflactado por €l
IPM de USA y la balanza comercial version Cuentas Nacionales, co-
mo porcentaje del PGB. Una elaboracion sobre esta relacion podria
arrojar luces sobre € nivel del tipo de cambio real necesario para a-
canzar los superdvit requeridos en Balanza Comercial.

Las Proyecciones para 1986 y Hasta 1990
La mayor transparencia en las proyecciones de la autoridad a

raiz de la publicacion del Programa M acroecondmico hasta 1990 fa-
cilita cualquier tarea de prediccion.
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Gréfico XXVI

Gasto de Gobierno e Importaciones
Variacion Porcentual
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Este programa tiene d mérito de compatibilizar un modelo de

modo que haya consistencia en las proyecciones de las distintas va-
riables.

Esto es especialmente relevante dadala interrelacion que ya se
ha demostrado entre las variables internasy las externas, y dado que
estas Ultimas medidas por € déficit en cuenta corriente que es posi-
ble financiar, serén determinantes en € resultado final en términos

de crecimiento, ocupacién y consumo, como las variables mas sensi-
bles.

No s cuestionara entonces  modelo, s bien puede haber ob-
servaciones especialmente en lo referido a los requerimientos de in-
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version para alcanzar las metas propuestas, sino que solamente se
observara la evolucion que se precisa en diversas variables respecto
de la tendencia historica para apreciar su factibilidad.

Se supondrd, asimismo, que € programa oficial sera financiable
en los volumenes alli planteados.

En estas circunstancias, |o Unico sobre lo cual s puede obrar
es la sensibilizacion de algunos supuestos ademas de la validez del
comportamiento esperado alaluz de lo histérico.

Los supuestos globales mas relevantes son los externos. Se su-
pone lo siguiente respecto de tasa de interés, precio del cobre ein-
flacion internacional:
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Precio del cobre en US$ de 1984

626 637 650 664 676 70.2 719

Solamente destacamos estos supuestos, pues los resultados en
términos de otras variables tendran una visualizacion gréfica.

La sensibilizacion indica que cada 1% de diferencia en las tasas
de interés representa aproximadamente US$ 170 millones de dife-
rencia por ano en € servicio de intereses y por lo tanto en la cuen-

ta corriente.
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Gréfico XXIX
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A su vez, cada 5 centavos de diferencia en d precio del cobre
representa unos US$ 150 millones anuales de diferencia en las ex-
portaciones y en la cuenta comente.

Los comportamientos mas exigentes del programa resultan ser
los relativos a exportaciones, importaciones, consumo, ahorro ein-
version, como queda de manifiesto en los gréficos siguientes.

Consumo e Inversién

El Grafico XXXII muestra la proyeccién del consumo total
(privado % del gobierno) contra d PGB. Los requerimientos eviden-
cian una brecha creciente entre ambas variables, cayendo la tasa de
consumo a los niveles més bajos de todo el periodo.
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Gréfico XXX
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A su vez, d Grafico XXXIII muestra los requerimientos de in-
version magnificados por la escala 4 para tener niveles comparables.
Evidencia también un crecimiento acelerado de la inversion, solo
comparable a los afios de auge, y partiendo de los deprimidos nive-
les de 1983 y 19&4.

Ahorro

La contraparte, en € grafico XXXIV muestra tasas de ahorro
nacional que a contar de 1989 exceden los precedentes histéricos
maximos, s bien hasta tal fecha estan dentro de rangos observados
para periodos relativamente normales (es decir, excluyendo 1972-
1973y 1983-1984).

El ahorro externo medido por € cuociente de la cuenta co-
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Gréfico XXXI
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rriente de la Balanza de Pagos a PGB, muestra necesariamente una
reduccion alo que aparentemente se consideran niveles financiables.

Ello no reflgja, sn embargo, mas que la porcién de intereses de
la deuda externa que no son pagados en realidad, ya que segin s
observa en € Gréfico XXXV mas de dos veces d déficit en cuenta
corriente corresponde a pago de intereses. O en otros términos, €
déficit en cuenta corriente no alcanza sino para pagar menos de la
mitad de los intereses, y no queda nada para ingresar recursos reaes;
solo dejan de sdlir.

Comparativamente, s observa que sblo en forma excepcional
d servicio de intereses sobrepasaba d 50% del déficit en cuenta co-
rriente hasta 1984, representando € resto importaciones de bienesy
Servicios.
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Grafico XXXII
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Exportaciones

Segun s observa en @ Grafico XXXV, aparte del excepcional
afio 1980, las exportaciones en los Ultimos 7 afios no han superado
los US$ 4 mil millones, olvidando los afios anteriores, mucho mas
bajos. El programa contempla una expansion violenta desde 1986
en adelante. Las exportaciones no cobre deben llegar a casi US$ 4
mil millones hacia 1990 y las de cobre a US$ 3,5 mil millones. El
relativo achatamiento de los Ultimos 7 afios, excluyendo 1980,
indicalo duro de la tarea.

I mportaciones

No menos exigente es el comportamiento esperado de las im-
portaciones, s se observa en & mismo grafico que éstas en ningln
momento alcanzardn € nivel nominal de 1981, a pesar de que €
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Grafico XX X111

P. G. B. elnversion Bruta* 4
Miles de Millones de Pesos de 1977

450

400 4

250 4 %

200{
A J

10 +—r—r—v—r—r—r—r—r—rrr
70 7S 80 85 90

O P.G.B. +Inversion Bruta* 4

PGB estaria recuperando € nivel de ese afio en 1986 (Grafico
XXXII) y d consumo —muy deprimido segiin se observa— en 1988,

Es cierto qué los precios relativos son ahora méas negativos pa-
ralasimportaciones.

Los Graficos XXXVII y XXXVIII visualizan € comportamien-
to histérico y proyectado de la demanda internay las importacio-
NEs,

El primero muestra los cambios absolutos de un afio a otro de
estas variables, y € segundo |los cambios porcentual es por afio.

En é s aprecia que las importaciones tienen en general una
variacion absoluta del mismo signo de aproximadamente la mitad de
la variacion en la demanda interna, sea ésta d alza o alabaja. Sdlo
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Gréfico XXXIV
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en los afios de una gran recuperacion, ya sea que la demanda interna
crece después de haber caido € afio anterior, 0 que cae apreciable-
mente menos que € afo anterior, lasimportaciones varian igual que
la demanda interna o pueden recuperarse ante una leve caida de
aquélla (afios 1974, 1976 y 1983). Para 1986 s espera € mismo
comportamiento; en cambio, para los afios 1987 a 1990 s prevé
una muy débil reaccion de las importaciones ante aumentos sustan-
ciales de lademanda interna. Si recordamos que ésta sera estimulada
principalmente por la inversion, significaria que por varios afios con-
secutivos los incrementos de la inversion s darian mayoritariamen-
le con elementos nacionales.

Lo anterior s puede observar también en & Gréfico XXXVIII
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Gréafico XXXV
Serv. Financieros sobre Def. Cta. Cte.
Historico d 84 y Proyeccion
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de variaciones porcentuales, que muestra para los afios 1983 a 1990
el comportamiento atipico que ante incrementos relativamente sus-
tanciales en la demanda interna las importaciones no crezcan en la
proporcion que muestran los tltimos 10 afios.

1986

Siendo d principal interés de esta exposicion visualizar los
préximos cinco afos, d afio 1986 aparece como un subproducto de
relativamente fécil aprehension.

Las variables mas criticas recientemente sefialadas estan a me-
dio camino hacia sus valores finales. Asl, las tasas de Ahorro Nacio-
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Grafico XXXVI

Exportac. Totaes, de Cobre e Import.
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na e Inversion Geogréfica Bruta de 7,3% y 14,7% del PGB, respec-
tivamente, aparecen mas exigentes que los afios recientes, pero den-
tro de parametros historicos normales.

Mas critica es la Balanza Comercial, que supone exportaciones
superiores a US$ 4,5 mil millones e importaciones de US$ 3,2 mil
millones. Ta superavit comercial programado de US$ 1,3 mil millo-
nes s« anticipa muy improbable. (Ver graficos XXXIX, XL y XLI.)
No obstante, € efecto favorable de 1985, que la tasa de interés ex-
terna anticipada resulte muy superior a la efectiva, se puede repetir
en 1986.

La actual tasa Libo es més de 2 1/4 puntos inferior &
10,4% proyectado para 1986, lo que significa un ahorro de unos
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Grafico XXXVII

Diferenciaen D. Internay M
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US$ 380 millones y un menor superavit comercial requerido de
idéntica magnitud.

Alcanzar la misma cuenta corriente del programa para 1936,
entonces, requiere solo unos US$ 0,9 mil millones de superévit co-
mercial, 1o que esta dentro de lo posible dada la tendencia de 1985.

Para tender a tal resultado, sn embargo, las exportaciones de-
bieran mostrar una tendencia mas positiva que la que han mostrado
en 1985 (Grafico XXXIX), pues en algin momento las importacio-
nes podrian repuntar, especialmente 3 s dieran los supuestos de
crecimiento del programa. Esta claro que en dicho evento € recurso
més a mano de la politica econdmica debiera ser € gasto publico, g
s excluye d uso del tipo de cambio para tales fines.
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Gréfico XXXVIII
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No s analizarén otros aspectos o instrumentos que s podrian
investigar, dada la extension, y por considerar que los planteados
son los mas relevantes, y que las restricciones dejan silo un estrecho
sendero por los cuales debe enfilarse la politica econdmica.

El punto principal, que & programa sea financiable, s conside-
radentro de lo factible.

Ello permite anticipar que en e aspecto macroeconémico den-
tro de los parametros vigentes es posible pasar 1986 sin mayores so-
bresaltos, 1o que equivale a decir sin devaluacién y con una tasa de
inflacién en torno a 15%.

Cuanto represente ello en términos de crecimiento del produc-
to y de tasa de desocupacion depende de factores mas sutiles, como
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Gréfico XXXIX

Exportaciones Acumuladas 12 Meses
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es lapercepcion de un marco econémico estable, que permite quela
confianza de los agentes econdémicos les haga emprender actividades.

Colabora a este sentimiento la aparente comprension genera-
lizada de que no es posible emprender aventuras reactivadoras que
tendrian corta vida, lo que permite la estabilidad de las politicas
que a su vez traen la confianza 'y permiten e desarrollo del poten-
cial activador del sector privado.

Es en todo caso inobjetable que las posibilidades de crecimien-
to son mejores i)e las de 1985, pues ya s han realizado los gjustes
gue e vislumbraban necesarios para dicho afio.

Otros factores en los cuales es posible esperar una evolucion fa-
vorable son los relacionados ala (remota) posibilidad de un mejora-
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~ Gréfico XL
Importaciones Acumuladas 12 Meses
MMM US$
3.50
I 1884
3.40 [, . e
,_:V__——" ‘*«._L_‘k / / ™
330 1 q’\\ \\‘h ._,-f"'ﬂr
..“\ -‘-‘\-..\
s -3
320 - \ Sl
3 -~y
\\- /f.#:\
h ,/r \\‘
310 - , .’//T \\
Sy N
\\..-/ - \'ﬂ
3.00 9 /,*'\‘ 7-"“
A 'y 1985
N X
A 5
290 4 5
\
\B\‘H. S
- 1883 -2
2.80 4 '3“—h3-.h_h__a_ﬂ_,3-‘ -
2-70 T L L T L] T 1 L] L)

1 1983 + 1984 $ 1985

miento de las condiciones a los paises deudores, de lacual Chile s2
podria beneficiar. En todo caso, e gradual convencimiento de los
acreedores externos de que suUs acreencias estan en estos paises para
quedarse por largo tiempo les podria estimular para que gradual-
mente las conviertan en capital, aumentando la inversion extranjera
y disminuyendo e peso de los intereses. No hay que descartar tam-
poco que en lamedida que en d tiempo sean capaces de crear lasre-
servas necesarias castiguen parte de los créditos y eventualmente lo
traspasen a los paises deudores, entre ellos Chile.

En fin, no s han analizado problemas tan importantes como €
desempleo, la deuda interna, el peso de los subsidios en € presu-
puesto del sector puablico y del Banco Central, y otros aspectos de
igual relevancia
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Gréfico XLI
Balance Comercial Acumulado 12 Meses
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Lo que = queria dilucidar era exclusivamente s la politica
econdmica podria en 1986 mantener  marco trazado, y s ha con-
cluido que es posible hacerlo sin cambios relevantes en la medida
gque = mantengan las condiciones externas.

Como subproducto s han analizado ciertas regularidades his-
téricas que permiten anticipar que los afos posteriores serian mu-
cho més exigentes y de rigurosa disciplina s se espera obtener los re-
sultados planteados por € programa.

La variabilidad que ha exhibido & marco externo los ultimos
afios, sin embargo, hace aconsejable no anticipar en demasia los he-
chos, sin perder eso s de vista lo que se vislumbra desde la distan-
cia



